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Wprowadzenie

Procesy integracyjne zachodzace na rynku ushug finansowych zaréwno
W ujeciu transgranicznym, jak i transsektorowym (migdzysektorowym) przyczy-
niaja si¢ do przeptywu know-how oraz tworzenia nowych rozwigzan organizacyj-
nych i produktowych.

Polski sektor ustug finansowych jest zdominowany przez kapitat zagra-
niczny, gléwnie z krajow wysoko rozwinigtych, co powinno si¢ przyczynia¢ do
wzrostu jego innowacyjnosci. Dominacja kapitatu zagranicznego moze wywotaé
swoisty import innowacji. Innowacyjnos¢ sektora ustug finansowych moglaby
by¢ badana na przyktad w odniesieniu do struktury produktowej prowadzone;j
dziatalnosci (czyli na ile innowacyjne sa produkty oferowane na rynku) badz tez
w odniesieniu do rozwiazan zarzadczych (czyli w jakim stopniu sa nowoczesne
na przyktad metody zarzadzania ryzykiem).

Dotychczas w Polsce nie przeprowadzono kompleksowego badania innowa-
cyjnosci rynku ustug finansowych. Niniejsze opracowanie jest proba postawienia
kilku pytan, ktore mogtyby sta¢ si¢ podstawa do rozpoczgcia badan w tym zakre-
sie. Przedstawimy w nim wybrane zagadnienia zwiazane z integracja polskiego
sektora ustug finansowych i ich mozliwy wptyw na innowacyjno$¢.

1. Integracja transgraniczna

Posrednicy finansowi dziatajacy w Polsce sa silnie zintegrowani z rynkami
innych krajow na skutek struktury wiascicielskiej. W kazdej grupie podmiotéw
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regulowanych przewazaja podmioty bgdace spotkami-corkami podmiotow za-
granicznych, czesto dziatajacych w strukturach konglomeratowych, a zatem ich
obecno$¢ na rynku odzwierciedla zardwno integracj¢ transgraniczna, jak i mig-
dzysektorowa. Poza obecnos$cia na rynku lokalnym przez spétki-corki integracja
transgraniczna przejawia si¢ rowniez w dziatalnosci oddziatéw i przez tak zwana
dziatalno$¢ transgraniczna, czyli bez fizycznej obecnosci w danym kraju.

Dziatalnos$¢ podmiotéow (oddzialéw) z innych krajow, korzystajacych z tak
zwanego jednolitego paszportu europejskiego, nie jest znaczaca. Relatywnie duza
jest liczba notyfikacji dotyczacych dziatalnos$ci transgranicznej w sektorze ubez-
pieczeniowym i bankowym. Nie ma jednak dostgpnych danych statystycznych
dotyczacych skali operacji $wiadczonych w ramach dziatalnosci transgraniczne;j.
Podstawowe dane dotyczace réznych form prowadzenia dziatalnosci zamiesz-
czono w tabeli 1.

Tabela 1

Wybrane dane dotyczace podmiotéw regulowanych dziatajacych na rynku ustug
finansowych w Polsce

