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Architektura systemu posrednictwa
finansowego
Marian Gérski

Instytucje posrednictwa finansowego zarzqdzajq w skali globalnej aktywami
Sfinansowymi gospodarstw domowych o wartosci ponad 72 biliony USD, podczas
gdy w Polsce 98 mld USD. Posrednicy finansowi oferujq oszczedzajqcym instru-
menty o zréznicowanym poziomie plynnosci, stopach zwrotu i ryzyka. Artykul
w ujeciu modelowym, uwzgledniajqcym powyisze atrybuty inwestycji, opisuje
Sfunkcjonowanie szesciu grup posrednikéw finansowych: bankéw depozytowo-
-kredytowych, instytucji pozyczkowych, ubezpieczycieli, funduszy emerytalnych
i inwestycyjnych, funduszy typu Venture Capital, instytucji rynku finansowego.
Najistotniejszq, wyrdzniajqcq poszczegdlne grupy instytucji cechq jest transmi-
sja ryzyka kredytowego zwiqzanego z ich aktywami na inwestorow. Trzy pierw-
sze grupy instytucji zatrzymujq to ryzyko u siebie, realizujq zyski odsetkowe, ale
ponoszqc odpowiednio koszt tego ryzyka. Trzy ostatnie grupy w pelni transmitujq
rvzyko na swoich inwestoréw, nie realizujgc jednak zyskéw odsetkowych, a jedy-
nie prowizyjne.

Sita napedowg rozwoju gospodarczego jest proces przeksztalcania oszczed-
noéei gospodarstw domowych (O) w inwestycje produkcyjne gospodarki (IP).
Niezaleznie od sposobu postrzegania kierunku tego procesu (O—IP lub IP—0)
akumulacja kapitatu przez gospodarstwa domowe jest Zrodtem dobrobytu i postg-
pu kapitalistycznej formacji spolecznej. We wspélczesnej gospodarce w proce-
sie akumulacji i dystrybucji kapitalu najistotniejsza rolg¢ odgrywaja instytucje
posrednictwa finansowego. Rys. 1. prezentuje najbardziej ogélny schemat pro-
cesu przeksztalcania oszczednosci gospodarstw domowych w Zrédla zasilania
finansowego przedsigbiorstw i pafistwa. W procesie tym niewydane na zakup
dobr i ushug konsumpcyjnych pieniadze (O) przeznaczane sg na utrzymanie plyn-
nosci gospodarstw domowych (Aktywa Plynne — AP) oraz na bezposrednie inwe-
stycje produkcyjne (IP) i finansowe (Aktywa Finansowe — AF), ktorych celem
jest przynoszenie oczekiwanych dochodéw, obarczonych jednak ryzykiem.

Pierwotnymi Zrédlami zasilania finansowego prowadzacych dzialalnos§¢
gospodarcza przedsigbiorstw i zadluzajacego si¢ w formie dlugu publicznego
panstwa sa oszczedno$ci skumulowane przez krajowe i zagraniczne gospodar-
stwa domowe. Tylko w niewielkim stopniu oszczednosci te przeksztalcaja si¢
w inwestycje produkcyjne (IP) w spos6éb bezposredni, z pominigciem sektora
posrednictwa finansowego. Ma to miejsce w tzw. gospodarce drobnotowaro-
wej (indywidualni rolnicy, przedsigbiorstwa rodzinne, sektor matych i $rednich
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przedsigbiorstw, itp.). W tych przypadkach dziatalno$¢ konsumpcyjna gospodar-
stwa domowego nie jest wyraznie oddzielona od jego dziatalnosci gospodarcze;j.
I choé znaczenia tego sektora w tworzeniu Produktu Krajowego Brutto (PKB)
trudno nie doceniaé, to jednak kapitat wykorzystywany przez ten sektor stanowi
niewielka czes$é kapitatu skumulowanego przez gospodarstwa domowe. Gros tego
kapitatu przybiera forme aktywéw finansowych (AF) gospodarstw domowych,
a to z kolei oznacza, ze oszczednosci gospodarstw domowych zostaly sprzedane
przedsigbiorstwom i panstwu najczesciej za posrednictwem instytucji finan-
sowych w zamian za instrumenty finansowe przynoszace zréznicowane stopy
zwrotu obarczone okre§lonym stopniem ryzyka. Schemat przeptywu oszczedno-
$ci gospodarstw domowych do przedsigbiorstw, pafistwa i pozyczajacych gospo-
darstw domowych prezentuje Rys. 1.

Zjawisko to w skali globalnej bada co roku The Boston Consulting Group
(BCG). Wyniki ostatnich badan opublikowane w raporcie ,,The Rich Return to
Richer Returns. Global Wealth 2004 prezentuj¢ w tabelach 1-3. Wedhug sza-
cunkéw konsultantow, gospodarstwa domowe na §wiecie zgromadzity na koniec
2003 roku aktywa finansowe o wartosci 71,5 biliona USD. Rozklad tych akty-
wow wedhig gtéwnych kontynentdw oraz wybranych krajow europejskich pre-
zentuje Tabela 1. :

Z calego zgromadzonego na $wiecie kapitatu ponad 68% przypada na dwa
najbogatsze kontynenty: Europe (26 bln USD) oraz Ameryke Péinocng (23 bln
USD), na ktérych zyje okoto 28% ludzkoéci. Przy przecigtnej w skali $wiata
relacji wartosci zgromadzonych przez gospodarstwa domowe aktywow finan-
sowych do PKB wynoszacej 2,27 w najbogatszych krajach wynosi ona: Belgia
— 4,54, Wielka Brytania — 4,16. Najnizszym wskaznikiem charakteryzuje sig
Polska — 0,53 i jest to wskaznik duzo nizszy w poréwnaniu z krajami w tej czgsci
Europy: Stowacja — 2,13, Czechy — 1,60, Rosja — 1,44, Wegry — 1,03. Niska
relacja krajowych aktywow finansowych w stosunku do krajowego PKB poza
niska zamozno$cia gospodarstw domowych moze by¢ spowodowana: wysokim
importem kapitatu, relatywnie wyzszym udziatem gospodarki drobnotowarowej
oraz sektora matych i §rednich przedsigbiorstw w tworzeniu PKB.

Jeszcze wyzsze zrOznicowanie w zamoznosci gospodarstw domowych
poszczegdlnych krajéw widoczne jest po przeliczeniu wartosci aktywoéw finan-
sowych na jednego mieszkarica. Przy przecigtnej wartosci §wiatowej tego wskaz-
nika wynoszacej 11,5 tys. USD w najbogatszych krajach §wiata wynosi ona:
Belgia — 100,2 tys. USD, Wielka Brytania — 99,0 tys. USD, USA - 75,5 tys. USD.
W najubozszych krajach Europy skumulowane aktywa finansowe gospodarstw
domowych na jednego mieszkafica wynosza: Wegry — 5,20 tys. USD, Polska
—2,53 tys. USD, Rosja — 2,50 tys. USD.

Fakt, ze relatywnie najwyzsze kapitaty zakumulowaly spoleczenstwa krajow
z najdtuzsza tradycja kapitalistycznej gospodarki rynkowej nie ponoszacych nisz-
czacych skutkéw wojen, potwierdza podstawowa zasade akumulacji: gromadze-
nie kapitalu jest procesem wielopokoleniowym, trwajacym wieki.
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wiat T e 227 11,52
Europa 26 000 b.d. 35,86
USA 21500 2,15 75,50
Wielka Brytania 5919 4,16 98,98
Niemcy 5178 2,79 62,84
Wiochy 3346 3,07 57,69
Francja 3244 2,48 54,80
Belgia 1032 4,54 100,20
Rosja 361 1,44 2,50
Grecja 285 2,43 28,50
Polska 98 0,53 2,53
Czechy 93 1,60 9,12
Wegry 53 1,03 5,20
Stowacja 26 2.13 4,76

Tabela 1. Aktywa finansowe gospodarstw domowych zarzgdzane przez instytucje finansowe
na $wiecie i w wybranych krajach Europy na koniec 2003 roku. Zrédfo: Dyer A., De Juniac
C, Holley B.M., Aeri V.:"The Rich Return to Richer Returns”, The Boston Consulting Group,
November 2004. Przeliczenie na jednego mieszkarica oraz relacia do PKB — szacunek
wiasny.

