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I. WSTEP

Z wprowadzeniem w Polsce II filara systemu emerytalnego opartego na zasadach
kapitalowych wigzano wiele nadziei na dynamiczny rozwdj rynku finansowego, a przez to
poprawe efektywnosci alokacji srodkéw w calej gospodarce. Doswiadczenia ostatnich
czterech lat pokazuja, ze fundusze emerytalne staly si¢ jednym z najszybciej rozwijajacych
si¢ segmentow polskiego rynku finansowego. Systematyczny doplyw skladek czlonkow
jeszcze przez wiele lat bedzie istotnie przewyzszal wyplaty. Uzyskane w ten sposéb
znaczne srodki finansowe beda musialy zosta¢ ulokowane na rynku. Bezpieczenstwo i
rentownos$¢ lokat funduszy emerytalnych w duzym stopniu zdecyduje w przyszlosci o
wysokosci $wiadczen emerytalnych milionéw Polakéw. Istotne jest wigc okreslenie
wariantow rozwoju polskiego rynku finansowego w kontekscie potrzeb 1 mozliwosci

funduszy emerytalnych.

Raport Perspektywy rozwoju otwartych fundusgy emerytalnych na rynku finansowym do roku 2010
stanowl probe zestawienia potrzeb lokacyjnych OFE z mozliwosciami polskiego rynku
finansowego w zakresie inwestowania wolnych srodkow. Umozliwi to identyfikacje
niektérych zagrozen, z ktéorymi moga zetknac si¢ zarzadzajacy portfelami funduszy
emerytalnych 1 pozwoli odpowiednio wczesnie podjaé stosowne dzialania zaradcze.

Horyzont analizy obejmuje najblizsze 7 lat.

Opracowanie moze stanowi¢ podstawe do dyskusji o przyszlosci otwartych funduszy
emerytalnych w kontekscie rozwoju polskiego rynku finansowego. Wnioski z takiej debaty
powinny pozwoli¢ na pojecie przez organy panstwa wszelkich niezbednych dzialan dla
prawidlowego rozwoju bardzo istotnego, z punktu widzenia ekonomicznego 1

spolecznego, segmentu rynku finansowego, jakim sg otwarte fundusze emerytalne.
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II. POTENCJAL FINANSOWY RYNKU OFE DO ROKU 2010

1. Finansowanie otwartych funduszy emerytalnych

Na aktywa funduszy emerytalnych skladaja si¢ srodki przekazywane na rachunki
czlonkéw powigkszone o, utworzony przez PTE, rachunek rezerwowy (obecnie 1,5%
srodkéw rachunkach czlonkéw OFE), pomnazane w drodze inwestowania. Wplywajace
skladki stanowia glowne zrodlo srodkéw przeznaczanej na inwestycje — drugim jest
proces spieni¢zenia skladnikéw portfela inwestycyjnego. Od  wysokosci wplat w
poszczegolnych latach zalezal bedzie potencjal finansowy funduszy emerytalnych.
Oszacowanie tego potencjalu jest procesem wieloetapowym, ktéry musi przebiegaé
inaczej, niz prosta ekstrapolacja danych historycznych. Kolejne punkty podrozdzialu
przedstawia metod¢ budowania prognozy oraz jej wyniki. Prognoza jest przedstawiana w

wielkosciach realnych, w cenach z poczatku 2003 roku.

11.  Uproszczona prognoza wysokosci skfadek

Mozna stworzy¢ uproszczong prognoze bazujaca na ekstrapolacji danych historycznych,
przy pewnych zadanych parametrach makroekonomicznych, jak wzrost plac, ale nie
uwzgledniajagca wystegpowania zaleglosci w przekazywaniu skladek przez ZUS, jak i
wystapienie zmian strukturalnych na rynku pracy w przyszlosci. Taka prognoza bedzie
baza dla dalszych analiz. Punktem wyjscia dla takiej prognozy bylyby: prognoza

demograficzna, prognoza makroekonomiczna 1 historyczna wysokos§¢  skladek
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przekazanych do OFE. W roku 2002 ZUS przekazal do OFE 9,4 miliarda zlotych.
Przyjmujac, czysto teoretycznie, ze wielko§¢ ta odpowiadala  rzeczywistym
zobowigzaniom ZUS-u oraz zakladajac, ze sytuacja na rynku pracy nie ulegnie zmianie,
mozemy oszacowac teoretyczng wysokos¢ przekazanych skladek w latach 2003 — 2010.

Na potrzeby prognozy przyjmiemy realny wzrost plac na poziomie 2% w latach 2003-5 i
2,5% w latach 2006-10.

Wykres 2.1 przedstawia prognoze wysokosci skladek przekazanych do OFE zakladajaca,
ze dane historyczne odzwierciedlaja rzeczywiste zobowiazania ZUS-u, nie istniejq zadne
zaleglosci 1 sytuacja na rynku pracy (bezrobocie 1 zmiany strukturalne) nie ulega zmianie.
Nowe skladki sa wi¢c pochodna zwigkszania si¢ liczby czlonkéw OFE przez osoby
podejmujace pracg¢ po raz plerwszy 1 wzrostu wynagrodzen, a w latach 2009-10 takze z
faktu, Ze najstarsze roczniki kobiet odchodza na emeryture (aczkolwiek sa one malo

liczne 1ich wplyw jest minimalny).

Prognoza oparta na danych historycznych przedstawia slaby geometryczny (dlatego
wygladajacy niemal jak liniowy) trend wzrostu skladek przekazywanych do OFE, o okolo
4,5% rocznie. Roznice miedzy przyrostami w kolejnych latach wynikajg gléwnie z
prognozy demograficznej — roznic w liczebnosci kolejnych rocznikdéw. Zgodnie z ta
prognoza, w roku 2003 przekazanych powinno by¢ 9,9 mld zl skladek, w roku 2004 —
10,42 miliarda, a w roku 2010 — 13,6 mld zt.
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Wykres 2. 1.

Uproszczona prognoza sktadek przekazanych z ZUS do OFE
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12.  Oszacowanie zalegtosci ZUS wobec OFE

Od poczatku dzialania II filara ubezpieczent emerytalnych w 1999 roku istnieje problem
rosnacych zaleglosci ZUS w przekazywaniu skladek do OFE. Przy bardzo wysokich
stopach procentowych we wczesniejszych latach, do powaznych zobowiazan doszly
liczace dwa miliardy zlotych odsetki ustawowe. Bardzo trudno byloby analitycznie
oszacowal zobowiazania ZUS, zwlaszcza te powstale w roku 1999, podczas
najintensywniejszego procesu akwizycji do funduszy emerytalnych. Wydaje si¢ wiec, Ze
jedynym zrédlem realistycznych oszacowan zobowigzan, jest sam ZUS. Prezes ZUS

podal do publicznej wiadomosci!l, ze zaleglosci ZUS wynosza 9,5 miliarda zlotych, z

''W serwisie PAP, 20 lutego 2003
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czego dwa miliardy mialy stanowi¢ same odsetki. Wydaje si¢ to by¢ wielkoscia

wiarygodna, w §wietle innych danych przedstawionych w podrozdziale 1.4.

Splacenie dlugu wobec OFE moze si¢ odbywac na rézne sposoby, zarowno jesli chodzi o
forme, jak 1 rozlozenie w czasie strumienia przeplywow finansowych. Gdyby
zobowigzanie byloby pokryte za pomoca obligacji, co jest rozwiazaniem
prawdopodobnym, aczkolwick nie przyjmowanym z entuzjazmem przez PTE, mozliwe
byloby splacenie dlugu w krotkim czasie. Jednoczesnie splata ta nie odbilaby si¢ na
plynnosci funduszy na rynku finansowym, nie mialyby one bowiem Zadnych
dodatkowych zasobow gotéwkowych. Zasoby te pojawilyby si¢ dopiero w momencie
wykupu obligacji, ktéry nie jest znany. Nie mozemy wykluczy¢, ze z przyczyn
technicznych, np. koniecznosci pobrania zaleglych oplat od skladki, przynajmniej czes§é

splaty bedzie w gotowce.

1.3. Tymczasowe korygowanie skfadek w oparciu o spfate zobowigzan ZUS

Zakladamy, ze rzadowi zalezy na w miare szybkim rozwiazaniu problemu zaleglych
skladek, z powodu narastajacych odsetek, coraz wigkszej §wiadomosci ubezpieczonych i
zblizajacego si¢ terminu pierwszych wyplat w 2009. Proponujemy trzy scenariusze splaty

zobowigzan ZUS:

e Wariant splaty calosci — 9,5 miliarda z! w roku 2004 mozna uznaé, za malo
prawdopodobny, ale mozliwy, wi¢c wart rozwazenia — dalej bedzie on nazwany

splatq jednorazowq.

e Za bazowy wariant dla prognozy przyjeto splate 5 mld z1 w roku 2004 1 po 2,5 mld
zl w latach 2005 1 2006.

e Pesymistyczny wariant to splata zobowiazan w czterech réwnych ratach po 2,6

mld z1 w latach 2004-7 (co mozna nazwac wariantem splaty w c3terech ratach).

Roézne sumaryczne wielkosci splacanej kwoty w réznych wariantach wynikaja 2

koniecznosci doliczenia odsetek.
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1.4.  Korygowanie skfadek o oszacowang wielkos¢ rzeczywistych corocznych
zobowigzan ZUS

Skorygowanie prognozy opartej na ekstrapolacji danych historycznych tylko o jeden z
wariantow  splaty 9,5 miliardowych zobowiazan ZUS nie jest poprawne =z
metodologicznego punktu widzenia. Zobowigzania ZUS nie powstaly bowiem w sytuacji,
gdy skladki nie byly przesylane w ogodle przez jakis okres, a potem przesylano je
regularnie, ale z przesylania tylko czesci skladek przez caly okres funkcjonowania
systemu. Z tego powodu historyczne wysokosci skladek nalezy uzna¢ za zanizone i
skorygowac¢ je do poziomu rzeczywistych rocznych naleznosci ZUS wobec OFE — .
takich, jakie pojawilyby si¢, gdyby ZUS przekazywal skladki terminowo i w pelnej
wysokosci.

Nie jest proste oszacowanie, o ile nalezy skorygowac roczne transfery skladek, jesli
bazujemy tylko na wysokosci skumulowanych zobowigzan ZUS — podzielenie tej sumy
przez okres funkcjonowania OFE nie wydaje si¢ najlepszym pomyslem, bo relacja
zaleglosci do transferowanych skladek z pewnoscia nie byla stala w badanym okresie.
Mozna tez porowna¢ dane historyczne, badZ oszacowania modelu opartego na danych
historycznych do kwoty skladek, jakie planowano przekaza¢ do OFE w kolejnych
ustawach budzetowych. Prognoza modelu opartego na danych historycznych, opisana w
punkcie 1.1 na rok 2003 przewiduje przekazanie 9,9 miliarda zl zlotych, podczas gdy
ustawa budzetowa moéwila o 11,4 miliarda zlotych. Réznica — 1,5 miliarda zlotych to
szukana wielko$¢, o jaka nalezy systematycznie skorygowac roczne skladki w prognozie.
Wielko§¢ ta wydaje si¢ spojna z oszacowaniem calkowitych zobowigzan ZUS
przedstawionych w podrozdziale 1.2, co jest argumentem za przyjeciem takiej wlasnie

wysokosci korekty.
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1.5. Korygowanie skfadek w oparciu o prognoze¢ zmiany sytuacji na rynku
pracy

Wilasciwe zaaplikowanie splaty naroslych zobowiazan ZUS i korekta skladek w prognozie
na lata 2003-10, majaca odzwierciedli¢c rzeczywiste calkowite zobowigzania, stworza
poprawne oszacowanie transferéw do OFE, ale jedynie przy zalozeniu, Ze sytuacja na
rynku pracy nie ulegnie zmianie. Sytuacja na rynku pracy obejmuje bezrobocie, jak i
struktur¢ zatrudnienia, m.n. odsetek os6b zatrudnionych w rolnictwie. Mozemy
spodziewac si¢, ze zwlaszcza w kontekscie wejscia do Unii Europejskiej, bezrobocie
bedzie stopniowo spadac, nastapi rowniez przemieszczenie czescl ludnosci zatrudnionej w

rolnictwie do sektoréw objetych ubezpieczeniem w 1II filarze.

Obecnie poza rolnictwem pracuje 14,4 miliona oséb, a 3,32 miliona jest bezrobotnych
(stopa bezrobocia 18,7%). Na potrzeby prognozy przyjeto, ze odsetek zatrudnionych (w
stosunku do zasobu sily roboczej) spadnie z 81,3% jeszcze o 1 p. proc. w roku 2004, by
potem wrasta¢ corocznie o 1,25 p. proc. osiagajac w 2010 roku do poziom 87,8% (co
odpowiada stopie bezrobocia 12,2%) co wydaje si¢ rozsadnym, acz niewatpliwie dos¢
optymistycznym szacunkiem. Tak obliczony popyt na rynku pracy nie bedzie uwzglednial
bezrobocia wynikajacego z przesuni¢¢ miedzy sektorami, tj. sytuacji gdy rolnik ,,staje si¢
bezrobotny” tylko z faktu przejscia do sektora poza rolnictwem — jako Ze ,,generowane”
w ten sposéb bezrobocie to tylko kwestia ewidencji 1 nie ma ono wplywu na transfery
skladek do rynku OFE. Nalezy tez dodac, ze ze wzgledu na rozwigzania prawne
dotyczace zapisywania si¢ do OFE (nie moga tego juz zrobi¢ osoby po 34 roku zycia),
elastycznos¢ strumienia skladek bedzie mniejsza niz elastycznos$¢ popytu na prace, tj.
wzrost liczby pracujacych o 1 p. proc. spowoduje mniejszy niz o 1%. wzrost skladek (w
praktyce bedzie to okolo 0,8 p. proc. — jako wynik podzielenia liczby osob ktore
zaczynajac  prace moga zosta¢ czlonkami OFE  przez liczbe wszystkich oséb

rozpoczynajacych prace).

Mozemy si¢ tez spodziewad, ze po integracji z Unig Europejska nastapia zmiany
strukturalne, takie jak przechodzenie oséb ze wsi do pracy poza rolnictwem (przez co
staja si¢ oni objeci ubezpieczeniem w OFE), jak rowniez innymi zmianami

cywilizacyjnymi, np. zwickszeniem si¢ odsetka pracujacych kobiet. Niestety, poza
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stwierdzeniem, ze zmiany w tym kierunku nastapia, bardzo trudno oszacowac ich skale.
Ze wzgledu na wysoka stope bezrobocia, mozemy przypuszczal, ze tylko mala liczba
0os6b ze wsl bedzie miala szanse na znalezienie pracy poza rolnictwem. Wejscie w
struktury Unii Europejskiej spowoduje powolne otwarcie nowego rynku pracy dla
Polakéw, co moze spowodowac spadek liczby bezrobotnych, czy odplyw czesci oséb
pracujacych na Zachéd — jako, ze niezmiernie trudno oszacowac skalg tego efektu, nie
zostal on uwzgledniony w prognozie. Na potrzeby prognozy przyjeto ostrozne zalozenie,
ze od 2005 liczba czlonkéw OFE bedzie corocznie wzrasta¢ na skutek zmian

strukturalnych o 1%.

Nalezy zauwazy¢, ze korekty zwiazane z bezrobociem i zmianami strukturalnymi wchodza
w interakcj¢ z innymi parametrami, zwlaszcza z permanentna korekta skladek
oszacowang w podrozdziale 2.4. Mamy tu do czynienia z efektem multiplikatywnym, tj.
korekta skladek jest indeksowana przez korekte sytuacji na rynku pracy oraz wzrostem
plac. Wykresy 2.2 do 2.4 pokazuja prognoze wartosci skladek przekazywanych do OFE w
latach 2003-10 w rozbiciu na cz¢s¢ ekstrapolowana z danych historycznych, korekte stala
w oparciu o szacunek zobowigzan ZUS i prognoze¢ zmian na rynku pracy, oraz transfery

bedace splata zaleglych zobowigzan ZUS. Dane te zestawiono takze w tabeli 2.1.
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Wykres 2. 2.

Prognoza sktadek przekazanych z ZUS do OFE z uwzglednieniem
przewidywanych zmian na rynku pracy, oraz sptaty zobowigzan ZUS

wariant bazowy
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Zrédio: Obliczenia wlasne
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Wykres 2. 3.

Prognoza sktadek przekazanych z ZUS do OFE z uwzglednieniem

przewidywanych zmian na rynku pracy, oraz sptaty zobowigzan ZUS

warlant splaty jednorazowej
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Zrédio: Obliczenia wlasne
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Wykres 2. 4.

