MIEDZYNARODOWY
SYSTEM FINANSOWY

Janusz Bilski
Matgorzata Janicka
Tomasz Miziotek




http://dx.doi.org/10.18778/8088-036-8.03

CZESC Il

UCZESTNICY MIEDZYNARODOWEGO
RYNKU FINANSOWEGO

ROZDZIAL 1

SYSTEMATYKA UCZESTNIKOW
MIEDZYNARODOWEGO RYNKU FINANSOWEGO

Analiza funkcjonowania rynku finansowego jest z requty dokonywana
za pomocg jednego z dwdch podejsé: przedmiotowego lub podmiotowe-
go. Punktem wyjscia do najczesciej stosowanej w praktyce analizy przed-
miotowej sg réznego rodzaju klasyfikacje instrumentéw finansowych,
jakie sa kreowane na rynku finansowym oraz transakcji na nim przepro-
wadzanych. Klasyfikacje te z kolei sq zrodtem systematyki instrumentow
finansowych (w tym papieréw wartosciowych) dostepnych na rynkach fi-
nansowych — najczesciej stosowane klasyfikacje transakgcji i instrumentéw
finansowych oparte sa na kryteriach dotyczacych: ich gtéwnych cech (ry-
nek pieniezny, kapitatowy, walutowy, instrumentéw pochodnych), kreacji
instrumentu (rynek pierwotny i wtérny), jego dostepnosci dla inwestoréow
i ochrony ich praw (rynek publiczny i prywatny), czy tez terminu rozlicze-
nia transakgji (rynek natychmiastowy i terminowy).

W przypadku drugiego podejscia zwraca sie uwage na strukture pod-
miotowgq rynku finansowego. Na ogot w literaturze przedmiotu utozsa-
miana jest ona z klasyfikacjg instytucji finansowych (posrednikéw finan-
sowych), czyli podmiotéw ekonomicznych, ktérych dziatalnos¢ polega
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w gtéwnej mierze na przyjmowaniu na siebie zobowigzan finansowych
i nabywaniu takich zobowigzan od innych podmiotéw’. Niewatpliwie
instytucje finansowe odgrywaja kluczowa role w sprawnym funkcjono-
waniu rynku finansowego, jednak w praktyce uczestnikami rynku finan-
sowego — bezposrednimi lub posrednimi — sg takze inne kategorie pod-
miotéw: emitenci, inwestorzy (ich funkcje mogg by¢ réwniez petnione
przez znaczng czes¢ podmiotéw zaliczanych do grona instytucji finanso-
wych) oraz instytucje regulujace i nadzorujgce rynek finansowy. Wydaje
sie, iz wtasnie takie szerokie ujecie uczestnikéw rynku finansowego (nie
zawezajace podmiotdéw na nim wystepujacych jedynie do posrednikéw
finansowych), ktére zostanie zaprezentowane w niniejszym rozdziale,
znacznie lepiej opisuje wspotczesny rynek finansowy od strony podmio-
towej (w szczegdlnosci w skali miedzynarodowej).

Na ksztaft analizy rynku finansowego w ujeciu przedmiotowym, jak
tez scisle z nig powigzanej analizy podmiotowej, istotny wptyw ma z pew-
noscig dynamiczny rozwaj tego rynku w skali globalnej w trzech ostatnich
dekadach potfaczony ze wzrostem jego znaczenia w $wiatowej gospodar-
ce. Obserwowane w tym okresie tendencje, zaréwno jesli chodzi o coraz
wiekszg réznorodnos¢ instrumentéw finansowych, jak tez wzrost liczby
podmiotéw emitujacych je, posredniczacych w ich obrocie, organizuja-
cych i rozliczajgcych obrét nimi, a takze inwestujgcych w nie, mogg by¢
traktowane w dwojaki sposob. Zjawiska te moga mie¢ pozytywny cha-
rakter, gdyz zwiekszajg zaréwno liczbe dostepnych mozliwosci pozyska-
nia i/lub ulokowania kapitatu dla emitentéw i inwestorow odpowiadaja-
cych preferencjom konkretnych podmiotéw (w przypadku instrumentéw
finansowych niektére sa wrecz tworzone na indywidualne zaméwienie
klientéw)?, jak i liczbe podmiotéw oferujacych takie mozliwosci (zwtasz-
cza w obliczu globalizacji i niezwykle dynamicznego rozwoju technologii
informacyjnych). Z drugiej jednak strony mnogos¢ dostepnych instrumen-
tow inwestycyjnych oraz podmiotéw bedgcych uczestnikami rynku finan-
sowego nastrecza wielu trudnosci w ich precyzyjnej klasyfikacji.

' System finansowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 33.