Ponad czterdziestokrotna réznica tego wskaznika miedzy najbogatszymi
i najubozszymi krajami Europy (w tym Polski) nie musi jednak odzwierciedlaé
takiej samej réznicy w zamoznosci ludnosci tych krajéw. Wynika ona po czesci
ze zréznicowania strategii, a nawet kultury finansowej gospodarstw domowych
w krajach z diuga tradycja kapitalistycznej gospodarki rynkowej oraz tych spo-
feczenistw, ktére ja od nowa buduja. Przy aktywach finansowych gospodarstw
domowych w krajach zamoznych przekraczajacych czterokrotnosé PKB, ich
Jjednoczesne zadhuzenie w bankach przekracza réwniez wartos¢ PKB i wynosi:
Wielka Brytania 1,1 (w tym z tytuhu kredytéw hipotecznych — 0,65), Belgia — 1,0
(w tym z tytutu kredytéw hipotecznych — 0,25). W Polsce np. zadhizenie gospo-
darstw domowych w sektorze bankowym stanowi okoto 10% PKB, w tym z tytu-
hu kredytéw hipotecznych — 2% PKB.

Przywolany wczesniej Raport BCG prezentuje réwniez warto$¢ aktywow
finansowych gospodarstw wedhug grup ich zamoznosci. Tabela 2. przedstawia
wyniki tych badai w podziale gospodarstw domowych na dwie grupy: £0spo-
darstwa ubogie (Nonwealthy hauseholds) — kryterium: warto$é skumulowanych
aktyw6w finansowych przez jedno gospodarstwo ponizej 100 tys. USD, gospo-
darstwa zamozne (Wealthy hauseholds)' — kryterium: warto$é skumulowanych
aktywo6w finansowych powyzej 100 tys. USD.

10 Problemy zarzadzania
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Przy przecigtnym udziale zamoznych gospodarstw domowych w $wiatowej
populacji gospodarstw wynoszacym 7,4%, najwyzszym udzialem charaktery-
zuja sig: Belgia — 41,9%, Wielka Brytania — 26,9%, Wlochy - 26,1%, USA —
21,3%. Udziat populacji gospodarstw zamoznych w ubozszych krajach Europy
jest znacznie mniejszy i wynosi: Rosja — 0,4%, Polska - 0,6%, Stowacja — 0,9%,
Wegry — 1,0%. Warto jednoczesnie zwroci¢ uwage na istotne zréznicowanie
w warto§ci zgromadzonych aktywoéw finansowych przez przecigtne gospodar-
stwo domowe w grupie gospodarstw ubogich i zamoznych. Przecigtne gospo-
darstwo zamozne w skali $wiatowej zakumulowalo kapital o wartosci 594 tys.
USD, zas ubogie — 14 tys. USD, to jest 42,4 razy mniej w poréwnaniu z zamoz-
nym. W krajach bogatych zréznicowanie to jest znacznie mniejsze i wynosi:
Belgia - 4,8 razy, Wtochy — 6,1 razy, Wielka Brytania - 7,3 razy, Niemcy — 9,4
razy mniej. W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej zréznicowanie to wynosi:
Stowacja — 150,3 razy, Wegry — 92,7 razy, Polska — 66,6 razy, Czechy — 38,9
razy. Szczegélny przypadek stanowi Rosja, w ktorej przecigtne gospodarstwo
domowe w grupie gospodarstw ubogich zgromadzito kapitat o wartosci tylko 4
USD, natomiast w grupie gospodarstw zamoznych az 1 113,7 tys. USD, co czyni
Jje najbogatszymi, sposréd grupy zamoznych, gospodarstwami domowymi na
$wiecie. Sadzg, ze liczby te dobrze odzwierciedlaja czgsto opisywane zjawisko
»grupy oligarchow finansowych” w tym kraju.

Rozwinigty system posrednikéw finansowych umozliwia gromadzenie
oszczednosci w formie zréznicowanych, oferowanych przez nich instrumentéw
finansowych. Réznia si¢ one oczekiwana stopa zwrotu, terminami zapadalnosci,
stopniem i rodzajem ryzyka. Powyzsze atrybuty instrumentéw finansowych sa
ze soba skorelowane zgodnie z podstawowg zasadg finansowa:

plynno$é| — ryzyko? — oczekiwany dochoéd t

Inwestorzy oczekuja od posrednikéw oferty instrumentéw finansowych,
ktéra zapewnia ich lokatom: bezpieczenstwo i dyskrecje, ochrong kapitatu,
gwarantujaca co najmniej utrzymanie jego realnej wartosci, mozliwosé wyboru
i zmiany instrumentu finansowego bez dodatkowych oplat oraz optymalizacje
podatkoéw. Ponadto oczekuja od posrednikéw fachowego doradztwa w zarzadza-
niu ich majatkiem i niskich optat prowizyjnych.

Raport BCG szacuje strukturg oszczgdnos$ci zamoznych gospodarstw domo-
wych (aktywa finansowe powyzej 100 tys. USD) wedtug grup instrumentéw
finansowych na poszczegélnych kontynentach. Strukture oszczednosci gospo-
darstw zamoznych w Europie i Ameryce Pétnocnej prezentuje w Tabeli 3.

Tak wigc blisko 32% aktywow finansowych gospodarstw domowych w Euro-
pie jest zarzadzana przez banki depozytowo kredytowe, podczas gdy w Amery-
ce Pétnocnej o potowe mniej (17,7%). 35,9% aktywéw w Europie oraz 35,4%
w Ameryce Polnocnej stanowia laczne inwestycje gospodarstw domowych

12 Problemy zarzadzania
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Gotéwka i epozyty

bankowe S hist
Instrumenty rynku 6.5 14.4
pienigznego d ’
Obligacje 16,7 12,3
Fundusze zarzadzajace 11.4 8.7
obligacjami : ’
Fundusze zarzadzajace 245 26.7
akcjami 5 g
Akcje 91 20,2

Tabela 3. Struktura aktywéw finansowych gospodarstw domowych wedtug grup instrumen-
téw finansowych w Europie i Ameryce Péinocnej na koniec 2003 roku. Zrédfo: A. Dyer, C.
De Juniac, B. M. Holley, V. Aerni: The Rich Return to Richer Returns, The Boston Consulting
Group, November 2004.

w niedepozytowych instytucjach finansowych (Towarzystwa Ubezpieczeniowe,
Fundusze Emerytalne i Inwestycyjne). 23,2% w Europie oraz 26,7% w Ame-
ryce Péinocnej stanowia bezposrednie inwestycje gospodarstw w instrumenty
wierzycielskie (obligacje, weksle, itp.). Struktura oszczednosci europejskich
i amerykanskich jest istotnie zréznicowana z punktu widzenia udziatu w portfelu
aktywow bezposrednich inwestycji w akcje (equity): Europa — 9,1%, Ameryka
Péocna — 20,2%.

Rys. 2. prezentuje architekturg systemu posrednictwa finansowego, ktéra
uwzglednia 6 grup posrednikéw finansowych transferujacych oszczednosci
gospodarstw domowych w Zrédta zasilania finansowego przedsigbiorstw i pafi-
stwa.

Panstwo finansuje kumulujace si¢ deficyty budzetowe w postaci diugu
publicznego przez emisj¢ instrumentéw dtuznych o zréznicowanych terminach
wymagalnosci (tygodniowe bony skarbowe — dwudziestoletnie obligacje skar-
bowe) oraz o zréznicowanym ryzyku dochodowosci (oprocentowanie state
— oprocentowanie zmienne).

Korporacje finansujg si¢ instrumentami diuznymi: kredytem bankowym,
pozyczkami, wekslami, obligacjami itp., oraz instrumentami wilaécicielskimi:
akcjami, udziatami itp. Z punktu widzenia inwestoréw r6znia si¢ one stopniem
ich partycypacji w ryzyku dziatalnosci podmiotéw pozyczajacych. Dwa najgroz-
nigjsze rodzaje ryzyka dla podmiotéw pozyczajacych to ryzyko wyptacalnosci
(utrata zdolnosci do sptaty zobowiazan) oraz ryzyko ptynnosci (utrata zdoInosci
do regulowania biezacych zobowiazan). Ryzyko wyptacalnosci pozyczkobiorcy
przenosi si¢ na szeroko rozumiane ryzyko kredytowe inwestora — ryzyko utraty
pozyczonego (wniesionego) kapitalu. Zréznicowanie instytucji posrednictwa
finansowego polega przede wszystkim na sposobie przenoszenia wlasnego ryzyka

2/2005 (8) 13
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kredytowego na ryzyko kredytowe dostarczycieli kapitatu — inwestoréw. Z tego
punktu widzenia wyrézniono szes¢ grup posrednikéw finansowych, w tym:
a) trzy grupy nie przenoszace wlasnego ryzyka kredytowego na inwestorow:
- banki depozytowo kredytowe,
- instytucje ubezpieczeniowe,
- instytucje pozyczkowe — banki hipoteczne i inwestycyjne, firmy leasingowi
i faktoringowe oraz firmy udzielajace pozyczek gotéwkowych;
b) dwie grupy posrednikéw przenoszacych wiasne ryzyko kredytowe na
ryzyko inwestorow:
- powiernicy, fundusze emerytalne i inwestycyjne,
- fundusze Venture Capital i Private Equity (VC/PE),
¢) jedna grupe nie ponoszaca ryzyka kredytowego:
- instytucje rynkéw finansowych wraz z niezbedna dla ich funkcjonowania
infrastruktura (gieldy, maklerzy, doradcy inwestycyjni, brokerzy, agencje
ratingowe, izby rozliczeniowe, itp.).

