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Wptyw instytucji finansowych
na rozwoj rynku papierow
wartosciowych w Polsce

Michat Szymanski

1. Motliwosci wptywu instytucji finansowych

na rynek papieréw wartosciowych

Rynek papier6w wartosciowych jest jednym ze sposo-
bow przekazywania kapitalu podmiotom zglaszaja-
cym na niego zapotrzebowanie. Alternatywnym spo-
sobem jest kredyt bankowy, w przypadku papieréow
dtuznych, i bezposredni zakup udzialéw, w przypad-
ku papieréw udzialowych. Owe sposoby przekazywa-
nia $rodk6w doé¢ dobrze sie uzupelniaja i brak rozwo-
ju ktérego$ z nich ogranicza mozliwosci rozwoju go-
spodarczego i zwieksza ryzyko gospodarcze. Rozwoéj
rynku kapitalowego z pewnoscia zalicza sie do czyn-
nikéw stymulujacych dlugoterminowy wzrost gospo-
darczy!. Brak rozwinietego krajowego rynku papieréw
warto$ciowych np. znacznie utrudni podmiotom kra-
jowym, nieosiagajacym istotnej w Europie skali dzia-
talnosci, korzystanie z miedzynarodowego kapitalu
portfelowego. Warto zauwazy¢, ze warto$¢ naplywu
netto tego kapitalu w przypadku krajéw rozwijajacych
sie czesto przekraczala wielkos§¢ netto pozyczek ban-

kowych.

1 Wykazuja to m.in.: L. Ross, Z. Sara: Stock Market Development and Long-
-Run Growth. ,,The World Bank Economic Review”, Vol. 10, No 2, 1996;
L. Ross: Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda.

,Journal of Economic Literature” Vol. XXXV, czerwiec 1997 r.

Budowa rozwinietego i efektywnego rynku papie-
row wartosciowych w Polsce nie jest i nie bedzie jedy-
nie funkcja rozwoju gospodarczego. Sama wielkos¢ go-
spodarki nie gwarantuje uksztaltowania sie znaczacego
rynku papieréw warto$ciowych. Wida¢ to na przykla-
dach krajow rozwinietych, miedzy ktérymi obserwuje-
my znaczne zroéznicowanie, jesli chodzi o ksztalt i wiel-
kos¢ tego rynku. Aby rynek ten moglt sie rozwijac, nie-
zbedne jest istnienie instytucji, ktére ze wzgledu na
profil swej dzialalnosci sa zainteresowane i stymuluja
rozwdj rynku papier6w wartosciowych, stymuluja go
i osiagaja dzieki temu realne korzysci ekonomiczne. Sa-
ma, nawet najwieksza, wola polityczna jest dalece nie-
wystarczajaca. Trudno takze oczekiwaé, by odpowied-
nie urzedy, cho¢by najbardziej kompetentne, tworzyly
instrumenty finansowe, zapewnialy ich podaz i odpo-
wiedni popyt i organizowaly obrét nimi na rynku wtér-
nym. Naturalnie, aby dana grupa instytucji (sektor)
mogl mie¢ jakikolwiek wplyw na dany rynek musi fak-
tycznie prowadzi¢ na nim dzialalno$é. W przypadku
instytucji, w ktérych jednym z podstawowych rodza-
jow dziatalnosci jest lokowanie kapitatu (banki, fundu-
sze inwestycyjne oraz emerytalne), oznacza to lokowa-
nie kapitalu na danym rynku.

Na polskim rynku kapitalowym nastepuja obecnie
bardzo glebokie zmiany struktury inwestoréw. Przez
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dtugi okres dominujacym sektorem w Polsce byt sektor
bankowy (banki komercyjne). Obecnie coraz wieksza
role zaczynaja odgrywac fundusze emerytalne. Swa ak-
tywnos¢ zaznaczaja fundusze venture capital. Zmiany
instytucjonalne dotyczace rynku kapitatu w Polsce mo-
ga i powinny prowadzi¢ do rozwoju rynku papieréw
warto$ciowych.

Ogélnie, na rozwdj rynku papieréw wartoécio-
wych w poszczegdlnych krajach bardzo silnie wptywa
stopienn rozwoju poszczegdélnych segmentéw instytu-
cjonalnych i wzajemne relacje pomiedzy nimi. Inwe-
storzy instytucjonalni sa strona dostarczajaca kapitat.
Gdy popyt na kapitat jest wysoki, a inwestorzy instytu-
cjonalni sa dobrze rozwinieci, w naturalny sposéb za-
czynaja oddzialtywaé na warunki udostepniania kapita-
tu. Zmieniaja w ten sposéb rynek kapitalu zgodnie ze
swymi preferencjami. Sposréd segmentéw instytucjo-
nalnych bedacych strona podazy kapitatu do najwaz-
niejszych zaliczam: sektor bankowy, ubezpieczycieli
(majatkowych i na zycie), fundusze emerytalne, fundu-
sze inwestycyjne, fundusze venture capital.

Mozliwosci stymulowania rozwoju danego rynku
kapitatlowego przez sektor instytucjonalny, jako strone
dostarczajaca kapital, sa trudne do przecenienia. Posta-
ram sie wymieni¢ kilka przyktadéw zakresu i mozliwo-
Sci takiego oddziatywania.

