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Sektor finansowy w Polsce wobec kryzysu

Wstep

Sprawnie funkcjonujacy system finansowy jest niezbednym elementem prawidiowe-
go funkcjonowania gospodarki rynkowej oraz jej rozwoju. Podstawowymi i najwazniej-
szymi instytucjami posredniczacymi w przeptywie srodkéw finansowych od kapitato-
dawcoéw do kapitalobiorcéw sg banki. To one dzigki réznorodnym depozytom gromadza
kapitaly od podmiotéw dysponujacych nadwyzkami finansowymi, aby nastepnie od-
platnie udostepni¢ te srodki w formie réznorodnych kredytéw podmiotom majacym
pomysty na ich wykorzystanie. W ten sposob banki tworza podstawowy kanat alokacji
kapitalow, bez ktérego sprawne funkcjonowanie lub rozwoéj gospodarki rynkowej byloby
niemozliwe.

Istotng role w alokacji kapitaléw odgrywaja rowniez rynki papieréw wartosciowych
wraz z dzialajacymi na nich posrednikami finansowymi, do ktérych, oprécz wspomnia-
nych powyzej bankéw komercyjnych, zaliczy¢ mozna fundusze inwestycyjne, fundusze
emerytalne, firmy ubezpieczeniowe, maklerskie i wiele innych podmiotéw. Sektor ten
tworzy drugi podstawowy kanat alokacji kapitatéw w gospodarce rynkowej, dzigki kto-
remu moze dokonywac si¢ sprawny, bezpieczny i relatywnie tani przeplyw srodkéw fi-
nansowych od kapitalodawcow do kapitalobiorcow.

Wybuch kryzysu na rynku kredytow hipotecznych latem 2007 r. w USA doprowadzit
w kolejnych miesigcach do ogdlnoswiatowego kryzysu finansowego, skutkujacego nie-
spotykanymi perturbacjami na krajowych i miedzynarodowych rynkach finansowych
$wiata. Realne sektory gospodarki w wielu panstwach bardzo szybko zaczely odczu-
wacé negatywne nastepstwa zaburzen w procesach alokacji kapitaléw. Doprowadzito to
w wielu krajach do najglebszej recesji gospodarczej od czaséw wielkiego kryzysu z lat
trzydziestych XX wieku. W rezultacie nastapit niespotykany wzrost interwencjonizmu
panstwowego, przejawiajacy si¢ miedzy innymi wielomiliardowymi pakietami stuzacy-
mi do ratowania prywatnych instytucji finansowych zagrozonych bankructwem oraz
do stabilizowania gospodarki i utrzymywania zagrozonych miejsc pracy. W wyniku tej
polityki gospodarczej w wielu krajach na ogromng skale wzrosty deficyty budzetowe,
skutkujgc gwaltownym zwiekszaniem si¢ poziomu diugu publicznego. Cho¢ Polska jak
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dotad zdolata unikng¢ recesji gospodarczej oraz ,konieczno$ci” ratowania instytucji
finansowych z pieniedzy wszystkich podatnikow, gleboko odczuwa zaréwno w sferze
finansowej, jak i realnej skutki kryzysu za granica.

Celem niniejszego opracowania jest czastkowa analiza wplywu §wiatowego kryzysu
na sektor finansowy w Polsce i skupia si¢ na branzy bankéw komercyjnych oraz otwar-
tych funduszy emerytalnych, prowadzacych dzialalnos¢ gospodarcza w kraju. Na po-
czatku zanalizowano wplyw $wiatowego kryzysu finansowego na sektor bankéw komer-
cyjnych dziatajacych w Polsce. W drugiej czesci pracy skupiono sie na sektorze otwartych
funduszy emerytalnych. Najwazniejsze wnioski z analizy zawarto w zakonczeniu.

Praca powstata gléwnie na podstawie danych zrédlowych pochodzacych: z Narodo-
wego Banku Polskiego, Komisji Nadzoru Finansowego, Izby Zarzadzajacej Aktywami
i Funduszami, spotki Analizy Online, zajmujacej sie monitorowaniem krajowego ryn-
ku finansowego, oraz Gléwnego Urzedu Statystycznego i jest wynikiem zainteresowan
zawodowych i naukowych autora. Wszelkie obliczenia zostaly wykonane samodzielnie
z wykorzystaniem arkusza kalkulacyjnego Excel.

Sektor bankow komercyjnych

System bankowy w Polsce byt stabilny zaréwno przed wybuchem kryzysu finan-
sowego w USA latem 2007 r., jak i w trakcie jego trwania i rozprzestrzeniania si¢ na
inne panstwa. W Polsce w ostatnich latach nie doszto do bankructwa zadnego banku.
Nie zaistniata rowniez koniecznos¢ udzielania wsparcia z budzetu panstwa sektorowi
bankéw komercyjnych w jakiejkolwiek formie. Pod tym wzgledem korzystnie odréznia
to sytuacje w polskim systemie bankowym od realidow, ktdre zaistnialy w wielu innych
krajach o gospodarce rynkowej. Zanalizujmy teraz szczegdtowo, na podstawie danych
miesiecznych z okresu 2006-czerwiec 2010, warto$¢ depozytow i kredytow przyjetych
badz udzielonych rezydentom w naszym kraju.

W roku 2006 warto$¢ zgromadzonych depozytéw w polskim systemie bankowym
(tabela 1) znaczaco wzrosta. Depozyty sektora niefinansowego zwiekszyly sie o ponad
46 mld zl. Zlozyl sie na to gtéwnie wzrost wartoéci depozytéw przedsiebiorstw o pra-
wie 26 mld zl oraz wzrost depozytéw ludnosci o ponad 19 mld zI. Najwickszy wzrost
warto$ci depozytow odnotowano w grudniu 2006 r., kiedy to ich warto$¢ zwiekszyta sie
o ponad 16 mld zt (0 4,49 %) w stosunku do poprzedniego miesigca.

Te wzrostowe tendencje utrzymaly sie rowniez w roku 2007 (tabela 2). Depozyty
rezydentow sektora niefinansowego zwigkszyly si¢ ogétem o 43,5 mld zt. Odwrotnie niz
w poprzednim roku szybciej rosty depozyty ludnosci, zwigkszajac sie az o 24,5 mld zl,
niz przedsigbiorstw, ktére odnotowaty wzrost o 17,8 mld zl. Analogicznie do poprzed-
niego roku najszybszy wzrost wartosci depozytow wystapil w grudniu, kiedy to ich war-
tos¢ zwiekszyta sie 0 13,6 mld zt.
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TABELA 1. Zobowiazania monetarnych instytucji finansowych wobec rezydentow polskich
w 2006 r. (depozyty i inne zobowiazania w mln zl)

o Depozyty Depozyty Depozyty ' P.rocentowa?
Miesiac gospodarstw o calego sektora miesigczna zmiana
przedsiebiorstw i o ,

domowych niefinansowego wartosci depozytow
Styczen 222 920,6 96 951,3 329 833,1 -1,20
Luty 223 938,0 97 677,4 331 606,1 0,54
Marzec 227 174,5 97 855,1 335221,9 1,09
Kwiecien 225932,5 98 472,1 334 856,9 -0,11
Maj 226 565,3 104 811,5 341 845,4 2,09
Czerwiec 231 441,8 105 655,8 347 784,4 1,74
Lipiec 231 222,6 106 722,8 348 862,3 0,31
Sierpien 233 299,7 109 895,0 354 161,6 1,52
Wrzesien 234 968,8 112 209,6 358 263,2 1,16
Pazdziernik 235099,1 115 037,7 361 451,4 0,89
Listopad 234193,4 118 146,9 363 627,1 0,60
Grudzien 242 627,9 126 516,7 379 947,6 4,49
Zmiana roczna 19 358,5 25 940,0 46 103,0 —

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP: www.nbp.pl.