Kierunek strzalek na schemacie 2. wyznacza kierunek przeptywu instrumen-
tow finansowych emitowanych przez pozyczkobiorcéw do ostatecznych inwe-
stor6w. W przeciwng strong (od inwestoréw do pozyczajacych) przeptywa jed-
norodny strumieti pieniadza. Przy tej okazji nalezy sprostowaé stosowana mylnie
terminologi¢ zawierajaca si¢ w stwierdzeniu, Ze ,,bank sprzedaje kredyty”. Kre-
dyty sa jednym z najwazniejszych aktywow banku, jest to zatem swoisty przypa-
dek, gdy podmiot, pozyskujac aktyw, ,.sprzedaje go”. Bank sprzedaje pieniadze
pozyczajacym i nabywa ich zobowiazanie kredytowe. Bank kupuje zobowiazanie
kredytowe klienta, sprzedajac mu prawo do czasowego dysponowania pienia-
dzem. Pozyczajacy nabywa prawo do czasowego dysponowania pieniadzem za
swoje zobowiazanie kredytowe.

Przychody posrednikéw finansowych (P) sktadaja sie z dwéch czesei:

- przychodéw ze sprzedazy pieniedzy — przychody odsetkowe (PO),

- przychodéw prowizyjnych ze sprzedazy §wiadczonych ustug (PP).

jj) P=PO +PP

Na koszty posrednika finansowego skladaja sie:
- koszty odsetkowe pozyczonych pienigdzy (KO),
- koszty funkcjonowania (KF).

2) K=KO +KF

Przychody prowizyjne stuza pokryciu kosztéw operacyjnych zwiazanych
z funkcjonowaniem posrednika tak, jak to si¢ dzieje w kazdym przedsigbiorstwie.
Posrednik, jak kazde przedsigbiorstwo, realizuje zysk (stratg) na dziatalnosci ope-
racyjnej (ZF):

2/2005 (8) 15
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3) KF = f(PP)
4 ZF = PP—KF

Interesuje nas w dalszym ciagu zysk posrednika wynikajacy z jego szeroko
rozumianej dziatalnos$ci kredytowo-pozyczkowej, jako rdznica miedzy przycho-
dem ze sprzedazy pieniadza i kosztem jego zakupu, nazwijmy go zyskiem odset-
kowym (ZO):

5) Z0 = PO - KO
6) Z=20+2ZF

Zyski odsetkowe uzyskuja posrednicy ponoszacy ryzyko kredytowe, a zysk
ten jest przede wszystkim wynagrodzeniem za to ryzyko. Instytucje posrednictwa
finansowego przenoszace ryzyko kredytowe na inwestoréw przenosza réwniez na
nich zysk odsetkowy, a uzyskuja — jako zaplate za §wiadczone ustugi — przychody
prowizyjne.

Model banku depozytowo-kredytowego
Zajmiemy si¢ podmiotem maksymalizujacym zysk odsetkowy (ZO).

7) Z0 = max

Przy takim zaloZeniu mozemy stwierdzi¢, ze u posrednika finansowego pra-
cuje jego bilans. Zrédlem zysku odsetkowego jest réznica migdzy przychodem
ze sprzedazy pieniadza (PO), ktéry wynika z poziomu i struktury jego akty-
wow finansowych (AF) oraz kosztem pozyskania pieniadza (KO), wynikajacym
z poziomu i struktury zobowiazan, depozytéw (KD):

8 PO = f(AF)
9) KO = f(KD)
10) 70 = PO KO

W celu prezentacji Zrédet zysku odsetkowego skonstruujmy bilans banku
depozytowo kredytowego, ktérego najbardziej ogélny schemat prezentuje Rys.
3. Pomigdzy poszczegélnymi pozycjami w bilansie banku zachodza nastepujace
relacje. Bank musi utrzyma¢ dostateczna ptynno$¢ jako zdolno$¢ do splaty bieza-
cych zobowigzan (depozytéw). W zwiazku z powyzszym, ponosi koszty ptynno-
sci, polegajace na tym, ze czg$¢ swoich aktywdw utrzymuje w formie absolutnie
ptynnej, ale nie przynoszacej dochodu, czyli w formie pieniadza (AP). Najbar-
dziej ptynnym pieniadzem dla banku depozytowo kredytowego sa $rodki na jego

16 Problemy zarzadzania



Architektura systemu posrednictwa finansowego

rachunku w banku centralnym. Jednocze$nie ptynno$¢ posrednika zalezy od cha-
rakteru jego zobowiazan. Im bardziej biezacy charakter zobowiazan podmiotu,
tym wyzsza powinien on utrzymywa¢ ptynnos¢. W bankowos$ci wykorzystywana
jest w tym celu zasada rezerwy obowiazkowej, zgodnie z ktéra bank depozyto-
wo-kredytowy powinien utrzymywa¢ na rachunku w banku centralnym srodki
pienigzne proporcjonalnie do posiadanych depozytéw zgodnie ze stopa minimal-
nych rezerw obowiazkowych (ro):

11) AP =ro x KD
Aktywa Pasywa

Plynnos¢ (AP) Depozyty (KD)
Naleznosci od instytucji finan- Zobowiazania wobec bankéw
sowych (AB) (KB)
Papiery skarbowe (AS) Rezerwy kredytowe (KR)
Kredyty (AK) Kapitaly wlascicielskie (KW)
AF=AP+AB+AS +AK K=KD+KB+KR + KW

Rys. 3. Schemat bilansu banku depozytowo-kredytowego. Zrédfo: opracowanie wiasne.

Inwestycje finansowe sa obarczone ryzykiem kredytowym, ktére zgodnie
z prawem bankowym bank ustala w trakcie monitoringu portfela kredytowego.
Ryzyko kredytowe zawiera si¢ w przedziale (0 — 1). Zerowa wage ryzyka przypi-
suje sig inwestycjom w papiery skarbowe oraz pozyczki migdzybankowe?. Waga
ryzyka na poziomie jeden przypisywana jest kredytom oraz innym wierzytelno-
$ciom od przedsigbiorstw i gospodarstw domowych. Na poziom ryzyka zwiaza-
nego z konkretnym aktywem finansowym banku wplywa rowniez jakos¢ usta-
nowionych dla niego zabezpieczen. Kazdemu aktywowi finansowemu moze by¢
przypisana odpowiednia waga ryzyka (wr) w przedziale (0 — 1), zgodnie z zasa-
dami klasyfikacji grup ryzyka kredytowego stosowanymi przez nadzory bankowe
w poszczegolnych krajach. Przyjmijmy, ze §rednia wazona waga ryzyka w banku
wynosi (ws).

Klasyfikacja portfela inwestycyjnego banku banku wedtug grup ryzyka zwia-
zana jest z koniecznoscig tworzenia rezerw kredytowych® (KR):

12) KR = fiws x AK)
Stopa zwrotu z nieobcigzonych ryzykiem papieréw skarbowych (AS) uzna-

wana jest za rynkowg ceng pieniadza (s). Zaktadamy rowniez, ze stopa ta wyzna-
cza ceng pienigdza na rynku migdzybankowym. Aby realizowaé zyski odsetkowe
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bank musi sprzedawac pienigdze w formie nalezno$ci przynoszacych wyzsze
stopy zwrotu od rynkowej ceny pieniadza i pozyskiwac pieniadze po kosztach
nizszych od rynkowej ceny pieniadza.

Przyjmijmy:

- sa - §rednia wazona stopa zwrotu na aktywach,

- ma = (sa — s) marza na kredytach,

- sd — §redni wazony koszt pozyskania depozytu,

- md = (s — sd) — marza na depozytach.

13) PO = sa x AF

14) KO = sd x KD

15) ZO = (sa x AF) - (sd x KD)

16) Z0 = s(AF ~ KD) + ma x AF + md x KD

Bank maksymalizujacy zysk odsetkowy bank bedzie dazyt do:

- maksymalizacji wartosci pracujacych aktywoéw finansowych (AF) przy
danej bazie depozytowej (KD),

- maksymalizacji marzy na aktywach i pasywach (ma, md),

- maksymalizacji bazy depozytowej (KD).