Bardzo dobrym przyktadem potencjalnego wptywu
sektora instytucjonalnego moze by¢ publiczny rynek ak-
cji, gdzie inwestorzy instytucjonalni dzieki posiadane-
mu zapleczu moga znacznie lepiej niz inwestorzy indy-
widualni wplywaé na poprawe jakosci zarzadzania fir-
mami. W skrajnych przypadkach moga doprowadzi¢ do
odwolania zarzadu. Ich aktywno$¢ przeciwdziata (przy-
najmniej takie sa intencje) dyskryminacji akcjonariuszy
mniejszosciowych (portfelowych) przez inwestoréw
strategicznych. Aktywnos¢ duzych inwestoréw portfe-
lowych jako akcjonariuszy wynika z duzej skali inwe-
stycji w dany podmiot.

Nalezy w tym miejscu dodag, ze — jak dowodza ba-
dania rynkéw rozwijajacych sie — jakoéé¢ ochrony praw
akcjonariuszy mniejszo$ciowych, a takimi z reguly sa
inwestorzy finansowi, jest jednym z krytycznych
czynnikéw decydujacych o mozliwosci rozwoju pu-
blicznego rynku akcji2. Mozna wrecz dowodzi¢ silnej,
pozytywnej korelacji pomiedzy jakoscia ochrony
praw akcjonariuszy mniejszoSciowych a wielkoscia
rynku akcji w danym krajud. Rownie wazna jest
ochrona wierzycieli w przypadku rynku pozyczkowe-
go. Dotyczy to zwlaszcza miodych gospodarek wolno-
rynkowych, gdzie rynek kapitatu dopiero jest rozwija-
ny i ktére z reguly charakteryzuja sie duzym popytem

2 Przyktadem bardzo dobrych badan w tym zakresie moze by¢ chocby praca
S. Claessens, S. Djankov i D. Klingebiel: Stock Markets in Transition Econo-
mies. The World Bank Financial Discussion Paper No. 5, wrzesief 2000 r.
3R. 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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na kapital. Z kolei podmiot dostarczajacy kapitat ma
bardzo réznorodne mozliwosci lokowania swych
srodkéw: moze wybiera¢ pomiedzy konkretnymi pod-
miotami, pomiedzy przedsiewzieciami gospodarczy-
mi a papierami skarbowymi czy pomiedzy poszcze-
g6lnymi krajami. Trudno oczekiwaé, ze w skrajnym
przypadku kto$ bedzie chcial udostepni¢ swéj kapitat
drugiej stronie, ktéra bedzie mogta ten kapitat bezkar-
nie zdefraudowaé. Wzrost ryzyka takiej sytuacji po-
woduje zwiekszenie wymaganej premii za ryzyko,
a tym samym kosztu kapitatu. Innymi stowy, w przy-
padku takiej gospodarki jak Polska, dla rozwoju rynku
kapitalu bardzo wazna, je$li nie decydujaca, jest
ochrona strony dostarczajacej kapital. Dobra jakos¢ re-
gulacji prawnych w tym zakresie pozwala budowa¢
silny i sprawny system finansowy i, w efekcie, rynek
kapitalowy. W przypadku, gdy strona dostarczajaca
kapital sa znaczne instytucje finansowe, nie trzeba
udowadniaé, ze ich mozliwos¢ wplywu na powstanie
odpowiednich regulacji jest duzo wieksza, niz ma to
miejsce, gdy mamy do czynienia z przecietna osoba fi-
zyczna. O ile w przypadku segmentu kredytéw sektor
bankowy charakteryzuje sie do$¢ duzymi rozmiarami
poszczegdlnych instytucji, o tyle na rynku papierdw
warto$ciowych, a §ciéle rzecz biorac publicznym ryn-
ku akcji, dotychczas nie bylo obecnych na wieksza
skale podmiotéw krajowych o tak duzych kapitatach
i takim znaczeniu dla gospodarki. Takimi podmiotami
niewatpliwie w coraz wigkszym stopniu staja sie fun-
dusze emerytalne.

Silny segment instytucjonalny stymuluje rozwdj
nowych produktéw finansowych. Rozwijajacy sie sek-
tor instytucjonalny tworzy popyt na takie produkty. Po-
nadto ten typ inwestora charakteryzuje sie znacznie
wyzszym poziomem wiedzy od przecietnego inwestora
indywidualnego. W efekcie instytucje sa zdolne do oce-
ny ryzyka nowych produktéw, profilu ich rentownosci,
swiadomosci ich uzytecznosci. Jak wskazuje Bank
Swiatowy, brak wiedzy i popytu uniemozliwia rozwoj
rynku papieréw wartosciowych w krajach rozwijaja-
cych sig*. Taka sytuacja miata i ma miejsce w przypad-
ku polskiego rynku papier6w wartoéciowych.

Trudny do przecenienia jest takze wptyw na stro-
ne ,techniczna” (operacyjna) rynku papieréw warto-
sciowych. Duza skala transakcji i aktywnos¢ inwesto-
réw instytucjonalnych wymuszaja i czynia ekonomicz-
nie uzasadnionym rozwd6j systeméw transakcyjnych,
takich jak np. wysoce sprawna izba rozliczeniowa,
efektywny system notowan gietdowych. Sprzyjaja tak-
ze obnizeniu kosztéw transakcyjnych, wskutek duzej
sily negocjacyjnej poszczegdlnych podmiotéw 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. Paryz,
The World Bank OECD/World Bank Workshop on the Development of Fixed-
-Income Securities Markets in Emerging Market Economies 14-16 grudnia
1998 1., Capital Markets Development Department.
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cjonalnych uzyskiwanej dzieki ich wielkosci. Dobrym
tego przykladem moze by¢ sytuacja na polskim rynku,
gdzie po rozpoczeciu dziatalnosci przez Otwarte Fun-
dusze Emerytalne doszto do znacznych obnizek prowi-
zji maklerskich na rynku akgcji.