TABELA 2. Zobowigzania monetarnych instytucji finansowych wobec rezydentéw polskich
w 2007 r. (depozyty i inne zobowigzania w mln z})

o Depozyty Depozyty Depozyty . P.rocentowa.t
Miesiac gospodarstw L calego sektora miesigczna zmiana
przedsigbiorstw . ‘. .

domowych niefinansowego | wartosci depozytow
Styczen 246 234,2 125 487,8 382 834,2 0,76
Luty 248 854,0 127 506,3 387 579,6 1,24
Marzec 247 429,3 126 744,0 385478,0 -0,54
Kwiecien 245193,3 128 114,5 384912,5 -0,15
Maj 242 682,2 130 546,0 384 971,5 0,02
Czerwiec 243 217,5 130 240,9 385 424,5 0,12
Lipiec 243 983,3 132 180,4 388 405,5 0,77
Sierpien 249 563,5 135 080,4 397 001,3 2,21
Wrzesien 251 147,3 133 544,8 397 062,3 0,02
Pazdziernik 251425,3 137 132,1 401 036,8 1,00
Listopad 256 454,9 141 036,1 409 933,1 2,22
Grudzien 267 182,1 144 266,9 423 493,2 3,31
Zmiana roczna 24 554,2 17 750,2 43 545,6 —

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP: www.nbp.pl.
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W roku 2008, kiedy to perturbacje na rynkach finansowych osiggnety jesienia swo-
je apogeum, warto$¢ depozytow rezydentéw sektora niefinansowego w Polsce wzrosta
o rekordowe 78 mld zt (tabela 3). Ztozyt si¢ na to gtéwnie wzrost wartosci depozytow
ludnosci o ponad 69 mld zI i znaczaco mniejszy wzrost wartosci depozytéw przedsie-
biorstw 0 6,7 mld zt. Najszybszy wzrost wartosci depozytow ponownie wystapil w koncu
roku, kiedy to ich warto$¢ zwigkszyla si¢ 22,6 mld zt w grudniu. Jedna z przyczyn tak
znaczacego wzrostu wartosci depozytéw sektora niefinansowego w tym kryzysowym
roku bylo wygrywanie konkurencji o nadwyzki finansowe ludnosci przez sektor bankow
komercyjnych z innymi posrednikami finansowymi, w tym zwlaszcza funduszami in-
westycyjnymi oraz samodzielnym inwestowaniem w papiery wartosciowe, co nastapito
w obliczu glebokiej dekoniunktury na krajowych i zagranicznych rynkach gietdowych.

TABELA 3. Zobowiazania monetarnych instytucji finansowych wobec rezydentéw polskich
w 2008 r. (depozyty i inne zobowigzania w mln zl)

o Depozyty Depozyty Depozyty . P.rocentowa.
Miesigc gospodarstw o calego sektora miesieczna zmiana
przedsiebiorstw . o ,

domowych niefinansowego wartosci depozytow
Styczen 279797,4 139 677,0 431 632,0 1,92
Luty 285477,5 137 672,3 435 560,7 0,91
Marzec 289 554,4 134 459,1 436 589,2 0,24
Kwiecien 289 962,9 138 256,9 441 411,3 1,10
Maj 2922419 138 278,5 443 791,4 0,54
Czerwiec 297 009,6 139 066,4 449 708,2 1,33
Lipiec 302 921,7 141 613,3 458 467,6 1,95
Sierpien 307 555,6 139 535,9 461 049,4 0,56
Wrzesien 310 165,4 143 367,7 467 677,2 1,44
Pazdziernik 311 968,8 143 530,8 469 744,6 0,44
Listopad 319 406,1 145 358,9 479 142,5 2,00
Grudzien 336 680,0 150 935,4 501731,2 4,71

Zmiana roczna 69 497,9 6 668,5 78 238,0 —

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP: www.nbp.pl.

Znaczacy wzrost warto$ci depozytéw rezydentéw sektora niefinansowego utrzymat sie
réwniez w 2009 ., kiedy to ich wartos¢ zwigkszyla si¢ o 66,6 mld zI (tabela 4). Depozyty
gospodarstw domowych odnotowaly wzrost o prawie 51 mld zl, podczas gdy wartos¢ de-
pozytéw przedsiebiorstw zwigkszyla sie o 15,5 mld zt. Tradycyjnie juz najwiekszy wzrost
wartosci depozytow wystgpit w grudniu, kiedy to ich wielko$¢ zwiekszyta sie 0 22,9 mld zt.

W pierwszej polowie 2010 r. wzrostowe tendencje wartosci depozytdéw utrzymywa-
nych przez rezydentéw polskich w krajowych instytucjach monetarnych utrzymywaly
sie na podobnym poziomie, czego potwierdzeniem s dane zaprezentowane w tabeli 5.
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TABELA 4. Zobowiazania monetarnych instytucji finansowych wobec rezydentow polskich
w 2009 r. (depozyty i inne zobowiazania w mln zl)

o Depozyty Depozyty Depozyty ' P.rocentowa?
Miesiac gospodarstw o calego sektora miesigczna zmiana
przedsiebiorstw i o ,

domowych niefinansowego wartoéci depozytow
Styczen 346 604,5 146 745,7 507 383,5 1,13
Luty 356 286,3 144 514,7 514 923,5 1,49
Marzec 361 534,9 144 719,5 520 352,5 1,05
Kwiecien 362 457,7 138 929,1 515483,3 -0,94
Maj 364 747,1 142 817,6 521952,2 1,25
Czerwiec 369 208,8 150 067,8 5337222 2,26
Lipiec 370 146,7 146 683,5 531 563,4 -0,40
Sierpien 369 839,7 144 109,5 528 912,2 -0,50
Wrzesien 371 003,6 148 812,2 534 828,3 1,12
Pazdziernik 371 341,3 149 040,8 535 566,9 0,14
Listopad 374 572,7 155 851,5 545 428,7 1,84
Grudzien 387 604,3 166 457,8 568 324,7 4,20
Zmiana roczna 50 924,2 15522,4 66 593,5 —

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP: www.nbp.pl.

