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1. Mo˝liwoÊci wp∏ywu instytucji finansowych 
na rynek papierów wartoÊciowych

Rynek papierów wartoÊciowych jest jednym ze sposo-
bów przekazywania kapita∏u podmiotom zg∏aszajà-
cym na niego zapotrzebowanie. Alternatywnym spo-
sobem jest kredyt bankowy, w przypadku papierów
d∏u˝nych, i bezpoÊredni zakup udzia∏ów, w przypad-
ku papierów udzia∏owych. Owe sposoby przekazywa-
nia Êrodków doÊç dobrze si´ uzupe∏niajà i brak rozwo-
ju któregoÊ z nich ogranicza mo˝liwoÊci rozwoju go-
spodarczego i zwi´ksza ryzyko gospodarcze. Rozwój
rynku kapita∏owego z pewnoÊcià zalicza si´ do czyn-
ników stymulujàcych d∏ugoterminowy wzrost gospo-
darczy1. Brak rozwini´tego krajowego rynku papierów
wartoÊciowych np. znacznie utrudni podmiotom kra-
jowym, nieosiàgajàcym istotnej w Europie skali dzia-
∏alnoÊci, korzystanie z mi´dzynarodowego kapita∏u
portfelowego. Warto zauwa˝yç, ˝e wartoÊç nap∏ywu
netto tego kapita∏u w przypadku krajów rozwijajàcych
si´ cz´sto przekracza∏a wielkoÊç netto po˝yczek ban-
kowych.

Budowa rozwini´tego i efektywnego rynku papie-
rów wartoÊciowych w Polsce nie jest i nie b´dzie jedy-
nie funkcjà rozwoju gospodarczego. Sama wielkoÊç go-
spodarki nie gwarantuje ukszta∏towania si´ znaczàcego
rynku papierów wartoÊciowych. Widaç to na przyk∏a-
dach krajów rozwini´tych, mi´dzy którymi obserwuje-
my znaczne zró˝nicowanie, jeÊli chodzi o kszta∏t i wiel-
koÊç tego rynku. Aby rynek ten móg∏ si´ rozwijaç, nie-
zb´dne jest istnienie instytucji, które ze wzgl´du na
profil swej dzia∏alnoÊci sà zainteresowane i stymulujà
rozwój rynku papierów wartoÊciowych, stymulujà go
i osiàgajà dzi´ki temu realne korzyÊci ekonomiczne. Sa-
ma, nawet najwi´ksza, wola polityczna jest dalece nie-
wystarczajàca. Trudno tak˝e oczekiwaç, by odpowied-
nie urz´dy, choçby najbardziej kompetentne, tworzy∏y
instrumenty finansowe, zapewnia∏y ich poda˝ i odpo-
wiedni popyt i organizowa∏y obrót nimi na rynku wtór-
nym. Naturalnie, aby dana grupa instytucji (sektor)
móg∏ mieç jakikolwiek wp∏yw na dany rynek musi fak-
tycznie prowadziç na nim dzia∏alnoÊç. W przypadku
instytucji, w których jednym z podstawowych rodza-
jów dzia∏alnoÊci jest lokowanie kapita∏u (banki, fundu-
sze inwestycyjne oraz emerytalne), oznacza to lokowa-
nie kapita∏u na danym rynku. 

Na polskim rynku kapita∏owym nast´pujà obecnie
bardzo g∏´bokie zmiany struktury inwestorów. Przez

Wp∏yw instytucji finansowych 
na rozwój rynku papierów
wartoÊciowych w Polsce
Micha∏ Szymaƒski
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-Run Growth. „The World Bank Economic Review”, Vol. 10, No 2, 1996; 
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d∏ugi okres dominujàcym sektorem w Polsce by∏ sektor
bankowy (banki komercyjne). Obecnie coraz wi´kszà
rol´ zaczynajà odgrywaç fundusze emerytalne. Swà ak-
tywnoÊç zaznaczajà fundusze venture capital. Zmiany
instytucjonalne dotyczàce rynku kapita∏u w Polsce mo-
gà i powinny prowadziç do rozwoju rynku papierów
wartoÊciowych. 

Ogólnie, na rozwój rynku papierów wartoÊcio-
wych w poszczególnych krajach bardzo silnie wp∏ywa
stopieƒ rozwoju poszczególnych segmentów instytu-
cjonalnych i wzajemne relacje pomi´dzy nimi. Inwe-
storzy instytucjonalni sà stronà dostarczajàcà kapita∏.
Gdy popyt na kapita∏ jest wysoki, a inwestorzy instytu-
cjonalni sà dobrze rozwini´ci, w naturalny sposób za-
czynajà oddzia∏ywaç na warunki udost´pniania kapita-
∏u. Zmieniajà w ten sposób rynek kapita∏u zgodnie ze
swymi preferencjami. SpoÊród segmentów instytucjo-
nalnych b´dàcych stronà poda˝y kapita∏u do najwa˝-
niejszych zaliczam: sektor bankowy, ubezpieczycieli
(majàtkowych i na ˝ycie), fundusze emerytalne, fundu-
sze inwestycyjne, fundusze venture capital. 

Mo˝liwoÊci stymulowania rozwoju danego rynku
kapita∏owego przez sektor instytucjonalny, jako stron´
dostarczajàcà kapita∏, sà trudne do przecenienia. Posta-
ram si´ wymieniç kilka przyk∏adów zakresu i mo˝liwo-
Êci takiego oddzia∏ywania. 

Bardzo dobrym przyk∏adem potencjalnego wp∏ywu
sektora instytucjonalnego mo˝e byç publiczny rynek ak-
cji, gdzie inwestorzy instytucjonalni dzi´ki posiadane-
mu zapleczu mogà znacznie lepiej ni˝ inwestorzy indy-
widualni wp∏ywaç na popraw´ jakoÊci zarzàdzania fir-
mami. W skrajnych przypadkach mogà doprowadziç do
odwo∏ania zarzàdu. Ich aktywnoÊç przeciwdzia∏a (przy-
najmniej takie sà intencje) dyskryminacji akcjonariuszy
mniejszoÊciowych (portfelowych) przez inwestorów
strategicznych. AktywnoÊç du˝ych inwestorów portfe-
lowych jako akcjonariuszy wynika z du˝ej skali inwe-
stycji w dany podmiot.

