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Abstract
Influence of global financial crisis of first decade of XXI century on financial status of brokerage
houses and offices in Poland

Among the capital market institutions very important role is played by subjects offering brokerage
services. They are agents in deals which are made on stock exchanges. This function is the source of
many duties for brokerage offices. Security of brokerage branch activity strongly influences stability
of whole capital market, both in periods of slup and bull market.

One of the factors in brokerage branch evaluation is its financial situation measured with
income and elements which are creating this income (outcome of brokerage, capital and investment
activity). Experience of Polish market shows that not always brokerage activity has biggest share in
the structure of whole outcome. Contrary it could be its little part what happened during 2007 slump.
This fact can be disturbing regarding that MFID directive puts on brokerage branch many financial
restrictions which limits income from capital and investment activity.

I Domy i biura maklerskie to polskie firmy inwestycyjne, ktorym licencji udzielita Komisja
Nadzoru Finansowego lub jej poprzedniczki. W Polsce moga réwniez prowadzi¢ dziatalnos¢ za-
graniczne firmy inwestycyjne oraz zagraniczne osoby prawne. Te pierwsze to podmioty, ktore uzy-
skaly licencje w jednym z panstw macierzystych UE (maja tam siedzibg lub/i centralg), a w Polsce
moga otwiera¢ oddzialy lub prowadzi¢ dziatalnos¢ zdalnie na zasadzie jednolitej licencji. Nie mu-
sza wystegpowac o licencj¢ KNF. Te drugie to podmioty majace swoje siedziby w panstwach OECD
oraz WTO, ktére moga prowadzi¢ dziatalno$¢ maklerska w Polsce po uzyskaniu zgody KNF. Zob.
art. 115-118 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2005 r.
Nr 183, poz. 1538) (dalej jako: ustawa o obrocie).

Ekonomia 18, 2010
© for this edition by CNS



248 Urszula Banaszczak-Soroka

Wstep

W roku 1991 uchwalono ustawg o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi
i funduszach powierniczych?. Regulowata ona zasady dzialania rynku kapitato-
wego w Polsce oraz wyznaczyta podmioty tworzace jego infrastrukturg insty-
tucjonalna. Wérdd tych instytucji wskazano podmioty uprawnione do wykony-
wania czynno$ci maklerskich, enumeratywnie wymienionych i zastrzezonych
dla powstajacej branzy maklerskiej. Podstawowy katalog czynnos$ci obejmowat:
brokerke, oferowanie papierow wartosciowych, zarzadzanie cudzym pakietem
papierow warto$ciowych, doradztwo inwestycyjne oraz nabywanie i zbywanie in-
strumentow we wlasnym imieniu i na wtasny rachunek. W nastgpnych latach usta-
wodawca konsekwentnie rozszerzat katalog czynnosci maklerskich, zwigkszajac
skalg $wiadczonych ustug. To z kolei rodzito nowe rodzaje ryzyka i zwigkszato
odpowiedzialno$¢ branzy maklerskiej wobec nie tylko inwestorow, lecz catego
rynku kapitalowego.

Jednym z podstawowych wyznacznikow sity 1 bezpieczenstwa branzy jest jej
kondycja finansowa. Uzalezniona jest ona od wielu czynnikow, migdzy innymi:
skali dzialania, przyjgtej formy organizacyjno-prawnej, organizacji wewngtrznej
itd., ale takze od sytuacji na gieldzie, ktora periodycznie wstrzasana jest réznej
rozpigtosci turbulencjami. Jedne z nich nosza nazweg ptytkich i krotkotrwatych
korekt, inne to glebokie i dlugo trwajace okresy hossy lub bessy. Ostatnia bessa,
poprzedzona wielomiesigczna hossa, dotkngta polski rynek kapitalowy na przeto-
mie 2007 1 2008 r. Byta ona konsekwencja globalnego kryzysu finansowego, kto-
ry rozpoczat si¢ w Stanach Zjednoczonych, a potem rozpetzl si¢ na caty §wiat.

Celem artykutu jest zbadanie wplywu bessy i poprzedzajacej ja hossy na kon-
dycje finansowa doméw i biur maklerskich.

Branza maklerska w Polsce

Obecnie zakres dziatalno$ci maklerskiej wyznaczaja art. 69 i 70 ustawy
z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi?, wskazujac te czynnos-
ci, ktore:

— obligatoryjnie wykonuje (czynnosci podstawowe) uprawniony podmiot;
przyjmowanie i przekazywanie zlecen nabycia lub zbycia maklerskich instru-
mentéw finansowych, nabywanie lub zbywanie na wlasny rachunek maklerskich
instrumentow finansowych, zarzadzanie portfelem, oferowanie papierow wartos-
ciowych;

2 Dz.U. z 1991 r. Nr 35, poz. 155.
3 Dz.U. 22005 r. Nr 183, poz. 1538.
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— wykonuje podmiot uprawniony do §wiadczenia uslug maklerskich, ale
takze inne licencjonowane podmioty na mocy innych ustaw* (czynnosci dodatko-
we); prowadzenie rachunkéw papieréw wartosciowych oraz rachunkéw pienigz-
nych stuzacych do ich obstugi, doradztwo inwestycyjne, organizowanie alterna-
tywnego obrotu, subemisje inwestycyjne i ustugowe;