Przy braku innych ograniczen, nie byloby granic ekspansji banku, ktéry
zwigkszalby warto$¢ wysoko lewarowanych aktywéw finansowych. Mozliwosci
maksymalizacji wartosci aktywow finansowych przy danej bazie depozytowej
ogranicza konieczno$¢ utrzymywania cz¢sci aktywéw w ptynnej nie przynosza-
cej dochodu formie pieniadza (AP). Rezerwy obowiazkowe ustala si¢ propor-
cjonalnie do pozyskanych depozytéw (KD) zgodnie z zasada minimalnej stopy
rezerw obowiazkowych (ro). Koszt ptynnosci banku (KP) wynosi:

17) KP =sd xro x KD
Poziom marzy na aktywach zalezy od ryzyka z nim zwiazanego:
18) ma = f{ws)

Maksymalna marza wystepuje przy wadze ryzyka 1, co oznacza, iz wszystkie
aktywa finansowe zostaly zainwestowane w kredyty udzielone prywatnym pod-
miotom niefinansowym (AF = AK), a érednia wazona stopa zwrotu na aktywach
(sa) staje sig srednig wazona stopg oprocentowania kredytéw (sa = sk). Marza jest
z kolei najnizsza i wynosi 0, w przypadku zaangazowania wszystkich aktywéw
banku w nieobcigzone ryzykiem naleznosci skarbowe i naleznosci od instytucji
finansowych (ws = 0, sa = s).
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Jak to wykazano w réwnaniu /2), bank ponosi koszty ryzyka przez tworze-
nie rezerw kredytowych. Oznaczmy przez AKR przyrost rezerw kredytowych
w okresie obrachunkowym. Marze netto na kredytach po uwzglednieniu kosztow
rezerw kredytowych mozemy ustali¢ w spos6b nastepujacy:

19) man = (ma X AF — AKR)/AF
20) man = ma — AKR/AF

Tloraz utworzonych rezerw kredytowych do wartosci aktywow finansowych
banku (KR/AK) traktowany jest jako wskaznik jakosci jego portfela kredyto-
wego.

Na poziom marzy na depozytach (md) wplywa przede wszystkim konkurencja
miedzy bankami na rynku depozytowym. Banki przyciagajace depozyty klientow
skionne sa placi¢ wysokie oprocentowanie, lecz w diuzszym okresie nie moze
by¢ ono wyzsze od rynkowej ceny pieniadza (s). Klienci utrzymuja cze$é swoich
depozytéw na nieoprocentowanych rachunkach rozliczeniowych, co zapewnia im
niezbedna dla kazdego podmiotu ptynnosé. W tym miejscu pojawia si¢ rozlicze-
niowa funkcja bankéw, ktére z jednej strony pozyskuja nieoprocentowane depo-
zyty, z drugiej za$ rachunki rozliczeniowe sg istotnym zrédtem przychodéw pro-
wizyjnych banku. Powstaja one jako prowizje naliczane: za prowadzenie rachunku
od bezgotdwkowych operacji rozliczeniowych, emisji kart platniczych, itp.

Banki ze wzgledu na bezpieczenstwo depozytariuszy sa jedna z nielicznych
grup podmiotéw gospodarczych, w ktérej obowiazuje zasada minimalnej warto-
§ci kapitatu zakladowego oraz konieczno$¢ powiazania aktywnosci kredytowej
z posiadanymi funduszami wiasnymi (FW). Ta ostania relacja wynika z okresla-
nego przez nadzo6r bankowy poziomu wspdiczynnika wyplacalnosci, nazywanego
inaczej wspélczynnikiem adekwatnosci kapitatowej (ak):

20) ak = FW/(ws x AF)

Fundusze wlasne banku (FW) sa pojeciem szerszym od pojecia kapitatow
wlascicielskich (KW) i obejmuja réwniez rezerwe kredytows (KR) oraz pozyczki
podporzadkowane:

21) FW =KW + KR

Wedtug zalecenn Komitetu Bazylejskiego, bank powinien posiada¢ odpowied-
nie fundusze wlasne dla zabezpieczenia sig¢ przed wszystkimi rodzajami ryzyka.
Fundusz wlasny niezbgdny dla pokrycia odpowiedniego ryzyka okresla sig¢ jako
wymog kapitalowy banku z tytutu tego ryzyka. Wedhug aktualnych zalecen nad-
zoré6w bankowych banki powinny posiada¢ odpowiednie fundusze wiasne row-
niez dla zabezpieczenia si¢ przed innymi rodzajami ryzyka (np. ryzyka waluto-
wego, stopy procentowej, operacyjnego, itp.). Fundusze wlasne banku sg suma
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wymogdw kapitatowych z tytutu wszystkich rodzajow ryzyka. Sposob obliczania
wymogow kapitatowych z tytutu kazdego rodzaju ryzyka okres$laja odrebne regu-
lacje nadzoru bankowego. Wymog kapitalowy dla pokrycia ryzyka kredytowego
Wynosi:

22) FW = akxwsxAF

Akceptowane powszechnie normy Komitetu Bazylejskiego nakladaja na banki
obowiazek ksztaltowania wspétczynnika wyplacalnoéci® powyzej 8%. Wymég
ten mozemy réwniez rozumie jako koszty wyptacalnodci banku.

23) FW > 8% (ws x AF)

Po podstawieniu do réwnania 76) przeksztalconych w réwnaniu 22) akty-
wow finansowych oraz uwzglednieniu kosztéw ptynnosci (17) i kosztow rezerw
kredytowych (20) otrzymujemy nastepujace rownanie okreslajace poziom zysku
odsetkowego (ZO):

24) ZO = FW[(mk + md)/wsxak + sd] — KD xroxsd - AKR

Wyrazenie 1/(wsxak) mozemy okres$li¢ jako mnoznik zysku generowanego
przez fundusze wlasne banku. Zalezy on od poziomu ryzyka kredytowego pono-
szonego przez bank wyrazonego Srednia wagg ryzyka aktywow (ws) oraz od
utrzymywanego przez bank poziomu wspolczynnika wyplacalnoscei (ak). Jego
warto$¢ zawiera si¢ w przedziale 0 — 12,5. Wynosi 0, gdy bank posiada w portfelu
tylko nieobcigzone ryzykiem aktywa skarbowe i bankowe (ws = 0). Maksymalna
warto$¢ mnoznika osiagana jest w przypadku zainwestowania catosci aktywow
w prywatne naleznosci pozabankowe (ws = 1) oraz utrzymywaniu wspdiczyn-
nika wyplacalnodci na minimalnym wymaganym poziomie 8%. W takich warun-
kach kazda zlotowka funduszy wlasnych przynosi zysk bedacy 12,5-krotnoscia
sumy marz na dziatalno$ci depozytowej i kredytowej banku.

Przy danym poziomie mnoznika zysk banku ro$nie proporcjonalnie do jego
funduszy wtasnych (FW), sumy marz na aktywach i depozytach oraz §redniowa-
zonego kosztu pozyskania depozytéw (sd).

Banki depozytowo-kredytowe, ktore nie przenosza ryzyka kredytowego na
depozytariuszy, ponosza z tego tytulu wysokie koszty, w tym: koszty ryzyka
plynnosci (KDxroxsd), ryzyka kredytowego (AKR) oraz ryzyka wyplacalnosci.
Koszty te z kolei powoduja, ze oferowane stopy zwrotu dla depozytariuszy oraz
koszty odsetkowe dla kredytobiorcow moga nie by¢ atrakcyjne w poréwnaniu
z innymi instytucjami posrednictwa finansowego, ktére wyspecjalizowaly si¢
badZz w procesie inwestowania oszczedno$ci gospodarstw domowych, przeno-
szac jednak na nie w wigkszym stopniu ryzyko kredytowe, badz w procesie pozy-
czania, eliminujac jednak ze swojej dzialalno$ci pewne rodzaje ryzyka, ktorego
koszty ponosi bank, np. ryzyko ptynnosci.
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Dzialalnos¢ banku, jak w przypadku kazdego podmiotu gospodarczego, zwia-
zana jest ponadto z ryzykiem rynkowym, ktoére wynika ze zmiennos$ci cen na
rynkach, na ktérych podmiot wystepuje jako nabywca i sprzedajacy. Aktywnos¢
banku przejawia sie gtdéwnie na rynkach pieni¢znych i walutowych, stad podsta-
wowe rodzaje ryzyka rynkowego w jego dziatalnosci to ryzyko stopy procento-
wej i ryzyko walutowe.