Nale˝y w tym miejscu dodaç, ˝e – jak dowodzà ba-
dania rynków rozwijajàcych si´ – jakoÊç ochrony praw
akcjonariuszy mniejszoÊciowych, a takimi z regu∏y sà
inwestorzy finansowi, jest jednym z krytycznych
czynników decydujàcych o mo˝liwoÊci rozwoju pu-
blicznego rynku akcji2. Mo˝na wr´cz dowodziç silnej,
pozytywnej korelacji pomi´dzy jakoÊcià ochrony
praw akcjonariuszy mniejszoÊciowych a wielkoÊcià
rynku akcji w danym kraju3. Równie wa˝na jest
ochrona wierzycieli w przypadku rynku po˝yczkowe-
go. Dotyczy to zw∏aszcza m∏odych gospodarek wolno-
rynkowych, gdzie rynek kapita∏u dopiero jest rozwija-
ny i które z regu∏y charakteryzujà si´ du˝ym popytem

na kapita∏. Z kolei podmiot dostarczajàcy kapita∏ ma
bardzo ró˝norodne mo˝liwoÊci lokowania swych
Êrodków: mo˝e wybieraç pomi´dzy konkretnymi pod-
miotami, pomi´dzy przedsi´wzi´ciami gospodarczy-
mi a papierami skarbowymi czy pomi´dzy poszcze-
gólnymi krajami. Trudno oczekiwaç, ˝e w skrajnym
przypadku ktoÊ b´dzie chcia∏ udost´pniç swój kapita∏
drugiej stronie, która b´dzie mog∏a ten kapita∏ bezkar-
nie zdefraudowaç. Wzrost ryzyka takiej sytuacji po-
woduje zwi´kszenie wymaganej premii za ryzyko,
a tym samym kosztu kapita∏u. Innymi s∏owy, w przy-
padku takiej gospodarki jak Polska, dla rozwoju rynku
kapita∏u bardzo wa˝na, jeÊli nie decydujàca, jest
ochrona strony dostarczajàcej kapita∏. Dobra jakoÊç re-
gulacji prawnych w tym zakresie pozwala budowaç
silny i sprawny system finansowy i, w efekcie, rynek
kapita∏owy. W przypadku, gdy stronà dostarczajàcà
kapita∏ sà znaczne instytucje finansowe, nie trzeba
udowadniaç, ˝e ich mo˝liwoÊç wp∏ywu na powstanie
odpowiednich regulacji jest du˝o wi´ksza, ni˝ ma to
miejsce, gdy mamy do czynienia z przeci´tnà osobà fi-
zycznà. O ile w przypadku segmentu kredytów sektor
bankowy charakteryzuje si´ doÊç du˝ymi rozmiarami
poszczególnych instytucji, o tyle na rynku papierów
wartoÊciowych, a ÊciÊle rzecz bioràc publicznym ryn-
ku akcji, dotychczas nie by∏o obecnych na wi´kszà
skal´ podmiotów krajowych o tak du˝ych kapita∏ach
i takim znaczeniu dla gospodarki. Takimi podmiotami
niewàtpliwie w coraz wi´kszym stopniu stajà si´ fun-
dusze emerytalne.

Silny segment instytucjonalny stymuluje rozwój
nowych produktów finansowych. Rozwijajàcy si´ sek-
tor instytucjonalny tworzy popyt na takie produkty. Po-
nadto ten typ inwestora charakteryzuje si´ znacznie
wy˝szym poziomem wiedzy od przeci´tnego inwestora
indywidualnego. W efekcie instytucje sà zdolne do oce-
ny ryzyka nowych produktów, profilu ich rentownoÊci,
ÊwiadomoÊci ich u˝ytecznoÊci. Jak wskazuje Bank
Âwiatowy, brak wiedzy i popytu uniemo˝liwia rozwój
rynku papierów wartoÊciowych w krajach rozwijajà-
cych si´4. Taka sytuacja mia∏a i ma miejsce w przypad-
ku polskiego rynku papierów wartoÊciowych. 

Trudny do przecenienia jest tak˝e wp∏yw na stro-
n´ „technicznà” (operacyjnà) rynku papierów warto-
Êciowych. Du˝a skala transakcji i aktywnoÊç inwesto-
rów instytucjonalnych wymuszajà i czynià ekonomicz-
nie uzasadnionym rozwój systemów transakcyjnych,
takich jak np. wysoce sprawna izba rozliczeniowa,
efektywny system notowaƒ gie∏dowych. Sprzyjajà tak-
˝e obni˝eniu kosztów transakcyjnych, wskutek du˝ej
si∏y negocjacyjnej poszczególnych podmiotów instytu-

4 Jest to przedstawione przez np. C. Borraez, C. Del Valle, M. Batlay i E. Togo:
Overview of Fixed-Income Securities Markets in Emerging Economies. Pary˝,
The World Bank OECD/World Bank Workshop on the Development of Fixed-
-Income Securities Markets in Emerging Market Economies 14-16 grudnia
1998 r., Capital Markets Development Department. 

2 Przyk∏adem bardzo dobrych badaƒ w tym zakresie mo˝e byç choçby praca
S. Claessens, S. Djankov i D. Klingebiel: Stock Markets in Transition Econo-

mies. The World Bank Financial Discussion Paper No. 5, wrzesieƒ 2000 r. 
3 R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Schleifer, R. Vishny: Investor Protection

and Corporate Valuation. National Bureau of Economic Research, Working
Paper 7428, 1999. 
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cjonalnych uzyskiwanej dzi´ki ich wielkoÊci. Dobrym
tego przyk∏adem mo˝e byç sytuacja na polskim rynku,
gdzie po rozpocz´ciu dzia∏alnoÊci przez Otwarte Fun-
dusze Emerytalne dosz∏o do znacznych obni˝ek prowi-
zji maklerskich na rynku akcji. 