Prognoza sktadek przekazanych z ZUS do OFE z uwzglednieniem
przewidywanych zmian na rynku pracy, oraz sptaty zobowigzan ZUS

wariant splaty w czterech ratach

mld zl
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Zrédto: Obliczenia wiasne
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Tabela 2. 1.
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Projekcja sktadek przekazanych do OFE w latach 2003-10, w zalezZno$ci do
wariantu splaty zaleglosci ZUS

w mld z1
Skfadki do OFE
LATA ekstrapolacja | permanentne | facznie, bez SplataiZobewigsar
danych korekty sptaty wariant splata splata w 4
historycznych| sktadek zobowigzaf | bazowy |jednorazowa| ratach
2003 9,9 1,5 11,4 - - -
2004 10,4 1,5 11,9 5,0 9,5 2,6
2005 10,9 1,7 12,7 2,5 - 2,6
2006 11,5 2,1 13,5 2,5 - 2,6
2007 12,0 2,4 14,4 - - 2,6
2008 12,6 2,8 15,3 - - -
2009 13,1 3,2 16,2 - - -
2010 13,6 3,0 17,2 - - -

Zrddto: Obliczenia wiasne
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2. Dynamika aktywow — scenariusze

2.1.  Scenariusz bazowy

Scenariusz bazowy, to wynik prognozy dla parametrow, ktore przyjmujemy za najbardziej

wiarygodne. W poprzednim rozdziale przedstawiono budowe zestawu parametrow

scenariusza bazowego dla wysokosci skladek OFE, ktéry mozna stresci¢ w sposob

nastepujacy:

Stopa wzrostu wynagrodzen wynosi 2% w latach 2003-5 oraz 2,5% w latach 2006-10.
Sytuacja na rynku pracy w roku 2003 jest stabilna. Odsetek oséb zatrudnionych
spadnie jeszcze o 1 p. proc. w roku 2004, by potem wrasta¢ corocznie o 1,25 p. proc.
osiagajac w 2010 roku do poziom 87,8%. Te obliczenia nie uwzgledniaja zmian
wskaznika zatrudnienia zwiazanego z rejesttowaniem jako bezrobotnych o0s6b
przechodzacych ze wsi do miast.

Na skutek zmian strukturalnych na rynku pracy innych niz zmiana odsetka
zatrudnionych w zasobie sily roboczej, w latach 2005-10 liczba czlonkéw OFE
placacych skladki zwigksza si¢ rocznie dodatkowo o 1%.

Dlug ZUS-u zostanie splacony w trzech nieréwnych ratach, 5 mld zI w 2004 roku i po

2,5 mld zl w latach 2005-6.

Dodatkowo przyjeto nastepujace zalozenia finansowe 1 systemowe:

Stopa zwrotu OFE (bez uwzglednienia oplaty za zarzadzanie) w latach 2003-4 wynosi
6%, w roku 2005 — 4,5%, w latach 2005-10 wynost 3%.
PTE pobieraja oplaty zgodnie z zapisami w statutach OFE 1 obecnie obowigzujacymi

regulacjami prawnymi.

Na koniec roku 2002 aktywa netto OFE wynosily 31,6 miliarda zl. Zgodnie z prognoza

bazowa w roku 2004 osiagna one 62,7 mld z1, a w roku 2010 — 167,9 mld zl. Wartos¢

aktywow OFE w latach 2003-10 zgodnie z prognoza bazowa przedstawia Wykres 2.5.
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Wykres 2. 5.

Prognoza wartos$ci aktywow netto OFE w latach 2003-10 dla wariantu
bazowego projekcji i czterech wariantéw dodatkowych
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Zrédto: Obliczenia wlasne
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2.2.  Testy wrazliwos¢ prognozy aktywow

Wrazliwos¢ aktywow wzgledem stopy zwrotu

Stopy zwrotu przyjete w wariancie bazowym prognozy mozna uznac za realistyczne, a
nawet ostrozne, jesli porownamy je z danymi historycznymi — w roku 2002 fundusze
osiagnely przy bardzo niskiej inflacji nominalng stop¢ zwrotu ponad 13%. Na pewno
mozliwe jest wigc osiagniecie wyzszych stép zwrotu niz te z prognozy bazowej, z drugiej
strony np. niepomyslny rozwoj sytuacji miedzynarodowej moze pogorszy¢ wyniki

wszystkich rynkéw finansowych, co odbije si¢ bardzo niekorzystnie na wynikach OFE.

Poza warlantem bazowy przyjeto jeszcze dwa warlanty optymistyczne 1 dwa
pesymistyczne — gdzie wszystkie stopy zwrotu w latach 2003-10 beda wyzsze o
odpowiednio 1 1 2 p. proc. oraz nizsze o 1 1 2 p. proc. (czyli np. w 2010 roku beda
wynosi¢ zamiast 3% - odpowiednio 4, 5, 2 lub 1%). Owocuje to w roku 2010 ,,wzrostem”
wartosci aktywow netto ze 167,9 mld zl do 176,2 1 184,9 mld zt w przypadku wariantéw
optymistycznych, oraz ,spadkiem” do poziomu 160,0 i 152,5 mld z! w przypadku
warlantow pesymistycznych. Poréwnanie wariantow pesymistycznych 1 optymistycznych z

wariantem bazowym przedstawia Wykres 2.5 1 Tabela 2.3.
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Tabela 2. 2.
Projekcja warto$¢ aktywow netto OFE na lata 2003-10 w zaleznos$ci od
stropy zwrotu OFE
mld z1
Warto$¢ aktywow netto
LATA wariant | stopa zwrotu | stopa zwrotu | stopa zwrotu | stopa zwrotu
bazowy +2% +1% -1% -2%
2003 442 44.9 44.6 43.8 435
2004 62,7 64,5 63.6 61,8 60,9
2005 795 82.8 81,2 77.9 76,3
2006 96,6 101,8 992 941 91,7
2007 1125 120,0 1162 1089 1055
2008 129,7 139,9 1347 124.9 120,2
2009 1481 161,5 1546 1419 1359
2010 167.9 1849 1762 160,0 1525

Zrédio: Obliczenta wlasne

Wrazliwos¢ aktywow 1 skfadek wzgledem stopy wzrostu pfac

Stopa wzrostu plac wplywa bezposrednio na wysokos¢ skladek przekazywanych do OFE,
wigc 1 posrednio na wartos¢ aktywow. Parametr ten zalezy od sytuacji na rynku pracy,
zmiany w wydajnosci pracy, ale tez polityki panstwa 1 strategii przedsigbiorstw. Jesli
wzrost plac bylby w latach 2003-10 o 0,5 p. proc. wyzszy niz w prognozie bazowej
zaowocowaloby to w roku 2010 skladkami na poziomie 17,9 mld zlotych zamiast 17,2
mld zl z prognozy bazowej. Aktywa na rok 2010 ,,wzrostyby” ze 167,9 do 170,5 mld z1.
Gdyby wzrost plac bylby w latach 2003-10 nizszy o 0,5 p. proc. niz w prognozie bazowej
zaowocowaloby to w roku 2010 skladkami na poziomie 16,5 mld zl, a aktywa na rok 2010
,»spadlyby” ze 167,9 do 165,2 mld zl, co pokazano w tabeli 2.2. Jak wida¢ wplyw zmian
rzedu 0,5 p. proc. we wzroscie plac na wysokos¢ skladek 1 aktywéw netto OFE jest

niewielki.

URZAD KOMISJT NADZORU UBEZPIECZEN T FUNDUSZY EMERYTALNYCH



Tabela 2. 3.

22

Projekcja warto$¢ aktywow netto OFE na lata 2003-10 w zaleznos$ci od
stropy wzrost plac, oraz dla wariantu skrajnie pesymistyczne i skrajnie

optymistycznego
mld z!
Warto$¢ aktywow netto
sytuacja sytuacja
LATA bazowy WZ:_%S’E(E: — Wzt((;’sgftypo{ — skr:d]' nie skr'fl]' nie
optymistyczna| pesymistyczna

2003 44,2 44,2 44,1 45,0 434
2004 62,7 62,8 02,5 64,8 60,7
2005 79,5 79,9 79,2 83,5 75,7
2006 96,6 97,2 96,0 102,9 90,3
2007 112,5 113,5 111,6 121,7 103,3
2008 1297 131,1 1283 142,3 1171
2009 148,1 150,1 140,1 164,9 131,6
2010 167,9 170,5 165,2 189,4 146,9

Zridio: Obliczenia wlasne

Wrazliwosc¢ aktywow I skfadek na sytuacje na rynku pracy

Sytuacja na rynku pracy to przede wszystkim popyt na prace, ktorego poziom w
przyszlosci jest trudny do oszacowania. Z jednej strony mozemy oczekiwaé, ze po wejsciu
w struktury Unii Europejskiej bezrobocie bedzie stopniowo spadac, z drugiej strony
aktualne trendy wskazuja na ciagly wzrost bezrobocia, pomimo aktywnych préb

przeciwdzialania temu problemowi podejmowanych przez wladze.

Pesymistyczny wariant rozwoju sytuacji na rynku pracy zakladalby, Zze odsetek oséb
zatrudnionych bedzie spadal o 1 p. proc. rocznie w okresie 2004-6, a w latach 2007-10
bedzie rost o 1 p. proc. rocznie, do koficowego poziomu 82,3%. W takiej sytuacji skladki
w roku 2010 wynosilyby 16,5 mld zl (w wariancie bazowym bylo to 17,2 mld zl), a
aktywna netto w 2010 roku wynioslyby 164,5 mld zI (o 3,4 mld zl mniej niz przy
wariancie bazowym). Optymistyczny scenariusz zaklada z kolei, Ze sytuacja na rynku
pracy w roku 2004 pozostaje bez zmian, a w latach 2005-10 odsetek osob zatrudnionych
rosnie corocznie o 1,5 p. proc., do poziomu 91,3%. Wowczas skladki w roku 2010

wyniosa 17,5 mld zl (o 0,3 mld zl wigcej niz w wariancie bazowym), a aktywa netto w
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roku 2010 — 169,4 mld zl (o 1,5 mld zl wigcej niz w wariancie bazowym). Jak widac¢
manipulowanie tylko sytuacja na rynku pracy ma niewielki wplyw na potencjal finansowy

OFE.

Manipulacja kilkoma parametrami rownoczesnie - scenariusze skrajnie

optymistyczne I skrajnie pesymistyczne

Warianty skrajne to takie, gdzie realizuje si¢ rownolegle kilka pozytywnych lub kilka
negatywnych scenariuszy, np. jako efekt poglebionej recesji czy boomu gospodarczego. Sa
one malo prawdopodobne, ale jednoczesnie wazne, podobnie jak np. modelowanie

katastrof w ubezpieczeniach.

Na potrzeby symulacji wariantu skrajnie optymistycznego przyjmiemy dla wszystkich lat
stope zwrotu wyzsza o 2 p. proc. niz w wariancie bazowym, stop¢ wzrostu plac wyzsza o
0,5 p. proc., oraz, wczesniej opisany, optymistyczny scenariusz rozwoju sytuacji na rynku
pracy. Na wariant skrajnie pesymistycznym zloza si¢ odpowiednio: stopy zwrotu nizsze o
2 p. proc.,, stopy wzrostu plac nizsze o 0,5 p. proc. I, wczesniej przedstawiony,
pesymistyczny scenariusz sytuacji na rynku pracy. W roku 2010, gdy rozdZzwick miedzy
warlantem pesymistycznym 1 optymistycznym bedzie najwigckszy, skladki dla wariantu
optymistycznego wyniosa 18,2 mld zl, a pesymistycznego — 15,9 mld zl. RézZnica ta w
aktywach netto osiagnie ponad 40 mld zl (odpowiednio 189,4 i 146,9 mld zI). Aktywa
netto w okresie 2003-10 dla wariantu skrajnie pesymistycznego 1 optymistycznego, na tle

wariantu bazowego przedstawia Wykres 2.6 1 Tabela 2.2.
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Wykres 2. 6.

Prognoza warto$ci aktywow netto OFE w latach 2003-10 dla wariantu
bazowego projekcji, wariantu skrajnie pesymistycznego i skrajnie
optymistycznego
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Zrédto: Obliczenia wlasne

URZAD KOMISJT NADZORU UBEZPIECZEN T FUNDUSZY EMERYTALNYCH



25

ITI. INNI INWESTORZY NA POLSKIM RYNKU FINANSOWYM

Inwestorami instytucjonalnymi, ktérzy sa 1 w przyszlosci beda powaznymi konkurentami
OFE na rynku finansowym sa w szczegdlnosci trzy grupy podmiotéw — towarzystwa
funduszy inwestycyjnych, banki oraz zaklady ubezpieczen. Ich aktywa w znacznej mierze
sa pochodna oszczednosci generowanych w polskiej gospodarce. W przeciwienistwie do
OFE oszczednosci te maja w wigkszosci charakter dobrowolny. Utrudnia to, w stosunku

do sytuacji OFE, prognozowanie ich rozwoju, nawet w do$¢ krotkiej perspektywie.

Na rozwdj wymienionych grup instytucji finansowych istotnie wplynie prawdopodobna
zmiana struktury oszczednosci. Straca na znaczeniu banki. Zyskaja natomiast fundusze

inwestycyjne.

1. Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych

Obecnie dziala w Polsce ok. 140 funduszy inwestycyjnych. Dla poréwnania, w podobnej
pod wrzgledem liczby ludnosci Hiszpanii dziala ich ponad 2500. Pomimo ponad
dziesigcioletniej obecnosci w Polsce sektor TFI charakteryzowal si¢ w I kwartale 2003 r.
aktywami o wartosci ok. 25 mld zl. We wspomnianej Hiszpanii aktywa funduszy na

poczatku 2002 r. wynosily ok. 180 mld euro, czyli nieco ponizej 5000 euro na mieszkatica.
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Wykres 3. 1.

Wartos§¢ aktywow TFI
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Zrédto: www. rp.pl

Zdecydowany przyrost wartosci aktywow TFI nastapil w ostatnich 3 latach. Jeszcze na
koniec 1999 r. aktywa zarzadzane przez TFI przekraczaly zaledwie 3 mld zlL
Zdecydowany wzrost aktywow TEI zwigzany jest z wprowadzeniem tzw. podatku Belks,
czyli opodatkowania m.in. odsetek od wkladéw bankowych. Podatek ten spowodowal

przeplyw srodkéw od lokat bankowych do TFI.
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Wykres 3. 2.
Relacja aktywow zarzadzanych przez TFI do PKB
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Zrédto: Kwartalnit STEI 1/2002

W 2002 r. aktywa zarzadzane przez TFI wzrosly o prawie 11 mld zl. Fakt, Zze dla wielu
Polakéw fundusze inwestycyjne sa forma ucieczki przed opodatkowaniem oszczednosci
determinuje strukture ich aktywow. Wedlug stanu z konca 2002 r. ok. 80% aktywoéw
funduszy stanowily aktywa funduszy bezpiecznych — obligacyjnych i rynku pieni¢znego.
Uwzgledniajac, ze takze pozostale typy funduszy czes¢ srodkow inwestuja w papiery
dluzne, instrumenty te stanowily ok. 90% wartosci portfela inwestycyjnego funduszy

inwestycyjnych. Odbiega to nieco od tendencji $wiatowych.
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Wykres 3. 3.
Struktura funduszy inwestycyjnych na $wiecie
1995-2000
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Zrédio: www.fefsi.org/
2. Banki

Sektor bankowy ma najwicksze znaczenie sposréd wszystkich uczestnikéw systemu
finansowego w Polsce. Aktywa bankéw na koniec 2002 r. wynosily ok. 470 mld zI. Na t¢
sume sektora skladalo si¢ m.in. 196 mld zl oszczednosci gospodarstw domowych 1 55
mld zl przedsi¢biorstw. Od konica 2001 r. aktywa sektora bankowego zmienialy si¢ w
sposob nieznaczny — w przeciwiefistwie do sytuacji z lat poprzednich. Na pewno duze
znaczenie mialo wprowadzenie wspomnianego wczesniej podatku Belki, ktory skierowal
znaczna, cz¢$¢ strumienia oszczednoscl poza sektor bankowy. W 2002 r. oszczednosci

ludnosci zdeponowane w bankach spadly o ponad 8 mld zl.
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Wedlug stanu z poczatku 2003 r. w Polsce dzialalo ponad 60 bankéw komercyjnych 1 ok.

600 spoldzielczych. Pomimo odnotowanego w ostatnich latach rozwoju, poziom

nasycenia polskiej gospodarki uslugami bankowymi pozostaje zdecydowanie nizszy niz w

lepiej rozwinigtych panstwach $wiata. Przykladowo aktywa polskiego sektora bankowego

odniesione do PKB wykazuja wartos¢ o kilkadziesiat punktéw procentowych nizsza od

analogicznych wartosci w bardziej rozwini¢tych gospodarczo panistwach swiata. Obrazuje

to potencjal rozwoju polskich bankéw. Bardzo nieznaczny wzrost aktywéw bankéw w

ciggu plerwszych dziewigciu miesiecy 2002 r. spowodowal, Ze po raz pierwszy zmalala

relacja aktywow sektora bankowego do PKB.

Wykres 3. 4.
Aktywa sektora bankowego
1995-2002
w mld zl w % PKB
500 70
450 -
400 - + 65
350 -
300 - + 60
250 -
200 - + 55
150
100 - + 50
50 -
0 : : : : : : : 45
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 09.2002
Aktywa (mid z) —&— Aktywa (%PKB)

Zridto: www. nbp.pl/
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Wykres 3. 5.
Depozyty sektora niefinansowego w bankach
1993-2002
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Od 4 lat mniej niz jedna Y4 aktywow sektora bankowego zaangazowana jest w papiery
wartosciowe, wsrod ktérych najwigksze znaczenie maja papiery dluzne, a wsréd nich —

skarbowe papiery warto§ciowe.

Oficjalne dane wskazuja, ze rola inwestycji gieldowych w portfelach bankéw jest
niewielka. Znikome znaczenie inwestycji gieldowych — wynikajace z bezposredniej analizy
— nie odpowiada stanowi faktycznemu. Polskie banki bardzo czg¢sto inwestycja na gieldzie
poprzez spolki zalezne. Warto$¢ tak finansowanych inwestycji gieldowych jest trudna do

0szacowania.
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Wykres 3. 6.
Struktura portfela papierow warto§ciowych bankéow
komercyjnych
1999-2002
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3. Zaktady ubezpieczen

Sektor ubezpieczeniowy odnotowal w minionych latach dynamiczny wzrost. W okresie
zaledwie o$miu lat od 1995 r. aktywa zakladéw ubezpieczen wzrosly 11-krotnie podczas,
gdy w tym samym czasie aktywa bankéw zwickszyly si¢ jedynie trzykrotnie. Wedlug stanu
z konica 2002 r. aktywa polskich ubezpieczycieli wyniosly lacznie 57,5 mld zl. Nadal
jednak aktywa bankow sa osmiokrotnie wigksze od aktywow ubezpieczycieli. W lepiej
rozwinictych od polskiej gospodarkach $wiata proporcja aktywow bankéw 1
ubezpieczycieli jest blizsza relacji 2:1. Wskazuje to na potencjal rozwojowy rysujacy si¢

przed polskimi ubezpieczycielami.