— uznawane sa za maklerskie, jesli sa wykonywane przez firme inwesty-
cyjna, np.: prowadzenie rachunkéw inwestycyjnych, udostgpnianie skrytek sejfo-
wych, doradztwo dla przedsigbiorstw (w zakresie struktury kapitatu, fuzji, przejec
i podziatu itd.), udzielanie pozyczek na zakup papierow wartosciowych, wymiana
walutowa itd.;

— sg dozwolone, chociaz nie sa wymienione enumeratywnie w ustawie, np.:
pozyczanie papierow warto$ciowych, nieodptatne rekomendacje, prowadzenie
ksiegi akcyjnej dla spotki niepublicznej, posredniczenie w udzieleniu przez bank
kredytow na zakup papierow wartosciowych, prowadzenie dziatalnosci edukacyj-
nej w zakresie funkcjonowania rynku kapitalowego>.

Dziatalno$¢ maklerska jest licencjonowana. W Polsce koncesji udziela Ko-
misja Nadzoru Finansowego wobec: doméw maklerskich (zobowigzane sa do
przyjecia formy spotki kapitalowej) oraz bankéw prowadzacych dziatalno§¢ ma-
klerska ($wiadczenie przez bank ustug maklerskich w wydzielonym organizacyj-
nie biurze maklerskim). Siedziby lub/i centrale polskich firm inwestycyjnych sa
zlokalizowane w Polsce. Liczba domoéw i biur maklerskich ulega ciagtej zmianie.
Jedne rozpoczynaja dziatalnos¢, inne tacza sig lub sa przejmowane, jeszcze innym
KNF odbiera licencjeg (rys. 1).
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Rys. 1. Liczba domdw i biur maklerskich w latach 1991-2009

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych KNF.

4 Na przyktad alternatywny system obrotu moze organizowac gietda, ustuge subemisji moze
$wiadczy¢ bank lub fundusz inwestycyjny itd.

5> Szerzej: U. Banaszczak-Soroka, Instytucje i uczestnicy rynku kapitatowego, Warszawa
2008, s. 77-98.
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Tab. 1. Wybrane zrodla przychodow i kosztow poszczegdlnych typow dziatalnosci domow

1 biur maklerskich

Dzialalno$¢ maklerska

Przychody:
1. Prowizje:

* od operacji papierami warto§ciowymi we wtasnym imieniu
na rachunek dajacego zlecenie

* 7 tytutu oferowania papierow wartosciowych

* 7 tytutu przyjmowania zlecen kupna i umarzania jednostek
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych

2. Inne przychody:

* 7 tytutu prowadzenia rachunkow inwestycyjnych

Koszty:

* oplaty na rzecz GPW,
KDPW, KNF, izby gospo-
darczej itd.

* wynagrodzenia z ubezpie-
czeniami 1 $wiadczeniami
na rzecz pracownikow

* koszty rzeczowe (zuzycie
materiatow, utrzymanie

* 7 tytutu zarzadzania cudzym pakietem papiero6w wartoscio- budynkow itd.)
wych na zlecenie
* inne
* 7 tytutu zawodowego doradztwa
* inne
Dziatalno$¢ inwestycyjna
Przychody: Koszty:

« zysk ze sprzedazy lub umorzenia
» dywidendy i inne udziaty w zyskach
* odsetki

* straty ze sprzedazy

 inne (korekta aktualizacji
wyceny, pozostate)

Dziatalno$¢ lokacyjna

Przychody:
* odsetki od udzielonych pozyczek
* odsetki od lokat i depozytow

*inne

Koszty:

* odsetki od kredytow i po-
zyczek

e inne

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdania finansowego Rachunek zyskow i strat
domow i biur maklerskich, GUS, www.stat.gov.pl/cps/rde/xbcr/gus/PUBL pg wyn fin biur dom

makl w_2009.pdf (dostegp: 20 kwietnia 2011).

Katalog czynnos$ci wskazanych jako maklerskie determinuje rodzaje produk-
tow, jakie swoim klientom moga proponowac posrednicy, a réwnolegle pozwa-
la na dokonanie wyboru skali prowadzonej dziatalno$ci. Taka sytuacja powoduje,
ze s3 domy lub biura maklerskie proponujace caly pakiet ustug (np. CDM Pekao
S.A.), dziatalno$¢ jednych sprowadza si¢ do zarzadzania portfelem na zlecenie
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(np. BZ WBK AIB Asset Management), a innych tylko do oferowania papieréw
warto$ciowych (np. Dom Maklerski WDM)®.

Biorac pod uwage ograniczone mozliwosci dotarcia do wszystkich spra-
wozdan finansowych podmiotow maklerskich, autor zdecydowat o wyborze dla
zaprezentowania sytuacji branzy podejscie oparte na materiatach GUS. Zasadni-
czym zrodtem informacji finansowych wykorzystanych w badaniu jest rachunek
zyskow 1 strat publikowany przez GUS w raportach pt. Wyniki finansowe domow
i biur maklerskich’.