2 Na marginesie warto jednak zaznaczy¢, iz bogactwo wyboru (takze w przypadku in-
strumentéw rynku finansowego) nie zawsze skutkuje lepszymi decyzjami inwestycyj-
nymi i zapewnia wiekszg satysfakcje. Jak pokazujg wyniki wspétczesnych badan z za-
kresu nauk spotecznych nadmiar mozliwosci wyboru moze sie okazac szkodliwy dla
samopoczucia cztowieka, bywa zrédtem nierealistycznych oczekiwan i poczucia winy
po podjeciu decyzji. Wiecej na ten temat: B. Schwartz, Paradoks wyboru. Dlaczego
wiecej oznacza mniej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2013.
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W celu przeanalizowania mechanizméw funkcjonowania uczestni-
kéw rynku finansowego w skali miedzynarodowej, wystepujacych mie-
dzy nimi zaleznosci oraz najwazniejszych tendencji w ich dziatalnosci
w ostatnich latach, w pierwszej kolejnosci konieczne jest zatem dokona-
nie ich systematyzacji. Jak zostato to juz wspomniane wczesniej, nie jest
to jednak zadanie tatwe, gdyz na globalnym rynku finansowym wyste-
puje wiele bardzo ré6znorodnych instytucji zaréwno stricte finansowych,
jak i niefinansowych, ktérych dziatalnos¢ jest czesto bardzo ztozona, co
utrudnia jednoznaczne zakwalifikowanie danego podmiotu do okreslo-
nej kategorii uczestnikow. Mimo postepujacych proceséw globalizacji
rynkéw finansowych, rozwdj tych podmiotéow (zwtaszcza zajmujacych
sie posrednictwem finansowym) w poszczegdlnych panstwach byt do-
tychczas i jest nadal w istotnym stopniu zdeterminowany przez lokalne
i/lub ponadnarodowe przepisy. W rezultacie zaréwno architektura ryn-
kow finansowych, jak tez charakterystyka dziatajacych na nich podmio-
tow moga znaczaco réznic sie pomiedzy poszczegolnymi krajami. Cho¢
od dtuzszego czasu podejmowane sg proby zharmonizowania przynaj-
mniej czesci tych regulacji na niektérych obszarach (zwtaszcza w Unii
Europejskiej), nadal sposoby funkcjonowania rynkéw finansowych np.
w Stanach Zjednoczonych oraz w panstwach europejskich, a tym samym
metody prezentowania danych na temat tych rynkéw i instytucji na nich
obecnych, sg mocno rozbiezne.

Zroznicowanie to dotyczy rowniez, a moze przede wszystkim, sfery
instytucjonalnej miedzynarodowego rynku finansowego (MRF). W kon-
sekwencji klasyfikacje uczestnikow rynkéw finansowych tworzone przez
podmioty zajmujace sie m.in. monitorowaniem ich funkcjonowania
w poszczegdblnych panstwach lub regionach tylko w niewielkim stopniu
sq ze sobg zbiezne, wskutek czego zaprezentowanie spéjnej, powszech-
nie obowigzujacej i akceptowanej systematyki nie jest w praktyce moz-
liwe. Co wiecej, rozmaite publikacje o charakterze podrecznikowym lub
przewodnikowym opracowywane przez renomowane ponadnarodowe
instytucje dziatajgce w skali globalnej lub na poszczegdlnych kontynen-
tach (tworzone gtéwnie do celdw statystycznych) skupiaja sie zazwyczaj
na ujeciu przedmiotowym, tj. na aktywach finansowych, instrumentach
finansowych i/lub papierach wartosciowych?®; podobnie rzecz sie ma
z aktami prawnymi (np. dyrektywa MIFID Il w UE).

3 Przyktadem moze by¢ Handbook of Securities Statistics — wspoélna publikacja Mie-
dzynarodowego Funduszu Walutowego, Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych
oraz Europejskiego Banku Centralnego opublikowana w maju 2015 r. w odpowiedzi
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Mimo opisanych powyzej obiektywnych trudnosci zwigzanych z bra-
kiem jednolitej typologii podmiotéw bedacych uczestnikami MRF w lite-
raturze przedmiotu, wydaje sie, iz mozliwe jest stworzenie ich uniwersal-
nej systematyki przy wykorzystaniu systeméw rachunkéw narodowych.
Cho¢ stanowig one przede wszystkim fundament nowoczesnego syste-
mu statystyki gospodarczej i punkt odniesienia dla opisu i analizy gospo-
darek (sg Zzrédtem wielu wskaznikéw pomocnych w zarzadzaniu gospo-
darczym), mogg okazac sie przydatne takze do analizy funkcjonowania
wspotczesnego MRF, gdyz zawierajg nie tylko szczegotowe klasyfikacje
transakgji finansowych (w réznych aspektach), ale takze podziat funkcjo-
nujacych w gospodarce jednostek na sektory i podsektory instytucjonal-
ne. W ramach tego podziatu wyréznia sie m.in. sektor instytucji finanso-
wych, czyli podmiotéw, ktére majg szczegdlne znaczenie w strukturze
uczestnikow MRF.

W niniejszym rozdziale zaprezentowana zostanie systematyzacja
uczestnikow MRF wraz z ich krotkg charakterystyka przy wykorzystaniu
metodologii ESA 2010 obowigzujacej w panstwach cztonkowskich Unii
Europejskiej i opartej na globalnej metodologii SNA 2008, ktéra zosta-
ta implementowana nie tylko w UE, ale takze w niemal wszystkich pan-
stwach nalezacych do Organizacji Wspoétpracy Gospodarczej i Rozwoju
(OECD) i w niektorych krajach niewchodzacych w sktad tej organizacji.