TABELA 5. Zobowigzania monetarnych instytucji finansowych wobec rezydentow polskich
w pierwszej polowie 2010 r. (depozyty i inne zobowigzania w min z1)

o Depozyty Depozyty Depozyty . P.rocentowz?
Miesigc gospodarstw o calego sektora miesieczna zmiana
przedsiebiorstw . o .
domowych niefinansowego wartosci depozytow
Styczen 391 345,9 155 520,4 561159,7 -1,26
Luty 396 402,3 155 087,3 565 920,5 0,85
Marzec 395595,4 159 167,5 569 364,3 0,61
Kwiecien 394 819,4 157 079,0 566 814,9 -0,45
Maj 398 564,2 163 733,3 577 385,8 1,86
Czerwiec 403 584,7 169 297,0 587 997,3 1,84

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP: www.nbp.pl.

Analiza warto$ci udzielonych kredytéw rezydentom polskim przez krajowe mone-
tarne instytucje finansowe dowodzi bardzo szybkiego i gwaltownego tempa zadluza-
nia sie wielu podmiotdéw, a szczegdlnie gospodarstw domowych, i jest zwiazane przede
wszystkim z zacigganiem wieloletnich kredytéw hipotecznych na cele mieszkaniowe.
Stawia to otwarte pytanie o trwato$¢ i zrodta wzrostu gospodarczego w Polsce oraz o to,
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czy ostatnie lata nie sg czasem ,,cudem na kredyt”? Dwudziesto-, trzydziesto-, a nawet
czterdziestoletnie kredyty hipoteczne przyjdzie bowiem wielu gospodarstwom domo-
wym splaca¢ do konca ich aktywnosci zawodowej, co w diuzszym okresie czasu bedzie
znaczaco zmniejszac ich site nabywczg i standard zycia w przysztosci, a czego makro-
ekonomiczng konsekwencjg bedzie spadek popytu globalnego generowanego przez kon-
sumpcje prywatng w Polsce.

W roku 2006 wartos$¢ kredytow udzielonych przez krajowe monetarne instytucje fi-
nansowe podmiotom sektora niefinansowego zwigkszyla si¢ w Polsce o ponad 64 mld zt
(tabela 6). Ztozyt sie na to gtéwnie wzrost zadtuzenia ludnoéci o 47,2 mld zt oraz przed-
siebiorstw o 16,8 mld zl. Skala wzrostu akeji kredytowej byta zatem juz w przededniu
wybuchu kryzysu finansowego znacznie wigksza od tempa wzrostu wczesniej analizo-
wanej bazy depozytowej krajowych instytucji monetarnych.

TABELA 6. Nalezno$ci monetarnych instytucji finansowych od rezydentow polskich w 2006 r.
(kredyty i inne nalezno$ci w mln zl)

- Kredyty gospodarstw Kredyty Kredyty . P.r ocentowa.
Miesiac e calego sektora miesigczna zmiana
domowych przedsiebiorstw . o .
niefinansowego warto$ci kredytow
Styczen 142 626,2 124 995,3 268 456,9 1,31
Luty 142 708,4 126 589,4 270 135,0 0,63
Marzec 147 908,1 126 874,2 275 623,7 2,03
Kwiecien 150 786,1 128 139,6 279771,6 1,50
Maj 156 722,5 129 315,0 286 902,4 2,55
Czerwiec 161 834,4 130 042,5 292 699,2 2,02
Lipiec 165 189,0 132 140,4 298 174,2 1,87
Sierpien 170 080,2 133 789,5 304 735,5 2,20
Wrzesien 175 244,6 135299,4 311 430,0 2,20
Pazdziernik 178 885,0 136 987,0 316 792,6 1,72
Listopad 183 334,3 138 407,9 322 694,0 1,86
Grudzien 188 462,0 139 749,8 329 208,9 2,02
Zmiana roczna 47 209,6 16 841,2 64 212,6 —_

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP: www.nbp.pl.

Tempo zadluzania si¢ rezydentow krajowych znaczaco wzrosto w 2007 r., kiedy to
wartos$¢ kredytow udzielonych sektorowi niefinansowemu w Polsce zwigkszyla si¢ az
0 105,8 mld zi (tabela 7). Warto$¢ zadluzenia gospodarstw domowych w tamtym roku
wzrosta ogétem o 71,5 mld zl, a przedsigbiorstw o 33,7 mld zt. Apogeum zadluzania sie
wystapito w kryzysowym 2008 r. Wartos¢ zobowigzan rezydentéw sektora niefinanso-
wego wobec krajowych instytucji finansowych wzrosta o rekordowe 167 mld z1, gtéwnie
w wyniku zwigkszenia sie zadtuzenia gospodarstw domowych o 116 mld z oraz przed-
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TABELA 7. Nalezno$ci monetarnych instytucji finansowych od rezydentow polskich w 2007 r.

(kredyty i inne nalezno$ci w mln zl)

. Kredyty gospodarstw Kredyty Kredyty . P.r ocentowa?
Miesigc L calego sektora miesieczna zmiana
domowych przedsiebiorstw i . )
niefinansowego wartoéci kredytow
Styczen 194 197,5 141 719,9 336 903,8 2,34
Luty 197 113,9 144 972,4 343 094,7 1,84
Marzec 203 729,4 148 533,2 353279,5 2,97
Kwiecien 209 429,0 152 100,9 362 527,8 2,62
Maj 216 825,3 153 679,5 371538,3 2,49
Czerwiec 222 800,5 158 810,6 382 677,5 3,00
Lipiec 231663,8 161 496,8 394 291,3 3,03
Sierpien 239 445,5 164 351,6 405 020,8 2,72
Wrzesien 244 721,9 168 666,6 414 706,4 2,39
Pazdziernik 248 932,9 170 697,8 421 054,3 1,53
Listopad 255428,9 174 003,5 430 962,2 2,35
Grudzien 259 981,0 173 414,3 435 030,6 0,94
Zmiana roczna 71519,1 33 664,5 105 821,7 —

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP: www.nbp.pl.