Na kondycje¢ finansowa branzy maklerskiej decydujacy wplyw maja przycho-
dy 1 zwiazane z nimi koszty z trzech typow dziatalnosci:

— maklerskiej (§wiadczenie ustug maklerskich);

— inwestycyjnej (nabywanie i sprzedaz instrumentoéw finansowych we wia-
snym imieniu i na wiasny rachunek, w tym takze udziat w subemisjach, pelnienie
funkcji animatora rynku lub emitenta itd.);

— lokacyjnej (lokowanie wolnych $rodkéw klientow i srodkow wiasnych na

rachunkach i lokatach w bankach).
Wynik z dziatalnos$ci maklerskiej 1 inwestycyjnej decyduje o wysokosci wyniku
operacyjnego, ktory utozsamia osiagany zysk lub poniesiong stratg z szeroko ro-
zumianymi ustugami maklerskimi. Dodanie do wyniku lub odjecie od niego ope-
racyjnego zysku/straty z dzialalnos$ci lokacyjnej okresla ostateczny wynik finan-
sowy brutto branzy maklerskiej®.

1. Hossa 2004-2007

W 2000 r. pekta banka internetowa (dot-com bubble), rozpoczynajac w Polsce
trwajaca 18 miesigcy bessg, ktorej prostym podsumowaniem moze by¢ spadek
wartos$ci indeksu WIG o0 49%. Przez dwa lata branza maklerska odczuwata skut-
ki kryzysu. Najgorszy, mierzac wynikiem z dziatalnosci gospodarcze;j brutto, dla
przedsigbiorstw maklerskich byt rok 2002. Wszystkie domy i biura maklerskie
wypracowaty jedynie 30,7 mln zt zysku brutto. Biura maklerskie, ktore dtuzej po-
nosity konsekwencje zatamania rynku gietdowego odnotowaty 2,4 mln zt straty,
a domy maklerskie wypracowaly zysk brutto w wysokosci 33,1 min zt.

Dodatni wynik finansowy brutto w domach maklerskich wynikat przede
wszystkim z bardzo dobrych rezultatow dziatalnosci finansowej (80 mln zt zysku)
oraz dziatalnosci inwestycyjnej (20 mln zt zysku). Podobnie biura maklerskie

6 Pelny wykaz polskich firm inwestycyjnych oraz zakresu wykonywanych czynnosci makler-
skich zawiera informacja zamieszczona na stronie KNF: www.knf.gov.pl/Images/zakres_dzialalno-
$ci_firm_inwestycyjnych (dostgp: 15 kwietnia 2011).

7 www.stat.gov.pl/gus/5840 1157 PLK_HTML.htmNp (dostep: 15 kwietnia 2011).

8 Biura maklerskie nie sg platnikami podatku dochodowego, gdyz dzialaja w strukturach ban-
ku i to bank uwzglednia i rozlicza ich wynik w rachunku wynikéw z catoksztaltu dziatalnosci. Dla-
tego dla oceny branzy przyjmowany jest wynik finansowy brutto.
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przed glebszymi stratami uchronit tylko zysk z dziatalnosci finansowej (25 min).
Na podstawowej dziatalno$ci maklerskiej branza tracita. W domach maklerskich
strata wynosita ponad 40 mln zt, a w biurach maklerskich ponad 30 mln zt.
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Rys. 2. Wybrane wskazniki makroekonomiczne z lat 2004—-2009 (stan na koniec roku) w %

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GPW.
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Rys. 3. Warto$¢ indekséw w latach 2004-2009 (stan na koniec roku) w pkt

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Dopiero w 2004 r. inwestorzy i emitenci uwierzyli, po raz kolejny, w mozli-
wosci rynku kapitalowego. Rozpoczeta sig lepsza koniunktura na gietdzie, wywo-
fana wieloma czynnikami makroekonomicznymi, np.: wzrastajaca dynamika
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PKB, spadkiem bezrobocia, rosnacymi cenami nieruchomosci, obnizajacym si¢
wskaznikiem inflacji itd. (rys. 2).

Dnia 1 maja 2004 r. Polska staje si¢ pelnoprawnym cztonkiem UE, otwierajac
szeroko drzwi swobodnego przeptywu kapitatu. Na gietde powoli powraca opty-
mizm wspierany dobrymi informacjami plynacymi takze z rynku amerykanskie-
go. FED obnizyl w polowie 2003 r. gtéwna stopg procentowa do poziomu 1%, aby
uspokoi¢ rynek po turbulencjach poczatku XX w. (peknigcie banki internetowe;j,
zamach terrorystyczny, fala afer finansowych spotek notowanych na NYSE itd.).