Innym efektem uczestnictwa inwestorów instytu-
cjonalnych w rynku kapita∏owym mo˝e byç obni˝enie
kosztu pozyskania kapita∏u akcyjnego na rynku pu-
blicznym. Koszty nowych emisji sà cz´sto istotnie ni˝-
sze w przypadku firm, w których kapitale akcyjnym
znaczàce udzia∏y majà inwestorzy instytucjonalni5.
Efekt ten powinien byç istotny zw∏aszcza w Polsce ze
wzgl´du na bardzo wysoki realny koszt kapita∏u. 

Wp∏yw inwestorów instytucjonalnych na poszcze-
gólne obszary rynku kapita∏owego, zarówno w przy-
padku krajów rozwijajàcych si´, jak i tych najwi´k-
szych, jest niezaprzeczalny. Jednak pojawia si´ pytanie
o warunki konieczne, aby takie oddzia∏ywanie mog∏o
wystàpiç. 

Jednym z podstawowych czynników determinujà-
cych mo˝liwoÊç wp∏ywu instytucjonalnych uczestni-
ków rynku finansowego na jego kszta∏t jest wielkoÊç
tych instytucji. Skala mo˝e byç mierzona zarówno
w relacji do ca∏oÊci gospodarki, jak i do danego seg-
mentu rynku finansowego. Tylko majàc odpowiednià
wielkoÊç, a tym samym gospodarcze znaczenie, dana
grupa instytucji mo˝e oddzia∏ywaç na zmiany w intere-
sujàcym je segmencie rynku finansowego, np. banki na
rynek wierzytelnoÊci (po˝yczki i kredyty), fundusze in-
westycyjne na rynek papierów wartoÊciowych. Natu-
ralnie nie ma Êcis∏ych regu∏ pozwalajàcych zakreÊliç
ostre granice wielkoÊci, po której osiàgni´ciu zaczyna
si´ okreÊlony wp∏yw. Jednak aby poznaç rzàd wielko-
Êci, warto przytoczyç wyniki otrzymane przez D. Vitta-
sa6. Wynika z nich, ˝e masa krytyczna aktywów zarzà-
dzanych przez inwestorów instytucjonalnych powinna
wynosiç co najmniej 20% PKB. W przypadku rynku ak-
cji stan posiadania przez fundusze kapita∏u akcyjnego
notowanych spó∏ek powinien wynosiç minimum 20%.
Znaczenie wielkoÊci inwestorów dla ich potencjalnego
wp∏ywu na kszta∏t rynku widaç choçby w USA i Wiel-
kiej Brytanii, gdzie inwestorzy instytucjonalni posiada-
jà oko∏o 50% notowanych akcji i ich wp∏yw jest zna-
czàcy. Z drugiej strony w Chile, gdzie przeprowadzono
reform´ emerytalnà bardzo podobnà do polskiej, fun-
dusze posiadajà oko∏o 10% notowanych akcji i w efek-
cie ich wp∏yw na regulacje dotyczàce tego segmentu
rynku jest doÊç ograniczony. Istotna jest tak˝e wzajem-
na relacja pomi´dzy poszczególnymi grupami instytu-
cji finansowych. Gdy na rynku kapita∏u dany segment
instytucji dysponuje znacznie wi´kszymi aktywami,
ni˝ inne grupy instytucji, to kszta∏t rynku kapita∏u b´-

dzie odzwierciedla∏ g∏ównie jego preferencje. Z takà sy-
tuacjà mamy nadal do czynienia w Polsce, gdzie sektor
bankowy ca∏kowicie dominuje pod wzgl´dem wielko-
Êci aktywów, które nadal stanowià powy˝ej 80% sumy
aktywów sektora bankowego, ubezpieczeniowego, fun-
duszy inwestycyjnych i emerytalnych. 

Drugim czynnikiem, po wielkoÊci aktywów, jest sto-
pieƒ koncentracji w ramach danego sektora firm finanso-
wych. Silna koncentracja, skutkujàca powstawaniem
struktur oligopolistycznych, negatywnie wp∏ywa na in-
nowacyjnoÊç poszczególnych firm i, w rezultacie, danego
sektora. W efekcie ograniczeniu ulega oddzia∏ywanie
prorozwojowe na dany segment rynku zwiàzany z okre-
Êlonym sektorem. Rozwój staje si´ niepotrzebny w wa-
runkach satysfakcjonujàcej wszystkich równowagi,
a wr´cz stanowi êród∏o ryzyka, a nie okazji biznesowych.

Odpowiednia skala inwestorów instytucjonalnych
i stopieƒ koncentracji sà jednak, w mojej opinii, jedy-
nie warunkami koniecznymi do powstania mo˝liwoÊci
ich pozytywnego oddzia∏ywania na kszta∏t danego ryn-
ku. Po osiàgni´ciu odpowiedniej skali czynnikiem
o najwi´kszym znaczeniu staje si´ charakter instytucji.
Wp∏yw poszczególnych typów instytucji na kierunek
rozwoju rynku jest uwarunkowany ich charakterystykà
i znacznie ró˝ni si´ w zale˝noÊci od rodzaju instytucji.
Inne sà ekonomika i kierunki oddzia∏ywania banków
komercyjnych, firm ubezpieczeniowych czy funduszy
emerytalnych. Inne sà te˝ konsekwencje dominacji któ-
regoÊ z tych typów instytucji. Na przyk∏ad, nieco
upraszczajàc: sektor bankowy rozwija kredyty (np.
ochrona wierzyciela, centralny rejestr zastawów etc.),
a np. fundusze emerytalne rozwijajà rynek papierów
wartoÊciowych (np. prawa akcjonariuszy mniejszoÊcio-
wych, standardy informacyjne etc.). 