Innym efektem uczestnictwa inwestoréw instytu-
cjonalnych w rynku kapitalowym moze by¢ obnizenie
kosztu pozyskania kapitalu akcyjnego na rynku pu-
blicznym. Koszty nowych emisji sa czesto istotnie niz-
sze w przypadku firm, w ktérych kapitale akcyjnym
znaczace udzialy maja inwestorzy instytucjonalni®.
Efekt ten powinien by¢ istotny zwlaszcza w Polsce ze
wzgledu na bardzo wysoki realny koszt kapitatu.

Wplyw inwestoréw instytucjonalnych na poszcze-
gélne obszary rynku kapitalowego, zar6wno w przy-
padku krajéw rozwijajacych sie, jak i tych najwiek-
szych, jest niezaprzeczalny. Jednak pojawia sie pytanie
o warunki konieczne, aby takie oddzialywanie mogto
wystapic.

Jednym z podstawowych czynnikéw determinuja-
cych mozliwo$é¢ wplywu instytucjonalnych uczestni-
kéw rynku finansowego na jego ksztalt jest wielkosé
tych instytucji. Skala moze by¢ mierzona zaréwno
w relacji do calosci gospodarki, jak i do danego seg-
mentu rynku finansowego. Tylko majac odpowiednia
wielko$¢, a tym samym gospodarcze znaczenie, dana
grupa instytucji moze oddziatywac na zmiany w intere-
sujacym je segmencie rynku finansowego, np. banki na
rynek wierzytelnosci (pozyczki i kredyty), fundusze in-
westycyjne na rynek papier6w wartosciowych. Natu-
ralnie nie ma $cistych regut pozwalajacych zakresli¢
ostre granice wielkosci, po ktérej osiagnieciu zaczyna
sie okreslony wplyw. Jednak aby poznaé¢ rzad wielko-
§ci, warto przytoczy¢ wyniki otrzymane przez D. Vitta-
sa®. Wynika z nich, ze masa krytyczna aktywow zarza-
dzanych przez inwestor6w instytucjonalnych powinna
wynosi¢ co najmniej 20% PKB. W przypadku rynku ak-
cji stan posiadania przez fundusze kapitatu akcyjnego
notowanych spétek powinien wynosi¢ minimum 20%.
Znaczenie wielkoéci inwestor6w dla ich potencjalnego
wplywu na ksztatt rynku widaé cho¢by w USA i Wiel-
kiej Brytanii, gdzie inwestorzy instytucjonalni posiada-
ja okolo 50% notowanych akcji i ich wptyw jest zna-
czacy. Z drugiej strony w Chile, gdzie przeprowadzono
reforme emerytalna bardzo podobna do polskiej, fun-
dusze posiadaja okoto 10% notowanych akcji i w efek-
cie ich wptyw na regulacje dotyczace tego segmentu
rynku jest do$¢ ograniczony. Istotna jest takze wzajem-
na relacja pomiedzy poszczegélnymi grupami instytu-
cji finansowych. Gdy na rynku kapitalu dany segment
instytucji dysponuje znacznie wiekszymi aktywami,
niz inne grupy instytucji, to ksztatt rynku kapitatu be-

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, sierpien 2000 r.
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dzie odzwierciedlat gtéwnie jego preferencje. Z taka sy-
tuacja mamy nadal do czynienia w Polsce, gdzie sektor
bankowy catkowicie dominuje pod wzgledem wielko-
sci aktywoéw, ktére nadal stanowia powyzej 80% sumy
aktywow sektora bankowego, ubezpieczeniowego, fun-
duszy inwestycyjnych i emerytalnych.

Drugim czynnikiem, po wielkosci aktywéw, jest sto-
pien koncentracji w ramach danego sektora firm finanso-
wych. Silna koncentracja, skutkujaca powstawaniem
struktur oligopolistycznych, negatywnie wplywa na in-
nowacyjno$¢ poszczeg6lnych firm i, w rezultacie, danego
sektora. W efekcie ograniczeniu ulega oddzialywanie
prorozwojowe na dany segment rynku zwiazany z okre-
Slonym sektorem. Rozwdj staje sie niepotrzebny w wa-
runkach satysfakcjonujacej wszystkich réwnowagi,
a wrecz stanowi zrédto ryzyka, a nie okazji biznesowych.

Odpowiednia skala inwestoré6w instytucjonalnych
i stopien koncentracji sa jednak, w mojej opinii, jedy-
nie warunkami koniecznymi do powstania mozliwosci
ich pozytywnego oddzialywania na ksztatt danego ryn-
ku. Po osiagnieciu odpowiedniej skali czynnikiem
o najwiekszym znaczeniu staje sie charakter instytucij.
Wplyw poszczegdlnych typéw instytucji na kierunek
rozwoju rynku jest uwarunkowany ich charakterystyka
i znacznie rézni sie w zaleznosci od rodzaju instytuciji.
Inne sa ekonomika i kierunki oddzialywania bankéw
komercyjnych, firm ubezpieczeniowych czy funduszy
emerytalnych. Inne sa tez konsekwencje dominacji kt6-
rego$ z tych typéw instytucji. Na przyktad, nieco
upraszczajac: sektor bankowy rozwija kredyty (np.
ochrona wierzyciela, centralny rejestr zastawéw etc.),
a np. fundusze emerytalne rozwijaja rynek papieréw
warto$ciowych (np. prawa akcjonariuszy mniejszoécio-
wych, standardy informacyjne etc.).