TABELA 8. Naleznos$ci monetarnych instytucji finansowych od rezydentéw polskich w 2008 r.
(kredyty i inne nalezno$ci w mln z})

. Kredyty gospodarstw Kredyty Kredyty . P.r ocentoweT
Miesigc e calego sektora miesieczna zmiana
domowych przedsiebiorstw ] . )
niefinansowego wartosci kredytow
Styczen 267 834,8 178 536,6 448 038,1 2,99
Luty 271 896,2 181 189,3 454 779,8 1,50
Marzec 279915,2 186 026,9 467 658,2 2,83
Kwiecien 285 457,9 189 453,8 476 659,0 1,92
Maj 290 582,4 193 352,0 485707,8 1,90
Czerwiec 299 489,2 197 642,2 498 959,6 2,73
Lipiec 302 226,9 199 300,3 503 420,9 0,89
Sierpien 314 915,0 205 740,4 522 617,2 3,81
Wrzesien 326 683,4 209 377,3 538 080,9 2,96
Pazdziernik 349 769,6 216 199,9 568 074,4 5,57
Listopad 352 350,0 221693,9 576 207,7 1,43
Grudzien 375998,1 223 856,5 602 098,4 4,49
Zmiana roczna 116 017,0 50 442,2 167 067,8 —

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP: www.nbp.pl.
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siebiorstw o ponad 50 mld zt (tabela 8). Przy czym nalezy zauwazy¢, ze tak znaczny
wzrost zadluzenia podmiotéw krajowych tylko po czesci wynikal z nowo pozaciaganych
kredytéow. W duzym stopniu byl on spowodowany znaczacym oslabieniem si¢ ztotowki,
co podniosto warto$¢ wezesniej zaciagnietych zobowiazan denominowanych w walu-
tach obcych, gléwnie we franku szwajcarskim oraz w euro. Cecha specyficzng polskiego
rynku kredytowego, w tym zwlaszcza kredytéw hipotecznych, jest ponad 50-procentowy
udzial pozyczek denominowanych w walutach obcych, co wyraznie odréznia nas od
dojrzatych rynkéw finansowych panstw zachodnioeuropejskich. Konsekwencja tej nie-
bezpiecznej i ryzykownej sytuacji jest zaostrzanie w Polsce przepiséw prawnych przez
nadzér finansowy, w formie uchwalania kolejnych rekomendacji przez Komisje Nadzoru
Finansowego, ktdre ograniczaja i zaostrzaja warunki, na jakich banki komercyjne moga
udziela¢ kredytéw swoim klientom.

Uspokojenie sytuacji przyniost dopiero rok 2009, w ktérym to zobowigzania sektora
niefinansowego zwiekszyly sie o zaledwie 38,2 mld zt (tabela 9), na co zlozyl si¢ przede
wszystkim dalszy wzrost warto$ci kredytow zaciggnietych przez gospodarstwa domowe
o prawie 45 mld z} i spadek zobowigzan przedsiebiorstw o ponad 7 mld zI. Ujemna akcja
kredytowa skierowana do podmiotéw gospodarczych byla w poprzednim roku jedna
z wyraznie widocznych konsekwencji §wiatowego kryzysu finansowego na krajowym
rynku bankowym, co niewatpliwie przyczynito si¢ do spadku tempa wzrostu gospodar-
czego w Polsce oraz obserwowanego wzrostu bezrobocia.

TABELA 9. Nalezno$ci monetarnych instytucji finansowych od rezydentéw polskich w 2009 r.
(kredyty i inne nalezno$ci w mln zl)

. Kredyty gospodarstw Kredyty Kredyty . P.r ocentowaj
Miesiac e calego sektora miesigczna zmiana
domowych przedsiebiorstw i . )
niefinansowego wartosci kredytow
Styczen 389 358,6 2291712 620 766,5 3,10
Luty 399 807,4 233171,8 635199,3 2,32
Marzec 402 250,8 233 955,1 638 401,5 0,50
Kwiecien 396 377,2 228 728,7 627 310,2 -1,74
Maj 403 303,0 228 504,3 634 044,2 1,07
Czerwiec 406 471,9 227 354,5 636 057,7 0,32
Lipiec 399 321,7 222 803,1 624 411,5 -1,83
Sierpien 402 858,0 221457,3 626 661,1 0,36
Wrzesien 412 490,3 2235724 638 489,6 1,89
Pazdziernik 4211759 222973,7 646 682,8 1,28
Listopad 417 561,3 221 094,1 641 280,4 -0,84
Grudzien 420 990,1 216 540,6 640 248,6 -0,16
Zmiana roczna 44 992,0 -7 315,9 38 150,2 —

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP: www.nbp.pl.
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W pierwszym poélroczu 2010 r. wystgpita stagnacja wartosci zobowiazan przedsie-
biorstw, czemu towarzyszyl umiarkowany wzrost wartosci kredytéw udzielonych lud-
nodci (tabela 10). Wielko$¢ zobowigzan gospodarstw domowych w ciggu pierwszych
sze$ciu miesiecy tego roku zwiekszyta si¢ o prawie 21 mld zt. Tym samym bardzo szyb-
kie tempo zadluzania si¢ ludnos$ci, obserwowane w latach 2007-2008, ulegto zahamo-
waniu.

TABELA 10. Naleznosci monetarnych instytucji finansowych od rezydentéw polskich
w pierwszej polowie 2010 r. (kredyty i inne naleznosci w mln z1)

K P t
. Kredyty gospodarstw Kredyty redyty _Frocentowd
Miesigc ) calego sektora miesieczna zmiana
domowych przedsiebiorstw ] . )

niefinansowego wartosci kredytow
Styczen 422 817,4 217 165,5 642 740,0 0,39
Luty 421 838,2 216 944,8 641 531,1 -0,19
Marzec 425 341,5 212 889,9 640 970,2 -0,09
Kwiecien 429 539,2 212 056,8 644 336,4 0,53
Maj 441 926,1 215 876,6 660 572,5 2,52
Czerwiec 459 541,3 217 459,8 679 830,5 2,92

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP: www.nbp.pl.

Utrzymujaca si¢ przez wiele ostatnich miesi¢cy duzo wigksza skala udzielania kredy-
tow gospodarstwom domowym przez monetarne instytucje finansowe w Polsce (glow-
nie przez banki) w stosunku do tempa pozyskiwania depozytéw ludnos$ci spowodowala,
ze na przefomie lat 2007 i 2008 doszto do trwalego odwrdcenia sie wezesniejszych wie-
loletnich tendencji w krajowym systemie bankowym. Skutkiem tego jest przekroczenie,
przez warto$¢ zobowigzan ludnosci wobec monetarnych instytucji finansowych w Pol-
sce, wielkosci depozytéw gospodarstw domowych ulokowanych w krajowych bankach
(rysunek 1). Dlugookresowa konsekwencja utrzymywania si¢ takiej sytuacji w krajo-
wym systemie bankowym moze by¢ trwaly wzrost konkurencji bankéw komercyjnych
o $rodki ludnoéci, co zaobserwowano juz w latach 2008 i 2009 w formie tak zwanej
swojny depozytowej”. Polegala ona na znaczagcym podnoszeniu oprocentowania lokat
przez wiele bankéw komercyjnych oraz na systematycznym oferowaniu klientom rézno-
rodnych promocji w celu przyciagniecia srodkéw finansowych gospodarstw domowych,
gltéwnie kosztem innych bankéw lub ewentualnie pozostalych instytucji finansowych.

Warto$¢ kredytéow udzielonych przedsiebiorstwom przez monetarne instytucje fi-
nansowe byta caly czas wigksza od wartoéci depozytéw firm ulokowanych w krajowych
bankach. Jest to standardowa sytuacja, zazwyczaj wystepujaca w gospodarce rynkowe;j.
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RYSUNEK 1. Depozyty i kredyty gospodarstw domowych - rezydenci krajowi

min. PLN
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— Kredyty gospodarstw domowych —— Depozyty gospodarstw domowych

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP: www.nbp.pl.