Przy ocenie wp∏ywu danego typu instytucji finan-
sowych na okreÊlony segment rynku finansowego nie-
odzowne staje si´ wyjaÊnienie kwestii, co jest przyczy-
nà, a co skutkiem. Czy rozwój danego typu instytucji
jest efektem rozwoju okreÊlonego segmentu rynku czy
te˝ na odwrót, czy mo˝e zale˝noÊç ta jest dwukierunko-
wa. Wydaje si´, ˝e zale˝noÊç powinna byç dwukierun-
kowa. Dynamiczny rozwój rynku kapita∏owego sprzyja
wzrostowi oszcz´dnoÊci lokowanych w funduszach.
Z kolei wzrost oszcz´dnoÊci i tym samym aktywów in-
stytucji lokujàcych na rynku kapita∏owym, jakimi sà
fundusze emerytalne i ubezpieczeniowe, w naturalny
sposób pobudza ten rynek. Okazuje si´ jednak, ˝e
wp∏yw jest w zasadzie jednokierunkowy. Rozwój insty-
tucji rynku kapita∏owego, jakimi sà fundusze emerytal-
ne i ubezpieczyciele na ̋ ycie pobudza rynek kapita∏owy.
Obserwowany jest tak˝e wzajemny, równoleg∏y wp∏yw
rynku kapita∏owego i wspomnianych instytucji. Zale˝-
noÊç taka jest jednak znacznie s∏absza od pierwszej7.

5 R.S. Hansen, P. Torregrosa: Underwriter Compensation and Corporate Mo-

nitoring. „Journal of Finance” nr 47/1992, s. 1537-1555. 
6 D. Vittas: Pension Reform and Capital Market Development: „Feasibility”
and „Impact' Preconditions”, The World Bank Working Paper, sierpieƒ 2000 r. 

7 M. Catalan, G. Impavido, A.R. Musalem: Contractual Savings or Stock Mar-

ket Development: Which Leads? The World Bank Financial Sector Develop-
ment Department, Working Paper, sierpieƒ 2000 r. 
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Wzrost oszcz´dnoÊci zgromadzonych w funduszach
emerytalnych u ubezpieczycieli na ˝ycie poprzedza
i w konsekwencji stymuluje rozwój rynku kapita∏o-
wego8. W przypadku instytucji b´dàcych stronà po-
da˝y kapita∏u w ramach danego segmentu rynku fi-
nansowego mamy wi´c do czynienia z zale˝noÊcià
rozwoju rynku od rozwoju tych instytucji. Dzieje si´
tak dlatego, ˝e kapita∏ jest dobrem rzadkim, a dany
typ instytucji z zasady udost´pnia Êrodki w ÊciÊle
okreÊlony sposób, np. banki poprzez kredyty, fundu-
sze inwestycyjne poprzez rynek papierów wartoÊcio-
wych. W efekcie podmiot, który pragnie skorzystaç
z podmiotu zgromadzonego w funduszach, jest zmu-
szony do wykorzystania rynku papierów wartoÊcio-
wych, poniewa˝ fundusz nie udzieli mu kredytu. Ina-
czej jest w przypadku typowych instytucji poÊredni-
czàcych – ich rozwój jest nast´pstwem rozwoju ryn-
ku. Trudno sobie wyobraziç sytuacj´, ˝e np. w kraju,
gdzie gie∏da papierów wartoÊciowych ma marginalne
znacznie, a aktywnoÊç na niej jest znikoma, b´dzie-
my mieç do czynienia z rozbudowanymi domami
maklerskimi. 

2. Polityka lokacyjna i ewolucja znaczenia
poszczególnych typów instytucji finansowych
na rynku papierów wartoÊciowych

Przechodzàc do analizy polskiego rynku finansowego,
mo˝na stwierdziç, ˝e nadal dominujàcym typem insty-
tucji b´dàcych stronà poda˝y kapita∏u w Polsce czy gro-
madzenia oszcz´dnoÊci jest sektor bankowy. Tabela 1 przed-
stawia wzajemne wielkoÊci aktywów sektora bankowe-
go, ubezpieczeniowego i funduszy. 

Tabela 1 ilustruje tak˝e skal´ i kierunek zmian
wzajemnych wielkoÊci poszczególnych segmentów in-
stytucji. Jak widaç od po∏owy lat 90. obserwujemy sys-

tematyczny spadek znaczenia banków. Proces ten przy-
spiesza wraz ze zwi´kszaniem si´ wielkoÊci aktywów
funduszy emerytalnych, a w ostatnim okresie tak˝e
funduszy inwestycyjnych. 

Jak ju˝ wspomnia∏em, typ instytucji determinuje
jej zachowania lokacyjne, a przez to wp∏yw na rozwój
rynku kapita∏owego. Dlatego aby zrozumieç kierunek
potencjalnego wp∏ywu trzeba przeanalizowaç polityk´
lokacyjnà (udost´pniania kapita∏u) prowadzonà przez
dany typ instytucji finansowych. 

Sektor bankowy udost´pnia kapita∏ poprzez ró˝ne-
go rodzaju kredyty. Lokaty w papiery wartoÊciowe ma-
jà charakter marginalny. Inwestycje w papiery warto-
Êciowe jeÊli ju˝ wystepujà, to koncentrujà si´ na papie-
rach skarbowych. Sà one wi´c raczej sposobem bez-
piecznego lokowania nadp∏ynnoÊci, ni˝ udost´pniania
kapita∏u podmiotom gospodarczym. 

PasywnoÊç sektora bankowego w przypadku rynku
papierów wartoÊciowych mo˝na dobrze zobrazowaç
porównujàc skal´ lokat tego sektora z aktywnoÊcià po-
zosta∏ych typów instytucji finansowych. Analizujàc
poni˝sze dane, warto pami´taç o ró˝nicach wielkoÊci
poszczególnych typów instytucji, co zosta∏o przedsta-
wione w tabeli 2. 

Obliczone proporcje inwestycji w papiery warto-
Êciowe niezwykle wyraziÊcie przedstawiajà sposób
udost´pniania kapita∏u przez banki. Papier wartoÊcio-
wy zdecydowanie nie jest traktowany jako metoda
udost´pniania kapita∏u podmiotom gospodarczym.
Przy tego typu wzajemnych proporcjach mo˝na sfor-
mu∏owaç tez´, ˝e do rozwoju rynku nieskarbowych pa-
pierów wartoÊciowych, a wi´c pe∏nego rynku kapita∏o-
wego, absolutnie niezb´dny jest wzrost znaczenia in-
stytucji finansowych spoza sektora bankowego. Insty-
tucje te ze wzgl´du na sposób lokowania zgromadzo-
nego kapita∏u zorientowane sà na rynek papierów war-
toÊciowych. Takimi instytucjami sà g∏ównie fundusze
inwestycyjne i emerytalne oraz, do pewnego stopnia,
ubezpieczyciele.