Wyszczegdlnienie 2004 | 2005 | 2006
1 2 3 4

Banki
Liczba bankoéw krajowych 54 54 51
Liczba oddzialow instytucji kredytowych z krajow EOG 3 7 12
Liczba notyfikacji o dziatalnosci transgranicznej 57 103 | 139
Udzial bankéw z przewaga kapitatu zagranicznego w aktywach sektora ban-
kowego [%] 66,9 | 69,1 | 66,6
Udzial oddziatow w aktywach sektora bankowego [%] 0,6 0,9 3,1
Zaklady ubezpieczen
Liczba krajowych zaktadow ubezpieczen 68 67 64
Liczba oddziatéw zaktadow ubezpieczen z krajow EOG 6 7 9
Liczba oddziatéw spoza EOG 1 1 1
Liczba notyfikacji o dziatalnosci transgranicznej 156 | 271 | 370
Udzial zakladow ubezpieczen z przewaga kapitalu zagranicznego w akty-
wach sektora ubezpieczeniowego [%] 42,1 | 44,3 | 47,1
Udziat zaktadoéw ubezpieczen z przewaga kapitatu zagranicznego w sktad-
ce przypisanej brutto sektora ubezpieczeniowego [%] 46,3 | 49,2 | 52,8
Udzial oddziatow i dziatalnosci transgranicznej w skladce przypisanej
brutto sektora ubezpieczeniowego [%] 0,6 1,3 bd
Fundusze inwestycyjne
Liczba krajowych towarzystw funduszy inwestycyjnych 20 23 29
Notyfikacje zagranicznych towarzystw funduszy inwestycyjnych 3 9 15
Udzial aktywow FI zarzadzanych przez TFI z przewaga kapitatu zagra-
nicznego [%] 89,4 | 88,8 | 88,2
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1 | 2 ] 3 ] 4
Firmy inwestycyjne
Liczba krajowych firm inwestycyjnych 40 42 43
Liczba krajowych cztonkoéw gietdy 25 22 24
Liczba oddzialow cztonkow gietdy 1 2 2
Liczba zagranicznych cztonkow gietdy 0 7 9
Udzial cztonkéw gieldy z przewaga kapitatu zagranicznego i zagranicz-
nych w obrotach gietdy [%] 88,2 | 87,6 | 853

Zrbédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP, KNF, IZFiA, GPW, analizy
on-line.

Wprawdzie udziat bankowych spotek-corek w aktywach sektora zmniejszyt
si¢ w 2006 roku do 66,6%, odbylo si¢ to jednak kosztem przeksztatcenia cze$ci
mniejszych spotek-corek w oddziaty instytucji kredytowych (wzrost ich udziatu
02,2 p.p.—do 3,1%). W sektorze ubezpieczen udziat spotek-corek zagranicznych
zaktadoéw ubezpieczen byt w latach 2004—2006 mniejszy niz w sktadce przypisa-
nej brutto. Na koniec 2006 roku udziat w sktadce przypisanej brutto przekroczyt
prég 50,0% o 2,8 p.p.

Wedtug informacji Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) rok 2007 moze
si¢ okaza¢ przetlomowy dla zwigkszenia znaczenia dziatalno$ci oddziatow i dzia-
falnosci transgranicznej, ze wzgledu na rozpoczgcie dziatalnosci w tej formie
przez najbardziej znaczacych $§wiatowych graczy na rynku — AIG Europe (Grupa
AIG), Avanssurr (Grupa Axa), Liberty Europe (Grupa Liberty Mutual)'.

Najwigksze znaczenie mialy jednak spotki zalezne od kapitatu zagranicz-
nego w segmencie inwestycyjnym. Wedtug stanu na koniec 2006 roku udziat
cztonkow gieldy z przewaga kapitatu zagranicznego i zagranicznych w obrotach
gietdy wyniost 85,3%, natomiast udziat aktywow funduszy inwestycyjnych za-
rzadzanych przez Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych (TFI) z przewaga ka-
pitatu zagranicznego — 88,2%. Podmioty z kapitatem zagranicznym (i zagranicz-
ne) odgrywaja wigc w tym segmencie rynku dominujaca rolg.

Warto takze wspomnie¢ o mato popularnych jeszcze w Polsce funduszach
hedgingowych. Dzialaja one na podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych,
korzystajac zasadniczo ze statusu funduszy zamknigtych, oferujac takze fundu-
sze otwarte. Sg one skierowane glownie do klientow zamoznych. Liczba towa-
rzystw majacych w swojej ofercie te fundusze jest skromna — jest ich trzy (TFI
Superfund — bedacy w posiadaniu kapitatu zagranicznego, oraz TFI Opera i TFI

! Komisja Nadzoru Finansowego, Informacja na temat rozwiqzan dotyczqcych transgranicznej
dziatalnosci zakladow ubezpieczen w Unii Europejskiej, www.knf.gov.pl, s. 6.
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Investors — bedace w posiadaniu kapitatu polskiego), sam za$ ich udziat w rynku
funduszy inwestycyjnych na koniec 2006 roku mozna oszacowa¢ na okoto 0,8%,
z tego aktywa zarzadzane przez TFI Opera stanowily okoto 90,0%.