Przedsiebiorstwa produkcyjne lub ustugowe sa prawie zawsze kredytobiorcami netto,
czemu czesto towarzyszy dodatnia wartos¢ depozytow ludnosci w stosunku do wielko$ci
kredytéw zaciagnietych przez wszystkie gospodarstwa domowe w krajowym systemie
bankowym. W ten sposéb w gospodarce rynkowej zazwyczaj dochodzi do przeptywu
kapitalow od kapitatodawcoéw (przede wszystkim czesci gospodarstw domowych dys-
ponujacych nadwyzkami finansowymi) do podmiotéw (przede wszystkim firm produk-
cyjnych lub ustugowych) majgcych pomysty biznesowe, na ktorych realizacje potrzebuja
zewnetrznego finansowania w formie kredytéw bankowych. Dzigki temu moze odbywac
sie skuteczna alokacja kapitaldw, stuzaca wzrostowi gospodarczemu, rozwojowi gospo-
darki wolnorynkowej i tworzeniu nowych miejsc pracy.

Gwaltowny wzrost tempa zadluzania sie przedsiebiorstw w Polsce w 2008 r. spo-
wodowal, Ze réznica miedzy wartoscig kredytéw a depozytéw firm ulegla istotnemu
zwigkszeniu, co jest wyraznie widoczne na rysunku 2. Tendencje te uleglty odwrdceniu
w 2009 r. oraz w pierwszej polowie 2010 r.

Polityka bankow komercyjnych oraz zachowania krajowych przedsiebiorstw i gos-
podarstw domowych na polskim rynku kredytowym oraz depozytowym ostatecznie
doprowadzily do sytuacji, w ktdrej w polowie 2007 r. warto$¢ udzielonych kredytow
trwale 1 znaczaco przekroczyla wielko§¢ zgromadzonych depozytéw w monetarnych
instytucjach finansowych (rysunek 3). Dysproporcja ta zdecydowanie poglebita si¢ na
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RYSUNEK 2. Depozyty i kredyty przedsiebiorstw - rezydenci krajowi
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP: www.nbp.pl.

RYSUNEK 3. Depozyty i kredyty sektora niefinansowego - rezydenci

min. PLN
800 000

700 000 -
600 000
500 000 -
400 000

300 000

200 000 IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

| VI | Vi | Vi | Vi | Vi
2006 2007 2008 2009 2010

— Kredyty —— Depozyty

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP: www.nbp.pl.
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przetomie lat 2008 i 2009, aby w koncowych miesigcach 2009 r. i w pierwszej polowie
2010 r. ulec pewnemu zmniejszeniu. Sytuacja taka prowadzi do znaczacego zmniejsze-
nia si¢ plynnosci w krajowym systemie bankowym, co ostatecznie moze zahamowac
akcje kredytowa bankdéw w wyniku braku srodkéw finansowych na nowe pozyczki w po-
aczeniu ze zmniejszaniem si¢ wspotczynnikéw wyptacalnosci i ptynnosci bankéw ko-
mercyjnych do ustawowego minimum. W konsekwencji wywiera¢ to bedzie negatywny
wplyw na wzrost gospodarczy w Polsce oraz zdolnos¢ gospodarki do tworzenia nowych
miejsc pracy.

Otwarte fundusze emerytalne

W wyniku reformy emerytalnej z konca lat dziewigcdziesigtych XX w. powstal
w Polsce kapitalowy segment systemu zabezpieczen spolecznych, skladajacy sie przede
wszystkim z towarzystw funduszy emerytalnych, ktére utworzyly i obecnie zarzadzaja
otwartymi funduszami emerytalnymi. Reforma emerytalna objeta znaczna czes$¢ osob
oplacajacych sktadki w Zakladzie Ubezpieczen Spolecznych (ZUS). Dla 0s6b tych, kto-
re nie ukonczyly w 1999 r. trzydziestego roku zycia, uczestnictwo w nowym systemie
emerytalnym bylo obowiagzkowe. Do konica 1999 r. osoby te mialy obowiazek wyboru
funduszu emerytalnego, do ktérego chcialy przystapi¢ i podpisania z nim umowy. Jesli
tego nie zrobily, to w 2000 r. w drodze losowania przeprowadzonego przez ZUS byly
przydzielane do poszczegdlnych, dzialajgcych funduszy emerytalnych, proporcjonalnie
do ich 6wczesnego udziatu w rynku. Z kolei osoby w wieku od trzydziestego do pigc-
dziesigtego roku zycia miaty mozliwos¢ wyboru miedzy nowym systemem emerytalnym
a starym. Jesli decydowaly si¢ na przystgpienie do nowego systemu emerytalnego, to
réwniez do konca 1999 r. musialy podpisa¢ umowe z wybranym przez siebie funduszem
emerytalnym. Jesli natomiast chcialy pozosta¢ w starym systemie emerytalnym, to nie
podpisywaly umowy z zadnym funduszem. Polacy powyzej pie¢dziesigtego roku zycia
nie mieli mozliwosci wyboru i pozostawali w starym systemie emerytalnym. Poczaw-
szy od 2000 r. Polacy podejmujacy pierwsza prace zawodows, poza sektorem rolnym,
stuzbami mundurowymi, wymiarem sprawiedliwosci i innymi branzami cieszgcymi sie
okreslonymi przywilejami emerytalnymi, zobowigzani sa w ciagu 7 dni do wyboru fun-
duszu emerytalnego oraz do podpisania z nim stosownej umowy. Jesli tego nie zrobig,
to sg losowo przydzielani do dzialajacych na rynku otwartych funduszy emerytalnych
przez ZUS, ktdry co pewien czas organizuje w tym celu losowania, stosownie do zmie-
niajacych sie przepiséw prawnych regulujacych ten obszar gospodarki.

Fundusze emerytalne (pension fund) s tworzone na $wiecie od wielu lat, zazwyczaj
w celu dodatkowego indywidualnego zabezpieczenia 0sdb na staro$¢, niezaleznie od
podstawowego, panstwowego systemu ubezpieczen spotecznych. Podobnie jak w ubez-
pieczeniach na Zycie, uczestnictwo w funduszu emerytalnym jest oparte na indywidu-
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alnej umowie. Zgodnie z nig uczestnik funduszu okresowo wplaca skladke na poczet
majgtku funduszu w zamian za co w przyszlosci, po przejéciu na emeryture, ma uzys-
kiwa¢ okreslone periodyczne swiadczenia pieni¢zne. Zazwyczaj skladki te s3 wplacane
na konto funduszu emerytalnego w imieniu pracownika przez pracodawce, ktory cze-
$ciowo ponosi koszty przyszlego zabezpieczenia emerytalnego swoich pracownikéw, co
odrdznia fundusze emerytalne od indywidualnych ubezpieczen na zycie. Od momentu
wplaty skladek emerytalnych do wyplaty pierwszego §wiadczenia emerytalnego uptywa
bardzo duzo czasu, czasami ponad 40 lat. W ciggu tego okresu towarzystwo funduszy
emerytalnych, ktére zarzagdza funduszem emerytalnym, ma inwestowac powierzone pie-
niadze w celu ich bezpiecznego i zyskownego pomnazania, czego rezultatem powinien
by¢ wzrost wielko$ci przysztych $wiadczen emerytalnych.