W ostatnich latach nastapila takze zmiana wewnetrznej struktury aktywow
ubezpieczycieli. Od 1999 r. wigkszymi aktywami dysponuja zaklady Dzialu 1
(ubezpieczenia na zycie). Fakt, ze ubezpieczyciele majatkowi (Dzial II) zarzadzaja
mniejszymi aktywami niz zyciowi jest sytuacja typowa, wystepujaca w wielu krajach swiata.
Na koniec 2002 r. aktywa zakladéw ubezpieczen na zycie wynosily 33,1 mld zl, za$
majatkowych 24,4 mld z1.

Oferta produktéw zakladow ubezpieczen na zycie — szczegdlnie w  przypadku
ubezpieczen na dozycie, posagowych 1 zwigzanych z funduszem inwestycyjnym — ma
charakter substytucyjny do oferty bankéw i funduszy inwestycyjnych. Z tego wzgledu
inwestycje ubezpieczycieli zyciowych konkuruja o ten sam segment rynku aktywow co
banki i fundusze inwestycyjne. Z punktu widzenia OFE popyt na aktywa kapitalowe ze
strony ubezpieczycieli na Zycie ma jeszcze dodatkowe istotne znaczenie. Podobnie jak
OFE, w wigkszosci przypadkéw takze ubezpieczyciele na Zycie powinni inwestowac
dlugookresowo. Oznacza to, ze ubezpieczyciele moga by¢ najpowazniejszymi

konkurentami OFE na rynku aktywow o dlugim okresie zapadalnosci.
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Wykres 3. 7.

Wartos$¢ aktywow zaktadéw ubezpieczen
w latach 1991-2002
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Dominujaca role¢ w aktywach ubezpieczycieli odgrywaja skarbowe papiery wartosciowe,

siggajace w 2002 r. ponad % ich portfela. Dos¢ istotna role spelnialy tez inwestycje w

jednostki powigzane — 5,8% aktywow.
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Tabela 3. 1.

Struktura lokat zaktadow ubezpieczen w koncu 2002 r.

\Wyszczegolnienie mlin zt| (%)
Nieruchomosci 306, 0,66
Lokaty w jednostkach powigzanych, w tym: 2651 5,75
IAkgje 1 udzialy, w tym: 1860 4,04
Dopuszezone do publicinego obrotu 1794 3,89
Jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne w funduszach inwestycyjnych 1155 2,51
Dluzne papiery warto$ciowe i inne papiery wartosciowe o stalej kwocie dochodu, w tym: | 38 068 82,59
Papiery wartosciowe dopuszesone do publicnego obrotu, w tym: 35 645 77,33
emitowane pres Skarb Paristwa 34 827 75,50
Papiery wartosciowe nie dopuszezone do publicinego obrotu 2423 5,20
Lokaty terminowe w instytucjach kredytowych 1892 4,10
Pozyczki zabezpieczone hipotecznie 37| 0,08
Pozostale 143 0,31
Razem lokaty 46 093 100,00

Zrddfo: Baza danych KNUIFE
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4. Struktura oszcze¢dnosci

Waznym czynnikiem ksztaltujacym popyt na polskim rynku finansowym bedzie zmiana
struktury oszczednosci polegajaca na spadku znaczenia lokat bankowych kosztem

inwestycji w fundusze inwestycyjne.

Wykres 3. 8.
Struktura oszcz¢dno$ci w wybranych krajach
w 1999 r.
w %
100%
90% +— —
80%
70% +— —
60%
50% +— —
40%
30% +— —
20% -
OOA) B T T
Belgia Finlandia  Francja Hiszpania  Niemcy Szwecja Wiochy Wielka
Brytania
B Depozyty bankowe Akcje, obligacje TFI Ubezpieczenia

Zrddto: www.fofi.org/

Jednym z czynnikéw wplywajacych na poziom aktywéw, jakimi dysponuja omawiane w
tym rozdziale instytucje finansowe, jest poziom oszczednosci 1 sposob ich alokowania.

Roéznig si¢ one istotnie pomiedzy krajami. Jest to w znacznej mierze efekt réznic
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kulturowych, roli panistwa w systemie emerytalnym, stosowanych ulg podatkowych itp.
Wigkszy poziom oszczedzania wykazuja kraje wschodniej Azji, zas szczegdlnie niski

poziom jest charakterystyczny dla USA.

Polska nie nalezy do krajéw o wysokiej stopie oszczedzania Nie widac tez powodow, dla
ktérych sytuacja ta mialaby si¢ istotnie zmieni¢ w nadchodzacych kilku latach. Zmianie

ulegnie zapewne struktura oszczednosci.

Wedlug prognoz specjalistow z polskiego ING w przeciagu najblizszych 6-10 lat z
bankéw do TFI przeplynie 30-40 mld zl. Wedlug prognozy analitykow PKO/CS w
samym 2003 aktywa TFI powinny wzrosnac¢ o 10 mld zl. Na istotny wzrost znaczenia TFI
na rynku wskazuje takze prognoza PEKAO S.A. (wykres 3.9). W prognozie tej zalozono
wzrost krajowych oszczednosci do 700 mld zl w okresie 8 lat. Obecny kryzys zaufania
klientow do zakladéw ubezpieczenn na zycie nie bedzie sprzyja szybkiemu wzrostowi
znaczenia tego sektora na rynku aktywéw. Opodatkowanie lokat bankowych 1 niskie stopy
procentowe s3 argumentem za wolniejszym — w poréwnaniu do TFI — wzrostem

aktywow bankow.
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Wykres 3. 9.

Struktura oszcz¢dno$ci w Polsce (prognoza)
w latach 2001-2006

w %
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60% -
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30%
20%

10% -
~m m m H H B

2001 2002 2003 2004 2005 2006

B Papiery wartosciowe Ubezpieczenia (na zycie) TFI Depozyty

Zridto: PEKAO S.A. za www.wyborczapl

Jesli chodzi o strukture przedmiotows lokat w najblizszych kilku latach, wiele wskazuje na
to, ze w portfelach instytucji finansowych dominowac beda papiery dluzne. Jedynie TFI
moga znaczaca cze$¢ aktywow lokowac w akcje. Uwzgledniajac jednak wzajemne relacje
aktywow bankéw-ubezpieczycieli-TFI nie nalezy spodziewac sig, aby udzial akcji w
portfelach polskich instytucji finansowych przekroczyl 20%. W przypadku struktury
aktywow omawianych instytucji dochodzi kwestia znaczenia inwestycji zagranicznych
polskich podmiotéw. Wejscie do UE oraz dotychczasowe krotkie doswiadczenia polskich
instytucji finansowych na zagranicznych rynkach uniemozliwiaja stworzenie racjonalne;
prognozy zagranicznych inwestycji polskich podmiotéow. Mozna jedynie stwierdzi¢, ze

beda one mialy tendencje wzrostowa.

URZAD KOMISJT NADZORU UBEZPIECZEN T FUNDUSZY EMERYTALNYCH



38

URZAD KOMISJT NADZORU UBEZPIECZEN T FUNDUSZY EMERYTALNYCH



39

IV. RYNEK INSTRUMENTOW DELUZNYCH DO ROKU 2010

1. Skarbowe papiery dtuzne

Zadluzenie Skarbu Panstwa na koniec listopada 2002 roku wyniosto 331 205,4 mln z1 w
poréwnaniu z 264 370,3 mln zl na koniec roku 1999. W latach 1999-2002 zadluzenie
Skarbu Panstwa wzroslo zatem nominalnie o 25,3% (wzrost realny o 5,9%). Szczegdlnie
widoczna byla dynamika zadluzenia w okresie styczen-listopad 2002 (wzrost nominalny o
16,6%). Podstawowymi skladnikami zadluzenia Skarbu Panstwa byly: skarbowe papiery

warto$ciowe (ponad 244 mld zl) oraz kredyty zagraniczne (ok. 80 mld zI).

Podaz skarbowych papieréw dluznych w najblizszych latach bedzie pochodng znacznych
potrzeb pozyczkowych panstwa, zainteresowania potencjalnych pozyczkodawcéw oraz
istniejacych ograniczen instytucjonalnych i prawnych w zakresie swobody zadluzania sie.
Do zasadniczych czynnikéw determinujacych rynek na skarbowe papiery dluzne nalezy
zaliczy¢:
e perspektywe rychlego wejscia do Unii Europejskiej, pociagajaca za soba
zmniejszenie ryzyka inwestycyjnego 1 spadek stép procentowych,
e niskie stopy zwrotu z inwestycji w inne dostgpne na rynku instrumenty finansowe,
obciazone wigkszym ryzykiem inwestycyjnym,
e rosnace aktywa inwestorow instytucjonalnych (bankéw, funduszy emerytalnych i
inwestycyjnych, zakladow ubezpieczen) zobligowanych przepisami prawa lub
zasadami konstruowania portfeli inwestycyjnych do umieszczania w  nich

skarbowych papieréw wartosciowych,
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e przepisy Konstytucji RP oraz ustawy o finansach publicznych, ustanawiajace zakaz

przekroczenia przez relacj¢ dlugu publicznego do PKB poziomu 60% i

przewidujace procedury ograniczajace przyrost dlugu po przekroczeniu poziomow

50 i 55%,

e konieczno$¢ przestrzegania kryteribw z Maastricht odnoszacych si¢ do relacji

dlugu publicznego 1 deficytu budzetowego do PKB jako warunku niezbednego do

przyjecia euro,

e konieczno$¢ splaty znacznej czesci dlugu zagranicznego zaciagnigtego w formie

kredytow 1 prawdopodobnego zastapienia go dlugiem zaciagnietym w formie

nowo wyemitowanych skarbowych papieréw wartosciowych.

11.  Krajowe i zagraniczne zadluzZenie Skarbu Paristwa

W latach 1999-2002 Skarb Panstwa w coraz szerszym stopniu zastgpowal dlug zaciagniety

za granicg dlugiem krajowym. Udzial dlugu krajowego w zadluzeniu Skarbu Panstwa
ogdlem wzrdst w latach 2000-2002 z 50,9% do 65,4%.

Tabela 4. 1.

Krajowe i zagraniczne zadtuzenie Skarbu Panstwa

w latach 1999-2002

(mln z1 1 %)

XII 1999 XIT 2000 XIT 2001 IX 2002*
Zadluzenie Skarbu Pafistwa 264 3703 266 816,8| 283 937,5| 3312054
Zadluzenie krajowe 134 676,2| 145981,6| 1850284 216443,6
Zadluzenie zagraniczne 129 694,1 120 835,2 98 909,1 114 761,7
Zadluzenie krajowe (w%) 50,9 54,7 65,2 65,4
Zadluzenie zagraniczne (w %) 49,1 453 34,8 34,6

Zrodto: Zadtusenie krajowe skarbu paristwa wg kryterinm miejsca emisii w nkladzie podmiotowym
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Mimo znaczacego spadku, udzial zadluzenia zaciagnictego za granica jest znacznie wyzszy
niz w zdecydowanej wigkszosci panstw UE, gdzie udzial dlugu w walutach obcych nie
przekracza z reguly 5%. Jest to przede wszystkim zwigzane z przyjeciem przez 12
czlonkéw UE jednolitej waluty. Udzial dlugu w walutach obcych w przypadku panstw
UE nie nalezacych do strefy euro jest zroznicowany 1 wynosi na przyklad 33% w Szwecji
(z czego ponad polowa w euro), ok. 8% w Danii i niespelna 2% w Wielkiej Brytanii.
Nalezy zwroci¢ uwage, ze powszechnym narzedziem ksztaltowania efektywnej struktury
walutowej dlugu w panstwach Unii Europejskiej sa swapy walutowe, ktore pozwalaja
w sposob elastyczny zarzadzac ryzykiem walutowym.

Sposréd panstw kandydujacych, na Wegrzech 1 na Slowacji udzial dlugu zagranicznego
wynosi ok. 30%, zatem nieco mniej niz w Polsce, w Czechach zas udzial dlugu w

walutach obcych nie przekracza 10%2.

Ze wzgledu na malejaca réznice miedzy poziomami stép procentowych na rynkach:
polskim 1 panstw-czlonkéw UE oraz innych krajéw wysoko rozwinigtych, zmniejszaja si¢
réwniez potencjalne korzysci Skarbu Panstwa zwigzane z mniejszymi kosztami obslugi
dlugu zagranicznego. Ministerstwo Finanséw przewiduje, ze w latach 2003-05 opisywana
tendencja utrzyma si¢ w zwiazku z konwergencja stop procentowych do poziomu strefy
euro. Jednoczesnie rosnie ryzyko zwigzane z nieznanym poziomem kursu, przy ktérym

zloty powiazany bedzie z euro oraz kursami walutowymi na rynkach swiatowych.

Waznym czynnikiem determinujacym polityke panstwa w zakresie zarzadzania dlugiem
publicznym jest konieczno$¢ splat rat kapitalowych kredytow zaciggni¢tych wobec
rzadéw - czlonkéw Klubu Paryskiego. Beda one splacane do roku 2009. W latach 2010-
2012 wickszo$¢ wydatkéw na splate zadluzenia zagranicznego dotyczy¢ bedzie wykupu
obligacji.

2 Dane za Strategiq zarzadzanta dingiem sektora finanséw publicznych w latach 2003-2005.
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Wykres 4. 1.
Przewidywana wysokos$¢ obciazen z tytutu splaty
zadluzenia zagranicznego
w latach 2003-2010
(réwnowartos¢ mln USD)
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Zridio: Zadlugenie skarbu paristwa —dane na koniec pagdsiernika 2002

12.  Okres zapadalnosci diugu

Oktes zapadalnosci dlugu jest jedna z najczesciej stosowanych miar ryzyka refinansowania
dlugu. Ryzyko dotyczy nie tylko mozliwosci wykupu zapadajacego dlugu, ale réwniez
warunkow, na ktorych jest on refinansowany, w tym w szczegolnosci kosztow obstugi
generowanych przez nowo emitowany dlug. Im wyzsza jest platnos¢ z tytulu wykupu
zapadajacego dlugu i im blizszy jest jej termin, tym wicksze ryzyko zwigzane z jego
refinansowaniem. Na wielko$¢ ryzyka refinansowania wplywaja: wielkos¢ dlugu
publicznego oraz jego struktura czasowa. Do ograniczenia ryzyka refinansowania
przyczynia si¢ wydluzenie okresu zapadalnosci dlugu oraz jego bardziej réwnomierne

rozlozenie w czasie.
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Miarami ryzyka refinansowania s $rednia zapadalno$¢ oraz wielko$¢ 1 udzial dlugu
krotkoterminowego, w tym w szczegélnosci dlugu o okresie zapadalnosci do 1 roku
w dlugu ogélem. Obie miary wzajemnie si¢ uzupelniajg. Wielko$¢ 1 udzial dlugu
krotkoterminowego stanowia informacje o tym, jak duzo srodkéw trzeba bedzie w
krotkim czasie pozyskaé, by dlug ten splacié. Srednia zapadalno$é dlugu informuje
natomiast, jak szybko istniejacy dlug staje si¢ krotkoterminowy. Nalezy zauwazy¢, ze oba
wskazniki sa uproszczonymi miarami ryzyka refinansowania. Nie uwzgledniaja informacji
o stopniu réwnomiernosci rozkladu splat w czasie. Stad istnieje koniecznos¢

szczegblowego monitorowania profilu zapadalnosci 1 unikania spigtrzen splat dlugu w

jednym okresie.

Od konca 2000 r. do czerwca 2002 r. sredni okres zapadalnosci krajowego dlugu
rynkowego wzrosl nieznacznie (z 2,58 roku do 2,61 roku). Planuje si¢ dalsze jego
wydluzanie w najblizszych latach. Analogiczny wskaznik w wigkszosci panstw UE waha
si¢ w przedziale 5-6 lat. Wyjatkiem jest Wielka Brytania, gdzie Srednia zapadalnos¢ wynosi
ok. 11 lat. Na Wegrzech S$rednia zapadalno$¢ krajowych skarbowych papieréw

wartosciowych przekracza 3 lata, w Czechach bliska jest 2 lat3.

Udzial instrumentéw zapadajacych do jednego roku w krajowych skarbowych papierach
warto$ciowych wzrést w 2001 r. z 33,7% do 37,8%, zas do polowy 2002 r. nieznacznie
obnizyl si¢ do 37,3%. Poziom ten uznac¢ nalezy za wysoki 1 stwarzajacy duze ryzyko
refinansowania. Oznacza on, ze ponad 1/3 wartosci krajowych skarbowych papietéw
warto$ciowych musi by¢ w ciagu roku refinansowana. W wartosciach nominalnych bylo
to 44,8 mld z! na koniec 2000 r., 66,5 mld z1 w 2001 t. 1 76,0 mld z! na koniec I polrocza
2002 r. W kwocie tej bony skarbowe stanowily odpowiednio 23,4 mld z1 (52,2%), 35,2
mld z1 (53,0%) 1 45,6 mld z1 (60,0%).