Polscy posrednicy finansowi (banki i zaktady ubezpieczen) takze wychodza
ze swoja dziatalnos$cia poza kraj, cho¢ nie ma to w naszej ocenie kluczowego
znaczenia dla ich dziatalno$ci. Dokonuja oni pewnego eksportu innowacji. Od-
bywa si¢ to albo poprzez spotki-corki, albo odziaty, albo w drodze transgranicz-
nego $wiadczenia ustug. Zazwyczaj miejscem prowadzenia dziatalno$ci sa kraje
Europy Srodkowej i Wschodniej.

Spotki-corki mialy za granica: PKO BP (Ukraina), Pekao SA (Ukraina)
oraz PZU SA (Litwa i Ukraina). Wedlug stanu w chwili przygotowywania pub-
likacji, sposrod bankow licencjonowanych w Polsce tylko dwa poinformowaty
0 zamiarze prowadzenia dziatalnosci w innym kraju przez oddziat. Byly to:
DaimlerChrysler Bank Polska SA (w Grecji) i BRE Bank SA (w Czechach i na
Stowacji). Che¢ prowadzenia dziatalnos$ci transgranicznej zgtosito natomiast sie-
dem bankdéw, w tym tylko jeden z polskim kapitalem (PKO BP SA na Wyspach
Brytyjskich). Sposrdd licencjonowanych w Polsce zaktadow ubezpieczen tylko
jeden prowadzit dziatalnos¢ poza krajem w formie oddziatu (Amplico Life SA
w trzech krajach nadbattyckich), 17 zaktadoéw za$ (facznie na 27 krajow) zlozyto
notyfikacje o dziatalnosci transgranicznej, w tym dwa reprezentujace polski ka-
pital (PZU SA oraz TUnZ SKOK SA).

Poza przedstawionymi grupami regulowanych posrednikow finansowych
(bankéw, zakladoéw ubezpieczen, firm inwestycyjnych i funduszy inwestycyj-
nych) dziataja w Polsce takze instytucje niepodlegajace regulacjom. Wsrdd nich
posrednicy kredytowi, doradcy finansowi i agencje finansowe w wigkszo$ci zdo-
minowani przez kapital zagraniczny.

Ze wzgledu na dominacjg kapitatu zagranicznego na regulowanym i niere-
gulowanym rynku ustug finansowych w Polsce, nalezatoby zbada¢ nastg¢pujace
kwestie. Jaki byt wplyw inwestoréw zagranicznych na innowacyjno$¢ (na przy-
ktad w zakresie zarzadzania, oferty produktowej) wkrotce po przejeciu kontroli
nad danym podmiotem, a jaki jest obecnie? W jakim stopniu podmioty dziatajace
w Polsce samodzielnie kreuja nowe rozwiazania (czy sa tworcze, czy odtwor-
cze)? Czy dochodzi do ,,eksportu” innowacyjnych rozwiazan z Polski do innych
krajow.

2 Stan na sierpien 2007 r.: Komunikat prasowy z posiedzenia Komisji Nadzoru Bankowego
w dniu 8 sierpnia 2007 r., www.nbp.pl oraz informacje zamieszczone na www.knf.gov.pl.
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Kwestia wazna dla rozwoju gospodarki — niezaleznie od struktury wlasnosci
— jest znalezienie odpowiedzi na pytanie, czy innowacyjne metody zarzadzania
ryzykiem (migdzy innymi kredytowym) przyczyniaja si¢ do zwigkszenia dostgp-
nosci kredytu dla przedsigbiorstw (w tym MSP) i dla gospodarstw domowych.