Ubezpieczyciele dzielà si´ na dwa, doÊç zró˝nico-
wane, rodzaje instytucji: ubezpieczenia na ˝ycie i ma-

Tabela 1 (%)

Data Aktywa banków TFI Lokaty ubezpieczycieli OFE

Grudzieƒ 1995 97,2 0,4 2,4 0,0

Grudzieƒ 1996 96,4 0,6 3,0 0,0

Grudzieƒ 1997 95,4 0,7 3,9 0,0

Grudzieƒ 1998 94,7 0,5 4,8 0,0

Grudzieƒ 1999 92,9 0,8 5,8 0,5

Grudzieƒ  2000 90,1 1,3 6,6 2,0

Grudzieƒ 2001 87,3 2,1 7,3 3,3

Grudzieƒ 2002 83,0 3,7 8,3 5,0

èród∏o: Narodowy Bank Polski, raporty funduszy inwestycyjnych, biuletyny Paƒstwowego Urz´du Nadzoru Ubezpieczeƒ i KNUiFE, raporty otwartych funduszy
emerytalnych, obliczenia w∏asne.

8 D. Vittas: Institutional Investors and Securities Markets: Which Comes Firs?

The World Bank Policy Research Paper 2032, 1998. 
D. Vittas, M. Skully: Overview of Contractual Savings Institutions. The World
Bank Working Paper 605, marzec 1991 r. 
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jàtkowe. AktywnoÊç inwestycyjna ubezpieczycieli ma-
jàtkowych jest ograniczona. Nie gromadzà oni stricte
oszcz´dnoÊci, które muszà korzystnie lokowaç. G∏ów-
nym czynnikiem determinujàcym charakter lokat jest
mo˝liwoÊç zaspokojenia roszczeƒ wynikajàcych z wy-
kupionych polis. W efekcie polityka inwestycyjna jest
bardzo pasywna. 

Inaczej ma si´ rzecz w przypadku ubezpieczycieli
na ˝ycie. Oprócz „czystych” polis gromadzà oni Êrod-
ki w ró˝nych formach oszcz´dzania, najcz´Êciej pod
postacià funduszy inwestycyjnych (ubezpieczenio-
wych). Ârodki zgromadzone w funduszach sà z defini-
cji lokowane w celu uzyskania jak najwi´kszej docho-
dowoÊci. Dodatkowo gromadzone przez ubezpieczy-
cieli na ˝ycie fundusze, czy to w postaci polis, czy fun-
duszy, majà z za∏o˝enia charakter d∏ugoterminowy, co
stymuluje rozwój strategii inwestycyjnych i poszuki-
wanie odpowiednich instrumentów. Funkcja oszcz´d-
noÊciowa jest jednym z elementów produktu oferowa-
nego klientowi przez ubezpieczycieli na ˝ycie i nie
wyst´puje w przypadku ubezpieczeƒ majàtkowych.
Struktur´ lokat firm ubezpieczeniowych na ˝ycie
przedstawia wykres 1. 

Nieco innym typem instytucji sà fundusze inwe-
stycyjne zarzàdzane przez towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych. Instytucje te udost´pniajà swe Êrodki
prawie wy∏àcznie poprzez rynek papierów wartoÊcio-
wych. Polityka inwestycyjna funduszu jest funkcjà jego
konstrukcji. Fundusz obligacji inwestuje w papiery
d∏u˝ne, fundusz akcji w akcje itp. W efekcie, naj∏atwiej
poznaç spektrum inwestycyjne funduszy, przyglàdajàc
si´ strukturze oferowanych produktów. Praktycznie ca-
∏y rynek stanowià otwarte fundusze inwestycyjne, co
powoduje silne zaw´˝enie spektrum inwestycyjnego.
Rygory prawne powodujà, ˝e fundusze inwestycyjne
mogà nabywaç za niewielkà cz´Êç swych aktywów nie-
publiczne papiery wartoÊciowe (np. obligacje przedsi´-
biorstw). Obecnie podstawowe rozró˝nienie funduszy
ze wzgl´du na ich lokaty opiera si´ na inwestycjach na
rynku akcji i d∏u˝nych papierów wartoÊciowych. Wy-

kres 2 ilustruje struktur´ rynku funduszy inwestycyj-
nych w zale˝noÊci od typu funduszu (grupa „Zrówno-
wa˝one” obejmuje fundusze zrównowa˝one i stabilne-
go wzrostu). 

Analizujàc charakter strategii inwestycyjnych i ich
realizacj´, a tak˝e wybór oferowanych funduszy, nale-
˝y stwierdziç, ˝e do niedawna segment funduszy inwe-
stycyjnych w Polsce wykazywa∏ bardzo niskà innowa-
cyjnoÊç. Nie móg∏ byç zatem katalizatorem rozwoju
rynku kapita∏owego. Kolejne firmy otwierajàce fundu-
sze stara∏y si´ jedynie powtarzaç stan zastany, a nast´p-
nie, za pomocà wojny cenowej, pozyskaç satysfakcjo-
nujàcy je udzia∏ w rynku. Sytuacja ta zacz´∏a si´ zmie-
niaç na poczàtku 1999 r. Jednak dopiero w 2000 r. na-
stàpi∏ zwrot w dzia∏aniu funduszy inwestycyjnych. Ist-
niejàce firmy rozpocz´∏y bardzo intensywne poszuki-
wanie nowego rodzaju funduszy, celem pozyskania
klientów. Dosz∏o do stworzenia funduszy dywidendo-
wych, a tak˝e silnej promocji funduszy inwestujàcych
za granicà, oraz inwestujàcych z za∏o˝enia cz´Êç swych
aktywów w instrumenty pochodne (jak fundusze gwa-
rantowane). W efekcie znacznie zwi´kszy∏y si´ aktywa,
w tym tak˝e – jak w przypadku funduszy dywidendo-
wych – kosztem sektora bankowego, co do tej pory zu-
pe∏nie si´ nie udawa∏o. 