3 Tamze
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Wykres 4. 2
Przewidywana wysokos$¢ obciazen z tytutu splaty
zadluzenia zagranicznego
Lata 2000-2002 1 2003-2005 (prognoza)
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Zridto: Strategia sarzadzania diugiem sektora finansow publicznych w latach 2003-2005

Obnizeniu ryzyka refinansowania sprzyja¢ moga, zdaniem autordw Strafegri, nastepujace

dzialania:

zmniejszenie roli bonéw skarbowych w finansowaniu potrzeb pozyczkowych
panstwa, tak, aby ich rola ograniczala si¢ do instrumentu zarzadzania plynnoscia

budZetu panstwa,

stosowanie przetargdw zamiany oraz odkupu obligacji przed terminem ich
zapadalnosci,
szersze uwzglednienie potrzeby jak najbardziej réwnomiernego rozkladu splat w

planowaniu  terminéw  wykupu nowych emisji skarbowych  papieréw

wartosciowych.
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13. ZadluzZenie Skarbu Paristwa wedlug instrumentow

Analiza ukazuje wyraznie nie tylko sygnalizowany wczesniej proces zastgpowania
zadluzenia zagranicznego zadluzeniem krajowym, ale takZze proces zastgpowania
zadluzenia nierynkowego zadluzeniem rynkowym. Rynek skarbowych papieréw
wartosciowych cechowal rosnacy udzial papieréow o relatywnie dlugim okresie wykupu,
kosztem nieco wolniej rozwijajacego si¢ rynku bonéw skarbowych. W segmencie obligacji
coraz bardziej dominowaly papiery o stalej stopie procentowej. Ich udzial t6sl

szczegblnie gwaltownie w latach 1998-2001 (z 15,8% do 52,7%). Dynamicznie,

szczegblnie w roku 2001, rozwijal si¢ rynek obligacji oszczednosciowych.
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Zadluzenie Skarbu Panstwa wedtug instrumentow

w latach 1999-2002

mln z11 %
Dynamika
Rodzaj zadluzenia i;lglg 2(} 00 2)(%11 2)3(1)2 XII “99-XT 02
(XII ©99=100)
Zadluzenie Skarbu Pafistwa 264 3703266 972,1| 283 937,5[331 143,0 1253
L, Zocliuisgnte [Sejowe Sl 134 676,2[ 136 987,5| 185 028.4|221 3653 164,4
Panstwa
1. Dlug 7 tytulu SPW 113 2752|116 1571|176 0484|214 656,1 189,5
1.1. Rynkowe SPW 97 557,1]100 262,6] 158 689,9[198 060,1 2030
Bony skatbowe 269802 273370 352156| 426961 1582
Obligacje rynkowe 70 577,0] 72925,6| 123 474,3[155 363.9 220,1
Obligacje rynkowe o 52 681,1| 549877 97 526,0]135 1243 2565
oprocentowaniu stalym
Obligacje rynkowe o 17 8959 17938,0| 259483| 202396 1131
Oprocentowanlu zrmennyrn
1.2. Obligacje oszczednosciowe 4940 5539 6 058,3] 7 605,2 15395
1.3. Nietynkowe SPW 15 224.0| 15340,6| 11300,1] 89908 59,1
2. Pozostale zadluzenie krajowe SP 21 401,0] 20 830,4 8 980,01 6709,2 31,3
L. Zadluzenie zagraniczne Skarbu | 159 694 11129 9845| 98 909,1|109 77,7 84,6
Panstwa
1. Dlug 7 tytulu SPW 25239.1| 255864 233664| 29867,7 1183
2. Dlug 7 tytulu kredytéw 104 455,01 104 3981 75 542,7| 79 910,0 76,5
Klub Paryski 94 5796 945393| 64 987,7 664158 70,2
Miedzynarodowe instytucje 85480 85671 97959[ 115497 135,1
finansowe

Zrédto: Diug krajowy Skarbu Pasistwa 3 tytutu skarbowych papierow wartosciowych - w ukiadzie wedtug instrumentow
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2. Ograniczenia prawne zwi¢kszania dfugu publicznego*

2.1.  Konstytucja RP

Ogolne zasady dotyczace ograniczen powigkszania panstwowego dlugu publicznego
reguluje Konstytucja RP. Ustawa zasadnicza wprowadzila zasade, ze nie wolno zaciagac
pozyczek lub udziela¢ porgeczen 1 gwarancji, w nastepstwie ktorych panstwowy dlug
publiczny przekroczy 60% wartosci PKB. Sposéb obliczania PKB okresla natomiast
ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o sposobie obliczania wartosci rocznego produktu

krajowego brutto.

Polsce, pod wzgledem relacji dlugu do PKB, daleko jeszcze do najbardziej zadluzonych
krajow Unii Europejskiej (Wlochy, Belgia, Grecja). Dlug rosnie a jego wysokos$¢ zbliza si¢
niebezpiecznie do poziomu 50% PKB, nakladajacego ograniczenia przewidziane przez

przepisy ustawy o finansach publicznych.

2.2. Ustawa o finansach publicznych

Aktem prawnym rozwijajacym przepisy konstytucji RP o dlugu publicznym jest ustawa o
finansach publicznych. Stanowi ona, ze panstwowy dlug publiczny obejmuje nominalne
zadluzenie podmiotéw sektora finansow publicznych ustalone po konsolidacji, czyli
wyeliminowaniu przeplywéw finansowych pomiedzy podmiotami nalezacymi do tego
sektora. W celu niedopuszczenia do przekroczenia przez relacje panstwowego dlugu
publicznego do PKB konstytucyjnego limitu 60%, w ustawie przyjeto, ze realizacja normy
konstytucyjnej odbywaé si¢ bedzie przede wszystkim na plaszczyZnie procedur

ostrzegawczych. Jednoczesnie przepisy Konstytucji RP oraz potencjalnie duzy wplyw

* Rozdziat zostat opracowany na podstawie Strategii zarzqdzania dlugiem sektora finansow publicznych w latach
2003-2005.
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udzielanych poreczen i gwarancji na poziom dlugu (wplyw odroczony w czasie) znalazly

odzwierciedlenie w uwzglednieniu tego ryzyka w ksztaltowaniu si¢ relacji dlugu do PKB.

Tabela 4. 3.

Dtug sektora finanséw publicznych w panstwach UE
1 wybranych panstwach kandydackich

(% PKB)

Kraj 2000 2001
Wlochy 110,6 109,4
Belgia 109,3 107,5
Grecja 102,8 99,7
Austria 63,6 61,7
Hiszpania 60,4 57,2
Niemcy 60,3 59,8
Francja 574 57,2
Holandia 56,0 53,2
Szwecja 553 56,0
Portugalia 534 55,6
Dania 46,8 445
Finlandia 44,0 43,6
Wielka Brytania 424 39,0
Itlandia 39,0 36,6
Luksemburg 5,6 5,5
Unia Europejska - §rednia 63,9 63,0
Wegry 55,7 53,0
Slowacja 452 441
Polska 38,9 38,7
Czechy 17,0 237
Estonia 5,0 4.8

Zridto: Strategia sarzadzania diugiem sektora finansow publicznych w latach 2003-2005
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Przewidziane w ustawie o finansach publicznych procedury ostroznosciowe i sanacyjne

dotyczace ksztaltowania si¢ relacji panstwowego dlugu publicznego powigkszonego

o przewidywane wyplaty z tytulu poreczen i gwarancji do PKB przedstawiajg si¢

nastepujaco:

1) jesli relacja dlugu do PKB w roku x jest wigcksza od 50%, a nie wigksza od 55% PKB:

a)

b)

wprowadza si¢ ograniczenie na relacj¢ deficytu budzetu panstwa do jego
dochodéw; relacja ta w uchwalonym przez Rade Ministrow projekcie budzetu
panstwa na rok x+2 nie moze by¢ wyzsza niz w roku x+1,

relacja deficytu do dochodéw uchwalona w budzecie panistwa na nastepny rok
budzetowy stanowi gorne ograniczenie relacji deficytu kazdej jednostki samorzadu
terytorialnego (JST) do jej dochoddw, jaka moze zosta¢ uchwalona w budzecie

JST.

2) Jesli relacja dlugu do PKB w roku x jest wigksza od 55%, a mniejsza od 60% PKB:

a)

Rada Ministréw uchwala projekt ustawy budzetowej na rok x+2, przyjmujac jako
gorne ograniczenie deficytu jego poziom zapewniajacy spadek relacji dlugu Skarbu
Panstwa powigkszonego o przewidywane wyplaty z tytulu udzielonych poreczen i
gwarancji do PKB w stosunku do ogloszonej relacji dla roku x,

ograniczeniom podlegaja mozliwe do uchwalenia deficyty poszczegélnych
budzetéw JST,

Rada Ministréw przedstawia program sanacyjny, majacy zapewnic¢ spadek relacji
panstwowego dlugu publicznego powigckszonego o przewidywane wyplaty z tytulu

poreczen 1 gwarancji udzielonych przez podmioty sektora publicznego do PKB.

3) Jesli relacja dlugu do PKB w roku x jest rowna lub wigksza od 60% PKB:

a)

b)

c)

w projekcie ustawy budZzetowej na rok x+2 nie zawiera si¢ deficytu budzetu
panstwa, a budzety JST uchwala si¢ nie zawierajac w nich deficytu,

wprowadza si¢ zakaz udzielania nowych porgczen i gwarancji przez podmioty
sektora finanséw publicznych,

Rada Ministrow przedstawia Sejmowi program sanacyjny, ktorego podstawowym
celem jest opracowanie i wdrozenie przedsiewzig¢ majacych na celu obnizenie
relacji dlugu publicznego ponizej 60% PKB.
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2.3.  Unia Europejska. Réznice w metodologii obliczania dfugu publicznego

Poziom dlugu publicznego oraz rozmiar deficytu w krajach czlonkowskich UE stanowia
kryteria, w oparciu, o ktére Komisja Europejska bada przestrzeganie dyscypliny
budzetowej. Jesli chodzi o dlug, ocenie podlega to, czy stosunek zadluzenia publicznego
do PKB nie przekracza wartosci bazowej (60%), chyba ze stosunek ten maleje w

wystarczajqeym stopniu 1 zbliza si¢ do wartosci bazowej w sadowalajacym tempie.

Definicje dlugu publicznego stosowane w Polsce 1 w Unii Europejskiej nie sa tozsame.

Miedzy panstwowym dlugiem publicznym powigkszonym o przewidywane wyplaty

z tytulu poreczen 1 gwarancji udzielone przez podmioty sektora finanséw publicznych,

a dlugiem sektora finansoéw publicznych (general governmeni) wg kryteribw UE wystepuja

cztery podstawowe roznice:

e przewidywane wyplaty z tytulu poreczen 1 gwarancji nie sa dodawane do dlugu sektora
general government,

e zobowigzania wymagalne (f. takie, ktorych termin platnosci minal 1 ktore nie zostaly
przedawnione ani umorzone), stanowigce w Polsce jedna z kategorii dlugu
publicznego, w UE nie sa wigc zaliczane do dlugu (wplywaja natomiast na wynik
sektora general governmeni),

e do sektora finansow publicznych nie s3 zaliczane otwarte fundusze emerytalne,

e Agencja Rynku Rolnego jest podmiotem sektora finanséw publicznych, nie wchodzi

natomiast w sklad sektora general government.

Wymienione réznice powoduja, ze obecnie polski dlug sektora finanséw publicznych
liczony wg kryteribw UE (dlug sektora general government) jest nizszy niz panstwowy dlug
publiczny powigkszony o przewidywane wyplaty z tytulu poreczen 1 gwarancji
udzielonych przez podmioty sektora finanséw publicznych okreslony w Konstytucji RP
1ustawie o finansach publicznych. Dlug ten liczony wedlug metodologii krajowej, na

koniec 2002 roku wynosil on 48,2% PKB, zas wedlug metodologii Unii Europejskiej —
43,8% PKB.
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3. Papiery dluzne jednostek samorzadu terytorialnego’

Zadluzenie jednostek samorzadu terytorialnego na koniec roku 2001 zamykalo si¢ kwota
10,8 mld z1. Wzroslo ono do kofica wrzesnia 2002 roku do poziomu ok. 12 mld zl. Podaz
papieréow wartosciowych emitowanych przez jednostki samorzadu terytorialnego wzrosta
z ok. 300 mln zI w roku 1997 do 650 mln zl w grudniu 1999 i do 2,2 mld zl w grudniu
2002.

Jednostki samorzadu terytorialnego w znacznie mniejszym stopniu niz Skarb Panstwa
refinansuja si¢ na rynku kapitalowym, czesciej natomiast korzystaja z kredytow. Kredyty
stanowlg az ok. 80% ich zobowigzan, podczas, gdy papiery wartosciowe — ok. 15%, a
zobowigzania wymagalne — 5%. Sytuacja ta jest spowodowana wysokimi kosztami stalymi
zwigzanymi z przygotowaniem emisji. Z tego wzgledu, udzial zobowigzan z tytulu
papierow wartosciowych w ogéle zobowigzan notowany przez miasta na prawach
powiatu, powiaty i samorzad wojewodzki jest kilkakrotnie wyzszy (we wrzesniu 2002-

ponad 20%, podczas, gdy gminy — ok. 8%). Zobowiazania jednostek szczebla

ponadgminnego cechuje réwniez wigksza dynamika.

Rynek komunalnych papierow wartosciowych rozwija si¢ jednak bardzo szybko, rowniez
jesli chodzi o liczbe emitentéw. Ich liczba wzrosla z 28 pod koniec roku 1997 do 53 w
roku 1999, 149 w roku 2001 1 192 na koniec grudnia 2002. Zazwyczaj wielko$¢ emisji nie
przekracza 10 mln zl, lecz zdarzaja si¢ takze emisje o wartosci ponad 100 mln z1
(Bydgoszcz, Gdynia). Najbardziej aktywne na rynku obligacji komunalnych byly jednostki

samorzadu terytorialnego z wojewodztw: wielkopolskiego, dolnoslaskiego 1 pomorskiego.

Zasada jest, ze oprocentowanie obligacji komunalnych oparte jest na rentownosci 52-
tygodniowych bonéw skarbowych powigckszonych o premie. Dla wigkszosci z nich
premia wynosila ok. 0,8-1,25 p.p., cho¢ w przypadku duzych emisji dokonywanych przez

miasta na prawach powiatu spadaly nawet do ok. 0,4% (Poznan, Szczecin).

* Rozdzialy 3 i 4 przygotowano przy wykorzystaniu wydawnictwa Polski rynek pozaskarbowych papieréw
dtuznych firmy Fitch i innych dokumentoéw dostepnych na stronie internetowej www.fitchpolska.pl.
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Najwigkszymi organizatorami emisji obligacji komunalnych wedlug stanu na dzien 31

grudnia 2002 byly: PKO BP, Pekao S.A., BRE Bank 1 BOS.

Istotne zwigkszenie podazy komunalnych papieréw wartosciowych zaleze¢ bedzie na
rowni  od dalszego zwigkszania ich wudzialu w zadluzeniu jednostek szczebla
ponadgminnego jak i od znacznie szerszego niz dotad korzystania z tej formy zaciagania
zobowigzanl przez jednostki samorzadu, w tym zwlaszcza gminy. To, czy jednostki te
beda zaciagaly zobowigzania glownie w formie papieréw wartosciowych, czy raczej w
formie kredytow zaleze¢ bedzie przede wszystkim od kazdorazowego pordwnania ceny
pozyskania kapitalu. Nie sposob jednak pominac¢ sily przyzwyczajenia, poziomu edukacji
ckonomicznej pracownikow samorzadowych czy efektu dzialalnosci promocyjnej

instytucji finansowych.

Celowe wydaje si¢ rozwazenie organizowania przez gminy z jednego regionu, ktérych
sytuacja finansowa jest podobna, wspoélnych emisji komunalnych papieréw wartosciowych
w celu redukcji kosztow pozyskania kapitalu. Emisji  obligacji, niezbednych do
sfinansowania nakladéw na inwestycje samorzadowe, sprzyjac¢ bedzie dalsza obnizka stop

procentowych 1 wzrost dochodéw jednostek samorzadu terytorialnego bedacy

konsekwencja wzrostu PKB.

4. Komercyjne papiery dtuzne
Dynamicznie rozwija si¢ rowniez rynek komercyjnych papieréw dluznych oraz obligacji
przedsigbiorstw 1 bankéw. Wyodrebni¢ mozna jego dwa segmenty: papierdéw krotko- i

dlugoterminowych.

Rynek krétkoterminowych papieréw dluznych stanowi najwigkszy segment rynku
pozaskarbowych papieréw dluznych. Powigkszyl si¢ on z ok. 2,5 mld zl w roku 1997 do
10,9 mld w roku 2000. Lata 2001-2002 byly jednak okresem jego stagnaciji.

Dynamicznie rozwija si¢ natomiast rynek obligacji przedsigbiorstw 1 bankéw. Od roku
1997 liczba ich emitentow wzrosla z 19 do 59, a wartos¢ wyemitowanych obligacji z ok.

560 mln zt do ponad 6 mld zl. Dynamika rynku w ciagu ostatnich pigciu lat wynosila
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srednio 60% rocznie, w tym w roku 2002 — 99%. Dowodzi to potencjalnie znacznych

mozliwoscl jego rozwoju w najblizszych latach.

Do najwickszych organizatoréw emisji obligacji korporacyjnych i bankéw wedlug stanu
na dzien 31 grudnia 2002 roku nalezaly: Bank Handlowy, BRE, CA IB Securities oraz
PKO BP.