Przy ocenie wplywu danego typu instytucji finan-
sowych na okreslony segment rynku finansowego nie-
odzowne staje sie wyjasnienie kwestii, co jest przyczy-
na, a co skutkiem. Czy rozw6j danego typu instytucji
jest efektem rozwoju okreslonego segmentu rynku czy
tez na odwr6t, czy moze zaleznoéc ta jest dwukierunko-
wa. Wydaje sie, ze zalezno$¢ powinna by¢ dwukierun-
kowa. Dynamiczny rozwdj rynku kapitalowego sprzyja
wzrostowi oszczednosdci lokowanych w funduszach.
Z kolei wzrost oszczednosci i tym samym aktywéw in-
stytucji lokujacych na rynku kapitalowym, jakimi sa
fundusze emerytalne i ubezpieczeniowe, w naturalny
spos6b pobudza ten rynek. Okazuje sie jednak, ze
wplyw jest w zasadzie jednokierunkowy. Rozwoéj insty-
tucji rynku kapitalowego, jakimi sa fundusze emerytal-
ne i ubezpieczyciele na zycie pobudza rynek kapitalowy.
Obserwowany jest takze wzajemny, réwnolegly wplyw
rynku kapitatowego i wspomnianych instytucji. Zalez-
nos¢ taka jest jednak znacznie slabsza od pierwszej”.

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, sierpief 2000 r.
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Wzrost oszczednosci zgromadzonych w funduszach
emerytalnych u ubezpieczycieli na zycie poprzedza
i w konsekwencji stymuluje rozw6j rynku kapitato-
wego8. W przypadku instytucji bedacych strona po-
dazy kapitalu w ramach danego segmentu rynku fi-
nansowego mamy wiec do czynienia z zaleznoscia
rozwoju rynku od rozwoju tych instytucji. Dzieje sie
tak dlatego, ze kapital jest dobrem rzadkim, a dany
typ instytucji z zasady udostepnia Srodki w $cisle
okreslony sposéb, np. banki poprzez kredyty, fundu-
sze inwestycyjne poprzez rynek papieréw wartoscio-
wych. W efekcie podmiot, ktéry pragnie skorzystac
z podmiotu zgromadzonego w funduszach, jest zmu-
szony do wykorzystania rynku papieréw wartoscio-
wych, poniewaz fundusz nie udzieli mu kredytu. Ina-
czej jest w przypadku typowych instytucji posredni-
czacych — ich rozwdj jest nastepstwem rozwoju ryn-
ku. Trudno sobie wyobrazi¢ sytuacje, ze np. w kraju,
gdzie gietda papier6w wartoSciowych ma marginalne
znacznie, a aktywno$¢ na niej jest znikoma, bedzie-
my mie¢ do czynienia z rozbudowanymi domami
maklerskimi.

2. Polityka lokacyjna i ewolucja znaczenia
poszczegdlnych typow instytucji finansowych
na rynku papieréw wartosciowych

Przechodzac do analizy polskiego rynku finansowego,
mozna stwierdzi¢, ze nadal dominujacym typem insty-
tucji bedacych strona podazy kapitatu w Polsce czy gro-
madzenia oszczednosci jest sektor bankowy. Tabela 1 przed-
stawia wzajemne wielkosci aktywéw sektora bankowe-
go, ubezpieczeniowego i funduszy.

Tabela 1 ilustruje takze skale i kierunek zmian
wzajemnych wielkosci poszczegélnych segmentéw in-
stytucji. Jak wida¢ od polowy lat 90. obserwujemy sys-

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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tematyczny spadek znaczenia bankéw. Proces ten przy-
spiesza wraz ze zwigkszaniem sie wielkosci aktywow
funduszy emerytalnych, a w ostatnim okresie takze
funduszy inwestycyjnych.

Jak juz wspomniatem, typ instytucji determinuje
jej zachowania lokacyjne, a przez to wplyw na rozwoj
rynku kapitalowego. Dlatego aby zrozumie¢ kierunek
potencjalnego wplywu trzeba przeanalizowaé polityke
lokacyjna (udostepniania kapitatu) prowadzona przez
dany typ instytucji finansowych.

Sektor bankowy udostepnia kapital poprzez rézne-
go rodzaju kredyty. Lokaty w papiery warto$ciowe ma-
ja charakter marginalny. Inwestycje w papiery warto-
sciowe jesli juz wystepuja, to koncentruja sie na papie-
rach skarbowych. Sa one wiec raczej sposobem bez-
piecznego lokowania nadptynnosci, niz udostepniania
kapitalu podmiotom gospodarczym.

Pasywno$c¢ sektora bankowego w przypadku rynku
papieréw wartoSciowych mozna dobrze zobrazowaé
poréwnujac skale lokat tego sektora z aktywnoscia po-
zostalych typéw instytucji finansowych. Analizujac
ponizsze dane, warto pamieta¢ o réznicach wielkosci
poszczegdlnych typoéw instytucji, co zostalo przedsta-
wione w tabeli 2.