2. Integracja transsektorowa

Efektem integracji migedzysektorowej jest dziatalno$¢ konglomeratow fi-
nansowych, ktore moga oferowa¢ swoim klientom szeroka game ustug finanso-
wych pod jednym dachem (one stop shopping). W Polsce formalnie nie rozpo-
znano dotychczas zadnego konglomeratu finansowego, ktory spelniatby wymogi
definicji dyrektywy 2002/87/EC, jednak ze wzgledu na wiodaca role kapitatu
zagranicznego na rynku ustug finansowych, mozna stwierdzi¢, ze rynek ten
jest ,,skonglomeratyzowany” posrednio, gros bowiem podmiotow dziatajacych
w Polsce przynalezy do ponadnarodowych konglomeratéw finansowych. Wedtug
szacunkow KNF3, podmioty wchodzace w sktad europejskich konglomeratow fi-
nansowych, spelniajacych wspomniana definicjg, maja 37,9% rynku bankowego,
66,6% rynku ubezpieczen, 46,7% rynku funduszy inwestycyjnych oraz 65,4%
rynku Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE). Skale powiazan miedzysekto-
rowych przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2
Powiazania mi¢dzysektorowe w Polsce
Grupy z udziatem
. . zaktadu | banku i zakta- europejski
Udziat w polskim banku ubezpie- | du ubezpie- TFI PTE | konglomerat
rynku , ,
czen czen finansowy
[%]

bankowym 55,7 57,2 21,1 - - 37,9
ubezpieczeniowym - - 25,4 69,1 78 66,6
inwestycyjnym (TFI) 86,5 23,9 19,6 - — 46,7
OFE 49,5 78,0 41,2 — — 65,4

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego,
Nadzor zintegrowany..., s. 6-8.

Przedstawione dane potwierdzajq wystgpowanie silnych (istotnych) powia-
zan kapitatowych pomig¢dzy podmiotami dziatajacymi w roznych segmentach ryn-
ku ustug finansowych w Polsce, nawet bez uwzgledniania powiazan z europejski-

3 Komisja Nadzoru Finansowego, Nadzor zintegrowany, www.knf.gov.pl, s. 1 i 8 (25.07.2007).
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mi konglomeratami finansowymi. Wystepowanie ich stymuluje tworzenie przez
podmioty dziatajace w roznych segmentach rynku ustug finansowych zintegrowa-
nej oferty produktowej, co ma charakter innowacji. Produkty zintegrowane niosa
ze sobg nowe mozliwosci dla klientow i samych posrednikoéw. Ich pojawienie sig
na rynku wynika z oczekiwan klientow i dazenia do jak najkorzystniejszego ulo-
kowania swoich oszczednosci. Produkty te staty si¢ popularne w Polsce podczas
ostatniej gietdowej hossy, ktora rozpoczeta si¢ w 2003 roku. Istotne znaczenie dla
ich wprowadzenia miata takze ustawa, w ktdrej zdefiniowano tak zwany podatek
Belki.

Mozna wyrdzni¢ trzy grupy produktow zintegrowanych:

— typ depozytowy, gdzie depozyt jest czgscia podstawowa i stanowi ,,0pa-

kowanie” produktu,

— typ ubezpieczeniowy, gdzie ochrona ubezpieczeniowa jest czgscia pod-

stawowa 1 to ona stanowi ,,opakowanie”,

— produkty strukturyzowane.

W dwoch pierwszych typach produktow czescia ,,uzupetniajaca” jest czgs¢
inwestycyjna, na przyklad fundusz inwestycyjny badz ich koszyk, wskazniki
rynkowe (na przyktad kursy walut czy indeksy gietdowe). Czg$¢ uzupetniajaca
moze mie¢ strukturg o roznym stopniu skomplikowania. Mozna rowniez spotkac
produkty, ktore oprocz czesci depozytowej i inwestycyjnej, maja takze element
ubezpieczeniowy.