Przeci¢tna wielkos¢ emisji obligacji przekracza 100 mln USD. Ich oprocentowanie jest
stale (czgSciej) lub zmienne, oparte o stope referencyjna LIBOR lub EURIBOR

powickszona o premi¢ w wysokosci nieco ponad 1%. W przypadku emisji obligacji

bankowych premia jest wyraZnie nizsza i nie przekracza 0,5%.

W IV kwartale 2002 roku emitentami najwickszych emisji byly: Polskie Sieci Energetyczne
S.A. (400 mln zl), Elektrocieplownia Belchatéw (300 mln zl) oraz SCA Packaging Poland
sp- z 0.0. (200 mln z1).

Wydaje si¢, ze perspektywy rozwoju rynku komercyjnych papieréw dluznych rysujq sie
pozytywnie w najblizszych kilku latach. Cechowac¢ je bedzie prawdopodobnie wydluzenie
oktresu zapadalnosci wyemitowanych papierow dluznych, przez co ich emitenci beda
ogranicza¢ ryzyko refinansowania. Z tego powodu rynek obligacji rozwija¢ si¢ bedzie

prawdopodobnie wyraznie szybciej od rynku papieréw krétkoterminowych.

5. Nowe kierunki inwestycji

Aktywa otwartych funduszy emerytalnych stanowia potencjalne Zrédlo finansowania
potrzeb inwestycyjnych kraju. Z punktu widzenia potrzeb OFE celowe wydaje si¢
rozwijanie nowych mozliwosci inwestycji w papiery dluzne. Chodzi tu w szczegdlnosci o
listy zastawne. Nowym, wartym uwagi zrédlem podazy instrumentéow dluznych
atrakcyjnych dla funduszy moga okaza¢ si¢ takze podmioty prowadzace dzialalnos¢ w
zakresie tzw. inwestycji infrastrukturalnych, w szczegélnosci budowy autostrad.

Mozliwo$¢ znacznego powigkszenia wspomnianych rynkéw zalezy jednak od spelnienia
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szeregu warunkow, w tym w szczegdlnosci: plynnosci tych instrumentéw, gwarancji

wyplacalnosci ich emitentéw oraz atrakcyjnych stop zwrotu.

5.1.  Listy zastawne

Listy zastawne sg papierami wartosciowymi emitowanymi przez banki hipoteczne, ktérych
zabezpieczenie stanowia hipoteki ustanowione na rzecz banku lub innych wskazanych

podmiotéw na nieruchomosciach dluznika banku hipotecznego lub 0séb trzecich.

Listy zastawne, szczegdlnie te dopuszczone do publicznego obrotu, stawiaja dopiero
pierwsze kroki na polskim rynku po kilkudziesi¢cioletnim okresie nieobecnosci. Ich podaz
prawdopodobnie  znacznie wzrosnie w zwigzku ze znacznymi  potrzebami

mieszkaniowymi oraz spadajacymi stopami procentowymi.

Wiodaca role na rynku listow zastawnych (ponad 90% udzialu) odgrywa obecnie bank
hipoteczny RHEINHYP-BRE. W czerwcu 2000 roku Bank przeprowadzil pierwsza
powojenna emisje listbw o wartosci 5 mln zl. W ciagu trzyletniej dzialalnosci (do 31
grudnia 2002 r.) bank ten zrealizowal 7 emisji o lacznej wartosci 230 mln zl. Aktualnie
bank przeprowadza pierwsza na polskim rynku publiczng emisje listéw zastawnych o

wartosci 150-200 mln z1.

Zapoczatkowanie rozwoju polskiego rynku publicznych listow zastawnych jest bardzo
wazne z punktu widzenia perspektyw rozwoju rynku OFE. Po kilku latach oczekiwan
fundusze uzyskaly dostep do papieréw wartosciowych potencjalnie bardzo dla nich
atrakcyjnych ze wzgledu na dlugi okres zapadalnosci 1 sposob zabezpieczenia. Dotychczas
rynek listow zastawnych byl dla funduszy zamkniety z uwagi na wymoég inwestowania
jedynie w listy zastawne dopuszczone do publicznego obrotu. Nie bez znaczenia jest
takze pozytywny wplyw przyszlych inwestycji OFE w ten rodzaj instrumentéw
finansowych na rozwdj polskiej gospodarki. Jezeli banki hipoteczne zdolaja zapewnic
odpowiednig podaz publicznych listow zastawnych, instrumenty te maja realna szanse¢ sta¢

si¢ istotng czescig portfela inwestycyjnego OFE.

Realizacja programu nastapi w drodze emisji minimum 3, a maksymalnie 6 serii w

wysokosci 80—200 mln z1 kazda. Emisja skierowana jest przede wszystkim do podmiotow
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instytucjonalnych (funduszy inwestycyjnych, towarzystw ubezpieczeniowych i funduszy
emerytalnych) oraz inwestoréw indywidualnych. Subemitentem uslugowym emisji jest
BRE Bank SA natomiast oferujacym DI BRE Banku. Oba podmioty odpowiedzialne sa
za prowadzenie ,ksicgli popytu”, na podstawie ktorej wylonione zostanie grono

inwestorow zaproszonych do udzialu w subskrypcji danej serii.

Jest wysoce prawdopodobne, ze najblizsze lata przyniosa przelom na rynku listow
zastawnych 1 instrumenty te beda jednymi z najszybciej rozwijajacych si¢ segmentéw

rynku. Sprawa o kluczowym znaczeniu dla ich popularyzacji bedzie stabilna,

prorozwojowa polityka fiskalna i pieni¢zna panistwa.

5.2. Inwestycje infrastrukturalne

Skala mozliwego zaangazowania otwartych funduszy emerytalnych w tzw. inwestycje
infrastrukturalne bedzie w duzej mierze pochodng odpowiednich regulacji prawnych i
zache¢t ekonomicznych. Zaangazowanie funduszy w ten rodzaj dzialalnosci moze mie¢ tak
charakter wlascicielski (zakup akcji), jak 1 wierzycielski (zakup obligacji, ktoérych

emitentami beda przedsigbiorstwa prowadzace dzialalno§¢ w tym zakresie.

Dla ewentualnego rozwoju rynku konieczne jest przede wszystkim przesadzenie przez
wladze publiczne zakladanego modelu finansowania rozwoju sieci autostrad. Jesli mialyby
one by¢ finansowane ze zrddel publicznych, bez koniecznosci zwrotu zainwestowanych
srodkéw, trudno wyobrazi¢ sobie udzial otwartych funduszy emerytalnych w tym

przedsiewzigciu. Sprzeciwialby si¢ on zasadzie ochrony interesu czlonkéw.

W przypadku wyboru szeroko stosowanego na $wiecie modelu partnerstwa publiczno-
prywatnego, ktérego istota polega na wybudowaniu obiektu przede wszystkim ze srodkow
prywatnych w zamian za prawo do jego czasowego odplatnego udostepniania osobom
trzecim, niezbedne jest okreslenie mozliwosci generowania przez tego rodzaju inwestycje
sttumienia  przychodéw  niezbednego do  obslugi  $rodkéw  niepublicznych
zaangazowanych w to przedsiewzigcie. I tu podstawowym zadaniem podmiotéw

zarzadzajacych OFE jest przede wszystkim dbalo$¢ o interes czlonkéw funduszu i
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unikanie przedsiewzi¢¢ nie zapewniajacych osiggania satysfakcjonujacej stopy zwrotu lub

wiazacych si¢ z nadmiernym ryzykiem.

Zakres podazy ewentualnych instrumentow finansowych zwigzanych 2z opisywana

dzialalnoscia, a tym bardziej profilu ich ryzyka, nie jest w chwili obecnej mozliwy.

6. Prognoza dynamiki rynku papieréw dtuznych w latach 2003-2010

Proba szacunku dynamiki rynku papieréw dluznych uzytecznych z punktu widzenia
otwartych funduszy emerytalnych jest zadaniem trudnym. Na polski rynek papieréw
dluznych oddzialuje szereg czynnikéw, ktorych sila wplywu i wzajemne interakcje trudne
sa do jednoznacznego liczbowego ujecia. Z tego powodu przygotowano trzy warianty
prognozy dynamiki rynku papieréw dluznych — pesymistyczny, realistyczny i
optymistyczny.

Tabela 4. 4.
Warianty rozwoju rynku papieréow dtuznych
w latach 2003-2010

(mld z1)

Wariant 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Pesymistyczny 300,3| 332,1| 357.4| 381,9 408,9| 435,0 455,0] 469,9
Realistyczny 306,4| 343,3| 373.4 403,3] 436,2| 469,0| 495,7| 5173
Optymistyczny 312,5| 353,9 388,9| 425.8| 468.4| 512,5| 550,7| 586.5

Zrédto: S zacunkl wlasne

Lwia cze§¢ polskiego rynku instrumentéw dluznych stanowia skarbowe papiery
warto$ciowe. Ich udzial w rynku papierow dluznych z wylaczeniem papieréow dluznych,
ktérych emitentem jest NBP, bedzie malal. W roku 2010 wciaz jednak bedzie to ponad
80% rynku.
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Tabela 4. 5.

Dynamika rozwoju wybranych segmentow polskiego
rynku papierow dluznych (poza NBP)

warlant realistyczny

mld z1

2003| 2004] 2005/ 2006| 2007 2008 2009 2010
Skarbowe papiery 2819 3128 336,0] 3583 383,6| 4081 4254| 4365
wartosciowe
Komunalne papiery 21| 290 37 46 54 63 71 80
wartosciowe
Kroétkoterminowe papiery
dluzne przedsiebiorstw i 132 148 163 17.6| 190 20,1| 214 226
bankéw
Obligacje przedsieborstw i 84| 113 147 184 221 265 318 382
bankéw
Listy zastawne 08 15 27 44 61 80 100 120
SUMA 3064 3433| 3734 4033| 4362 4690 4957 5173
Dynamika (rok 116,1] 112,0] 108,8| 1080 1082| 1075 1057 1044
poprzedni=100)
Udzial skarbowych 92,0%| 91,1%| 90,0%| 88,8%)| 87,9%]| 87,0%| 85,8%]| 844%
papierow wartosciowych

Zridio: Obliczenia wlasne

Dynamika wzrostu podazy skarbowych papieréw wartosciowych jest efektem potrzeb
pozyczkowych panstwa zwickszonych dodatkowo zmiang struktury dlugu, polegajaca na
znacznej redukeji udzialu kredytow kosztem wzrostu znaczenia skarbowych papieréw

wartosciowych, w tym w szczegolnosci obligacii.

Przy zalozonym srednim tempie wzrostu PKB w latach 2003-2010 na poziomie 3%
rocznie przyjeto, ze dynamika zadluzenia Skarbu Panstwa wyniesie w roku 2003 10%,
2004 — 7%, 2005 — 4%, w latach 2006-2007 — 3%, a w roku 2008 i nastepnych — 2%.
Zalozona dynamika zadluzenia Skarbu Panstwa bedzie pochodna coraz silniejszych
ograniczen dla swobody dalszego zadluzania si¢ stawianych przez Konstytucje RP, ustawe

o finansach publicznych i kryteria z Maastricht.

Dynamika podazy skarbowych papieréw wartosciowych bedzie prawdopodobnie szybsza

niz dynamika zadluzenia Skarbu Panstwa z uwagi na koniecznos¢ splaty kredytow wobec
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panstw-czlonkéw Klubu Paryskiego. Zaklada sig, Ze zadluzanie si¢ w tempie szybszym
niz wzrost PKB bedzie mozliwe jedynie do roku 2005. Przez dwa kolejne lata relacja
zadluzenia Skarbu Panistwa do PKB pozostanie stabilna, a nastepnie bedzie powoli male¢
wskutek koniecznosci zastosowania mechanizméw sanacyjnych przewidzianych w ustawie

o finansach publicznych.

Ograniczenia prawne wywta istotny wplyw rowniez na dynamike 1 zmiang struktury
(spadek znaczenia kredytéw, wzrost podazy papieréw warto$ciowych) zadluzenia
jednostek samorzadu terytorialnego. Zalozono roczna dynamike przyrostu zadluzenia
w omawianym okresie na poziomie dwukrotnie wyzszym niz dla Skarbu Panstwa (przede
wszystkim z uwagi na nizszy aktualny poziom zadluZzenia i koniecznos$¢ dokonania
szeregu inwestycji infrastrukturalnych). Wyniesie on zatem 20% w roku 2003, 14% w roku

2004, 8% w roku 2005, 6% w latach 2006-2007 oraz 4% w latach nast¢pnych.

Zalozono ponadto, ze do roku 2010 relacja zadluzenia jednostek samorzadu
terytorialnego z tytulu emisji komunalnych papieréw wartosciowych wzrosnie z obecnych
kilkunastu do ok. 40%. Podobnie zatem, jak mialo to miejsce w przypadku zadluzenia

Skarbu Panstwa, dynamika zadluZenia jednostek samorzadu terytorialnego z tytulu emisji

papierow wartosciowych bedzie wyzsza niz dynamika zadluzenia ogélem.

W odniesieniu  do krétko- 1 dlugoterminowych papieré6w wartosciowych
emitowanych przez przedsigbiorstwa i banki oraz do listéw zastawnych przyjeto

nastepujaca dynamike zadluzenia z ich tytulu:

Tabela 4. 6.

Zaktadana dynamika rozwoju rynku papieréw dtuznych
przedsi¢biorstw i bankow oraz listéw zastawnych

warlant realistyczny

(% do roku poprzedniego)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Krétkoterminowe papiery dluzne 15 12 10 8 8 6 6 6
Obligacje przedsigbiorstw 1 bankéw 40 35 30 25 20 20 20 20
Listy zastawne 100 90 80 60 40 30 25 20

Zrodto: Szacunki wiasne
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Zalozona powyzej dynamika rozwoju rynkow krétkoterminowych papieréow dluznych,
obligacji przedsigbiorstw i bankéw oraz listdw zastawnych jest znacznie wyzsza od
przewidywanej dynamiki wzrostu zadluzenia sektora finanséw publicznych®. Powodem
jest nie tylko ograniczenie mozliwosci zadluzania si¢ przez podmioty prawa publicznego,
ale réwniez spodziewany wzrost poziomu inwestycji przedsigbiorstw po przystapieniu
Polski do Unii Europejskiej, a w odniesieniu do szczegdlnie szybkiego rozwoju rynku
listow zastawnych - duzych potrzeb mieszkaniowych ludnosci, ktére moga znacznie

latwiej niz dotad zosta¢ zaspokojone w warunkach trwalego zmniejszenia stop

procentowych.

% Zblizone oceny rozwoju rynkéw obligacji jednostek samorzadu terytorialnego oraz komercyjnych papierow
dhluznych przedstawiono w opracowaniu Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa Perspektywy rozwoju
wybranych segmentow rynku Corporate Finance w Polsce w latach 2002 — 2006 w ocenie instytucji
finansowych.
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V. POLSKI RYNEK UDZIAL.OWY DO ROKU 2010

1. Obecny stan polskiej gietdy

11.  Rynek w roku 2002

Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie nalezy do waznych rynkéow kapitalowych
regionu. Jej znaczenie jest szczegélnie istotne wsréd europejskich emerging markets.
Postepujaca globalizacja rynkéw kapitalowych oznacza, Ze trendy ksztaltujace si¢ na
swiecie przenosza si¢ takze na nasz rynek, ale ich nate¢Zenie jest zréznicowane na

poszczegolnych gieldach.

Praktycznie od roku 2000 na GPW dominuje bessa i mimo okresowych zwyzek
obserwuje si¢ dlugoterminowy trend spadkowy. Rok 2002 przyniost jednak zahamowanie
skali deprecjacji indeksow, szczegélnie jesli uwzgledni¢ sytuacje na innych rynkach
Europy i §wiata. Dekoniunktura nie sprzyjala plasowaniu nowych emisji na rynku, a Skarb
Panstwa praktycznie zatrzymal proces prywatyzacji przez gielde. Z tych wzgledow

kapitalizacja rynku z konica roku 2002 pozostaje nadal wyraznie nizsza w porownaniu z

konicem poprzedniej dekady.

Na GPW coraz wigkszg role zaczynaja odgrywac otwarte fundusze emerytalne. Na koniec
roku 2002 w ich portfelach znajdowaly si¢ akcje o wartosci ponad 8,2 mld z1, czyli prawie
7,5% kapitalizacji gieldy. Udzial OFE we free float byl jeszcze wigkszy, a z oczywistych

wzgledéw fundusze dominowaly szczegdlnie po stronie kupna.
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Glowny indeks warszawskiej gieldy WIG nominalnie wzrdsl w roku 2002 o 3,2%, nieco

slabiej wypadl indeks najwickszych spoélek WIG20, ktoéry obnizyl si¢ o 2,7%.

Zdecydowanie najgorzej wypada w tym zestawieniu indeks spolek wysokich technologii

TechWIG, ktéry w roku 2002 zgodnie z ogdlnoswiatowa tendencja zanotowal mocny

spadek o 39,7%.

Tabela 5. 1.
Indeksy GPW
ROK 2002 2001
Nazwa indeksy | StoPa zwrotu warto$¢ na stopa zwrotu warto$¢ na koniec
W (%) koniec roku (%) roku

WIG20 -2,7 1175,04 -33,5 1 208,34

MIDWIG -6,9 950,24 1,6 1 020,49

WIG 3,2 14 366,65 -22 13 922,16

TechWIG -39,7 356,07 -59,5 590,21

NIF 1,3 59,76 -1,3 59,01

WIRR -22,6 1 365,62 -35,8 1763,73
Zrédto: GPW

Rok 2002 byl okresem stabilizacji na polskiej gieldzie, a dokonana konsolidacja indekséw

moze stanowi¢ podstawe do rozpoczecia w przyszlosci wyraznego trendu wzrostowego.