W roku 2004 branza maklerska zanotowata znaczacy przyrost przychodow
z 967 mln zt do 1307 mln zt (tj. 0 35%). Poniewaz koszty rosty w znacznie wol-
niejszym tempie, bo tylko o 8%, to wynik brutto branzy byt znacznie korzystniej-
szy niz przed rokiem — 519 mln wobec 238 mln zt. W tym samym czasie przy-
chody domoéw maklerskich wzrosty blisko o 30% (do poziomu 1046,8 mln z}),
a koszty nieco bardziej niz $rednia dla branzy, bo 0 9,8% (do poziomu 646 min zt).
W konsekwencji $rednio wynik finansowy brutto doméw maklerskich osiagnat
400 mln zt. W strukturze przychodéw doméw maklerskich dominowaty przycho-
dy z dziatalnos$ci maklerskiej. Ich udziat w przychodach ogoéltem stanowit 68,6%.
Po stronie kosztow takze koszty dziatalnosci maklerskiej, ktorych udziat stano-
wit az 83%. W biurach maklerskich przychody wzrosty ze 161 mln zt w 2003 r.
do 261 miln zt w 2004 r. (wzrost o 61%), a koszty odpowiednio ze 111 min zt
w 2003 do 142 mln w 2004 r. (wzrost 0 28%). Tak korzystna proporcja przychodow
i kosztéw pozwolita wypracowac 118 mln zt zysku brutto, czyli o 68,2 min zt wig-
cej niz przed rokiem (rys. 61 7).

U zrédet dobrych wynikéow finansowych domow i biur maklerskich, ktore
w kolejnych latach sa coraz lepsze, zanotowa¢ mozemy migdzy innymi: wzrost
liczby debiutéw na gietdzie (w tym spolek zagranicznych), coraz wigksze obro-
ty gietdowe akcjami oraz instrumentami pochodnymi, wzrost kapitalizacji gieldy.
W roku 2004 na debiut zdecydowato sig¢ 36 spolek (wczesniej wejs¢ na parkiet
decydowato si¢ tylko kilku emitentow w roku), rok p6zniej 35, potem w kolej-
nym 38, a w 2007 az 81 spotek. W latach 2004-2007 Skarb Panstwa przepro-
wadzit kilka prywatyzacji, migdzy innymi takich potentatow, jak Bank PKO BP
S.A. czy PGNIG. Kapitalizacja gietdy wzrosta w latach 2004-2007 o 789 mln zt
(z 261 miln zt do 1080 mln zt), warto$¢ obrotu akcjami wzrosta czterokrotnie,
a instrumentami pochodnymi blisko sze$ciokrotnie (rys. 4).

W Polsce do ,,gry” gietdowej coraz aktywniej wchodza fundusze inwesty-
cyjne, ktore zachgcaja Polakow do wiaczenia sie w tak tatwy sposob pomnazania
pieniedzy. W okresie czterech lat (od 2003—2007) aktywa funduszy inwestycyj-
nych wzrosty z poziomu 33 mld zt do 133.8 mld zt. Fundusze inwestycyjne sta-
ly si¢ najwigkszym inwestorem gietdowym wsrod inwestoréw instytucjonalnych
(ponad 40% udziat w obrotach gietdowych w tej grupie). Do funduszy inwesty-
cyjnych dotaczyt takze inny podmiot zbiorowego inwestowania (przymusowego
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Rys. 4. Kapitalizacja spotek oraz warto$¢ obrotu Rys. 5. Aktywa OFE i funduszy inwes-
akcjami instrumentami pochodnymi (w mld zt) tycyjnych (FI) w mld zt

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Zrodio: opracowanie wilasne na pod-
danych KNF. stawie danych GPW.

oszczgdzania) — Otwarte Fundusze Emerytalne, stanowiace drugi, kapitatowy
filar zreformowanego systemu emerytalnego. One w ramach swojej ograniczonej
ustawami polityki inwestycyjnej, z aktywami na poziomie funduszy inwestycyj-
nych, staly si¢ drugim w kolejnosci inwestorem wsrod inwestoréw instytucjonal-
nych (rys. 5).

Obrazem kondycji rynku gieldowego sa indeksy gieldowe. Indeks WIG,
charakteryzujacy sytuacjg catej gieldy w okresie 2002-2007, wzrost o 387%.
Najwigkszy skok dotyczy indeksu sWIG80, do ktorego wchodza mate spoiki,
a wsrdd nich z branzy deweloperskiej i budowlanej. Dynamika jego wzrostu
wyniosta az 931% (rys. 3).

Rok 2007 byl najlepszy dla branzy maklerskiej w jej catej historii. Zysk brut-
to wypracowany przez firmy inwestycyjne zblizyt si¢ prawie do 1,9 mld z}. Ren-
towno$¢ obrotu wyniosta 51,3%, gdy w najgorszym, 2001 r., zaledwie 1,7%.
Najbardziej dynamicznie rozwijaly si¢ domy maklerskie. Wypracowaly one
w 2007 1. 1 717 mln zt wobec 33 mln zt w najgorszym — 2002 r. Biura maklerskie
zanotowaly zysk brutto w wysokosci 172 mln zt i wobec najgorszego z 2002 r.
wygenerowaly strate 2,4 min zt. Najwigkszy udzial w wypracowanym zysku brut-
to mial w biurach maklerskich wynik z dziatalno$ci maklerskiej — 124 min z,
inwestycyjnej — 11,6 mln zt oraz lokacyjnej — 37 mln zt. Biurom maklerskim
takze $wiadczenie ustug typowo maklerskich przyniosto sowite profity — ponad
1 mld zl, ale takze nabywanie i zbywanie instrumentéw finansowych na wilasny
rachunek — 428 mln zl, oraz lokowanie wolnych pieniedzy w bankach — 217
min zl. Rosty przychody wywotane dobra koniunktura na gieldzie, ale takze
koszty, poniewaz branza maklerska decydowala sig¢ na wzrost ptac, inwestowata
w siedziby i informatyke, poprawiata warunki obstugi klientow (rys. 6 i 7).