W najbli˝szej przysz∏oÊci czynnikiem mogàcym
wp∏ynàç na rozwój krajowych funduszy inwestycyj-
nych jest przeprowadzana reforma emerytalna. Cz´sto
obserwuje si´, ˝e dzi´ki wprowadzeniu obowiàzkowe-
go systemu emerytalnego nast´puje wzrost rynku dla
funduszy inwestycyjnych9. Innego rodzaju stymulato-
rem rozwoju funduszy inwestycyjnych zaobserwowa-
nym na Êwiecie sà rozwiàzania podatkowe preferujàce
ten sposób oszcz´dzania (w Polsce dzi´ki takiemu roz-
wiàzaniu powsta∏y tzw. fundusze dywidendowe,
a obecnie tworzone sà fundusze emitujàce certyfikaty
inwestycyjne). 

9 Na taki efekt wskazuje D. Vittas: Pension Reform and Capital Market Deve-

lopment: „Feasibility” and „Impact” Preconditions. The World Bank Working
Paper, sierpieƒ 2000 r. 

Tabela 2 Udzia∏ poszczególnych segmentów instytucji finansowych w sumie inwestycji 
w nieskarbowe papiery wartoÊciowe dokonywanych przez ubezpieczycieli na ˝ycie, otwarte
fundusze emerytalne i banki (w %)

Ubezpieczenia na ˝ycie i OFE Banki
emitenci spoza sektora bud˝etowego 

i bankowego (monetarnych instytucji finansowych)

Grudzieƒ 1998 43,3 56,7

Grudzieƒ 1999 20,4 79,6

Grudzieƒ 2000 34,9 65,1

Grudzieƒ 2001 45,6 54,4

Grudzieƒ 2002 56,4 43,6

èród∏o: Narodowy Bank Polski, raporty funduszy inwestycyjnych, biuletyny Paƒstwowego Urz´du Nadzoru Ubezpieczeƒ i KNUiFE, raporty otwartych funduszy
emerytalnych, obliczenia w∏asne.
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Przedstawiona sytuacja dotyczàca rozwoju, polity-
ki inwestycyjnej i w efekcie potencjalnego wp∏ywu po-
szczególnych typów instytucji na rynek kapita∏owy po-
kazuje, ˝e bez zasadniczych zmian w strukturze nie by-
∏aby mo˝liwa aktywizacja rynku pozaskarbowych pa-
pierów wartoÊciowych zarówno udzia∏owych, jak
i d∏u˝nych. Takà zmianà jest reforma emerytalna. Powo-
duje ona radykalne zmiany w strukturze oszcz´dnoÊci
populacji na rzecz instytucji lokujàcych na rynku papie-
rów wartoÊciowych, a tak˝e pojawienie si´ na tym ryn-
ku instytucji krajowych o nieznanej dotychczas skali.

Fundusze emerytalne udost´pniajà podmiotom go-
spodarczym zgromadzony przez siebie kapita∏ podob-
nie jak fundusze inwestycyjne. Ârodki sà przekazywa-
ne praktycznie wy∏àcznie za poÊrednictwem rynku pa-
pierów wartoÊciowych. Struktur´ lokat funduszu
przedstawia wykres 3. 

Z wyjàtkiem poczàtkowego okresu, na bardzo ni-
skim poziomie kszta∏tuje si´ wielkoÊç lokat bankowych.

Ich niski poziom jest bardzo stabilny i Êwiadczy, ˝e in-
strument ten s∏u˝y praktycznie wy∏àcznie do utrzymy-
wania p∏ynnoÊci. Jest tak˝e zasadniczo odmienny ni˝
jest w przypadku ubezpieczycieli na ˝ycie. Struktura lo-
kat jest praktycznie ca∏kowicie zorientowana na rynek
papierów wartoÊciowych, z pomini´ciem sektora banko-
wego jako poÊrednika w przekazywaniu kapita∏u pod-
miotom gospodarczym, co stanowi bardzo istotny ele-
ment kszta∏tujàcy wp∏yw otwartych funduszy emerytal-
nych na rynek kapita∏u. W praktyce jedynà mo˝liwoÊcià
pozyskania kapita∏u zgromadzonego w funduszach eme-
rytalnych kapita∏u jest i, moim zdaniem b´dzie, co poka-
zujà doÊwiadczenia mi´dzynarodowe, emisja papierów
wartoÊciowych. 

Kolejnà wa˝nà cechà polityki inwestycyjnej
funduszy emerytalnych jest utrzymywanie wysokiego
udzia∏u akcji w ca∏oÊci lokat, kszta∏tujàcego si´ na po-
ziomie 25-30% ca∏oÊci aktywów. JeÊli weêmie si´ pod
uwag´ obecnie realizowanà strategi´ przez ubezpieczy-
cieli na ˝ycie, nie mówiàc ju˝ o strukturze lokat ban-
ków w papiery wartoÊciowe, jest to stan bardzo wyso-
ki. Co istotne, jest to poziom bardzo stabilny od poczàt-
ku 2000 r. 