Reforma emerytalna z 1998 r. doprowadzita do powstania takiego systemu. W wy-
niku tzw. ubruttowienia wynagrodzen w 1999 r. skladki na ubezpieczenie emerytalne
i rentowe w polowie byly placone przez pracodawce, a w polowie przez pracownika.
Oczywiscie z ekonomicznego punktu widzenia caly ciezar tych sktadek spoczywa na
pracodawcy i jest jednym z najistotniejszych pozaplacowych kosztow pracy. Sktadka
emerytalna wynoszaca standardowo 19,52 % placy brutto trafiala do dwoch filaréw:
12,22% zasilalo dotychczasowy system repartycyjny (tzw. I filar) obstugiwany przez Za-
ktad Ubezpieczen Spotecznych (z czego 11,22 % zapisywanych bylo na indywidualnym
koncie ubezpieczonego jako tzw. wirtualny kapital, a 1 % zasilalo Fundusz Rezerwy
Demograficznej). Wirtualny kapital z ekonomicznego punktu widzenia oczywiscie nie
istnieje. Sg to po prostu pienigdze pochodzace z biezacych skfadek emerytalnych pra-
cujacych Polakow, ktore umozliwiajg wyplate rent i emerytur dzisiejszym $wiadczenio-
biorcom (tak zwany system repartycyjny). Pozostale 7,3 %, z wynoszacej 19,52 % sktadki
emerytalnej, przekazywane bylto przez Zaktad Ubezpieczen Spolecznych do konkretne-
go otwartego funduszu emerytalnego, z ktérym ubezpieczony podpisal umowe (tzw. II
filar). Wspomniane 19,52 % sktadki nie moze by¢ liczone od nizszego poziomu wyna-
grodzen niz do ustawowo zdefiniowana minimalna podstawa wymiaru skfadek na ubez-
pieczenia spofeczne, zdrowotne i Fundusz Pracy. Przyktadowo w styczniu 2006 r. placa
minimalna w Polsce wynosila 849 zf brutto, a minimalna podstawa wymiaru sktadek na
wspomniane ubezpieczenia 1408,34 zl. Prawo definiuje réwniez maksymalng podstawe
wymiaru sktadek na poziomie 250 % przecietnego miesiecznego wynagrodzenia brutto
z odpowiedniego okresu. Kwota ta w 2006 r. wynosita 73 560 zl, co daje maksymalng
miesieczng $rednig podstawe wymiaru sktadek emerytalnych i rentowych na poziomie
6130 zt'.

W ten sposob doprowadzono w Polsce do powstania kapitalowej czesci sytemu za-
bezpieczen spotecznych. Przyszte emerytury osob ubezpieczonych w tym systemie maja
pochodzi¢ przede wszystkim z II filaru. Panstwo zagwarantowalo jednak minimalny po-
ziom przyszlych emerytur poprzez obowigzek doplat z I filaru, gdyby wysokos¢ przyszlej
emerytury z II filaru okazala si¢ ponizej ustawowo zdefiniowanej minimalnej warto$ci.
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Sytuacje takie najprawdopodobniej dotyczy¢ beda oséb malo zarabiajacych lub pozo-
stajacych dlugo bez pracy. Ponadto przez utworzony system nadzoru nad uczestnika-
mi kapitalowego sektora ubezpieczen spolecznych i instytucje minimalnej stopy zwrotu
panstwo sprawuje stala kontrole nad biezagcym funkcjonowaniem tego sektora gospo-
darki. W wyniku tych reform system emerytalny w Polsce stat si¢ systemem kapitatlowo-
repartycyjnym.

Konsekwencje reformy systemu emerytalnego w Polsce sa diugofalowe i obejmuja
wiele dziedzin Zycia. Z punktu widzenia finanséw publicznych reforma emerytalna po-
glebifa deficyt budzetowy i przyczynita sie do narastajacych problemoéw z wypelnieniem
kryteriéw zwiazanych z ewentualnym przysztym przystapieniem do strefy euro. Co
miesigc ZUS przelewal wielomilionowe kwoty pieniedzy do otwartych funduszy emery-
talnych na rachunki oséb ubezpieczonych, uczestniczacych w nowym systemie emery-
talnym. Transfer ten musial by¢ rekompensowany wiekszymi dotacjami budzetowymi,
poniewaz jednoczesnie ZUS wyplaca renty i emerytury dotychczasowym $wiadczenio-
biorcom. Przyczyniato si¢ to do narastania deficytu budzetowego i dtugu publicznego.
Budzet musial przekazywacé wigksze dotacje ZUS-owi, aby ten mogt sie¢ wywigzywac
ze swoich zobowigzan wobec dzisiejszych i przyszlych emerytéw. Zaktad Ubezpieczen
Spoltecznych przelewal pienigdze do otwartych funduszy emerytalnych, ktére to w zde-
cydowanej wigkszo$ci po potraceniu optat i prowizji byly inwestowane przez te fundusze
i zarzadzajace nimi towarzystwa funduszy emerytalnych w skarbowe papiery diuzne,
stuzgce finansowaniu narastajgcego deficytu budzetowego i dtugu publicznego.

Z punktu widzenia finanséw publicznych tworcy reformy systemu emerytalnego
wykazali duzg krétkowzroczno$é. Wielokrotnie wyglaszane opinie, mowiace, ze wpltywy
z prywatyzacji pozwolg na sfinansowanie reformy emerytalnej, nalezy uznac z dzisiejszej
perspektywy za catkowicie bledne.

Skutkiem reformy systemu emerytalnego w Polsce bylo powstanie szeregu prywat-
nych instytucji obstugujacych kapitatowy segment systemu emerytalnego. Najwazniej-
szymi podmiotami tej branzy sg towarzystwa otwartych funduszy emerytalnych i za-
rzadzane przez nie otwarte fundusze emerytalne. W roku 1999 powstalo az 21 takich
podmiotéw. W nastepnych latach ich liczba zmniejszala si¢ na skutek proceséw konso-
lidacyjnych. Wiele matych funduszy nie zdotalo pozyska¢ odpowiedniej liczby klientow,
ktéra zagwarantowataby oplacalnos¢ i odpowiednia rentowno$¢ tych przedsiebiorstw.
Dlatego kilkakrotnie obserwowano procesy fuzji i przeje¢ w branzy funduszy emery-
talnych. W wyniku tych zmian liczba towarzystw otwartych funduszy emerytalnych
zmniejszyla si¢ w poczatkach 2010 r. do 14 podmiotdw.