Do pierwszego typu produktow mozna zakwalifikowac lokaty z funduszem,
lokaty inwestycyjne i polisy lokacyjne, w ktorych przypadku ochrona ubezpie-
czeniowa ma drugorzedne znaczenie ze wzgledu na termin, na jaki zawierana jest
polisa lokacyjna. Produkty te byly dystrybuowane z wykorzystaniem kanatow
bankowych.

Lokata z funduszem to produkt ztozony z dwoch czgsci: depozytu oraz jed-
nostek funduszu inwestycyjnego. Okreslona czgs$¢ ztozonych w banku srodkow
jest lokowana w jednostki uczestnictwa (od 50 do 75%). Im wigksza czgs$¢ jest
ulokowana w fundusz, tym wigksze ryzyko ponosi podmiot nabywajacy taki pro-
dukt. Takie lokaty oferowato 14 krajowych bankow komercyjnych®.

Lokaty inwestycyjne maja charakter bankowej lokaty terminowej, ktorej
oprocentowanie zalezy od zmian na rynkach kapitatlowych (indeksy gietdowe,
ceny akcji spotek lub ich koszyka) Iub/i walutowych (ceny walut lub ich ko-

4 Na podstawie informacji dostgpnych na stronach internetowych po$rednikow finansowych
w lipcu 2007 .
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szyka) lub/i towarowych. Byly one oferowane rzadziej niz lokaty z funduszem
— tylko przez trzy krajowe banki komercyjne’.

Polisy lokacyjne tacza w sobie cechy depozytu terminowego i polisy ubez-
pieczeniowej. Oferowanie takiego produktu przez bank wymaga wspotpracy
z zakladem ubezpieczen. Produkt ten jest podobny do odnawialnej lokaty ter-
minowej o statym oprocentowaniu, przy jednoczesnym zapewnieniu zwolnienia
osiagnietych zyskow z podatku dochodowego. Swiadczenie ubezpieczeniowe,
obejmujace kwote lokaty oraz odsetki, jest wyplacane w przypadku dozycia
do konca okresu ubezpieczenia. Polisy lokacyjne byly oferowane do sprzedazy
w kanalach dystrybucji pigciu bankdéw oraz jednego zakladu ubezpieczen (pro-
dukt tego zaktadu)®. Ponadto oferte dla bankow i innych instytucji finansowych
w zakresie polis lokacyjnych opracowato TU Europa, ktore wspdlpracowalo
w tym zakresie z czterema bankami. Produkty takie oferowali takze w swojej
sieci sprzedazy tak zwani doradcy finansowi.

Drugi typ obejmuje dwie grupy produktow, chociaz mozliwos¢ ich jedno-
znacznej klasyfikacji nie byla tak przejrzysta, jak w przypadku pierwszej grupy.
Wyrézniamy polisy ubezpieczeniowe z ubezpieczeniowymi funduszami kapita-
lowymi oraz polisy ubezpieczeniowe z cz¢scia inwestycyjna. Polisy ubezpiecze-
niowe z UFK oferowato 21 podmiotow (w tym dwa dzialajace w tej same;j grupie:
Warta i Kredyt Bank) oraz TU Europa — dla bankéw i innych posrednikdéw finan-
sowych. Wsrdd podmiotow majacych w swojej ofercie te produkty znalazto sig
siedem bankéw. W przypadku drugiej z wymienionych grup polis ubezpieczenio-
wych jednoznaczna kwalifikacja produktu byta czg¢sto utrudniona na skutek r6z-
nego zakresu 1 sposobu prezentowania informacji. Wedlug naszej oceny produkty
takie oferowaty trzy podmioty, w tym dwa z tej samej grupy kapitatowej: Warta
i Kredyt Bank oraz Deutsche Bank. Zasadnicza r6znica pomigdzy tymi dwoma
produktami polega na tym, ze sa one budowane na bazie polisy ubezpieczenio-
wej, przy czym wiodaca role odgrywa czes$¢ inwestycyjna, ktorej efektywnosé
w dostepnych przypadkach byta oparta albo na indeksach gietd zagranicznych
(DJ EURO STOXX 50), albo na funduszach hedgingowych.