Podsumowujàc analiz´ strategii inwestycyjnych
otwartych funduszy emerytalnych, pragn´ zwróciç
uwag´ na jeden istotny element. Presja natury marke-
tingowej mog∏aby sk∏aniaç do podejmowania bardzo
zachowawczych decyzji przez zarzàdzajàcych aktywa-
mi w poszczególnych funduszach. Jest bowiem rzeczà
po˝àdanà posiadanie najlepszych wyników inwestycji,
jednak˝e bioràc pod uwag´ rodzaj produktu („bezpiecz-
na przysz∏oÊç”), ewentualny negatywny wynik zarzà-
dzania aktywami ju˝ na samym starcie jest katastrofà.
Mimo to od samego poczàtku fundusze inwestowa∏y na
rynku akcji w proporcji wy˝szej ni˝ np. ubezpieczycie-
le na ˝ycie. Pod koniec 1999 r. jeszcze znaczàco zwi´k-
szy∏y skal´ tych inwestycji: z oko∏o 10% do 30% akty-
wów. Ponadto, fundusze poszukiwa∏y nowych mo˝li-
woÊci inwestycyjnych na rynku papierów d∏u˝nych
i realizowa∏y je pomimo relatywnie du˝ego wysi∏ku or-
ganizacyjnego, bioràc pod uwag´ skal´ tych inwestycji
w relacji do aktywów. Âwiadczy to o du˝ej otwartoÊci
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krajowych funduszy emerytalnych na inwestycje
w wiele klas aktywów. SzybkoÊç przeprowadzenia dy-
wersyfikacji, w tym odejÊcie od lokowania Êrodków
w systemie bankowym, i stosunkowo du˝a stabilnoÊç
póêniejszych zachowaƒ potwierdzajà wysokie praw-
dopodobieƒstwo utrzymania si´ zaobserwowanych
tendencji. 

Strategia lokacyjna krajowych funduszy emerytal-
nych jest doÊç zbie˝na z tendencjami obserwowanymi
na Êwiecie dla tego typu instytucji. W przypadku fun-
duszy emerytalnych w przekroju ogólnoÊwiatowym po-
ziom inwestycji w akcje wynosi oko∏o 35%10 ca∏oÊci
aktywów. Wyst´puje to tak˝e wówczas, gdy na danym
obszarze nie ma ograniczeƒ poziomu inwestycji w ak-
cje. WÊród krajowych funduszy emerytalnych w miar´
sta∏y poziom zaanga˝owania w akcje ustali∏ si´ nieco
poni˝ej 30%. Pokazuje to, ˝e krajowe fundusze doÊç
szybko osiàgn´∏y poziom powszechny na rynkach
Êwiatowych. Z drugiej strony taki poziom zaanga˝owa-
nia na Êwiecie pozwala wysnuç wniosek o trwa∏oÊci
proporcji inwestycji w akcje funduszy krajowych, czy-
niàc z rynku akcji jednego z g∏ównych, jak dotàd, bene-
ficjentów reformy. 

Aby lepiej oddaç skal´ potencjalnego wp∏ywu fun-
duszy na krajowy rynek kapita∏owy, warto przeÊledziç
sytuacj´ w Chile, gdzie znacznie wczeÊniej przeprowa-
dzono reform´ emerytalnà podobnà do polskiej. W tym
kraju fundusze emerytalne silnie zdynamizowa∏y roz-
wój rynku nieskarbowych papierów wartoÊciowych.
Reforma zacz´∏a si´ na poczàtku lat 80., a ju˝ na poczàt-
ku lat 90. tamtejsze fundusze emerytalne posiada∏y
przyk∏adowo ponad 95%11 wyemitowanych d∏u˝nych
papierów komercyjnych i listów zastawnych (ang.
mortgage bonds). WielkoÊç emisji ka˝dej z tych katego-
rii papierów wartoÊciowych wzros∏a z niemal zera
w 1981 r. do 4% PKB w 1993 r. w przypadku papierów
komercyjnych i i 9% PKB w przypadku listów zastaw-
nych. Dla porównania w 1993 r. ∏àczna wartoÊç wyemi-
towanych skarbowych papierów wartoÊciowych i pa-
pierów wartoÊciowych emitowanych przez bank cen-
tralny wynios∏a 28% PKB12. 

Na przyk∏adzie Chile mo˝na te˝ zauwa˝yç silnà
tendencj´ do zast´powania inwestycji w akcje na rynku
krajowym inwestycjami w akcje zagraniczne. Zwi´ksza-
nie inwestycji w akcje na rynkach zagranicznych auto-
matycznie powodowa∏o obni˝enie udzia∏u lokat w akcje
krajowe. W Chile w przypadku inwestycji w akcje zagra-
niczne taka mo˝liwoÊç istnia∏a w 1997 r., kiedy to akty-
wa sektora funduszy emerytalnych przekracza∏y 30%

PKB. Dla porównania, obecnie aktywa funduszy emery-
talnych w Polsce nie przekraczajà 5% PKB. 

W Polsce rozwój funduszy emerytalnych b´dzie
najsilniej wp∏ywa∏ na wzrost kapitalizacji rynkowej.
Poczàtkowo znacznie mniejszy b´dzie ich wp∏yw na
wzrost obrotu akcjami, czyli popraw´ p∏ynnoÊci.
W przejÊciowym okresie powinno dojÊç do doÊç para-
doksalnego efektu pewnego spadku p∏ynnoÊci. Wià˝e
si´ to ze strategià przyj´tà przez fundusze emerytalne.
Dla dominujàcej cz´Êci portfela jest to strategia kup
i trzymaj (ang. buy and hold). Najwi´ksze na rynku fun-
dusze majà ÊciÊle ustalone limity minimalnego zaanga-
˝owania w walory najwi´kszych spó∏ek. Przy pi´ciu
najwi´kszych spó∏kach z regu∏y jest to po∏owa ich
udzia∏u w indeksie. Kolejnym czynnikiem, który wp∏y-
wa na decyzje zarzàdzajàcych jest sta∏y, znaczny w sto-
sunku do posiadanych aktywów, dop∏yw aktywów.
Oznacza to, i˝ jeÊli zarzàdzajàcy dochodzi do wniosku,
˝e nale˝y zmniejszyç udzia∏ danej spó∏ki w portfelu, to
mo˝e on po prostu nie kupowaç danych walorów.
W efekcie nap∏ywu gotówki ich udzia∏ w aktywach
z up∏ywem czasu sam si´ zmniejszy. Rozpocz´cie ak-
tywnej sprzeda˝y walorów wià˝e si´ z istotnym ryzy-
kiem sprowokowania spadku kursu danych akcji. Ry-
zyko to jest tym silniejsze, im wi´ksze aktywa ma dany
fundusz emerytalny. Informacja, ˝e du˝y fundusz eme-
rytalny sprzedaje walory danej spó∏ki, niemal natych-
miast powoduje negatywnà reakcj´ rynku. 