Dla realizacji takiego scenariusza niezbedne sa jednak dwa czynniki: przyspieszenie

polskiej gospodarki i powrdt dobrej kontunktury na najwazniejsze rynki $wiata. Bez tego

moze okazac sig, ze stabilizacja z roku 2002 by¢ tylko okazja do wyjscia z rynku duzych

inwestorow, a gielde czekaja niebawem dalsze spadki.
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Rok 2002 nie przyniést niestety przelomu w zakresie liczby spolek notowanych na rynku.
Obserwowana juz od 4 lat stagnacja w tym zakresie wynika w duzej mierze z
zahamowania procesu prywatyzacji poprzez gielde spoélek nalezacych do Skarbu Panstwa.
Pogarszajaca si¢ sytuacja gospodarcza odbija si¢ takze na sytuacji finansowej spolek
gieldowych, co w skrajnych wypadkach oznacza zniknigcie z parkietu spowodowane
upadkiem firmy. Niskie wyceny zachecaja takze do skupowania akeji przez dominujacych
inwestorow 1 wycofywanie spolek z gieldy. Wszystko to doprowadzilo w roku 2002 do

pierwszego w historii naszej gieldy spadku liczby notowanych spolek.

Wykres 5. 1.

Liczba spétek w publicznym obrocie
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Na koniec roku 2002 kapitalizacja GPW przekroczyla 110 mld zl. Jest to wyraznie mniej
niz jeszcze dwa czy trzy lata temu. Stan taki wynika gléwnie z dwoch czynnikéw: spadku
kurséw notowanych spélek 1 po czesci wychodzenia z rynku niektérych podmiotéw. Free
float, czyli udzial akcji pozostajacych w wolnym obrocie w kapitalizacji rynku, wyniosl

wedlug wyliczen GPW 34%.

Wykres 5. 2.

Kapitalizacja GPW
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Zrédto: GPW

Zamieranie koniunktury widoczne jest takze przy analizie obrotow generowanych na
rynku. W roku 2002 ogdlne obroty na GPW przekroczyly 71,5 mld 21, z czego ponad
94% przypadlo na akcje. Oznacza to, ze w porownaniu do roku 2001 obroty spadly o
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1/5. Krytetium wattosci transakcji jest dla kazdego rynku wartoscia kluczowa, na

podstawie ktérej mozna oceniac sile gieldy. Przez pryzmat plynnosci oceniajg rynek

wszyscy duzi inwestorzy, rozwazajacy inwestycje na danym obszarze. Brak plynnego i

aktywnego rynku podwaza w znacznym stopniu prawidlowos¢ wycen notowanych

instrumentow oraz zwigksza podatnos¢ gieldy na dzialania spekulacyjne.

Tabela 5. 2.

Struktura obrotow w roku 2002

mln 71
Transakcje sesyjne Transakcje
Instrumenty finansowe Kiet Inne Razem
(mln z1) | udzial (%) | Pasietowe
Akcje 47729 92,17 15 933 3 826 67 488
Prawa do akcji 7 0,01 -- -- 7
Prawa poboru 24 0,05 2 - 26
Obligacje 3986 7,70 145 - 4131
Certyfikaty inwestycyjne 27 0,05 - - 27
Warranty 8 0,02 -- -- 8
RAZEM Rynek kasowy 51 781 100 16 080 3 826 71 686
Zrédto: GPW
Tabela 5. 3.
Zmiana obrotow 2002/2001
%
Transakcje Transakcje
Instrumenty finansowe . . Inne Razem
sesyjne pakietowe

Akcje -21 -20 -6 -20

Prawa do akcji -96 -- -- -96

Prawa poboru -78 -100 -- -98

Obligacje -22 201 - -20

Certyfikaty inwestycyjne 574 - - 574

Warranty -58 -- -- -58

RAZEM Rynek kasowy -21 -24 -6 -21
Zridto: GPW

URZAD KOMISJT NADZORU UBEZPIECZEN T FUNDUSZY EMERYTALNYCH




66

Znaczenie gieldy w gospodarce mozna okreslic na podstawie stosunku kapitalizacji
notowanych spolek do PKB. W przypadku GPW proporcja ta rosla na korzysc gieldy az
do roku 2000, kiedy warto$¢ rynkowa notowanych spélek odpowiadala prawie 18,5%
PKB. W kolejnych latach wskaznik ten obnizal si¢ 1 to mimo spowolnienia tempa wzrostu
gospodarczego. Zgodnie z szacunkami, w roku 2002 stosunek kapitalizacji gieldy do PKB

wynibsl niewiele ponad 17% 1 byl tylko nieznacznie wigkszy niz np. cztery lata temu.

Wydaje sig, ze chociazby ze wzgledu na potencjal  funduszy emerytalnych
zainteresowanych inwestowaniem w akcje, znaczenie gieldy w gospodarce powinno
wzrasta¢. Nie stanie si¢ to jednak bez stworzenia odpowiednich warunkéw sprzyjajacych

finansowaniu przedsiewzig¢¢ gospodarczych poprzez publiczny rynek udzialowy.

Wykres 5. 3.
Srednia kapitalizacja GPW jako % PKB
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12.  Polska giefda na tle rynkow europejskich

Poréwnujac polska gielde z rynkami innych krajow nalezy wskaza¢ na duza wzgledna sile
naszego rynku w roku 2002. Wigkszos¢ najwigkszych rynkéw $wiata notowala w tym
okresie glebokie spadki, podczas gdy GWP zanotowala ponad 3% wzrost mierzony
podstawowym indeksem. Straty najwickszych rynkéw wyrazaly si¢ w liczbach
dwucyfrowych, a indeks gieldy we Frankfurcie obnizyl si¢ w ciagu roku prawie o 44%. Z
pewnoscia duzy wplyw na taki wynik GPW mialy inwestycje funduszy emerytalnych stale

zwigkszajacych swoje zaangazowanie w akcjach.

Pojawia si¢ w tym kontekscie pytanie o adekwatno§¢ wycen polskich spolek, poniewaz
zdaniem wielu analitykow sytuacja polskiej gospodarki i poszczegélnych firm nie jest
najlepsza. Z tego wzgledu moze si¢ okazac¢, ze akcje polskich spolek sa mocno
przewartosciowane 1 dlatego w przyszlosci nie znajda si¢ inwestorzy sklonni do
podejmowania inwestycji na naszym rynku. Stan taki nalezy uzna¢ za szczegdlnie

niekorzystny z punktu widzenia intereséw czlonkéw funduszy emerytalnych.

Tabela 5. 4.
Indeksy gtéwnych gietd papieréw warto§ciowych
Rok 2002 2001
Nazwa indeksa stopa zwrotu wartos¢ na stopa zwrotu wartos¢ na
(%) koniec roku (%) koniec roku
WIG 32 14 366,6 22,0 13 922,2
ATX 0,8 1150,0 6,3 11404
DJIA 175 8 341,6 63 10 110,2
BUX 8,5 7738,6 92 7131,13
BOVESPA -17,0 11 268,5 -11,0 13 577,6
FTSE100 245 39404 16,2 52174
PX50 16,8 460,7 175 394.6
DAX 43,9 28926 19,8 5160,1
NASDAQ COMP. 32,4 13355 20,0 1976,4
CAC-40 337 3063,9 22,0 4624,6
NIKKEI 225 -18,6 8 578,9 -23.5 10 542,6
CESI 18,2 12434 36,5 1052,2
Zrddto: GPW
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Dla okreslenia miejsca naszej gieldy w Europie niezbedne wydaje si¢ pokazanie GPW na
tle innych rynkow przez pryzmat nastgpujacych czynnikow: liczba notowanych spolek,

srednia warto$¢ notowanej spolki 1 wreszcie kapitalizacja calego rynku.

Pod wzgledem liczby notowanych spélek na rynku podstawowym GPW wyprzedza wiele
gield regionu. Oczywiscie pozostaje daleko w tyle za liderami, czyli Londynem, Madrytem

czy gielda EuroNext, jednak tym wzgledem warszawski parkiet mozna uzna¢ za rynek
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sredniej wielkosci w skali europejskiej.

Wykres 5. 4.

Liczba spétek notowanych na rynku podstawowym
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Niestety pozycja GPW jest duzo slabsza pod wzgledem innego istotnego wskaznika, czyli
$rednicj wartosci notowanej spolki. Srednia kapitalizacja spolek, notowanych na
warszawskim parkiecie wynosila na koniec roku 2002 okolo 108 mln euro. Jest to jeden z
najnizszych wskaznikow wsérod gield europejskich. Nalezy w tym miejscu wzia¢ pod
uwage takze inng niekorzystna specyfike naszej gieldy, czyli dominujacy udzial w jej
kapitalizacji tylko waskiej grupy najwigkszych podmiotéw, takich jak TP S.A., PKN,
KGHM czy kilka bankéw. Brak doplywu nowych znaczacych emitentow wyraZznie
podnosi ryzyko inwestycji na GPW, szczegdlnie z punktu widzenia duzych inwestorow

instytucjonalnych. Bez rozszerzenia oferty o duze polskie spolki oferta warszawskiej

gieldy moze okazac si¢ nieatrakcyjna dla wielu potencjalnych graczy.

Wykres 5. 5.

Srednia warto$é spotki na rynku podstawowym
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Pod wzgledem kapitalizacji nalezy okreslic GPW jako maly rynek w poréwnaniu do
wigkszosci parkietéw zachodnioeuropejskich. Nie mozna z pewnoscia oczekiwaé, ze
warszawskiej gieldzie uda w si¢ tej dziedzinie dogoni¢ rozwinigte i dojrzale rynki, ktore
swoja pozycj¢ budowaly przez cale dekady, ale wydaje si¢ ze GPW moze odegrac istotng
role w regionie Europy srodkowo-wschodniej. Na tym obszarze pozycja naszego rynku
jest znacznie mocniejsza. Potencjal 1 perspektywy rozwoju GPW pozwalaja ja zaliczy¢ do
najwigkszych rynkéw regionu. Przy odpowiednio prowadzonej polityce na parkiet mozna

bedzie przyciagnac w niedalekiej przyszlosci powaznych emitentéw 1 inwestorow.

Wykres 5. 6.

Kapitalizacja gietd europejskich w roku 2002
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Znaczenie gieldy w gospodarce mozna okreslic zestawiajac jej kapitalizacje z PKB.
Wskaznik ten w krajach regionu Europy srodkowo-wschodniej zasadniczo nie przekraczal
20%. Polski parkiet wyprzedza pod tym wzgledem rynki Czech czy Austrii, ale na razie
pozostaje w tyle za Wegrami. Niepokojace jest takze wyrazne zahamowanie wzrostu

relacji kapitalizacji naszej gieldy do PKB w ostatnich dwéch latach.

Wykres 5. 7.

Kapitalizacja wybranych gield jako % PKB kraju siedziby
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Coraz bardziej istotnym segmentem obecnym na GPW staje si¢ rynek terminowy. Jego

dynamiczny rozwoj zaczal si¢ juz w roku 1999. Obecnie obroty na rynku terminowym,

mimo spadku w roku 2002, przekraczaja obroty rynku kasowego. W zasadzie jednak

obroty koncentruja si¢ tylko na jednej grupie instrumentéw - kontraktach terminowych na

WIG20. Co ciekawe w roku 2002, obrét tymi instrumentami przekraczal 2-krotnie

warto$¢ obrotu akcjami wchodzacymi w sklad indeksu. W skali calego rynku obroty rynku

terminowego przekroczyly w 2002 roku 77 mld zl, z czego na kontrakty indeksowe

(glownie na WIG20 1 TechWIG) przypadlo ponad 75,5 mld z1.

Tabela 5. 5.

Struktura obrotow w roku 2002

mln zl 1 %
Obrot Wolumen
Instrumenty finansowe
wartos$c udziat wartos$c udziat

Kontrakty indeksowe 75 521 97,58 3077 836 89,97
Kontrakty akcyjne 1332 1,72 92 097 2,69
Kontrakty walutowe 482 0,62 5957 0,17
Jednostki indeksowe 62 0,08 245 019 7,16
RAZEM Rynek terminowy 77 396 100 3420 909 100

Zridto: GPW
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Obecnie na rynku terminowym zdecydowanie dominuja inwestorzy indywidualni, z tego

wzgledu mozna uznad, ze jest on wykorzystywany wylacznie w celach spekulacyjnych. Na

dalszy plan schodzi mozliwos¢ zabezpieczania si¢ przez ryzykiem. Jednak to drugie

zabezpieczajace oblicze rynku terminowego jest z pewnoscia najwazniejsze dla takich

inwestorow jak fundusze emerytalne. I tutaj warszawski parkiet wyglada bardzo okazale.

Mankamentem jest waski wachlarz plynnych instrumentéw, ale wydaje si¢ ze mozliwosci

sg bardzo duze. Dalszy rozwdj rynku kontraktow terminowych uwarunkowany jest

sytuacja na rynku instrumentéw bazowych, czyli akcji.

Tabela 5. 6.

Zmiana obrotow 2002/2001 (%)

Instrumenty finansowe Obrot Wolumen
Kontrakty indeksowe -22 -16
Kontrakty akcyjne 44 52
Kontrakty walutowe -58 -58
Jednostki indeksowe 928 997
RAZEM Rynek terminowy -22 -9
Zrédlo: GPW
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2. Perspektywy rozwoju

Z punktu widzenia celu niniejszego opracowania istotne jest okreslenie potencjalu
warszawskiej gleldy w perspektywie roku 2010. Dokladne i szczegdlowe okreslenie
podstawowych wskaznikéw rynku takich jak kapitalizacja czy plynnos¢ nie jest z
oczywistych wzgledéw mozliwe. Pozostaje przesledzenie wplywu niektérych zjawisk
ckonomicznych na wspomniane wskazniki i proba przyblizonego szacowania rozwoju

rynku.

Najwazniejsze czynniki wplywajace na rozwdj polskiego rynku udzialowego to:
® nowe emisje,
e koniunktura gieldowa,

e uwarunkowania instytucjonalne.

Mozliwosci szacowania wplywu przedstawionych obszarow na sytuacje GPW sg takze
zroznicowane. Istniejq plany dalszego prowadzenia w Polsce procesu prywatyzacji i na ich

podstawie mozna dokonac préby szacowania skutkow tego zjawiska dla gieldy.

Znacznie trudniej jest przewidzie¢ skale podazy akcji emitowanych na gieldzie przez
spolki niepanistwowe. Na rynku nie ma wiarygodnych danych na temat szczegélow
rozwoju tego segmentu rynku kapitalowego. Pewnych przyblizen mozna dokonac tylko w
krotkiej perspektywie.

Nielatwo jest takze przewidzie¢ stan koniunktury na gieldzie w nastgpnych latach. Analize¢

zjawiska mozna przeprowadzi¢ tylko w kategoriach potencjalu wynikajacego z realizacji

okreslonego scenariusza wzrostu czy spadku rynku.

Znaczna zmiana jakoSciowa dokonalaby si¢ takze w sytuacji wejScia GPW w struktury

rynku ponadnarodowego. Istnieja takie plany w odniesieniu do gieldy warszawskiej 1

dlatego istotne jest uwzglednienie tego zjawiska przy okreslaniu perspektyw.
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2.1. Nowe emisje

Plany prywatyzacyjne

Najbardziej aktualne stanowisko polskiego rzadu w sprawie przyszlosci polskiego rynku
kapitalowego znaleZ¢ mozna w opracowanym w roku 2002 programie ,,Przedsi¢biorczos¢
— Rozwdéj — Praca”. Dokument ,,Zarys strategii rozwoju rynku kapitalowego” jest
uszczegolowieniem tresci zawartych w tym programie. W dokumentach tych odniesiono
si¢ takze do kwestil prywatyzacji spolek Skarbu Panistwa poprzez publiczny rynek
kapitalowy. Wsroéd duzych przedsiebiorstw przeznaczonych do przynajmniej czeSciowej
prywatyzacji przez gielde wskazano: PZU, PKO BP, BGZ, PSE, PKE, PGNiG, PLL
LOT, PKP, Ciech, Ruch, ZA Pulawy, WSIiP, Polmos Bialystok. W dyskusjach wskazuje
si¢ takze na mozliwos$¢ prywatyzacji w perspektywie nastepnych lat nieistniejacego jeszcze
polskiego holdingu farmaceutycznego, w sklad ktérego wejs¢ maja Polfy: Warszawa,
Pabianice 1 Tarchomin. Pojawiaja si¢ takze zapowiedzi wprowadzenia na rynek kapitalowy
alternatywnej dla TP S.A. grupy telekomunikacyjnej, ktéra powstalaby w wyniku
konsolidacji  aktywow  telekomunikacyjnych bedacych we wladaniu podmiotéw
kontrolowanych przez SP. Nie wyklucza si¢ takZze wprowadzenia na parkiet pozostajacych
jeszcze w posiadania Panistwa akcji TP S.A. Ministerstwo Skarbu Panistwa ocenia, ze przed

rokiem 2006 na GPW trafig akcje 14 spélek nalezacych obecnie do Panstwa.

Pojawia si¢ problem z oszacowaniem rynkowej wartosci przedstawionych spolek. Kolejna
kwestia to, jaka cze$¢ akcji zostanie sprzedana w drodze publicznej emisji, a jaka trafi

bezposrednio do inwestora strategicznego.