Ekonomia 18, 2010
© for this edition by CNS



255 Wptyw kryzysu na domy i biura maklerskie

2. Bessa — kryzys na amerykanskim rynku
kredytow hipotecznych

Po 70 miesiacach hossy euforia potowy 2007 roku przemienita si¢ najpierw w nie-
pokdj, niedowierzanie, strach, a potem panikg. Wszystko zaczglo sig
w Ameryce wiele lat wczesniej, gdy rzadzacy socjaldemokraci uregulowa-
li kwestie dostgpnosci do kredytow dla mniej zamoznych mieszkancow, a ban-
kom umozliwity sekurytyzacje zobowiazan®. Potem, gdy FED obnizyt sto-
pe procentowa do najnizszej od 40 lat — do poziomu 1%, dajac w ten sposob
zielone $wiatlo gospodarce — wiele ubozszych rodzin pomyslato o zakupie wtas-
nego domu. Pozyczek udzielaty wyspecjalizowane firmy hipoteczne, takie jak:
New Central Financial czy American Home Mortgage. Zabezpieczeniem byly
kupowane domy. Na ich ofert¢ zdecydowato si¢ ponad 2 min klientow, ktorzy
nie zdawali sobie sprawy z dtugofalowych konsekwencji swoich decyzji, tym
bardziej ze same firmy hipoteczne catkowicie lekcewazyty ryzyko. Dzis$ t¢ gru-
pe klientow okresla sig ,,NINJA” — , no income” (bez dochodéw), ,,no job” (bez
pracy), ,,no asset”(bez majatku)!?. Domy, nawet po kilka, kupowaty takze rodzi-
ny zamozniejsze, korzystajac z kredytu, traktujac je jako §wietng lokatg kapitatu
przy wzrastajacych cenach nieruchomosci.

Gospodarka amerykanska byta w coraz lepszej kondycji. Aby nie dopuscic¢
do inflacji, FED zaczat podnosi¢ stopy procentowe. Od czerwca 2004 do czerw-
ca 2006 r. Bank Centralny operacje t¢ wykonywat 17 razy, az do poziomu 5,25%,
co w sposob bezposredni przektadato sig na ceng kredytu. W 2006 r. popsuta sig
koniunktura na rynku nieruchomosci. Budowano coraz mniej, a ceny nierucho-
mosci, wywindowane ponad miarg, zaczg¢ly traci¢ impet wzrostowy. Coraz wigcej
dtuznikéw decydowato sig na sprzedaz domu, gdy w budzetach domowych zabra-
kto srodkéw na sptate zobowiazan. Podaz nieruchomosci byla coraz wigksza,
a popyt coraz mniejszy, nawet przy spadajacych z dnia na dzien cenach.

W lutym 2007 r. bank HSBC, podajac informacje o nizszych od zaktada-
nych wynikach finansowych, wskazat ich glowne zrodto: znaczacy pakiet zagro-
zonych kredytow. W marcu ukazat si¢ raport Mortage Bankers Association, kto-
ry ujawnil podobna sytuacje w catym sektorze bankowym!!.

9 O bezposrednich i posrednich przyczynach kryzysu szerzej: W. Nawrot, Globalny kryzys fi-
nansowy XXI w. Przyczyny. Przebieg. Skutki. Prognozy, Warszawa 2009, s. 25-83, 96—104.

10 Segment kredytow subprime powstal w latach 70. XX w. i w duzej mierze pozostawat poza
nadzorem FED, takze dlatego, ze udzielaty ich instytucje niebankowe.

1 1. Morawski, Gieldy i rynki zadrzatay, ,,Rzeczpospolita” 18 marca 2008; straty bankow na
inwestycjach w obligacje opartych na kredytach hipotecznych w USA: Citigroup — 18 mln dola-
row, Merill Lynch — 14,1 mln dolaréw, UBS — 13,5 mIn dolaréw, Morgan Stanley — 9,4 mln
dolaréw, HSBC — 3.4 mln dolarow. T. Prusek, Sqdny dzien dolara i gietd, ,,Gazeta Wyborcza”
18 marca 2008.