Obliczone proporcje inwestycji w papiery warto-
Sciowe niezwykle wyraziscie przedstawiaja sposéb
udostepniania kapitatu przez banki. Papier wartoscio-
wy zdecydowanie nie jest traktowany jako metoda
udostepniania kapitalu podmiotom gospodarczym.
Przy tego typu wzajemnych proporcjach mozna sfor-
mutowac teze, ze do rozwoju rynku nieskarbowych pa-
pieréw warto$ciowych, a wiec pelnego rynku kapitato-
wego, absolutnie niezbedny jest wzrost znaczenia in-
stytucji finansowych spoza sektora bankowego. Insty-
tucje te ze wzgledu na sposéb lokowania zgromadzo-
nego kapitalu zorientowane sa na rynek papier6w war-
toSciowych. Takimi instytucjami sa gtéwnie fundusze
inwestycyjne i emerytalne oraz, do pewnego stopnia,
ubezpieczyciele.

Ubezpieczyciele dziela sie na dwa, do$¢ zr6znico-
wane, rodzaje instytucji: ubezpieczenia na zycie i ma-
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Tabela | (%)
Data Aktywa bankéw TFI Lokaty ubezpieczycieli OFE
Grudzien 1995 97,2 0,4 2,4 0,0
Grudzien 1996 96,4 0,6 3,0 0,0
Grudzien 1997 95,4 0,7 3,9 0,0
Grudzien 1998 94,7 0,5 4,8 0,0
Grudzien 1999 92,9 0,8 5,8 0,5
Grudzien 2000 90,1 1,3 6,6 2,0
Grudzien 2001 87,3 2,1 7,3 3,3
Grudzien 2002 83,0 3,7 8,3 5,0

Zrédto: Narodowy Bank Polski, raporty funduszy inwestycyjnych, biuletyny Parnstwowego Urzedu Nadzoru Ubezpieczeri i KNUIFE, raporty otwartych funduszy
emerytalnych, obliczenia wiasne.
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Tabela 2 Udzial poszczegolnych segmentow instytucyi finansowych w sumie inwestycji
w nieskarbowe papiery wartosciowe dokonywanych przez ubezpieczycieli na zycie, olwarte

fundusze emerytalne i banki (w %)

Ubezpieczenia na zycie i OFE

Grudzien 1998 43,3
Grudzien 1999 20,4
Grudzien 2000 34,9
Grudzien 2001 45,6
Grudzien 2002 56,4

Banki
emitenci spoza sektora budzetowego
i bankowego (monetarnych instytucji finansowych)

56,7
79,6
65,1
54,4
43,6

Zrédto: Narodowy Bank Polski, raporty funduszy inwestycyjnych, biuletyny Paristwowego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i KNUIFE, raporty otwartych funduszy

emerytalnych, obliczenia wlasne.

jatkowe. Aktywno$¢ inwestycyjna ubezpieczycieli ma-
jatkowych jest ograniczona. Nie gromadza oni stricte
oszczednosci, ktére musza korzystnie lokowaé. Glow-
nym czynnikiem determinujacym charakter lokat jest
mozliwo$é zaspokojenia roszczen wynikajacych z wy-
kupionych polis. W efekcie polityka inwestycyjna jest
bardzo pasywna.

Inaczej ma sie rzecz w przypadku ubezpieczycieli
na zycie. Oprdcz ,,czystych” polis gromadza oni $rod-
ki w réznych formach oszczedzania, najczesciej pod
postacia funduszy inwestycyjnych (ubezpieczenio-
wych). Srodki zgromadzone w funduszach sa z defini-
cji lokowane w celu uzyskania jak najwiekszej docho-
dowosci. Dodatkowo gromadzone przez ubezpieczy-
cieli na zycie fundusze, czy to w postaci polis, czy fun-
duszy, maja z zatozenia charakter dtugoterminowy, co
stymuluje rozwoj strategii inwestycyjnych i poszuki-
wanie odpowiednich instrumentéw. Funkcja oszczed-
nosciowa jest jednym z elementéw produktu oferowa-
nego klientowi przez ubezpieczycieli na Zzycie i nie
wystepuje w przypadku ubezpieczen majatkowych.
Strukture lokat firm ubezpieczeniowych na zycie
przedstawia wykres 1.

Nieco innym typem instytucji sa fundusze inwe-
stycyjne zarzadzane przez towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych. Instytucje te udostepniaja swe Srodki
prawie wytacznie poprzez rynek papier6w wartoécio-
wych. Polityka inwestycyjna funduszu jest funkcja jego
konstrukcji. Fundusz obligacji inwestuje w papiery
dtuzne, fundusz akcji w akcje itp. W efekcie, najtatwiej
poznaé spektrum inwestycyjne funduszy, przygladajac
sie strukturze oferowanych produktéw. Praktycznie ca-
Iy rynek stanowia otwarte fundusze inwestycyjne, co
powoduje silne zawezenie spektrum inwestycyjnego.
Rygory prawne powoduja, ze fundusze inwestycyjne
moga nabywac¢ za niewielka czeé¢ swych aktywdéw nie-
publiczne papiery wartosciowe (np. obligacje przedsie-
biorstw). Obecnie podstawowe rozréznienie funduszy
ze wzgledu na ich lokaty opiera sie na inwestycjach na
rynku akeji i dtuznych papieré6w wartosciowych. Wy-

kres 2 ilustruje strukture rynku funduszy inwestycyj-
nych w zaleznosci od typu funduszu (grupa ,,Zréwno-
wazone” obejmuje fundusze zréwnowazone i stabilne-
go wzrostu).