Na podstawie roznych szacunkow warto$¢ niektorych spolek SP mozna w przyblizeniu
oszacowac w nastepujacy sposob’:
e BGZ — zgodnie z opinia prezesa banku oferta publiczna moze mieé¢ warto$é ok.
400 mln z1,
e PKO BP - fundusze wlasne banku wynosily na koniec wrzesnia 2002 5,06 mld z1,
a suma bilansowa 84,6 mld zl. Porownujac go z kapitalizacja gieldowa Pekao SA

(16,2 mld zl), mozna szacowac jego warto$¢ na 12 - 20,6 mld zl. Najnowsza

’G. Brycki, Rynek $pi i czeka, w: Rzeczpospolita, 4 grudnia 2002
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koncepcja ministerstwa skarbu zaklada wprowadzenie na gielde 30 proc. akeji
PKO BP., czyli MSP mogloby zazada¢ za ten pakiet niecale 5 mld z1.

e PZU - 21-proc. pakiet akcji tej spolki, ktéry mial w 2001 r. kupi¢ Eureko,
wyceniano na 2,5 mld zl. Jednak od tego czasu ceny akcji firm ubezpieczeniowych
na gieldach znacznie spadly.

e TP S.A. - 10-proc. pakiet akcji nalezacy dzi§ do panstwa, na podstawie biezacej
wyceny gieldowej, jest wart okolo 2 mld zl.

e C(Ciech - firma doradcza PricewaterhouseCoopers wycenila t¢ spélke na 436,8 min

z1.

e ZA Pulawy — podczas ostatniej oferty publicznej SP oferowal prawie 7,5 mln akeji
z minimalna cena emisyjna 35 zl., co oznacza ze akcje przeznaczone dla
inwestoréw mialy warto§¢ ponad 260 mln zl, a kapitalizacja calej spolki siggala

prawie 500 mln zl.

Okazuje si¢, ze dostep do wiarygodnych 1 aktualnych wycen wielu spélek Skarbu Panstwa
nie jest obecnie latwy, a czasem jest wrecz niemozliwy. Przedstawione powyzej sumy sa
tylko nieprecyzyjnym przyblizeniem wartosci spolek, ale sugeruja ze w najblizszych latach
na rynek moga wplyna¢ akcje firm naleZzacych obecnie do SP o wartosci przekraczajacej
znaczaco 10 mld zl. Suma ta w zasadzie powinna zwigkszy¢ tylko free floar gieldy. Oznacza
to, ze kapitalizacja rynku wzrosna¢ moze z tego tytulu o ok. 30 mld zl — przyjmujac, Zze

akcje w wolnym obrocie beda stanowic¢ ok. 30% kapitalizacji.

Innym sposobem oceny potencjalu polskiej gieldy moze by¢ analiza oczekiwan i
przewidywan w tym zakresie instytucji finansowych obecnych na polskim rynku. Tego
rodzaju badanie przeprowadzil Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa®. Zgodnie z
wynikami przedstawionymi w raporcie przedstawiciele polskich instytucji finansowych
spodziewaja si¢, ze do roku 2006 Skarb Panstwa zaoferuje w ofertach publicznych akcje o
wartosci ok. 7,4 mld zl. Z duzym prawdopodobienistwem mozna zalozy¢, ze do roku

2010 suma ta moze osiagnac przedstawione wezesniej 10 mld.

¥ M. Chmiclewski, M. Cholewa, A. Mokrzycki, Perspektywy rozwoju wybranych segmentow rynku Corporate Finance w Polsce w
latach 2002 — 2006 w ocenie instytucyi finansowych, IBnGR, 2002
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Nalezy takze rozwazy¢ kilka scenariuszy w zakresie wartosci ofert prywatyzacyjnych
Skarbu Panstwa. Przedstawiony powyzej wariant mozna uzna¢ za dos$¢ realistyczny,
przemawia za tym chociazby opinia specjalistow w zakresie rynku finansowego. Wydaje
si¢ jednak, ze mozliwa jest takze realizacja innych koncepcji kontynuowania procesu
prywatyzacji. Z jednej strony prywatyzacja moze zostaé znaczaco zahamowana lub
prowadzona z pominigciem rynku publicznego — taka wlasnie sytuacje obserwowano w
latach 2001-2002. Na parkiet trafialyby wtedy akcje nalezace do SP o $ladowej wartosci
lub nie byloby ich wecale. Z drugiej strony Skarb Panstwa jest obecnie znaczacym
inwestorem w spolkach notowanych juz na GPW, wedlug obliczen na koniec 2002 roku
pakiet wszystkich akcji nalezacych do panstwa mial wartos¢ nieco ponad 7 mld zl. W
optymistycznym scenariuszu mozna wigc zalozy¢, ze znaczna cz¢S$¢ tych akcji moze trafic

na rynek w latach 2003-2010.

Tabela 5. 7.
Wartos¢ ofert publicznych SP w latach 2003-2006
mld z1
2003 2004 2005 2006
Wariant pesymistyczny 0,00 0,00 0,00 0,00
Wariant realistyczny 2,64 2,36 1,55 0,85
Wariant optymistyczny 3,14 2,94 2,22 1,62

Zridto: Szacunki whasne oraz IBnGR

Emisje prywatne

Prognozowanie publicznych emisji przeprowadzanych przez instytucje inne niz Skarb
Panstwa jest jeszcze trudniejsze, ze wzgledu na brak jednolitych 1 skoordynowanych
przewidywan w tym zakresie. Pozostaje praktycznie postuzenie si¢ opiniami praktykow
rynku kapitalowego. Wykorzystujac cytowane wczesniej opracowanie IBnGR szacuyje sig,
ze w latach 2003-2006 publiczne emisje inne niz SP osiagna warto$¢ 18 mld zl. Jezeli

trend ten utrzyma si¢ to do roku 2010 na GPW moga trafi¢ akcje o wartosci ok. 45 mld
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zl. Wyniki te wskazuja, ze wedle opinii przedstawicieli naszych instytucji finansowych

motorem wzrostu kapitalizacji i free floatu warszawskiej gieldy beda w pierwszej kolejnosci

niepafistwowe instytucje i przedsigbiorstwa.

Przedstawiajac mozliwe scenariusze w zakresie publicznych ofert realizowanych przez

spolki nie nalezace do SP przyjeto jako scenariusz bazowy (realistyczny) przewidywania

ckspertéw badanych przez IBnGR. W wariancie pesymistycznym przyjeto, ze w roku

2003 skala emisji bedzie nizsza o 10% od scenariusza bazowego. W kolejnych latach

tempo przyrostu bedzie nizsze takze o 10% od wystepujacego w wariancie realistycznym.

Wariant optymistyczny przewiduje, ze w roku 2003 wartos¢ emisji bedzie wyzsza o 10%

niz w wariancie bazowym, a w kolejnych latach tempo przyrostu przekracza¢ bedzie o

10% wariant realistyczny.

Tabela 5. 8.
Warto$¢ ofert publicznych prywatnych spoétek
wchodzacych na gietde w latach 2003-2006
mld z1
2003 2004 2005 2006

Wariant pesymistyczny 0,92 1,20 1,16 1,32
Wariant realistyczny 1,02 1,48 1,59 2,01
Watiant optymistyczny 1,12 1,79 2,12 2,94

b

b

b

5>

Zridto: Szacunki whasne oraz IBnGR
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Warto$¢ ofert emisyjnych spotek publicznych 2003-2006

79

mld z1

2003 2004 2005 2006
Wariant pesymistyczny 2,28 2,31 2,25 2,28
Wariant realistyczny 2,53 2,85 3,08 3.47
Wariant optymistyczny 2,78 3,45 4,10 5,08

Zridto: Szacunki whasne oraz IBnGR

Wplyw emisji na kapitalizacje rynku zalezy od tego czy spélka jest juz notowana czy
dopiero debiutuje. Z oczywistych wzgledow debiutant nie sprzedaje wszystkich swoich
akcjt — zwykle jest to ok. 30%. Pozostala cze¢s¢ zostaje u dotychczasowych wlascicieli lub
trafia do wybranych inwestoréw strategicznych. Z kolei, jesli spolka jest juz notowana to
nowa emisja akcji w znacznie wigkszym stopniu zwigksza pule instrumentéw znajdujacych
si¢ w wolnym obrocie. Z tego wzgledu poczatkowo przyrost free floatu jest pordwnywalny
z przyrostem kapitalizacji. Biorac pod uwage te zjawiska mozna szacowal, ze jesli
przewidywania ekspertow potwierdza si¢, prywatni emitenci moga do roku 2010

zwigkszy¢ kapitalizacje warszawskiego parkietu o ok. 80-90 mld zl.

Podsumowanie

Analizujac potencjal GPW z punktu widzenia podazy nowych akcji nalezy podkreslic, ze
nasz publiczny rynek udzialowy ma szanse na dynamiczny rozwoj w najblizszych latach.
Przytoczone wczesniej wyniki wskazuja, ze do roku 2010 kapitalizacja GPW moze
wzrosnac, w zaleznosci od przyjetego wariantu, do poziomu mie¢dzy 165 a nawet 265 mld

z1.
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Tabela 5. 10.
Kapitalizacja GPW
w latach 2003-2010
mld z}l
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Warlant 126 131 133 134 140 148 156 165
pesymistyczny
Wariant 134 148 157 163 175 188 202 218
realistyczny
Wariant 136 153 167 180 198 218 240 265
optymistyczny
Zridio: Ob/z‘o‘{mz‘a wlasne i IBnGR
Tabela 5. 11.
Akcje w wolnym obrocie (free float) na GPW
w latach 2003-2010
mld z1
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Wariant 3770 393 399 401 42.1 444 470|497
pesymistyczny
Wariant 447 493 522 544| 583 62,7 67.6 72,9
realistyczny
Wariant 4771 3360 583 29| 93| 764 844| 932
optymistyczny

Zrédio: Obliczenia wlasne i IBnGR

Wartosci te sa oczywiScie mocno przyblizone 1 nie mozna ich traktowa¢ w kategoriach
precyzyjnych prognoz. Pokazuja jednak, ze GPW ma szans¢ na znaczace zwickszenie
swojej roli nie tylko na polskim rynku kapitalowych, ale takze w calej gospodarce. Dla
realizacji takiego scenariusza niezbedne jest podjecie intensywnych wysitkow ze strony

GPW w celu przyciggnigcia inwestorow.

Jeden z kluczowych czynnikow zwigkszajacych atrakcyjnos§¢ pozyskiwania kapitalu przez
gielde to redukeja kosztow wprowadzenia akcji na parkiet. Obecnie koszty te szacuje si¢

na ok. 5% wartosci emisji, ale nie mniej niz 500 tys. zl. Stanowi to znaczaca bariere,
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szczegblnie dla mniejszych emitentow. Wedle zgodnych opinii praktykéow rynku caly
proces nie powinien kosztowacé wigcej niz 3%, a oszczednos$ci mozna np. szukaé w
wydatkach ponoszonych na sporzadzenie 1 druk prospektu emisyjnego, ktore przy
mniejszych emisjach stanowia znaczna cz¢$¢ budzetu przeznaczonego na wprowadzenie
akcji do publicznego obrotu. Kolejny istotny czynnik to czas. Obecnie od chwili podjecia
decyzji o emisji do gieldowego debiutu uplywa co najmniej pél roku, a to znacznie

podnosi ryzyko calego przedsigwzigcia 1 zmniejsza jego atrakcyjnosc dla emitenta.

2.2. Wplyw koniunktury giefdowej na kapitalizacje 1 plynnos¢ rynku

Wplyw koniunktury gieldowej na kapitalizacje 1 plynnos¢ rynku jest ogromny. Rosnacy
rynek przyciaga nowych inwestorow i podnosi zdecydowanie obroty. Dla przykladu w
czasie szczytu hossy w I kwartale roku 2000 srednie miesigczne obroty tylko na rynku
akcji oscylowaly wokol 7 mld z1l. Ale juz w konicu pierwszej fali spadkowej na poczatku
jesieni 2000 obroty spadly do 2 mld zl. Dokonujaca si¢ przez wickszos¢ roku 2002
konsolidacja na rynku przyniosla obroty na rynku akcji na poziomie ok. 3,5 mld zl
miesi¢cznie. Liczby te pokazuja jak gwaltownie zmienia si¢ plynnos¢ rynku w réznych
fazach cyklu koniunkturalnego. Mozna oczekiwaé, ze jesli sytuacja gospodarcza Polski

zacznie si¢ szybko 1 systematycznie poprawia¢ na rynek gieldowy wréci ozywienie.

2.3. Udziat GPW w strukturach ponadnarodowych

Obecnie GPW nie funkcjonuje w Zadnych strukturach ponadnarodowych. Na calym
swiecie szybko nasilaja si¢ tendencje integracyjne (Euronext, Norex) i globalizacyjne
(Nasdaq) gield oraz instytucji depozytowo-rozliczeniowych (Clearstream, Euroclear).
Rosnie konkurencja pomigdzy rynkami, rosng inwestycje w nowoczesne technologie, stale
podnoszona jest jakos¢ uslug przy jednoczesnym obnizaniu kosztéw dzialalnosci. Malym

1 $rednim gieldom, o ograniczonej ofercie produktowej 1 wysokich kosztach dzialania,
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ktére nie nawiaza wspolpracy z silnymi osrodkami zagranicznymi, grozi szybka

marginalizacja. Konieczne jest wigc zajecie przez GPW  odpowiedniej pozycii

konkurencyjnej w regionie poprzez wlaczenie jej w struktury silnego sojuszu

europejskiego.

Jaki jest wplyw konsolidacji rynkéw kapitalowych pokazuje zestawienie najwigkszych
rynkéw europejskich. Tylko gielda w Londynie dziala samodzielnie, pozostale rynki

przeszly faz¢ konsolidacji.

Najwigksze rynki europejskie:

e FHuronext — 1 133 krajowe spolki, kapitalizacja 1 365 mld euro (IX 2002); sojusz
gield w Paryzu, Brukseli, Amsterdamie 1 Lizbonie; wspélny system obrotu NSC
wykorzystywany przez wiele innych gield, w tym takze GPW (WARSET); 2001 r.
rozpoczety proces przejecia gieldy instrumentéw pochodnych Liffe

e Frankfurt — sojusz Deustche Boerse, Wiedent 1 Eurex; 1085 spolek, kapitalizacja
663 mld euro (IX 2002); wspélny system obrotu Xetra; w 2000 r. powstala gielda

NEWEX, majaca za zadanie skupienie obrotu akcjami duzych spélek z krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej

e Londyn — 2 849 spolek, kapitalizacja 1 690 mld Euro (IX 2002); system obrotu
SETS; najwicksza europejska gielda papieréw wartosciowych; 2000 r. nieudana
ptéba fuzji z Frankfurtem; 2001 r. nieudana proba przejecia gieldy Liffe;
najwickszy rynek kwitéw depozytowych polskich spolek

e Nasdaq, Nasdaq Europe, Nasdaq Japan - rynek globalny; spolki
wysokotechnologiczne; cel —strategiczny -  stworzenie ogdlnoswiatowego
calodobowego rynku akcji; Nasdaq Europe - 43 spolki, kapitalizacja 2,8 mld Euro
(IX 2002)

e Norex - 770 notowanych spélek, kapitalizacja 319 mld Euro (IX 2002); sojusz
gield w Sztokholmie, Kopenhadze, Oslo i Rejkjawiku; wspdlny system obrotu
Saxess; przezywa trudnosci organizacyjne 1 koncepcyjne w procesie tworzenia

regionalnego centrum woké! gieldy w Sztokholmie
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VI. POLSKI RYNEK FINANSOWY A OFE DO ROKU 2010

Warunki realizacji polityki inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych sa w znacznej
mierze determinowane kierunkami i dynamika rozwoju gospodarki narodowej, w tym
takze innych instytucji finansowych. Proby okreslenia prawdopodobnych scenariuszy
rozwoju otwartych funduszy emerytalnych na tle zasadniczych segmentéw polskiego
rynku finansowego (m.in. banki, fundusze inwestycyjne, zaklady ubezpieczen, inwestorzy
zagraniczni) skonfrontowano z przewidywang podaza tych instrumentow. Instrumenty te
ujeto w dwoch zasadniczych grupach - instrumenty wlascicielskie (obejmujacej przede
wszystkim akcje) 1 dluzne (glownie skarbowe papiery wartosciowe). Podaz instrumentow
finansowych ujeto  w  trzech scenariuszach: pesymistycznym, realistycznym i
optymistycznym. Popyt zglaszany przez OFE analizowano gléwnie przez pryzmat

scenariusza realistycznego.

1. Determinanty podazy instrumentow finansowych

Podaz instrumentéw finansowych zaleze¢ bedzie przede wszystkim od:
*  potrzeb finansowych sektora finanséw publicznych,
* potrzeb inwestycyjnych w gospodarce narodowej,

* uwarunkowan prawno-instytucjonalnych.

Potrzeby pozyczkowe sektora finanséw publicznych, w tym w szczegdlnosci Skarbu
Panistwa, w istotny sposob wplywaja na polski rynek finansowy. Ich znaczna skala

powoduje ograniczenie zasobow kapitalu dostepnych dla ludnosci 1 przedsi¢biorstw. Z
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drugiej jednak strony, w oparciu o papiery dluzne Skarbu Panstwa ustala si¢ stope

procentows wolna od ryzyka.

W' najblizszych latach nalezy si¢ spodziewa¢ zmniejszenia tempa przyrostu dlugu
publicznego z uwagi na konieczno$¢ spelnienia wymogdéw okreslonych przepisami
Konstytucji RP, ustawy o finansach publicznych i kryteriow 2z Maastricht. Podaz
skarbowych papieréw wartoSciowych bedzie dodatkowo zmniejszona wskutek

prawdopodobnego wydluZzania si¢ okresu zapadalnosci i1 duration tych instrumentéw.