Rozwdj systemu posrednictwa finansowego w ciagu ostatnich kilkudziesigciu
lat charakteryzowaly nastepujace gléwne tendencje:

- Powstawanie i rozw¢j instytucji posrednictwa finansowego, ktére ofero-
waty swoim klientom produkty bedace substytutem tradycyjnych depozyto-
wych i kredytowych ustug banku.
- Banki obok typowej dziatalno$ci depozytowo kredytowej w coraz wigk-
szym stopniu powigkszaja swoja oferte o inne ustugi, ktére przynosza im
przychody prowizyjne stanowiace coraz wieksza cze$¢ dochodéw bankow.
Wirdd nich podstawowe znaczenie majg ustugi rozliczeniowe w obrocie bez-
gotéwkowych, co pozwala bankom na uzyskiwanie prowizji z tytulu prowa-
dzenia rachunkéw, rozliczen bezgotéwkowych, emisji kart platniczych i kre-
dytowych. Zjawisko to leglo u podstaw zaniku tradycyjnego kiedy$ podziatu
bankéw na detaliczne i korporacyijne.
- Powstaja grupy bankowe, w ktdrych bank depozytowo-kredytowy, jako
spotka matka, posiada spotki corki §wiadczace swoim klientom ushugi bedace
substytutem tradycyjnych kredytow i depozytéw (firmy leasingowi, faktorin-
gowe, towarzystwa zarzadzania aktywami itp.). Pozwala to zatrzymac w gru-
pie uciekajace z bankow kapitaty i klientdw. Umozliwia rowniez dystrybucje
nowych produktow przez sie¢ placéwek bankowych, podnoszac ich efektyw-
nos¢, oraz pozwala wykorzysta¢ kapitat zgromadzony w banku na inwestycje,
ktdre w typowej dziatalnosci bankowej bylyby niemozliwe.

Model instytucji pozyczkowych

Z punktu widzenia oferowanych produktéw jest to prawdopodobnie najmniej
jednorodna grupa. Mozna o podmiotach tej grupy posrednikéw powiedzied, ze
kazdy z nich specjalizuje si¢ w okreslonych produktach kredytowo-pozyczko-
wych. Do grupy tej mozemy zaliczy¢:

1. Banki hipoteczne — specjalizuja si¢ w udzielaniu dlugoterminowych kre-
dytow inwestycyjnych zabezpieczonych hipotecznie na finansowanych tym
kredytem inwestycjach.
2. Banki inwestycyjne — specjalizuja si¢ w organizowaniu swoim klientom
zrodet finansowania na rynkach kapitalowych, pomagajac im w procesie
emisji papierdw wartosciowych (akcji, obligacji). Pomoc ta obejmuje przygo-
towanie niezb¢dnych dokumentéw, poszukiwanie inwestoréw oraz gwaran-
towanie emisji (funkcja subemitenta). Banki inwestycyjne udzielajg rowniez
dlugoterminowych korporacyjnych kredytoéw inwestycyjnych, ktore sg bardzo
czgsto sekurytyzowane — zamieniane na obligacje kredytobiorcy i zbywane na
rynkach kapitalowych.
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3. Firmy faktoringowe — specjalizuja si¢ w skupie (inkasie) krétkotermino-
wych wierzytelnoéci handlowych, oferujac swoim klientom substytut banko-
wego kredytu obrotowego.

4. Firmy leasingowe — specjalizujg si¢ w czasowym uzyczaniu ruchomosci
(rzadziej nieruchomosci) rzeczowych, co stanowi dla ich klientéw substytut
kredytu inwestycyjnego. Firmy te zapewniaja latwiejszy dostep do rzeczo-
wych §rodkéw trwalych dla podmiotéw nie dysponujacych kapitalem i wia-
$ciwymi zabezpieczeniami. Ushuga leasingu jest czesto zwiazana z korzyscia-
mi podatkowymi klientow.

5. Firmy pozyczek gotéwkowych — specjalizujg si¢ w udzielaniu krétkoter-
minowych pozyczek gotéwkowych dla ludnosci. Dzialajg w systemie tatwo
dostepnych dla klienta agentow, ktorzy pozyczaja szybko, na krétki okres, bez
wysokich wymagan dotyczacych formalnych zabezpieczen, ale drogo.

6. Banki kredytu ratalnego® (gléwnie tzw. samochodowe) — specjalizuja si¢
w udzielaniu kredytow ratalnych na zakup okreslonych marek samochodéw
zazwyczaj w ich sieci dealerskiej.

Jak z powyzszego (zapewne niekompletnego) przegladu posrednikéw finan-
sowych w grupie instytucji pozyczkowych wynika, gama oferowanych przez nie
ustug jest bardzo zrdéznicowana. Mozliwe jest powstawanie w tej grupie nowych
podmiotow, ktore beda odpowiadaly na aktualne zapotrzebowanie pozyczajacych.
Integrujaca je cecha jest przede wszystkim sposob finansowania. W przeciwien-
stwie do bank6w, nie finansuja si¢ one z depozytéw, co likwiduje koszty ryzyka
plynnosci i zmniejsza koszty ryzyka wyptacalnosci w poréwnaniu z bankiem
depozytowo-kredytowym. Instytucje te finansuja si¢ pozyczkami bankowymi
(maksymalnie, przy dopuszczalnych przez nadzér bankowy normach koncen-
tracji finansowego zaangazowania w finansowaniu jednego podmiotu, z banku
bedacego jednoczesnie spotka matka®) oraz coraz czeSciej przez emisje sprzeda-
wanych na rynkach kapitalowych obligacji, ktore zabezpieczone sa na majatku
i zobowiazaniach klientow tych instytucji. Typowym tego przykladem jest bank
hipoteczny, ktdry refinansuje swoja dziatalno$¢, emitujac obligacje hipoteczne,
nazywane u nas ,listami zastawnymi™’. Terminy zapadalnosci tych listéw odpo-
wiadaja terminom wymagalno$ci udzielonych kredytow hipotecznych i zabezpie-
czone sg na portfelu hipotek ustanowionych dla refinansowanych w ten sposob
kredytéw (mortage based). Firmy leasingowe i faktoringowe rowniez sekuryty-
zuja swoje naleznosci i jako zabezpieczone na aktywach wlasnych (assets based)
obligacje sprzedajg na rynkach finansowych.

Instytucje pozyczajace ponoszg ryzyko kredytowe zwigzane z jakoscia ich
naleznosci. Aktywa finansowe tych instytucji pod wzgledem zwigzanego z nim
ryzyka maja w calosci charakter aktywow kredytowych bankéw depozytowo
kredytowych (AF = AK). Wyjatek stanowig firmy leasingowe, ktore w aktywach
posiadaja majatek rzeczowy, uzyczony w formie leasingu finansowego. Powo-
duje to koniecznos¢ tworzenia rezerw kredytowych. Ogdlny schemat bilansu
posrednikéw finansowych w tej grupie prezentuje Rys. 4.
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Aktywa Pasywa
Naleznosci od przedsigbiorstw Pozyczki bankowe (KB)
lub gospodarstw domowych Obligacje wlasne lub sekuryty-
(AK) zowane (KO)
Rezerwy kredytowe (KR)
Kapitaly wlascicielskie (KW)
AF =AK K=KB +KO+KR + KW

Rys. 4. Schemat bilansu instytucji pozyczkowej. Zrédto: opracowanie wiasne.

Instytucje te pozyczaja od bankéw badZ na rynkach kapitatowych, nie osia-
gaja wiec marzy depozytowej. Co zatem stanowi Zrédlo ich dochodéw. W zwiaz-
ku z charakterem ich dzialalnosci podstawowym zrédtem ich dochodéw jest
marza z udzielonych pozyczek. Stanowi ona, podobnie jak w bankach, roéznice
migdzy $rednia wazona oplata za udzielone pozyczki i redniowazonym kosztem

pozyskanego kapitatu:
25) mp = sp — sk,
gdzie:

sp — oprocentowanie pozyczek, sp = f (ws x AK)

sk — $redni wazony koszt pozyskania kapitaléw obcych, sk = sb(KB/AK) +

so(KO/KB)
sb — oprocentowanie pozyczek bankowych,
so — oprocentowanie obligacji emitowanych przez t¢ grupg posrednikow.

26) Z0 = sp*xAK - skx(KO + KB) — AKR

Czy instytucje pozyczkowe moga zrealizowa¢ marze na udzielanych pozycz-
kach wyzsze od marz kredytowych bankéw na kredytach bgdacych substytutem
ustug $§wiadczonych przez te grupe posrednikéw? Co $wiadczyloby o ich prze-

wadze konkurencyjnej na tych rynkach? Elementami tej przewagi mogg by¢:

- Nizsze koszty dziatania — np. brak kosztochtonnych oddziatéw, niskie
w poréwnaniu z bankami depozytowymi koszty ptynnosci (brak rezerwy
obowiazkowej).

- Specjalizacja podnoszaca profesjonalizm w ocenie zdolnosci kredytowej
klientéw w ograniczonym do okreslonej gamy produktéw kredytowych.

- Firmy leasingowe moga kooperowac¢ z producentami i dostawcami przed-
miotéw leasingu, co stwarza¢ moze pewne preferencje cenowe przy ich
zakupie.