Towarzystwo funduszy emerytalnych jest firmg utworzong w formie spotki akcyjnej,
po uzyskaniu zezwolenia Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych, kté-
rej jedynym przedmiotem dzialalnosci jest odptatne tworzenie i zarzadzanie fundusza-
mi emerytalnymi. W swojej istocie ekonomicznej sg to firmy dzialajace dla zysku. Przy
czym sposob 1 maksymalna wielko$¢ pobieranych optat za zarzadzanie aktywami otwar-
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tych funduszy emerytalnych jest $cile regulowana i ograniczona przez prawo. Nato-
miast fundusz emerytalny jest to organizacja utworzona i kierowana przez towarzystwo
funduszy emerytalnych, ktdre jest jego organem. Z chwilg wpisania funduszu emerytal-
nego do rejestru funduszy emerytalnych, uzyskuje on osobowo$é prawna”.

Po kilkunastu latach aktywnej dziatalno$ci na polskim rynku, otwarte fundusze eme-
rytalne staly si¢ waznymi podmiotami krajowego rynku finansowego i tak, jak w innych
rozwinietych panstwach $wiata, s3 one najwigkszymi instytucjonalnymi inwestorami na
rynku kapitalowym. Jest to kolejna bardzo wazna konsekwencja reformy systemu eme-
rytalnego, majaca bardzo powazny wplyw na caly rynek kapitalowy w Polsce, a szcze-
golnie na segment publicznego rynku papieréw wartosciowych. Przyjrzyjmy sie zatem
blizej branzy dzialajacych funduszy emerytalnych w okresie bezposrednio poprzedzaja-
cym wybuch kryzysu finansowego w USA latem 2007 r. oraz w czasach, ktore nastaly po
tym znaczgcym dla gospodarki $wiatowej i rynkéow finansowych wydarzeniu.

TABELA 11. Rynek otwartych funduszy emerytalnych w Polsce w 2006 r. (w mln z})

. Sktadki przekazane Miesieczne oraz roczna
Miesigc Aktywa netto . . )
przez ZUS zmiana warto$ci aktywow netto
Styczen 89 422,7 12433 33439
Luty 91 529,0 915,0 2106,4
Marzec 94 771,1 2208,4 3242,1
Kwiecien 97 650,3 665,3 28792
Maj 95002,8 1810,5 -2647,5
Czerwiec 97 755,0 1255,1 2752,2
Lipiec 103 173,5 814,9 5418,5
Sierpien 101 910,3 1490,7 -1263,2
Wrzesien 105 468,4 1433,1 3558,1
Pazdziernik 109 336,8 674,0 38684
Listopad 113 327,5 24333 3990,6
Grudzien 116 563,3 1230,9 32358
Razem — 16 174,7 30 484,5

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych: www.knf.gov.pl .

W calym 2006 r. Zaktad Ubezpieczen Spolecznych przekazal do otwartych funduszy
emerytalnych tacznie ponad 16,2 mld z1, co w polaczeniu z utrzymywaniem sie dobrej
koniunktury na Gietdzie Papieréw Wartosciowych (GPW) w Warszawie pozwolito na
zwiekszenie si¢ warto$ci zarzadzanych aktywow netto o 30,5 mld zI (por. tabela 11).
Czyli po uwzglednieniu pobranych oplat i prowizji przez towarzystwa funduszy emery-
talnych oraz innych kosztéw zyski z inwestycji przyczynily si¢ do wzrostu aktywoéw netto
otwartych funduszy inwestycyjnych o okoto 14,3 mld zt.
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TABELA 12. Rynek otwartych funduszy emerytalnych w Polsce w 2007 r. (w mln z})

L. Sktadki przekazane Miesigczne oraz roczna
Miesiac Aktywa netto . . ,
przez ZUS zmiana warto$ci aktywow netto
Styczen 116 563,3 1605,4 3235,8
Luty 121 510,9 1187,0 4947,6
Marzec 119 858,0 1 440,9 -1652,9
Kwiecien 127 333,2 723,3 7 475,2
Maj 130 022,7 2022,4 2 689,5
Czerwiec 133 763,3 1473,7 3740,6
Lipiec 138 289,0 1266,0 4 525,8
Sierpien 137 455,3 2 360,8 -833,7
Wrzesien 136 348,0 961,0 -1107,4
Pazdziernik 139 304,9 2 479,6 2957,0
Listopad 142 801,0 1279,6 3496,0
Grudzien 138 449,9 943,6 -4351,0
Razem — 17 743,2 23 467,6

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych: www.knf.gov.pl .

W roku 2007 wartos¢ skladek przekazanych do otwartych funduszy emerytalnych
wyniosta ponad 17,7 mld zt (tabela 12). Aktywa netto funduszy wzrosly w trakcie calego
roku o 23,5 mld zl. Oznacza to, ze caloroczny wynik zarzadzania po uwzglednieniu po-
branych opfat i prowizji oraz pokryciu innych kosztow otwartych funduszy emerytalnych
bezposrednio z ich aktywéw byl co prawda dodatni, lecz wynidst zaledwie 5,8 mld zl.
Doprowadzito to na przefomie lat 2007 i 2008 do rozpoczecia w Polsce dyskusji na temat
efektywnosci nowego systemu emerytalnego oraz sensownosci catej reformy emerytalnej
z konca lat dziewieédziesigtych XX wieku. Kontynuowany byt réwniez proces zmian le-
gislacyjnych ograniczajgcych maksymalng wielkos$¢ oplat i prowizji, ktére moga pobierac
towarzystwa funduszy emerytalnych z tytulu zarzadzania funduszami emerytalnymi.

W kolejnym roku, mimo przekazania do otwartych funduszy emerytalnych przez
ZUS prawie 21 mld zt, warto$¢ aktywéw netto funduszy zmalata o 1,8 mld zt (tabela
13). Oznacza to, ze po uwzglednieniu pobranych oplat i prowizji oraz pokryciu kosztow
funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych bezposrednio z ich aktywéw, wynik
zarzgdzania w calym roku byl ujemny i zamknat sie kwotg minus 22,7 mld zt. Jedno-
znacznie pokazuje to, ze stworzony po reformie z konca lat 90. XX w. nowy system eme-
rytalny w Polsce nie chroni wartosci przysztych swiadczen przed kryzysami finansowymi,
a wrecz przeciwnie jest niezwykle podatny i uzalezniony od aktualnej koniunktury na
krajowym rynku gieldowym.