Ekonomia 18, 2010
© for this edition by CNS



Urszula Banaszczak-Soroka

256

AN T SND yoAuep simeispod eu susepm druemodeido :0pporz

(1z uwr M) 6007—200T YorIe] M YODSI[BW MOWOP dMOSUBUY DYIUAM T K)ZSOY ‘APOYIAZI] "9 *SAY

opniqg yiuAm [emosueuy 1osouetelzp z JiuAm ApoyoAzid suurm  [oufhkokisemul 1osouleteizp zo ApoyoAzid suurm  [aufkok}semul 1osouleteizp zo
fouffohysemul fopjsiapiew femosueuly 1osouleteizp z o feisipew osoufereizp zm  PMOSUBUY 10SOU[BIRIZP Z O fenisuslyew 1osoufererzp zm
10SOU[BIRIZP Z YIUAM e [0SOU[BRIZP Z YIUAM s
o1 o0z 6002 8002 J00Z 900Z SOOZ Y0OZ E00Z ZOOZ 600c_800c 200c_900c S00c v00C €00¢ Noow
i 0
B00Z 800Z £00Z 9002 S00C ¥00C £00C 2002
0
005 00§
002
000}
r00%
000L
009 0051
008 005} 0002
El 3 3
0001 > > >
0002 00s¢2
100CL
000€
10071 0052
00s€e
1009L
\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ 10081 000e 000%
ApoyoAzid
0002 P

Ekonomia 18, 2010

© for this edition by CNS



Wptyw kryzysu na domy i biura maklerskie

257

opniq yuAm —— [@mosueuy 1osouerelzp z yiuAm

[onysispiew
10SOU[BIRIZP Z HIUAM s

faulAoAysamul
10SOU[BIBIZD Z e
304

0s-

600¢ 8002 £00¢ 900¢ S00¢ 00 €002 NO%\
L
0

ujw

0S¢

AN T SN yoAuep smeispod eu susepm sruemodeldo :0pporz

6007—200T YorIB] M YOLSIO[ B INIq 9MOSUBUY DJIUAM [ A1ZSOY APOYIAZI] *L *SAY

ApoyoAzid suurm  [sulkokisemul 10soulereizp zE
fomosueuy 19souletelzp z o

ApoyoAzid suurm  [sulkokisemul 1osoulereizp zo

fonisiopfew 19soulereizp zm femosueuy 1osoulejeizp z o fonisJapfew 19souereizp zm

3ol 3ou
600 800C £00Z 900C S00C ¥00C €00C 2002

600 800C L00Z 900C S00C ¥00Z €00C <200

ujw

\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ 002

\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ 0S¢

Kyzsoy ApoyoAzid

Ekonomia 18, 2010

© for this edition by CNS



258 Urszula Banaszczak-Soroka

W kwietniu 2007 r. oglosita upadtos¢ New Central Financial — firma, ktora
przez 12 lat udzielita pozyczek dla 1,4 mln klientéw na kwote 225 mld dolarow.
W ten sposob $wiat dowiedziat si¢ o problemach instytucji udzielajacych pozy-
czek i kredytow hipotecznych. Pekta banka nieruchomosci. Banki upomnialy si¢
0 swoje pieniadze i zaczgta si¢ okreslona mianem forece-losure — windykacja
niesptacanych kredytow, zajmowanie domow i ich licytacja. Na koniec 2007 r.
ceny domow spadty o 13%.

Banki udzielaty kredytow za wigksze kwoty, niz mialy pieniedzy. Caty biz-
nes krecit sig na podstawie emisji obligacji zabezpieczonych hipotekami. Obli-
gacje te chetnie nabywaty banki do swoich portfeli, wierzac w bezpieczen-
stwo rynku nieruchomosci'?2. Gdy zaczely tanie¢ domy, wraz z nimi spada-
fa warto$¢ hipotek. Inwestorzy nie mieli juz ochoty kupowaé nowych obli-
gacji, a stare trzeba bylo wykupi¢. Banki tworza ogromne rezerwy, co ude-
rza w ich wyniki finansowe. Pierwszy oglasza upadto§¢ Bank Bear Stearns
(piaty pod wzgledem aktywow bank inwestycyjny w USA), ktdry, jak szacowano,
w swoich aktywach miat 30 mld dolaréw ulokowanych w toksycznych obligacjach.
Podobne zjawisko boomu cen nieruchomosci i rozwoju branzy budowlanej, cho-
ciaz nie na taka skale jak w USA, wystgpowato w Polsce. Ceny nieruchomosci
rosty, a banki zachgcaty do zaciagania kredytéw. Roéznica polegata na tym, ze
w Polsce osoby ubiegajace si¢ o kredyt musialty mie¢ zdolno$¢ kredytowa, a Rada
Polityki Pienigznej dlugo utrzymywata stopy procentowe na stalym poziomie.
Okoliczno$ciom zatamania na rynku nieruchomosci w USA, ktére przerodzito
si¢ w kryzys finansowy, w Polsce towarzyszyto pgknigcie banki spekulacyjnej na
rynku matych spétek, m.in. w sektorze deweloperow i budownictwa.

Gieldy dziataja jeszcze sita rozpedu. 9 pazdziernika 2007 r. Dow Jones Indu-
strial Average bije rekord wszech czasow. Na zamknigciu jest wart 14 164,53 pkt.
Rok bessy (do 8 pazdziernika 2008) zabrat indeksowi 35%. Podobnie byto
w Polsce: od lipca 2007 do pazdziernika 2008 r. WIG spadt o 62,6%, co ozna-
czato jego powrot do poziomu sprzed czterech lat (rekord indeksu WIG przypada
na 6 lipca 2007 r. — 67 586 pkt). Tempo przeceny akcji byto niemal identyczne
(w pierwszej fazie) jak w okresie bessy wywolanej banka internetowa!?.