2/2005 (8) 23



Marian Gorski

Jak to juz jednak bylo zasygnalizowane, instytucje finansowe tego typu
funkcjonuja gldwnie jako spotki corki w ramach grup kapitalowych stworzo-
nych przez uniwersalne banki depozytowo-kredytowe. Bankom pozwala to
rozszerzy¢ game oferowanych swoim klientom produktéw oraz zainwestowac
pozyskane depozyty w kredyty dla instytucji finansowych obciazone nizszym
ryzykiem i nizszymi kosztami w poréwnaniu z indywidualnymi kredytami dla
przedsigbiorstw i ludnosci. Oprocentowanie kredytéw dla wiasnych spétek
corek (sb) jako wewnatrz-grupowa transakcyjna cena pieniadza, co umozliwia
prowadzenie odpowiedniej polityki transferu zyskéw migdzy spotka matka 1 jej
spotkami cérkami.

Model ubezpieczyciela

Podstawowa dzialalno$é ubezpieczyciela polega na przejmowaniu ryzyka od
ubezpieczonych za optata w formie skladki ubezpieczeniowej. Ubezpieczanie
si¢ jest forma kolektywnego oszczgdzania w celu pokrycia straty finansowe;j
powstatej w przypadku zaistnienia okolicznos$ci, przed ktérymi ubezpieczajacy
si¢ zabezpieczyl si¢ u ubezpieczyciela. ,,Przejmowanie ryzyka, jako podstawowa
dzialalno$¢ ubezpieczyciela, moze by¢ zdefiniowana jako transfer pewnego roz-
ktadu prawdopodobienistwa szkod z ubezpieczonego na ubezpieczyciela” (Tar-
czynski, Mojsiejewicz 1996: 195). Ubezpieczyciele dziela si¢ przede wszystkim
ze wzgledu na okolicznoscei, przed ktorymi ubezpieczaja. Wyr6zniamy:

- ubezpieczenia majatkowe — ubezpieczenia przed materialng strata majat-

kowa, np. ubezpieczenia komunikacyjne, mieszkaniowe itp.;

- ubezpieczenia cywilne — ubezpieczenia przed ryzykiem odpowiedzialno-

éci cywilnej za szkody spowodowane przez ubezpieczonego, np. zawodowe

ubezpieczenia przed odpowiedzialnoscia prawna. Do grupy tej naleza ubez-
pieczenia przed zaistnieniem niekorzystnych dla ubezpieczonego sytuacji,
tzw. ubezpieczenia NW;

- ubezpieczenia na zycie — ubezpieczenie si¢ na wypadek $mierci 1 choroby;

- ubezpieczenie na zycie potaczone ze $wiadczeniem emerytalnym.

Podstawowe ryzyko w dziatalnosci ubezpieczycieli to ryzyko ubezpiecze-
niowe polegajace na tym, ze wyplaty ubezpieczyciela na rzecz ubezpieczonych
przekrocza w danym okresie przyjete sktadki, co moze wynika¢ z innego fak-
tycznego rozktadu prawdopodobienstwa szkéd w stosunku do wartosci oczeki-
wanej odszkodowania przyjetej w rachunku aktuarialnym przy ustalaniu sktadki
ubezpieczeniowej. Przed ryzykiem tym ubezpieczyciele zabezpieczajg si¢ two-
rzac tzw. rezerwy techniczne (KRT). Sa to kapitaly, ktore ubezpieczyciel moze
wykorzysta¢ w przypadku wystapienia powyzszych okolicznosci.

Wysokos¢ sktadki ubezpieczeniowej jako ceny transferu rozkladu odszkodo-
wan okresla ponizsze rownanie:

27) YP=E+A+R
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gdzie:

E = E(X) — warto$¢ oczekiwana odszkodowania,

A - narzut na pokrycie kosztéw funkcjonowania ubezpieczyciela,

R - wynagrodzenie ubezpieczyciela za przejecie ryzyka (sktadka ryzyka).

Ubezpieczyciele czg$é przychodéw ze sprzedazy warunkowych zobowiazan
pienieznych (polis) w celu pokrycia przysztych odszkodowan i zabezpieczeniu
si¢ przed ryzykiem inwestuja w bezwarunkowe wierzytelnosci pieni¢zne i pra-
wa wlasnosci (AF) oraz w nieruchomosci (ARZ). Najbardziej ogolna strukturg
bilansu ubezpieczyciela prezentuje Rys. 5. Warto zwréci¢ uwage, ze bardziej
precyzyjnie mozna okresli¢ strukture bilansu po uwzglednieniu poszczegélnych
rodzajéw ubezpieczycieli. Rodzaj oferowanego ubezpieczenia okresla bowiem
charakter i strukture zobowiazan, a te z kolei wplywaja na mozliwosci i strategie
inwestycyjne ubezpieczyciela.

Aktywa Pasywa
Ptynnos$¢ (AP) Zobowiazania wynikajace ze
Aktywa finansowe (AF) zgltoszonych szkdd i niewypla-
Aktywa rzeczowe (ARZ) conych odszkodowan (KZ)
Rezerwy techniczne (KRT)

Kapitaty wiascicielskie (KW)

A=AP+AF+ARZ K=KZ + KRT + KW

Naleznosci pozabilansowe Zobowiazania pozabilan-

w formie reasekurowanych sowe odpowiadajace wartosci

polis odszkodowan wymagalnych
polis.

Rys. 5. Schemat bilansu ubezpieczyciela. Zrédio: opracowanie wiasne.

Najwiekszymi graczami na rynkach finansowych i nieruchomosci sa towa-
rzystwa ubezpieczajace na zycie w polaczeniu z ubezpieczeniem rentowym. Dhu-
goterminowy charakter ich zobowiazann powoduje koniecznos¢ akumulowania
wysokich oszczednosci, ktore sg inwestowane w dlugoterminowe wierzytelno-
$ci pieniezne. Ubezpieczyciel, jako inwestor, ponosi réwniez ryzyko kredytowe
zwigzane z jakoscig portfela inwestycyjnego. Ryzyko to nie jest przenoszone
na ubezpieczonych. Dla zabezpieczenia si¢ przed nim ubezpieczyciele, tak jak
inne instytucje pozyczkowe, tworza rezerwy kredytowe (KR), ktore sa czescia
rezerwy technicznej (KRT).

Ze wzgledu na duza liczbe klientdw oraz ryzyko koniecznosci wyplaty
odszkodowania w krotkim terminie ubezpieczyciele czg$é aktywoéw posiadaja
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w formie lokat bankowych zapewniajacych im plynnos¢ finansowa. Odpowiedni-
kiem zasady rezerwy obowiazkowej w sektorze bankowym jest u ubezpieczycieli
zasada reasekuracji. Ubezpieczyciel, reasekurujac sprzedana polise, transferuje
na innego ubezpieczyciela czgs¢ ryzyka, proporcjonalnie do przeniesionej na
niego cz¢sci skladki.

Model powiernika zarzadzajacego funduszami

Coraz silniejszymi i aktywniejszymi graczami na rynkach finansowych staja
si¢ szeroko rozumiane fundusze powiernicze, ktére oferujg swoim uczestnikom
atrakcyjne, lecz obciazone ryzykiem formy oszczedzania. Fundusze te réznig sie
sposobem pozyskiwania kapitatu (obligatoryjne, dobrowolne, otwarte, zamkniete)
i adekwatnymi do tego inwestycjami.

W kapitalowym systemie emerytalnym wystepuja w Polsce:

- Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE) — fundusze obligatoryjne, na rzecz

ktérych sktadki wnosi Zaktad Ubezpieczen Spotecznych (ZUS) w imieniu

pracownika i pracodawcy,

- Pracownicze Programy Emerytalne (PPE) — fundusze dobrowolne, two-

rzone przez pracodawcow i ewentualnie grupy pracownikéw.

Z punktu widzenia charakteru zobowiazaf funduszy wzgledem uczestnikow
dziela si¢ one na:

- fundusze ze stala sktadka i zmienna kwota $wiadczenia emerytalnego,

- fundusze ze stata kwota §wiadczenia i zmienna sktadka.

Sktadki wnoszone do funduszu przeliczane s na liczbe jednostek rozrachun-
kowych funduszu wedhug jej wartoséci rynkowej w momencie wnoszenia skiadki.
Warto$¢ nominalna jednostki wynosita w momencie zakladania funduszu 10
zt. Za$ biezaca warto$¢ rynkowa ustala si¢ dzielac warto$¢ rynkowa aktywow
netto funduszu przez liczbe wyemitowanych jednostek rozrachunkowych. Kazdy
uczestnik funduszu jest zatem inwestorem, posiadajacym okreslong liczbe jedno-
stek rozrachunkowych, a warto$¢ zgromadzonego przez niego kapitatu réwna jest
wartosci rynkowej posiadanych jednostek.