Analizujac charakter strategii inwestycyjnych i ich
realizacje, a takze wybor oferowanych funduszy, nale-
zy stwierdzi¢, ze do niedawna segment funduszy inwe-
stycyjnych w Polsce wykazywat bardzo niska innowa-
cyjno$é. Nie mogt by¢ zatem katalizatorem rozwoju
rynku kapitalowego. Kolejne firmy otwierajace fundu-
sze staraly sie jedynie powtarzac stan zastany, a nastep-
nie, za pomoca wojny cenowej, pozyskac satysfakcjo-
nujacy je udzial w rynku. Sytuacja ta zaczeta sie zmie-
nia¢ na poczatku 1999 r. Jednak dopiero w 2000 r. na-
stapil zwrot w dziataniu funduszy inwestycyjnych. Ist-
niejace firmy rozpoczety bardzo intensywne poszuki-
wanie nowego rodzaju funduszy, celem pozyskania
klientéw. Doszlo do stworzenia funduszy dywidendo-
wych, a takze silnej promocji funduszy inwestujacych
za granica, oraz inwestujacych z zalozenia czeé¢ swych
aktywow w instrumenty pochodne (jak fundusze gwa-
rantowane). W efekcie znacznie zwiekszyty sie aktywa,
w tym takze — jak w przypadku funduszy dywidendo-
wych — kosztem sektora bankowego, co do tej pory zu-
pelnie sie nie udawato.

W najblizszej przyszlosci czynnikiem mogacym
wplynaé¢ na rozwdj krajowych funduszy inwestycyj-
nych jest przeprowadzana reforma emerytalna. Czesto
obserwuje sie, ze dzieki wprowadzeniu obowiazkowe-
go systemu emerytalnego nastepuje wzrost rynku dla
funduszy inwestycyjnych?. Innego rodzaju stymulato-
rem rozwoju funduszy inwestycyjnych zaobserwowa-
nym na $§wiecie sa rozwiazania podatkowe preferujace
ten spos6b oszczedzania (w Polsce dzieki takiemu roz-
wigzaniu powstaly tzw. fundusze dywidendowe,
a obecnie tworzone sa fundusze emitujace 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, sierpiefi 2000 r.
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Wykres | Struktura lokat ubezpieczen na
2ycie

dochodu oraz jednostki uczestnictwa
w funduszach powierniczych

Diuzne papiery wartosciowe i inne
== papiery warto$ciowe o stalej
wocie dochodu

——— Pozyczki hipoteczne

— - - — - Pozostale pozyczki

\ ___ Lokaty terminowe w instytucjach
¥

Przedstawiona sytuacja dotyczaca rozwoju, polity-

ki inwestycyjnej i w efekcie potencjalnego wptywu po-
szczegblnych typow instytucji na rynek kapitalowy po-
kazuje, ze bez zasadniczych zmian w strukturze nie by-
taby mozliwa aktywizacja rynku pozaskarbowych pa-
pier6w warto$ciowych zaréwno udzialowych, jak
i dtuznych. Taka zmiana jest reforma emerytalna. Powo-
duje ona radykalne zmiany w strukturze oszczednos$ci
populacji na rzecz instytucji lokujacych na rynku papie-
réw warto$ciowych, a takze pojawienie sie na tym ryn-
ku instytucji krajowych o nieznanej dotychczas skali.

Fundusze emerytalne udostepniaja podmiotom go-
spodarczym zgromadzony przez siebie kapital podob-
nie jak fundusze inwestycyjne. Srodki sa przekazywa-
ne praktycznie wylacznie za posrednictwem rynku pa-
pieréw wartosciowych. Strukture lokat funduszu
przedstawia wykres 3.

Z wyjatkiem poczatkowego okresu, na bardzo ni-
skim poziomie ksztaltuje sie wielko$¢ lokat bankowych.

Wykres 2 Struktura funduszy inwestycyyj-
nych w latach 1999-2003

Zrddio: STFI.
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Ich niski poziom jest bardzo stabilny i §wiadczy, ze in-
strument ten stuzy praktycznie wylacznie do utrzymy-
wania plynnosci. Jest takze zasadniczo odmienny niz
jest w przypadku ubezpieczycieli na zycie. Struktura lo-
kat jest praktycznie catkowicie zorientowana na rynek
papieréw wartoéciowych, z pominieciem sektora banko-
wego jako posrednika w przekazywaniu kapitatu pod-
miotom gospodarczym, co stanowi bardzo istotny ele-
ment ksztaltujacy wplyw otwartych funduszy emerytal-
nych na rynek kapitatu. W praktyce jedyna mozliwoscia
pozyskania kapitatu zgromadzonego w funduszach eme-
rytalnych kapitatu jest i, moim zdaniem bedzie, co poka-
zuja do$wiadczenia miedzynarodowe, emisja papieréw
warto$ciowych.

Kolejna wazna cecha polityki inwestycyjnej
funduszy emerytalnych jest utrzymywanie wysokiego
udziatu akcji w calodci lokat, ksztaltujacego sie na po-
ziomie 25-30% calosci aktywow. Je§li wezmie sie pod
uwage obecnie realizowana strategie przez ubezpieczy-
cieli na zycie, nie méwiac juz o strukturze lokat ban-
kow w papiery wartoéciowe, jest to stan bardzo wyso-
ki. Co istotne, jest to poziom bardzo stabilny od poczat-
ku 2000 r.