W 2008 roku sytuacja kryzysu finansowego odcisngta swoje pigtno na zacho-
waniach inwestoréw, wskutek ktorych kapitalizacja spotek notowanych na rynku
regulowanym obnizyta si¢ o0 57% (z ponad 1 mld zt na koniec 2007 do 465 mln
na koniec 2008 r.), obroty akcjami spadty o 30%, a instrumentami pochodnymi

12 Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, NBP, Warszawa wrzesien 2009 (www.
nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego 2009/pol-
ska_wobec_swiatowego_kryzysu gospodarczego.html) (dostgp: 10 lutego 2011).

13 Najwigkszy spadek DJ zanotowatl w trakcie wielkiego kryzysu. Po dtugotrwalej hossie po-
migdzy sierpniem 1929 a lipcem 1932 Dow Jones zmalal (bez uwzglgdniania inflacji) o 89%, do-
prowadzajac do bankructwa wielu inwestoréw. Bessa trwata 34 miesiace.
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o okoto 11%. Mimo zlej sytuacji zadebiutowaly 33 spotki, rozwijat si¢ powstaty
w 2007 r. rynek alternatywny, na ktorym pod koniec 2008 r. notowano 84 spotki.

Wynik finansowy brutto branzy maklerskiej uksztattowal si¢ na poziomie
1 194 mln zt i byl nizszy niz w 2007 1. 0 695 mln zt (spadek o 58%). Dodatni
wynik wypracowaty biura maklerskie na poziomie 150 mln zt (gorzej niz w 2007
0 23 mln 74, tj. spadek o 15%) oraz domy maklerskie odpowiednio 1044 min zi,
ale poniosty dotkliwsza stratg wobec 2007 r. — spadek az o 673 mln zt (o 68%).
Najwigksza ,.strate” poniosly domy i biura maklerskie na dziatalnosci makler-
skiej. W domach maklerskich wynik z dziatalno$ci maklerskiej obnizyt si¢ do
poziomu 344 min zt w stosunku do ponad 1 mld w 2007 r., w biurach maklerskich
tendencja byta taka sama — 86,6 mln zt w 2008 wobec 124 mln zt w 2007 r. Przy-
czyna tej sytuacji byla z jednej strony kondycja polskiej gietdy, a z drugiej kosz-
ty bedace konsekwencja wczesniej podjetych przez branze naktadow inwestycyj-
nych (tabela 2).

Tab. 2. Struktura przychodoéw dziatalnos$ci maklerskiej (w min zt)

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Domy maklerskie

Od operacji papie-
rami warto$ciowymi
we wilasnym imie- 346,9 480,8 773,2 985,0 639,6 670,0
niu, lecz na rachunek
dajacego zlecenie

Z tytutu prowadzenia
rachunkow papierow 18,4 23,1 24,0 314 30,3 27,9
wartosciowych

Z tytulu oferowania
papierow warto$cio- 69,6 64,2 124,2 256,4 75,9 87,2
wych

Z tytutu zarzadza-
nia cudzym pakie-
tem papieré6w war-
tosciowych

183,8 210,4 355,8 579,3 367,6 276,4

Z tytutu przyjmo-
wania zlecen kupna
i umarzania jedno-
stek uczestnictwa
funduszy inwesty-
cyjnych

Inne 42,0 80,5 102,5 170,2 130,4 150,9

Razem 718.,8 929,0 1502,2 2184,4 1342,0 1278,0

58,1 70,0 122,5 162,1 98,2 65,6
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Cd. tab. 2

Biura maklerskie

Od operacji papiera-
mi warto§ciowymi
we wlasnym imieniu, 71,8 90,0 155,0 126,9 81,5 104,1
lecz na rachunek da-
jacego zlecenie

Z tytutu prowadzenia
rachunkow papieréw 3,9 4.8 4.6 3,7 4.7 5,8
wartosciowych

Z tytulu oferowania
papieréw wartoscio- 91,3 78,7 95,6 56,7 92,5 55,0
wych

Z tytulu zarzadzania
cudzym pakietem
papieréw wartoscio-
wych

2,9 2,3 3,0 4,0 1,1 0,9

Z tytulu przyjmowa
nia zlecen kupna
i umarzania jedno-
stek uczestnictwa
funduszy inwesty-
cyjnych