Waznym zrédlem podazy instrumentéw finansowych bedzie sektor przedsigbiorstw. Jej
skala zaleze¢ bedzie przede wszystkim od oceny perspektyw rozwojowych gospodarki i
zwigzanych z tym plandw inwestycyjnych oraz kosztu pozyskania kapitalu. Podaz dlugo- i
krotkoterminowych  papierow  wartosciowych emitowanych przez przedsigbiorstwa
powinna rozwija¢ si¢ szybciej niz podaz instrumentéw emitowanych przez podmioty

sektora publicznego.

Czynnikiem, ktérego wplyw na podaz instrumentéow finansowych trudno przeceni¢ jest
otoczenie prawno-instytucjonalne, w tym zwlaszcza przepisy podatkowe. Wlasciwa
polityka panistwa w tym zakresie dawalaby szans¢ ma przezwycigzenie barier rozwoju, z

ktérymi boryka si¢ polska gospodarka.

2. Czynniki ksztaltujace popyt na instrumenty finansowe

Podstawowymi czynnikami ksztaltujacymi popyt na instrumenty finansowe okaza si¢
prawdopodobnie:
e wejscie Polski do Unii Europejskiej 1 zwiazane z nim przyspieszenie tempa wzrostu

PKB

bl

e trwaly spadek stop procentowych,

e zmiana struktury oszczednoscl.

Perspektywa rychlego uzyskania przez Polske cztonkostwa w Unii Europejskiej

spowoduje dalsze poszerzenie mozliwosci inwestowania nadwyzek kapitalu tak przez
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inwestorow polskich na rynkach zagranicznych, jak i inwestoréw z zagranicy w Polsce.
Kierunek 1 sit¢ wplywu tego faktu na popyt na instrumenty finansowe polskich emitentow
okresla¢ beda z jednej strony ryzyka: inwestycyjne kraju — siedziby emitenta, branzy i
danego podmiotu, z drugiej natomiast — spodziewana wysokos§¢ oferowanych stop

Zwrotu.

Przypuszczalny trwaly spadek realnych stop procentowych spowoduje poszerzenie
liczby projektow inwestycyjnych potencjalnie mozliwych do sfinansowania. Daje to szanse
na dynamiczny rozwdj relatywnie slabo rozwinigtych obecnie rynkéw komercyjnych
papierow wartoSciowych 1 listow zastawnych oraz na finansowanie inwestycji

infrastrukturalnych.

Spadek stop procentowych przyspieszy zapewne rowniez zmiang struktury
oszczednosci w kierunku zmniejszenia si¢ znaczenia sektora bankowego przy
jednoczesnym zwickszeniu udzialu funduszy inwestycyjnych. Stanowi¢ to bedzie impuls

dodatkowo zwigkszajacy popyt na papiery wartosciowe w najblizszych kilku latach.
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3. Podaz i popyt na polskim rynku finansowym

W roku 2010 prognozowana podaz instrumentéw finansowych zawrze si¢
przypuszczalnie pomiedzy 520 a 680 mld zl (wariant realistyczny — ok. 590 mld zl), w
porownaniu z ok. 310 mld zl w roku 2003. W horyzoncie prognozy bedzie wigc ona
rosna¢ o ok. 9,6% rocznie (wariant pesymistyczny — ok. 7,7%, optymistyczny — ok.

11,9%).

Tabela 6. 1.

Podaz instrumentéw na rynku papieréw warto§ciowych
wedlug kategorii (narastajaco)

w latach 2003-2010

mld zt
Wariant pesymistyczny Wariant realistyczny Wariant optymistyczny

ok Akcje* |Obligacje| Razem | Akcje* |Obligacje| Razem | Akcje* |Obligacje| Razem
2003 37,7 300,31  338,0 447 306,4 3511 47,7 312,5  360,2
2004 39,3 332,11 3714 49,3 3433 392,60 53,6 3539  407,5
2005 39,9 3574  397,3 52,2 3734 425,06 58,3 388,9 447,2
2006 40,1 381,9) 422,0 54,4 403,3|  457,7 62,9 4258  488,7
2007 42,1 408,9  451,0 58,3 436,21  494,5 69,3 4084  537,7
2008 444 435,00 479,4 62,7 469,00  531,7 76,4 512,5 588,9
2009 47,0 455,00  502,0 67,6 4957 563,3 84,4 550,7  635,1
2010 49,7 469,9  519,6 72,9 517,3]  590,2 93,2 586,5 679,7
*free float Zrodio: Obliczenia wlasne

W latach 2003-2010 szczegdlnie dynamicznie bedzie rozwijal si¢ rynek otwartych
funduszy emerytalnych. Relacja aktywéw OFE do prognozowanej podazy papierow
wartosciowych wzrosnie z ok. 13% do 25-32% w zaleznosci od scenariusza rozwoju
podazy instrumentow finansowych. W zwiazku ze wzgledna niezaleznoscia dynamiki
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aktywow OFE od sytuacji gospodarki narodowej, relacja ta bedzie tym wyzsza im bardziej
pesymistyczny scenariusz dynamiki podazy bedzie si¢ realizowal. Tak duza dynamika
rozwoju rynku stwarza potencjalne niebezpieczedstwo wypychania za granice czesci

kapitalow inwestoréw innych niz otwarte fundusze emerytalne.

Wykres 6. 1.

Relacja popytu OFE do podazy instrumentéw finansowych
ogotem

w latach 2003-2010
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Zrédto: Obliezenia wlasne

Nalezy zauwazy¢, ze potencjalna mozliwos¢ zaspokojenia popytu krajowego podaza
krajowych instrumentéow finansowych nie jest réwnoznaczna z tym, ze to wlasnie
wylacznie te instrumenty znajda si¢ w portfelach polskich inwestoréw. W warunkach
jednolitego europejskiego rynku finansowego nie wydaje si¢ mozliwe ani okreslenie skali
finansowych inwestycji zagranicznych w Polsce, ani polskich za granica. Dla okreslenia
sytuacji na polskim rynku finansowym istotne bedzie przede wszystkim saldo przeplywow

kapitalowych w kontaktach z zagranica.
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Uwzgledniajac realia funkcjonowania jednolitego rynku finansowego w obecnym gronie
panstw czlonkowskich Unii nalezy zalozy¢ faktyczna koncentracj¢ popytu polskich
instytucji finansowych na rynku polskim, przy raczej uzupelniajacej roli inwestycji za
granica. Inwestorzy zagraniczni, z uwagi na rozmiary posiadanych przez nich srodkéw,
beda w stanie znacznie istotniej wplywac na polski rynek finansowy, niz inwestorzy polscy
na rynki zagraniczne. Wynika to z relatywnej plytkosci rynku polskiego w poréwnaniu z

rynkami finansowymi krajow wysoko rozwinigtych.

OFE sa specyficznym segmentem polskiego rynku finansowego. Ich specyfika wywieraé
bedzie rosnacy wplyw na ksztalt calego rynku finansowego. Generowanie przez otwarte
fundusze emerytalne strumienia oszczednosci w sposob autonomiczny, nie zas§ w
odpowiedzi na realne zapotrzebowanie ze strony podmiotow poszukujacych kapitalu,
powoduje realng grozbe powstania oszczednosci, ktére moze by¢ trudno zagospodarowac
na rynku krajowym. Istnieje niebezpieczenstwo, ze w warunkach silnych ograniczen
prawnych swobody dzialalnosci inwestycyjnej, beda one inwestowane w sposob
nieefektywny. Moze to prowadzi¢ do wystapienia efektu babla spekulacyjnego. Polega on
na nieuzasadnionym ekonomicznie wzroscie cen instrumentoéw finansowych, w ktérych
inwestorzy beda zmuszeni ulokowa¢ swoje $rodki w zwiazku z brakiem prawnych

mozliwoscl inwestycji alternatywnych.

4. Podaz i popyt na rynku akcji

Mozliwos¢ wystapienia babla spekulacyjnego wydaje si¢ szczegdlnie prawdopodobna na
rynku akcji. Wynika to z relatywnie malej ich podazy mierzonej free float, ograniczanej
dodatkowo spadkiem wartosci indekséw gieldowych. Szybko rosnace aktywa OFE
lokowane w akcje w sposob dlugookresowy dodatkowo pomniejszaja dostepna podaz.
Potrzebne jest jej zwigkszenie ze zrodel zewnetrznych. Moglaby ona pochodzi¢ z
wprowadzania na gielde akcji nowych spoélek lub nowych emisji akcji spélek juz na niej
notowanych. Znaczna rol¢ ma tu do odegrania Skarb Panstwa. Istnieja plany sprzedazy
czesci akeji nalezacych do niego spdlek poprzez wprowadzenie ich na GPW w

Warszawie. Skala prywatyzacji ta metoda do roku 2010 jest trudna do bardziej
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precyzyjnego okreslenia. Znaczna skala prywatyzacji za posrednictwem GPW oraz duza
liczba ofert kierowanych bezposrednio do OFE moglyby przyczynic¢ si¢ do ograniczenia
ryzyka wystapienia niedostatku podazy na rynku. Jego wystapienie jest szczegolnie

prawdopodobne w przypadku malej dynamiki rozwoju rynku akcji (scenariusz

pesymistyczny).
Wykres 6. 2.
Relacja portfela akcyjnego OFE do free float GPW
w latach 2003-2010
%
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Zrédto: Obliezenia wlasne

Trudno natomiast spodziewac sig, szczegélnie do roku 2005, zasadniczego zwickszenia
podazy akcji ze zrodel prywatnych. Rynek regulowany, wymagajacy dos¢ szczegdlowej
polityki informacyjnej, stawia spolki gieldowe w gorszej pozycji od ich konkurentéw,
ktérzy nie sq notowani na gieldzie i od ktérych nie wymaga si¢ tak szczegélowej
prezentacji wlasnych osiagnie¢ 1 planéw. Podkreslana powszechnie korzys¢ plynaca z
obecnodci na rynku regulowanym, jaka jest nizszy koszt pozyskiwanego kapitalu, nie
wydaje si¢ aktualnie zacheta dostatecznie atrakcyjna w sytuacji relatywnej nadpodazy

wolnych srodkéw w stosunku do zglaszanego na nie efektywnego popytu.
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Popyt OFE na instrumenty udziatowe

narastajaco

w latach 2003-2010

Wariant pesymistyczny Wariant realistyczny Wariant optymiszlcdzrzlir
25% akcji w | 35% akcji w | 25% akcji w | 35% akcji w | 25% akcji w | 35% akcji w

aktywach | aktywach | aktywach | aktywach | aktywach | aktywach
2003 10,9 15,2 11,1 15,5 11,3 15,8
2004 15,2 21,2 15,7 21,9 16,2 227
2005 18,9 26,5 19,9 27,8 20,9 29,2
2006 22,6 31,6 242 33,8 25,7 36,0
2007 25,8 36,2 28,1 39,4 30,4 42,6
2008 29,3 41,0 324 454 35,6 49,8
2009 32,9 40,1 37,0 51,8 41,2 57,7
2010 36,7 51,4 42,0 58,8 474 66,3

Zrédio: Obliezenia wlasne

Skala popytu na akcje zglaszana przez OFE zalezec¢ bedzie tak od decyzji PTE jaka czes¢

portfela ulokowac w ten rodzaj instrumentow, jak 1 od tempa wzrostu aktywow funduszy.

Do roku 2010 wyniesie ona lacznie narastajaco 37-66 mld z1 (prawdopodobnie ok. 50 mld

zl). Zaleze¢ to bedzie od dynamiki wzrostu aktywow OFE oraz ich czesci, ktora zostanie

zalnwestowana w akcje.
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Wykres 6. 3.
Portfel akcyjny i udziat OFE w rynku akcji
w latach 2003-2010
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Zrédlo: Obliezenia wlasne

Konieczne wydaje si¢ rowniez podjecie dzialan zmierzajacych do odpowiedniej
dywersyfikacji portfela w wujeciu branzowym. Zwickszanie podazy akcji spolek o
podobnym profilu ryzyka (np. instytucji finansowych) powoduje, ze bardzo trudno jest

skutecznie zmniejszy¢ ryzyko inwestycyjne, na ktore narazone sq §rodki czlonkéw OFE.
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5. Podaz i popyt na rynku instrumentow dtuznych

Rynek instrumentéw dluznych nie bedzie tak bardzo narazony na ryzyko powstania babla
spekulacyjnego jak rynek akcji. Wynika to z jego znacznie wigkszej glgbokosci. W latach
2003-2010 pozostanie on nadal wyraznie zdominowany przez skarbowe papiery
wartos$ciowe, ktorych udzial w rynku papieréw dluznych zmniejszy si¢ jednak z ok. 90%
do ok. 80%. Jest wysoce prawdopodobne, Ze nie tylko Skarb Panistwa, ale takze jednostki
samorzadu terytorialnego zmniejsza¢ beda stopniowo udzial kredytow w strukturze

swojego zadluzenia na rzecz papieréw wartosciowych, co bedzie waznym czynnikiem

zwigkszajacym podaz tych ostatnich.

Wykres 6. 4.

Relacja popytu OFE do podazy instrumentéw dluznych

w latach 2003-2010
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Zridio: Obliczenia wlasne

Wyraznie dynamiczniej niz rynek skarbowych i komunalnych papieréw wartosciowych

rozwija¢ si¢ bedzie sektor komercyjnych papieréw wartosciowych tak krotko-, jak i
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dlugoterminowych. Jego rozwdj w istotny sposéb zaleze¢ bedzie przede wszystkim od
perspektyw rozwoju polskiej gospodarki. Ta sama uwaga dotyczy rynku listéw zastawnych
- instrumentéw szczegdlnie atrakcyjnych z punktu widzenia otwartych funduszy
emerytalnych. Maja one szans¢ na dynamiczny rozwoj z uwagi na znaczne potrzeby w
zakresie budownictwa mieszkaniowego. Zasadniczymi barierami dla rozwoju tego
segmentu rynku wydaja si¢ natomiast: relatywnie niski poziom dochodow ludnosci,
niestabilna polityka gospodarcza panstwa w dziedzinie wspierania budownictwa
mieszkaniowego oraz ograniczenia prawne i administracyjne (nieuregulowany stan prawny

wielu nieruchomosci, nieprawidlowosci 1 wysoki koszt funkcjonowania systemu ksiag

wieczystych).
Tabela 6. 3.
Popyt OFE na instrumenty dtuzne (narastajaco)
mld zl
Wariant pesymistyczny Wariant realistyczny Wariant optymistyczny
60% 70% 60% 70% 60% 70%
obligacji w | obligacji w | obligacji w | obligacji w | obligacji w | obligacji w
aktywach | aktywach | aktywach | aktywach | aktywach | aktywach
2003 26,0 30,4 26,5 30,9 27,0 31,5
2004 36,4 42,5 37,6 439 38,9 454
2005 454 53.0 47,7 55,7 50,1 58,5
2006 54,2 63,2 58,0 67,6 61,7 72,0
2007 62,0 72,3 67,5 78,8 73,0 85,2
2008 70,3 82,0 77,8 90,8 85,4 99.6
2009 79,0 92,1 88,9 103,7 98,9 115,4
2010 88,1 102,8 100,7 117,5 113,6 132,6

Zrédio: Obliezenia wlasne

Popyt OFE na instrumenty dluzne, w tym zwlaszcza na skarbowe papiery wartosciowe,
wydaje si¢ zapewniony. Instrumenty te stanowiq jednak istotna czes¢ portfela wszystkich
rodzajow instytucji finansowych. Nabywaja je takze inwestorzy indywidualni.
Zwigkszajacy si¢ popyt, w duzej mierze generowany przez OFE powodowaé¢ moze

niedostatki podazy instrumentéw o charakterystykach szczegdlnie pozadanych przez
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inwestorow. Zostang one prawdopodobnie rozwigzane poprzez spadek rentownosci tych
instrumentow. Nie pozostanie to jednak bez negatywnego wplywu na wysokosé

przyszlych §wiadczen emerytalnych.

Wykres 6. 5.

Portfel dtuzny i udziat OFE w emisji instrtumentow
dtuznych

w latach 2003-2010
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Zrédlo: Obliezenia wlasne

Powstanie otwartych funduszy emerytalnych, obok przerzucenia ryzyka demograficznego
na ubezpieczonych, mialo na celu zapewnienie stabilnego finansowania dlugu Skarbu
Panstwa 1 zwigkszenie tempa wzrostu gospodarczego poprzez stworzenie obfitego Zrodla
kapitalu dlugoterminowego. Podj¢to dzialania zmierzajace do tego, aby kapital ten byl
inwestowany w kraju. Nie przewidziano jednak sytuacji, gdy gospodarka nie bedzie w
stanie wchlona¢ tego kapitalu, przeznaczajac go na realizacje wzglednie bezpiecznych i
rentownych projektéw inwestycyjnych. Sytuacja ta uderza¢ moze w interes czlonkow

OFE.
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Z powyzszych wzgledow celowe wydaje si¢ takie ksztaltowanie polityki gospodarczej
panstwa, ktére sprzyja¢ bedzie zwigkszeniu atrakcyjnosci  krajowych projektow
inwestycyjnych. Do osiagniecia tego celu niezbedne wydaja si¢: reforma finansow
publicznych 1 stworzenie warunkéw do rzeczywistego rozwoju przedsi¢biorczosci.
Korzystne byloby takze stworzenie mozliwosci finansowania przez OFE znacznie
szerszej niz dotad palety przedsiewzig¢ inwestycyjnych (np. dopuszczenie réwniez

inwestycji w spolki kapitalowe niepubliczne).

W przypadku braku mozliwosci realizacji scenatriusza przedstawionego powyzej, dla
ochrony interesow czlonkéw OFE celowe wydaje si¢ dopuszczenie na szersza skalg

inwestycji na rynkach zagranicznych.
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