Podsumowujac analize strategii inwestycyjnych
otwartych funduszy emerytalnych, pragne zwrocic
uwage na jeden istotny element. Presja natury marke-
tingowej moglaby sklania¢ do podejmowania bardzo
zachowawczych decyzji przez zarzadzajacych aktywa-
mi w poszczeg6lnych funduszach. Jest bowiem rzecza
pozadana posiadanie najlepszych wynikow inwestycji,
jednakze biorac pod uwage rodzaj produktu (,,bezpiecz-
na przyszlo$é”), ewentualny negatywny wynik zarza-
dzania aktywami juz na samym starcie jest katastrofa.
Mimo to od samego poczatku fundusze inwestowaty na
rynku akcji w proporcji wyzszej niz np. ubezpieczycie-
le na zycie. Pod koniec 1999 r. jeszcze znaczaco zwiek-
szyly skale tych inwestycji: z okoto 10% do 30% akty-
wow. Ponadto, fundusze poszukiwaly nowych mozli-
woéci inwestycyjnych na rynku papieréw diuznych
i realizowaly je pomimo relatywnie duzego wysitku or-
ganizacyjnego, biorac pod uwage skale tych inwestycji
w relacji do aktywéw. Swiadezy to o duzej otwartosci

Wykres 3 Udzialy najwainiejszych klas
aktywow w lokatach funduszy emerytalnych

Bank Polski, a takze
pozyczki i kredyty
dzielane tym podmi

Depozyty bankowe
i bankowe papiery
warto$ciowe
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krajowych funduszy emerytalnych na inwestycje
w wiele klas aktywéw. Szybkos¢ przeprowadzenia dy-
wersyfikacji, w tym odejscie od lokowania Srodkéw
w systemie bankowym, i stosunkowo duza stabilnosé¢
p6zniejszych zachowan potwierdzaja wysokie praw-
dopodobieistwo utrzymania sie zaobserwowanych

tendencji.

Strategia lokacyjna krajowych funduszy emerytal-
nych jest dos¢ zbiezna z tendencjami obserwowanymi
na $wiecie dla tego typu instytucji. W przypadku fun-
duszy emerytalnych w przekroju ogélno$wiatowym po-
ziom inwestycji w akcje wynosi okoto 35%10 calosci
aktywow. Wystepuje to takze wowczas, gdy na danym
obszarze nie ma ograniczen poziomu inwestycji w ak-
cje. Wsréd krajowych funduszy emerytalnych w miare
staly poziom zaangazowania w akcje ustalit sie nieco
ponizej 30%. Pokazuje to, ze krajowe fundusze dosc¢
szybko osiagnely poziom powszechny na rynkach
Swiatowych. Z drugiej strony taki poziom zaangazowa-
nia na $wiecie pozwala wysnué¢ wniosek o trwatosci
proporcji inwestycji w akcje funduszy krajowych, czy-
niac z rynku akcji jednego z gtéwnych, jak dotad, bene-

ficjentéw reformy.

Aby lepiej oddac skale potencjalnego wptywu fun-
duszy na krajowy rynek kapitalowy, warto przesledzi¢
sytuacje w Chile, gdzie znacznie wczesniej przeprowa-
dzono reforme emerytalna podobna do polskiej. W tym
kraju fundusze emerytalne silnie zdynamizowaty roz-
woéj rynku nieskarbowych papieréw warto$ciowych.
Reforma zaczeta sie na poczatku lat 80., a juz na poczat-
ku lat 90. tamtejsze fundusze emerytalne posiadaty
przykladowo ponad 95%11 wyemitowanych diuznych
papier6w komercyjnych i listéw zastawnych (ang.
mortgage bonds). Wielko$¢ emisji kazdej z tych katego-
rii papieréw warto$ciowych wzrosta z niemal zera
w 1981 r. do 4% PKB w 1993 r. w przypadku papieréw
komercyjnych i1 9% PKB w przypadku listow zastaw-
nych. Dla por6wnania w 1993 r. faczna warto$¢ wyemi-
towanych skarbowych papier6w wartosciowych i pa-
pieréw wartosciowych emitowanych przez bank cen-

tralny wyniosta 28% PKB12.

Na przyktadzie Chile mozna tez zauwazy¢ silna
tendencje do zastepowania inwestycji w akcje na rynku
krajowym inwestycjami w akcje zagraniczne. Zwieksza-
nie inwestycji w akcje na rynkach zagranicznych auto-
matycznie powodowato obnizenie udziatu lokat w akcje
krajowe. W Chile w przypadku inwestycji w akcje zagra-
niczne taka mozliwo$¢ istniata w 1997 r., kiedy to akty-
wa sektora funduszy emerytalnych przekraczaty 30%

10 J. Garcia-Cantera, P. Burbridge: Private Pension Funds in Latin America.

Equity Research, SalomonSmithBarney, grudzien 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 Tamze.
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PKB. Dla poréwnania, obecnie aktywa funduszy emery-
talnych w Polsce nie przekraczaja 5% PKB.

W Polsce rozwdj funduszy emerytalnych bedzie
najsilniej wptywat na wzrost kapitalizacji rynkowej.
Poczatkowo znacznie mniejszy bedzie ich wplyw na
wzrost obrotu akcjami, czyli poprawe plynnosci.
W przejsciowym okresie powinno doj$¢ do dos¢ para-
doksalnego efektu pewnego spadku plynnosci. Wiaze
sie to ze strategia przyjeta przez fundusze emerytalne.
Dla dominujacej czesci portfela jest to strategia kup
i trzymaj (ang. buy and hold). Najwigksze na rynku fun-
dusze maja Scisle ustalone limity minimalnego zaanga-
zowania w walory najwiekszych spétek. Przy pieciu
najwiekszych spoétkach z reguly jest to polowa ich
udzialu w indeksie. Kolejnym czynnikiem, ktéry wpty-
wa na decyzje zarzadzajacych jest staly, znaczny w sto-
sunku do posiadanych aktywéw, doptyw aktywow.
Oznacza to, iz jesli zarzadzajacy dochodzi do wniosku,
ze nalezy zmniejszy¢ udzial danej spotki w portfelu, to
moze on po prostu nie kupowaé¢ danych waloréw.
W efekcie naplywu gotéwki ich udzial w aktywach
z uplywem czasu sam sie zmniejszy. Rozpoczecie ak-
tywnej sprzedazy waloréw wiaze sie z istotnym ryzy-
kiem sprowokowania spadku kursu danych akcji. Ry-
zyko to jest tym silniejsze, im wieksze aktywa ma dany
fundusz emerytalny. Informacja, ze duzy fundusz eme-
rytalny sprzedaje walory danej spoétki, niemal natych-
miast powoduje negatywna reakcje rynku.