Druga grupa powiernikéw dzialajacych w Polsce sa Fundusze Inwestycyjne,
ktdre ze wzgledu na sposéb pozyskiwania kapitatu dziela sig na:

- Otwarte Fundusze Inwestycyjne (OFI) — emitujace na rynku pierwotnym

umarzalne na zadanie wiadciciela jednostki uczestnictwa, niezbywalne na

wtérnych rynkach finansowych;

- Zamknigte Fundusze Inwestycyjne (ZFI) — emitujace na rynku pierwotnym

certyfikaty inwestycyjne, ktére sa zbywalne na wtérnych rynkach finanso-

wych;

- Mieszane Fundusze Inwestycyjne (MFI) — emitujace zbywalne na rynkach

wtornych certyfikaty inwestycyjne, ktore sa umarzane przez fundusz na zada-

nie inwestora w statych, znanych z géry terminach, np. raz w roku.
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Ze wzgledu na biezacy charakter zobowiazan otwartego funduszu inwestycyj-
nego wzgledem swoich uczestnikéw, moze on inwestowacé jedynie w relatywnie
plynne instrumenty, zbywalne na rynkach finansowych. Rodzaj i struktura tych
inwestycji jest deklarowana w statutach funduszy i znana inwestorom. Z tego
punktu widzenia wyr6zniamy nastgpujace ich grupy:

- fundusze akcyjne,

- fundusze zréwnowazone (do 50% akcje),

- fundusze stabilnego wzrostu (do 20% akcje),

- fundusze papieréw diuznych,

- fundusze rynku pieni¢znego,

- fundusze inwestycji zagranicznych,

- fundusze hedgingowe.

Zyski kapitatowe funduszy niezaleznie od sposobu pozyskiwania kapitatu
oraz strategii inwestycyjnych przeliczane sa na uczestnikow proporcjonalnie do
posiadanych jednostek (certyfikatow), lecz wraz z nimi przenoszone sg na uczest-
nikéw wszystkie rodzaje ryzyka (kredytowe, stopy procentowej, walutowe).
Zarzadzajace funduszami towarzystwa (spotki akcyjne) realizuja dochody w for-
mie prowizji platnych przez uczestnikéw przy zakupie jednostek (certyfikatow)
i/lub prowizji za zarzadzanie naliczanych rocznie od wartosci zarzadzanych akty-
wow. Strukture podmiotowa funduszy oraz rozktad ryzyka migdzy uczestnikami
i zarzadzajacym powiernikiem prezentuje Rys. 6.

Bank
Depozytariusz Powiernik
Rejestruje majatek Towarzystwo Emerytalne S.A.
funduszu »| Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Nadzoruje TZA w interesie Towarzystwo Zarzadzania Aktywami S.A.
uczestnikéw
Zaktadajq Fundusz i zarzgdzajq
Jjego aktywami
Prowizje
Inwestycje na
Jednostki Fundusz Emerytalny\, rynkach
rozrachunkowe 3 £ kapitatowych
< badz Inwestycyjny

Jednostki uczestnictwa

Certyfikaty inwestycyjne Wspélna masa majatkowa uczestnikow

Rys. 6. Struktura podmiotowa funduszy powierniczych. Zrédfo: opracowanie wtasne.
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Powiernik przenosi ryzyko kredytowe portfela inwestycyjnego na uczestni-
kéw funduszy, nie ponosi zatem kosztow tego ryzyka, jak rowniez kosztow ptyn-
nosci. Jedyne ryzyko, jakie ponosi zarzadzajacy (poza PTE zarzadzajacymi OFE
osiagajacym stopg zwrotu ponizej okreslonego ustawowo minimum), zwiazane
jest z utrata reputacji w przypadku negatywnej oceny wynikéw funduszu przez
jego aktualnych i potencjalnych uczestnikéw. Spowodowa¢ to moze odptyw
kapitatow i utrate Zrodta prowizji.

W zarzadzaniu funduszami obowiazuje zasada cztowieka roztropnego —
,,Prudent Man”. Zasada ta pochodzi z roku 1869 i zostata po raz pierwszy sfor-
mutowana w Stanach Zjednoczonych przez Sad apelacyjny w sprawie pomigdzy
Kongiem i Talbotem: ,,Powiernik jest zobowiqzany do stosowania takiej skrupu-
latnosci i takiej roztropnosci w zarzqdzaniu tym, co mu powierzono, jak — ogolnie
rzecz biorqc — dzialalby wedlug swego uznania i inteligencji czlowiek roztropny
w zastosowaniu do swych wlasnych intereséw” (von Heusinger 2004: 23).

Podstawowym skutkiem tej zasady w praktyce gospodarczej jest kryterium
oceny dzialania powiernika. Nie jest nim wynik z inwestycji, lecz ,roztropny
sposob”, w jaki decyzje inwestycyjne sa podejmowane. Zasada ta ewaluowala
w zasadg roztropnego inwestora, ktéry w procesie decyzyjnym bierze pod uwage
nie pojedyncza decyzje, lecz caloéé portfela, ktéry dywersyfikuje zgodnie z zasa-
dami nowoczesnych teorii portfeli inwestycyjnych. Lecz do czego to prowadzi,
skoro wszyscy postepuja tak samo? W jaki sposéb udowodni¢ skrupulatnosé
w dziataniu? Roztropny inwestor udowodni skrupulatnosé swojego dziatania
w sposdb najprostszy, postepujac tak jak jego koledzy z otoczenia.

Decyzje inwestorskie towarzystw zarzadzajacych funduszami emerytalnymi
maja dwustopniowy charakter: wybdr grupy instrumentéw inwestorskich (akeji,
obligacii, lokaty, nieruchomodci, itp.) oraz wybor konkretnego waloru w ramach
grupy instrumentéw. Ustawodawcy oraz nadzory finansowe w poszczego6lnych
krajach ograniczaja mozliwo$ci inwestycyjne funduszy w akcje jako inwestycje
obciazone najwyzszym ryzykiem, badZ, zgodnie z zasada ,,Prudent Man”, pozo-
stawiaja te decyzje w gestii inwestujacych roztropnie powiernikow. Ograniczenia
inwestycyjne funduszy emerytalnych w akcje w poszczegoélnych krajach prezen-
tuje tabela 4.

Jak wida¢, przy braku limitéw inwestycyjnych w akcje rozsadnie inwestujacy
powiernicy w Stanach Zjednoczonych i w Wielkiej Brytanii posiadaja w akty-
wach zarzadzanych przez siebie funduszy az 60% akcji, podczas gdy we Wio-
szech tylko 4,4%. Warto zauwazyé, ze rozwiazania z anglosaskich systeméw
emerytalnych byly traktowane, z pewnymi ograniczeniami, jako wzorcowe dla
funduszy emerytalnych tworzonych na emerging markets. Jak podaje Roldos
(2004: 20) na koniec XX wieku ,,83% Amerykanow w wieku 50 lat i powyzej nie
bylo w stanie uzyskaé wystarczajacego dochodu emerytalnego z powodu malejg-
cej wartosci portfeli funduszy”.

Zasada roztropnego inwestora, jak wykazuja liczni analitycy rynkéw kapi-
talowych, prowadzi do stadnych zachowan inwestorow i stosowania modelu
nasladownictwa w podejmowaniu decyzji inwestorskich. Tego rodzaju zacho-
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wania wzmagaja nadzory funduszy emerytalnych, ktore stosuja w wielu krajach
(w tym w Polsce) wewnetrzne benchmarki w ocenie efektywnosci funduszy eme-
rytalnych Sg one oparte na $redniej wazonej i zwiazanej z nig minimalnej stopie
zwrotu osigganej przez fundusze w pewnym okresie (np. w ciaggu dwoéch lat).

Rynki rozwinigte*

Wielka Brytania Prudent Man 60,9 %
Stany Zjednoczone Prudent Man 58,8 %
Niemcy 30 % 0,1 %
Japonia 30% 27,7 %
Kanada - 28,2 %
Wiochy Prudent Man 44 %
Rynki rozwijajace sig**

Wegry 50% 13,8 %
Polska 50% 27,6 %

Tabela 4. Akcyjne limity funduszy emerytalnych i rzeczywista alokacja. Zrédfo: Roldos, ,Pen-
sion reform, Investment Restrictions, and Capital Markets”, IMF Policy Discussion Paper
04.2004. *- koniec 2002 roku, ** - koniec 2001 roku, na koniec 2004 roku udziat akcji w pol-
skich funduszach emerytalnych wynosit 32%.

Model posrednika typu Venture Capital, Private Equity
(VC/PE)

Fundusze wysokiego ryzyka sg grupa posrednikéw finansowych inwestuja-
cych pozyskane od inwestorow kapitaty w przedsigwzigcia charakteryzujace sig
interesujacymi perspektywami rozwoju, lecz o podwyzszonym ryzyku. Inwesty-
cje funduszy maja $rednio i dlugoterminowy horyzont czasowy, wnoszone sg jako
kapitat udziatlowy (lub quasi-udzialowy) do spoétek nie notowanych w obrocie
publicznym, z zamiarem ich odprzedazy dla wycofania zainwestowanego kapi-
talu i realizacji zyskéw, ktdrych podstawowym zrodiem jest przyrost wartosci
spotki (Tamowicz 1995).