Dzieki dobrej koniunkturze gietdowej rok 2009 przynidst poprawe wczesniejszej
sytuacji. W catym roku ZUS przekazal do otwartych funduszy emerytalnych 21,5 mld
zl, a wartos¢ ich aktywow netto zwiekszyta sie o prawie 40,4 mld zI. Tym samym wy-
nik zarzadzania otwartymi funduszami emerytalnymi, uwzgledniajacy pobrane oplaty
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TABELA 13. Rynek otwartych funduszy emerytalnych w Polsce w 2008 r. (w mln z}I)

L Sktadki przekazane przez|Miesigczne oraz roczna zmiana wartosci
Miesigc Aktywa netto )
ZUS aktywow netto
Styczen 134 578,0 2019,7 -5452,9
Luty 134 551,6 850,8 -26,4
Marzec 138 112,8 2 146,4 3561,2
Kwiecien 138 107,6 2176,6 -5,2
Maj 140 127,9 1965,5 2020,3
Czerwiec 136 395,4 1 050,2 -3732,5
Lipiec 139 244,1 1973,0 2848,7
Sierpien 139738,5 2077,8 494,4
Wrzesien 139 677,4 1502,4 -61,1
Pazdziernik 130 190,3 1751,2 -9487,0
Listopad 132 716,4 1714,5 2526,1
Grudzien 138 261,4 1715,6 5545,0
Razem — 20943,6 -1769,4

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych: www.knf.gov.pl .

TABELA 14. Rynek otwartych funduszy emerytalnych w Polsce w 2009 r. (w mln z1)

. Sktadki przekazane Miesieczne oraz roczna
Miesiac Aktywa netto . . )
przez ZUS zmiana warto$ci aktywow netto
Styczen 136 423,0 1662,8 -1838,5
Luty 130 867,8 1322,4 -5555,2
Marzec 137 198,7 2030,6 6330,9
Kwiecien 144 961,1 21844 7762,5
Maj 147 090,7 1746,4 2129,5
Czerwiec 152 908,2 1881,1 5817,5
Lipiec 161 871,4 1938,9 8 963,2
Sierpien 165 344,0 1647,8 3472,6
Wrzesien 168 277,8 1928,4 2933,8
Pazdziernik 172 460,9 1630,0 4183,1
Listopad 173 361,6 1586,8 900,7
Grudzien 178 630,1 1958,8 5268,5
Razem — 21518,2 40 368,6

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych: www.knf.gov.pl .

i prowizje oraz poniesione koszty, zamknat si¢ dodatnig kwotg 18,9 mld z. Wraz z da-
nymi z pierwszej polowy 2010 r. (tabela 15) nie zmienia to jednak zdecydowanie ne-
gatywnych wczesniejszych wnioskéw wynikajacych z analiz dotyczacych efektywnosci
funkcjonowania nowego systemu emerytalnego w Polsce w poprzednim, to jest 2008 r.
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TABELA 15. Rynek otwartych funduszy emerytalnych w Polsce w pierwszej polowie 2010 r.

(w mln zI)
Miesiac Aktywa netto Sklaili eerZZeIl;e;Zane Miesiqzi?;;(rr)r‘ll\i,a;eyt :;Iartos'ci
Styczen 181 861,6 1760,4 32315
Luty 179 621,3 849,1 -2240,3
Marzec 191 739,3 3248,2 12117,9
Kwiecien 196 517,0 1968,0 4777,8
Maj 193 482,8 1943,1 -3034,2
Czerwiec 193 189,9 2008,5 -292,9

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych: www.knf.gov.pl.

Nawet pobiezna analiza zaprezentowanych w tabelach danych, bez glebszego siega-
nia do publicznie dostepnych bardziej zaawansowanych i dokladniejszych opracowan
ibadan pozwala jednoznacznie stwierdzi¢, ze stworzony w Polsce po 1997 r. system eme-
rytalny dzialal nieskutecznie i byl bardzo kosztowny. System ten nie chronil wartosci
przyszlych swiadczen emerytalnych przed kryzysami finansowymi oraz nie zapewniat
maksymalizacji wartoéci przyszlych emerytur. Osiggane wyniki zarzgdzania aktywami
netto przez towarzystwa funduszy emerytalnych nawet jesli szczesliwie — glownie dzieki
dobrej koniunkturze na rynku akcji GPW w Warszawie — byly dodatnie, to i tak w uje-
ciu procentowym coraz mniejsze, poniewaz liczone od coraz wiekszej bazy - stopnio-
wo rosngcych aktywow netto otwartych funduszy emerytalnych. Wydaje sie, ze jedyne,
co naprawde skutecznie zapewnial ten system emerytalny, to dobrobyt akcjonariuszy
towarzystw funduszy emerytalnych, ktérzy rokrocznie czerpali wielomiliardowe zyski
z tytutu pobieranych oplat i prowizji za zarzgdzanie aktywami otwartych funduszy eme-
rytalnych.

Zakonczenie

Wybuch kryzysu finansowego w USA latem 2007 r., a nastepnie jego rozprzestrze-
nienie si¢ na inne kraje i sektory gospodarki, byt waznym sprawdzianem prawidtowego
funkcjonowania i stabilnosci systemu finansowego w Polsce. Kryzys unaocznil koniecz-
nos$¢ wielu daleko idacych reform, ktére obiektywnie wydaja sie by¢ konieczne w nieda-
lekiej przysztosci. Dotyczy to zwlaszcza systemu emerytalnego, w ktorym uczestnictwo
jest obligatoryjne dla wigkszo$ci legalnie pracujacych Polakow.

System bankowy w Polsce w trakcie kryzysu finansowego pozostawal stabilny i nie
musial korzysta¢ ze wsparcia rzgdowego w jakiejkolwiek formie, co wyraznie odrézniato
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sytuacje w Polsce od sytuacji w zamozniejszych i lepiej rozwinietych krajach zachod-
nich. Po gwaltownym zwigkszeniu si¢ tempa akcji kredytowej w latach 2007-2008, zwia-
zanego gltéwnie z udzielaniem kredytéw hipotecznych ludnosci na cele mieszkaniowe,
od 2009 r. nastgpito znaczace wyhamowanie tego tempa. W polowie 2007 r. warto$¢
udzielonych kredytéw rezydentom sektora niefinansowego w Polsce przekroczyla war-
to$¢ srodkow ulokowanych w formie réznorodnych depozytéw w monetarnych insty-
tucjach finansowych, co w istotny sposéb zmienito sytuacje w polskim systemie banko-
wym i najprawdopodobniej bedzie miato daleko idgce dlugookresowe skutki dla calej
gospodarki.

Przypisy

' Opracowanie wlasne na podstawie danych z: www.zus.pl.

* Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych z 28 sierpnia 1997 r., Dz.U. z 1997 nr
139, poz. 934, z p6z. zm.
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Financial Sector in Poland in the face of the crisis

Summary

At the beginning the author examines the magnitude of households, non-financial
companies and total non-financial institutions bank deposits and bank credits in the
period: January 2006-June 2010. Detailed analysis, based on monthly data, clearly shows
the huge and rapid increase of households as well as firms and total non-financial insti-
tutions obligations drawn from bank system in the period of the first months of 2006 to
the end of 2008. Bank deposits increased much slower than credits at that time, so in the
half of 2007 the total outstanding credits drawn by non-financial institutions exceeded
bank deposits. In the further part of the article, the research concentrates on analyzing
net assets of pension funds in January 2006-June 2010. The outcomes shows that the
financial results of pension funds investments were strictly connected with economic
situation on the capital market.