Zjawisko silnego wplywu rozwoju funduszy emery-
talnych na kapitalizacje rynku kapitalowego nie jest cha-
rakterystyczne dla polskiego rynku. Zaobserwowano je
takze w innych krajach13. Wplyw dynamicznego wzrostu
oszczednosci zgromadzonych w funduszach emerytalnych
na rozwoj rynku kapitatowego istotnie zalezy od wielkosci
tego rynku. Oddziatywanie jest najsilniejsze, gdy rynek ka-
pitatowy jest niewielki w stosunku do gospodarki. Z taka
sytuacja mamy niewatpliwie do czynienia w Polsce.

Specyficznym typem instytucji sa fundusze typu
venture capital. Ich specyfika w poréwnaniu z pozostaty-
mi omawianymi instytucjami polega na tym, ze dzialaja
gléwnie na rynku niepublicznym, sa zainteresowane
znacznymi udziatami w kapitale akcyjnym firmy, w ktéra
inwestuja, oraz angazuja sie w Scisly nadzor wtascicielski.

Doswiadczenie uczy, ze fundusze venture capital
sa raczej beneficjentami rozwinietego rynku papieréw
warto$ciowych niz instytucjami zdolnymi do znacza-
cego stymulowania jego rozwoju. Fundusze venture
capital moga dynamicznie sie rozwija¢ zwlaszcza,
a by¢ moze tylko, w sytuacji, gdy w danym kraju ist-
nieje rozwiniety rynek papieréw warto§ciowychl4.

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, sierpiefi 2000 1.

14 potwierdzaja to badania, ktére przeprowadzili chocby 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, ze tylko w takiej sytuacji fundusze
maja realna mozliwo$¢ sprzeda¢ swoj udzial w po-
szczegblnych spoélkach poprzez pierwsza oferte pu-
bliczna (IPO). Co wiecej, mozliwo$¢ sprzedazy przez
fundusz udziatu poprzez IPO znacznie ulatwia dojscie
do kompromisu z przedsiebiorca, w ktérego przedsie-
wzieciu partycypuje fundusz, w kwestii kontroli nad
firma w czasie trwania inwestycji. Szacuje sie, ze na
rozwinietych rynkach az w 70%15 przypadkéw plano-
wanym sposobem zrealizowania (wycofania sie) inwe-
stycji dla funduszy venture capital jest pierwsza oferta
publiczna (IPO). Taka wielko$¢ obrazuje kluczowa ro-
le publicznego rynku papier6w wartosciowych dla
rozwoju funduszy venture capital. Staby rozwéj rynku
publicznego przeklada sie negatywnie na rozwoéj tego
typu funduszy. Pociaga to za soba wzrost kosztu kapi-
talu dla mniejszych przedsiewzie¢ badz znajdujacych
sie we wczesnej fazie rozwoju, a takie sa wlasnie celem
inwestycji funduszy venture capital. Zdolnos¢ finan-
sowania tego typu przedsiewzie¢ bedzie niewatpliwie
jednym z gléwnych czynnikéw rozwoju krajowej
przedsiebiorczosci.

15 A. Aylward: Trends in Venture Capital Finance in Developing Countries.
The World Bank IFC Discussion Paper 36, 1997.
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Takze w tym kontekscie uwidoczniaja sie pozytywne
nastepstwa powstania i osiagniecia znaczacej skali przez
fundusze emerytalne. Wedle roéznych szacunkéw, w latach
90. 0od 38% do 59% $rodkéw pozyskiwanych przez fundu-
sze venture capital od inwestor6w pochodzilo od fundu-
szy emerytalnych. Dla poréwnania, faczny udzial bankéw
i firm ubezpieczeniowych wahat sie od 9% do 18%.

Podsumowanie

Jak przedstawilem, obserwujemy istotne zré6znicowanie
poszczegdlnych typéw instytucji finansowych pod
wzgledem polityki lokacyjnej czy tez — inaczej patrzac
— sposobu udostepniania kapitatu. Te réznice determi-
nuja wplyw danej grupy instytucji na ksztatt rynku ka-
pitalowego. Obecnie jestedmy S$wiadkami szybkiego
wzrostu znaczenia instytucji finansowych zorientowa-
nych na rynek papieréw wartosciowych jak fundusze
emerytalne i fundusze inwestycyjne. Jesli utrzymaja sie
dotychczasowe tendencje rozwoju poszczegdlnych
grup instytucji, to w najblizszej przyszloéci mozna
oczekiwaé rozwoju i istotnego zwigkszenia roli rynku
papieréw warto$ciowych jako sposobu pozyskiwania
kapitalu przez krajowe podmioty gospodarcze.

13