Fundusze inwestuja czgsto w miode spétki z wysokim potencjatem rozwo-
jowym, czgsto zwigzanym z wdrozeniem zaawansowanych technologicznie roz-
wigzan (Venture Capital), lecz réwniez w projekty restrukturyzacyjne (distressed
debt investment), prywatyzacyjne (leveraged buy outs — LBO, management buy
outs — MBO), finansowanie pomostowe bezposrednio przed upublicznieniem
spotki (mezzanine), w projekty nieruchomosciowe, infrastrukturalne itp. Takimi
kierunkami inwestycji charakteryzuja si¢ przede wszystkim fundusze typu Pri-
vate Equity.
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Dostarczycielami kapitatu do sektora VC/PE sa inwestorzy instytucjonalni
charakteryzujacymi si¢ zréznicowanymi motywami i celami inwestycji. Naleza
do nich:

- banki i inne instytucje kredytowe, ktére srednio i dlugoterminowe inwesty-
cje udziatowe traktuja jako finansowanie towarzyszace kredytom i pozycz-
kom udzielanym matym $rednim przedsigbiorstwom. Jest to przy okazji pene-
tracja tego rynku w celu pozyskania dobrych klientéw kredytowych i depo-
zytowych w przyszio$ci. Banki zakladaja tez fundusze celem zarzadzania
spotkami z portfela ,,ztych kredytobiorcow”,

- korporacje przemystowe, ktérych gléwnym celem jest uzyskanie wgladu

i dostgpu do nowych technologii (window on technology),

- ubezpieczyciele i Fundusze Emerytalne (o ile jest to prawnie dopuszczalne),

ktérym odpowiada dtugo i $rednioterminowy charakter inwestycji,

- pafistwo i organy administracji lokalnej traktujace inwestycje tego typu

jako instrument polityki przemystowej w skali gospodarki i w skali regional-

nej. Sg one rynkowym substytutem, famiacych zasady zdrowej konkurencji,
dotacji budzetowych.

Aktywa Pasywa
Udzialy w spétkach niepu- Kapitat inwestoréw (KI)
blicznych (AF)
Nalezne dywidendy (AD)
A=AF+AD KI

Zobowiazania pozabilansowe
inwestorow z tytutu zadekla-
rowanego i nie wniesionego
kapitahi (ZFT)

Warto$¢ Funduszu (WF = K1
+ ZFI)

Rys.7. Schemat bilansu posrednika typu VC/PE. Zrédio: opracowanie wiasne.

Ryzyko posrednikéw typu VC/PE to przede wszystkim ryzyko kredytowe
zwiazane z nieodzyskaniem zainwestowanego kapitalu w projekty konczace si¢
niepowodzeniem i bardzo czesto upadtoscig lub likwidacja spotek z portfela.
Ryzyko to jest w pelni transferowane na ryzyko kredytowe inwestorow funduszy.
Sposob transmisji zalezy gléwnie od formy prawnej, jaka fundusz przybiera, a te
sa w poszczegolnych krajach zréznicowane, np. zamknigte fundusze inwesty-
cyjne, spotki prawa handlowego itp.

Sposrod spotek prawa handlowego preferowana jest zawiazywana na okre-
slony czas (5-10 lat) spdtka komandytowa, w ktérej role komandytariusza petnia
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inwestorzy, co ogranicza ich ryzyko do wartosci wniesionych wktadéw, zas role
odpowiadajacego bez ograniczeni komplementariusza peini podmiot zarzadza-
jacy funduszem. Udziat podmiotu zarzadzajacego jest jednak niewielki (1-2%),
za$ jego usytuowanie w roli komplementariusza spotki zwigksza gwarancje
dochowania najwyzszej starannosci w zarzadzaniu funduszem.

Podstawowymi Zrédtami dochodéw podmiotu zarzadzajacego jest prowi-
zja placona ze $rodkéw funduszu za zarzadzanie nim (1-2% wartoéci funduszu
w skali roku) oraz udziat w zyskach kapitalowych generowanych przez fundusz
(okoto 20%).

Rynki finansowe

Funkcjonowanie wspotczesnego systemu posrednictwa finansowego byloby
niemozliwe bez dobrze zorganizowanych rynkéw finansowych, wraz z insty-
tucjami infrastrukturalnymi niezbednymi do ich funkcjonowania. Instytucje
te nie angazujg kapitaléw inwestoréw, lecz $wiadczg na ich rzecz ustugi, kto-
rych gtéwnym celem jest zapewnienie speiniania zasady ,.efektywnosci rynkow
finansowych”. We wspotczesnej gospodarce sg to:

- gieldy finansowe — przedsigbiorstwa organizujace obrdt instrumentami

finansowymi; ulatwiaja i obiektywizuja kontakty migdzy posrednikami

finansowymi, inwestorami i dtuznikami; zmniejszajg ryzyko inwestoréw;
zapewniaja plynno$¢ rynkow finansowych;

- maklerzy — dzialaja na zlecenie i rachunek klienta (inwestora, emitenta),

nie moga aktywnie zarzadzaé portfelem inwestycyjnym klientéw, lecz po

spelieniu  warunkéw formalnych (np. zatrudnienie licencjonowanych
doradcéw inwestycyjnych) moga w okreslonym zakresie §wiadczy¢ ustugi
doradcze;

- agencje ratingowe — oceniajg wiarygodno$é pozyczkobiorcéw za pomoca

obiektywnych, wystandaryzowanych metod i informuja o niej inwestoréw.

- izby rozliczeniowe — zapewniaja bezpieczny dla obu stron i szybki system

rozliczen miedzy sprzedawca i nabywca instrumentu.

Ze wzgledu na wysokie ryzyko i bezpieczenstwo inwestoréw sektor posred-
nictwa finansowego jest w sposob szczegdlny regulowany i nadzorowany przez
panstwo. Dziatalno$¢ kazdego segmentu tego sektora reguluje wlasciwa ustawa
prawa finansowego. Zgodnoé¢ dziatania posrednikéw z ustawa nadzoruje wila-
§ciwy organ administracji panstwowej:

- Komisja Nadzoru Bankowego (KNB) — Prawo bankowe (1997);

- Komisja Papieréw Warto§ciowych i Gield (KPWiG) — Prawo o publicz-

nym obrocie papierami warto§ciowymi (2002), Ustawa o Funduszach Inwe-

stycyjnych (1997);

- Komisja Nadzoru nad Ubezpieczeniami i Funduszami Emeryalnymi

(KNUIFE) — Ustawa ubezpieczeniowa, Ustawa o funduszach emerytalnych

(1998).
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Sprawne dziatanie instytucji rynkéw finansowych wraz z ich nadzorcami
zmniejsza ryzyko inwestorow, a pozyczkobiorcom zapewnia szybki dostep do
pieniadza, ktérego koszt jest m.in. proporcjonalny do stopnia ich wiarygodnosci.
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Przypisy

! Przy tej okazji mozna wspomniec, ze liczbg gospodarstw domowych, ktérych majatek finansowy
przekracza 1 min 2t autorzy raportu szacuja na 7 min.

2 W praktyce banki dla naleznoéci od instytucji finansowych dziatajacych w krajach bedacych czton-
kami OECD stosuja wagg ryzyka 0,2.

3 Banki w praktyce na zidentyfikowane przypadki niesciagalnych aktywéw finansowych tworza
rezerwe celowa, ktéra po odjeciu od aktywoéw brutto daje warto§¢ aktywéw finansowych netto.
Bilans zestawia si¢ wedtug wartosci aktywdw rzeczowych i finansowych netto. Na niezidenty-
fikowane. Lecz prawdopodobne przypadki niesciagalnych aktywéw, banki tworzg tzw. rezerwg
ogdlna, ktéra wystepuje jako wyodrebniony fundusz rezerwowy w pasywach banku. W pro-
ponowanym ujeciu modelowym rezerwy kredytowe (KR) obejmujg rezerwy celowe i rezerwg
og6lna, a bilans zestawiony jest wedlug wartosci brutto aktywow finansowych.

4 W kolejnych latach dziatalnosci.

5 Nalezy odrozniaé banki kredytu ratalnego od posrednikéw kredytowych, ktorzy rowniez oferuja
kredyty ratalne w punktach sprzedazy. Wystepuja oni jednak nie w imieniu wiasnym, lecz
w imieniu banku, ktory reprezentuja i ktory jest kredytodawca. Dochdd tych firm zawarty jest
w relatywnie wysokiej prowizji kredytowe;j.

% Obejsciem tego przepisu jest zaktadanie w grupie kilku spotek corek prowadzacych taka sama dzia-
falnosc.

7 Warto zauwazy¢, ze licencja bankowosci hipotecznej w polskim prawie bankowym nie obejmuje
udzielania kredytéw hipotecznych, co robi¢ moga réwniez banki depozytowo kredytowe, a jedy-
nie emisj¢ listow zastawnych
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