Zjawisko silnego wp∏ywu rozwoju funduszy emery-
talnych na kapitalizacj´ rynku kapita∏owego nie jest cha-
rakterystyczne dla polskiego rynku. Zaobserwowano je
tak˝e w innych krajach13. Wp∏yw dynamicznego wzrostu
oszcz´dnoÊci zgromadzonych w funduszach emerytalnych
na rozwój rynku kapita∏owego istotnie zale˝y od wielkoÊci
tego rynku. Oddzia∏ywanie jest najsilniejsze, gdy rynek ka-
pita∏owy jest niewielki w stosunku do gospodarki. Z takà
sytuacjà mamy niewàtpliwie do czynienia w Polsce. 

Specyficznym typem instytucji sà fundusze typu
venture capital. Ich specyfika w porównaniu z pozosta∏y-
mi omawianymi instytucjami polega na tym, ˝e dzia∏ajà
g∏ównie na rynku niepublicznym, sà zainteresowane
znacznymi udzia∏ami w kapitale akcyjnym firmy, w którà
inwestujà, oraz anga˝ujà si´ w Êcis∏y nadzór w∏aÊcicielski. 

DoÊwiadczenie uczy, ˝e fundusze venture capital
sà raczej beneficjentami rozwini´tego rynku papierów
wartoÊciowych ni˝ instytucjami zdolnymi do znaczà-
cego stymulowania jego rozwoju. Fundusze venture
capital mogà dynamicznie si´ rozwijaç zw∏aszcza,
a byç mo˝e tylko, w sytuacji, gdy w danym kraju ist-
nieje rozwini´ty rynek papierów wartoÊciowych14.

10 J. Garcia-Cantera, P. Burbridge: Private Pension Funds in Latin America.
Equity Research, SalomonSmithBarney, grudzieƒ 1999 r. 
11 D. Vittas: Institutional Investors and Securities Markets: Which Comes

First? The World Bank Policy Research Working Paper 2032, 1998. Za: P. Dia-
mond, S. Valdes-Prieto: Social Security Reforms. W: B. Bosworth i inni (red.):
The Chilean Economy: Policy Lessons and Challenges. Washington D. C. 1994,
The Brookings Institution. 
12 Tam˝e. 

13 M. Catalan, G. Impavido, A.R. Musalem: Contractual Savings or Stock Mar-

ket Development: Which Leads? The World Bank Financial Sector Develop-
ment Department, Working Paper, sierpieƒ 2000 r. 
14 Potwierdzajà to badania, które przeprowadzili choçby J.R. Gilson, B. Black:
Does Venture Capital Require an Active Stock Market? „Journal of Applied Fi-
nance” 36-48, 1999. 
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Wynika to z faktu, ˝e tylko w takiej sytuacji fundusze
majà realnà mo˝liwoÊç sprzedaç swój udzia∏ w po-
szczególnych spó∏kach poprzez pierwszà ofert´ pu-
blicznà (IPO). Co wi´cej, mo˝liwoÊç sprzeda˝y przez
fundusz udzia∏u poprzez IPO znacznie u∏atwia dojÊcie
do kompromisu z przedsi´biorcà, w którego przedsi´-
wzi´ciu partycypuje fundusz, w kwestii kontroli nad
firmà w czasie trwania inwestycji. Szacuje si´, ˝e na
rozwini´tych rynkach a˝ w 70%15 przypadków plano-
wanym sposobem zrealizowania (wycofania si´) inwe-
stycji dla funduszy venture capital jest pierwsza oferta
publiczna (IPO). Taka wielkoÊç obrazuje kluczowà ro-
l´ publicznego rynku papierów wartoÊciowych dla
rozwoju funduszy venture capital. S∏aby rozwój rynku
publicznego przek∏ada si´ negatywnie na rozwój tego
typu funduszy. Pociàga to za sobà wzrost kosztu kapi-
ta∏u dla mniejszych przedsi´wzi´ç bàdê znajdujàcych
si´ we wczesnej fazie rozwoju, a takie sà w∏aÊnie celem
inwestycji funduszy venture capital. ZdolnoÊç finan-
sowania tego typu przedsi´wzi´ç b´dzie niewàtpliwie
jednym z g∏ównych czynników rozwoju krajowej
przedsi´biorczoÊci. 

Tak˝e w tym kontekÊcie uwidoczniajà si´ pozytywne
nast´pstwa powstania i osiàgni´cia znaczàcej skali przez
fundusze emerytalne. Wedle ró˝nych szacunków, w latach
90. od 38% do 59% Êrodków pozyskiwanych przez fundu-
sze venture capital od inwestorów pochodzi∏o od fundu-
szy emerytalnych. Dla porównania, ∏àczny udzia∏ banków
i firm ubezpieczeniowych waha∏ si´ od 9% do 18%. 

Podsumowanie

Jak przedstawi∏em, obserwujemy istotne zró˝nicowanie
poszczególnych typów instytucji finansowych pod
wzgl´dem polityki lokacyjnej czy te˝ – inaczej patrzàc
– sposobu udost´pniania kapita∏u. Te ró˝nice determi-
nujà wp∏yw danej grupy instytucji na kszta∏t rynku ka-
pita∏owego. Obecnie jesteÊmy Êwiadkami szybkiego
wzrostu znaczenia instytucji finansowych zorientowa-
nych na rynek papierów wartoÊciowych jak fundusze
emerytalne i fundusze inwestycyjne. JeÊli utrzymajà si´
dotychczasowe tendencje rozwoju poszczególnych
grup instytucji, to w najbli˝szej przysz∏oÊci mo˝na
oczekiwaç rozwoju i istotnego zwi´kszenia roli rynku
papierów wartoÊciowych jako sposobu pozyskiwania
kapita∏u przez krajowe podmioty gospodarcze. 

15 A. Aylward: Trends in Venture Capital Finance in Developing Countries.
The World Bank IFC Discussion Paper 36, 1997. 