Trzecia wyodrgbniona grupa produktow, to jest produkty strukturyzowane,
obejmuje depozyty strukturyzowane, polisy ubezpieczeniowe strukturyzowa-
ne oraz certyfikaty inwestycyjne strukturyzowane, ktore sa notowane na GPW
w Warszawie. Depozyt strukturyzowany oferowat jedynie DZ Bank Polska.

> Ibidem.
¢ Ibidem.
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Strukturyzowane polisy ubezpieczeniowe miaty w swojej ofercie jedynie trzy
podmioty (Deutsche Bank, Kredyt Bank i Noble Bank). Strukturyzowane polisy
ubezpieczeniowe taczyly w sobie cechy lokaty inwestycyjnej i polisy ubezpie-
czeniowej, pozwalajac unikna¢ placenia podatku od osiagnigtych zyskoéw. Pro-
dukty te nie sa jeszcze popularne na polskim rynku, a ich adresatami — podobnie
jak na rynkach krajéw wysoko rozwini¢tych — sa zamozni klienci. Podobnie jak
w przypadku polis lokacyjnych instytucja kreujaca czg$¢ tych produktow bylo
TU Europa. Produkty hybrydowe, oprécz oferowania ich przez posrednikow,
moga by¢ takze notowane na gietdzie. Na GPW notowane sa cztery produkty
strukturyzowane, w tym trzy wyemitowane przez londynski oddzial Deutsche
Bank AG i jeden przez Erste Bank’.

Przedstawione produkty maja charakter innowacyjny i dopiero w dhuz-
szej perspektywie czasowej begdzie mozna zbada¢ ich znaczenie. Wazne wydaje
si¢ znalezienie odpowiedzi na pytanie, w jakim stopniu innowacyjne produkty
oszczednosciowe beda przyczynialy si¢ do mobilizowania oszczgdnos$ci. Czy za-
stapia one w znaczacym stopniu tradycyjne depozyty? Czy koszt ich pozyskania
bedzie dawal mozliwo$¢ oferowania kredytow po koszcie akceptowanym przez
kredytobiorcéw?

Podsumowanie

Integracja transgraniczna i migdzysektorowa utatwia rozpowszechnianie si¢
1 tworzenie innowacji w sektorze ustug finansowych. Czy takie innowacje moga
przyczynia¢ si¢ do rozwoju gospodarczego? Subiektywna ocena podpowiada
nam, ze tak. Uzyskanie wiarygodnego obrazu wymaga jednak przeprowadzenia
poglebionych badan empirycznych. Wsrdd przedstawionych w artykule inno-
wacyjnych produktéw nie bylo tych o charakterze kredytowym, ktére moglyby
niewatpliwie wspiera¢ rozwoj gospodarczy. Rodzi si¢ zatem pytanie o przyczyny
(na przyktad niedojrzato$¢ polskiego rynku) i mozliwo$ci zmiany takiego stanu
rzeczy.

7 Stan na sierpien 2007 r.
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CROSS-BORDER AND CROSS-SECTOR INTEGRATION
OF FINANCIAL SERVICES MARKET IN POLAND
AS DRIVING FACTOR FOR INNOVATIONS
Summary

The financial services sector in Poland is dominated by foreign ownership and by
major financial conglomerates, what was in focus of our research. This paper is devoted
to the potential role of cross-border and cross-sector integration in “export” and creation
of innovative solutions related to risk management, organization and financial services.
We raised several questions that may be interesting for further research.

Translated by Malgorzata Iwanicz-Drozdowska