Inne 10,8 11,1 9,6 18,5 15,8 15,5
Razem 196,1 202,4 296,6 2472 212,7 209,7

15,4 15,5 28,8 37,4 17,1 28,4

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Przychody z dziatalnos$ci maklerskiej w domach maklerskich obnizyty si¢ do
poziomu 1 342 mln zt (o okoto 40% w stosunku do roku poprzedniego), dyna-
mika spadku kosztow byta zdecydowanie mniejsza — zaledwie o 10% do kwoty
998 mln zt. W efekcie wynik z dziatalnosci maklerskiej uksztattowat sig na pozio-
mie 344 mln z1, gorzej o 727 mln w stosunku do roku poprzedniego. Podobna ten-
dencja wystapita w biurach maklerskich. Tam przychody z dziatalnos$ci makler-
skiej zmniejszyty si¢ do kwoty 212 mln zt (0 15%), a koszty wzrosty o 3%. Wynik
z dziatalnos$ci maklerskiej byl nizszy od adekwatnej wielkosci z roku poprzednie-
go o0 38 mIn zt (w roku 2008 — 88,6 mln z}). Analizujac strukture¢ przychodow
z dzialalno$ci maklerskiej doméw maklerskich, zauwazy¢ mozna, ze najwigk-
szy spadek dotyczy: oferowania papierow wartosciowych o ponad 70%, przy-
chodow z zarzadzania cudzym pakietem papieréw wartosciowych o 63%, dalej
z przyjmowania zlecen kupna jednostek uczestnictwa (wiele osob zdecydowalo si¢
na umorzenie jednostek uczestnictwa, a ta ushuga jest czgsto bezprowizyjna) —
40%. W biurach maklerskich rozktad byl nastgpujacy: ustuga brokerska — spa-
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dek o 35%, oraz obstuga klientéw funduszy inwestycyjnych — spadek o 55%.
Biura maklerskie zanotowaty w 2008 r. interesujacy wzrost przychodow w ofero-
waniu papierow wartosciowych o blisko 50% (tabela 2).

Przy spadku wyniku z dziatalnosci maklerskiej na zysk brutto domow
maklerskich wptyw miata dziatalno$¢ inwestycyjna, na ktérej zarobity one ponad
517 mln zt. Biura maklerskie dziatajace w strukturze banku nie podejmuja dzia-
falno$ci inwestycyjnej w szerszym zakresie, tylko takim, jaki jest niezbedny do
$wiadczenia takich ushug, jak animator lub czasami subemitent. Stad w strukturze
wyniku finansowego jej udziat jest znikomy. Natomiast i domy, i biura maklerskie
aktywnie lokowaty wolne $rodki wtasne i klientow na kontach w bankach, osiaga-
jac z tego tytutu spore zyski (rys. 61 7).

Rok 2009 nie przyniost poprawy sytuacji w branzy maklerskiej. Wprost prze-
ciwnie, w dalszym ciagu w domach i biurach maklerskie wyniki finansowe byty
coraz gorsze. Dotyczylo to zarowno wyniku z dziatalnosci maklerskiej, inwesty-
cyjnej, jak i lokacyjnej, co przelozylto si¢ na wynik finansowy brutto — 958 min
zt w domach maklerskich i 126 mln zt w biurach maklerskich.

Podsumowanie

Polski rynek kapitalowy w swojej krotkiej, bo 20-letniej historii zanotowat czte-
ry hossy 1 bessy: pierwsza z lat 1991-1995 mozemy uzna¢ za lokalna, wywota-
ng duzym popytem na akcje, a mata ich podaza. Druga z lat 1995-1998 mozna
powiaza¢ z kryzysem azjatyckim i rosyjskim, poglebiong spadkami cen surow-
cow. Trzecia z lat 1998-2001 wywotata fala nadmiernego 1 niczym nieuzasad-
nionego zainteresowania kazda dziatalno$cia zwiazana z internetem. Ostatnia,
czwarta, $ci$le zwiazana jest z kryzysem, ktory rozpoczat si¢ w USA, a potem
ogarnat caty Swiat'4.

Kazda turbulencja na rynku kapitalowym ma swoje odzwierciedlenie
w wynikach finansowych branzy maklerskiej, ktorej bezpieczenstwo ma istotny
wplyw na oceng rynku przez inwestorow. Branza maklerska jest coraz silniejsza,
o czym $wiadczg jej wyniki finansowe. Biura i domy maklerskie przetrwaty naj-
glebsza turbulencje w historii rynku kapitatowego, chociaz dlugo beda odczuwaé
jej skutki. Trzeba wyraznie podkresli¢, ze najbardziej ucierpiat wynik z dziatal-
nosci maklerskiej podstawowej dla branzy. Wynik brutto ,,ratowaly” dziatalnos¢
inwestycyjna i lokacyjna. Tej pierwszej bacznie przyglada si¢ KNF, badajac ska-
lg zaangazowania domoéw maklerskich w udzialy w réznych podmiotach w sto-
sunku do kapitalow. Ta druga znacznie juz zostala ograniczona przez obowiazu-

14 J.B. Taylor uznat, ze gtéwna i pierwotna przyczyna boomu i zalamania, ktore po nim wy-
stapito, byl nadmiar pienigzny, ,,zbyt luzna polityka pieni¢zna” w Stanach Zjednoczonych, ktora
przeniosta si¢ na rynki finansowe wielu panstw, zob. idem, Zrozumieé kryzys finansowy, Warsza-
wa 2010, s. 23-35.
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jace przepisy, zabraniajace lokowania wolnych $rodkow klientéw w bankach bez
wyplacania klientom naleznych im prowizji.
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