Uczestnikow MRF mozna zaklasyfikowa¢ do czterech kategorii pod-
miotow: instytucji finansowych, emitentow instrumentéw finansowych,
inwestorow oraz instytucji regulujacych i nadzorujacych funkcjonowanie
rynku finansowego, w tym oczywiscie takze nadzorujacych podmioty na
nim dziatajgce i emitowane (zbywane) przez nie papiery wartosciowe (in-
strumenty finansowe). Warto podkresli¢, iz nie sg to zbiory (grupy) roz-
tgczne — dotyczy to zwtaszcza tych podmiotow zaliczanych do grona in-
stytucji finansowych, ktére swiadczg ustugi posrednictwa finansowego.
W ramach tej dziatalnosci petnig one bowiem takze funkcje inwestoréw
(nabywaja aktywa finansowe) oraz emitentéw (emitujg instrumenty finan-
sowe). Oprocz tego w strukturze podmiotowej rynku finansowego wyste-
puja takze podmioty, ktére jednoznacznie mozna zakwalifikowac do tylko
jednej z wymienionych kategorii — sg to np. gospodarstwa domowe.

na wniosek Grupy Roboczej ds. Baz Papierow Wartosciowych (Working Group on
Securities Databases — WGSD) dotyczacy opracowania standardéw metodologicznych
dla danych statystycznych odnosnie papieréw wartosciowych oraz w celu poprawy
informacji na temat rynkéw papieréw wartosciowych.
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Rozdziat 1. Systematyka uczestnikéw miedzynarodowego rynku finansowego

1.1. Instytucje finansowe

Najistotniejsza role w funkcjonowaniu rynku finansowego, w skali
zarowno lokalnej jak i globalnej, odgrywaja instytucje finansowe. Cho¢
jest to bardzo obszerna kategoria obejmujgca podmioty zaangazowa-
ne w réznego rodzaju dziatalnos¢ na rynku finansowym, w statystykach
rachunkéw narodowych jest wyodrebniana jako jeden sektor — sektor
instytucji finansowych.

Podstawowym dokumentem okreslajacym zasady tworzenia rachun-
kow narodowych w skali Swiata jest obecnie System Rachunkéw Narodo-
wych w wersji z 2008 r. (System of National Accounts 2008, SNA 2008)
opracowany przez Organizacje Narodow Zjednoczonych (ONZ), Komisje
Europejska (Eurostat), Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW), Or-
ganizacje Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju i Bank Swiatowy i przyjety
w lutym 2009 r. przez Komisje Statystyczng ONZ*. Do konca 2014 r. stan-
dardy te zostaty implementowane (w ksztatcie uwzgledniajacym specyfike
danego kraju) przez wiekszos¢ panstw nalezacych do OECD — w Australii
w 2009 r., w Kanadzie w 2012 r., w Izraelu, Meksyku i Stanach Zjedno-
czonych w 2013 r.5, natomiast w Korei Potudniowej, panstwach czton-
kowskich UE, Islandii, Szwajcarii, Norwegii i Nowej Zelandii w 2014 r.;
w 2015 r. SNA 2008 miat zosta¢ wdrozony w Turcji, zas w 2016 r. w Chile
i w Japonii®.

W oparciu o SNA 2008 w Unii Europejskiej przygotowany zostat Eu-
ropejski System Rachunkéw Narodowych i Regionalnych 2010 (Europe-
an System of Accounts 2010, ESA 2010)”. ESA 2010 zostat ustanowiony

4 Zastapit on obowigzujacy wczesniej System Rachunkéw Narodowych w wersjiz 1993 r.
(System of National Accounts 1993, SNA 1993).

> SNA 2008 zostat wdrozony w Stanach Zjednoczonych w sierpniu 2013 r. do National
Income and Product Accounts (NIPAs) przez Bureau of Economic Analysis (BEA).

5 P. van de Ven, New standards for compiling national accounts: what's the impact
on GDP and other macro-economic indicators?, OECD Statistics Brief, February 2015
—No. 20, s. 1.

7 Zastgpit on obowiazujacy do 2014 r. ESA 95, ktory zostat wprowadzony rozporza-
dzeniem Rady (WE) nr 2223/96 z dnia 25 czerwca 1996 r. w sprawie europejskiego
systemu rachunkéw narodowych i regionalnych we Wspdlnocie (Council Regulation
(EC) No 2223/96 of 25 June 1996 on the European system of national and regional
accounts in the Community). Podstawg ESA 95 byt ogdélnoswiatowy System Rachun-
kéw Narodowych 1993 (System of National Accounts 1993, SNA 1993). Rewizja ESA
95 na ESA 2010 podyktowana byta znaczagcymi zmianami majacymi wptyw na gospo-
darke, jakie zaszty w ciggu minionych dwudziestu lat. Dotyczyty one w szczegdlno-
$ci wzrostu roli technologii informacyjnych i komunikacyjnych w procesie produkgji,
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na podstawie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego iRady (UE)
nr 549/2013 z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie europejskiego systemu ra-
chunkéw narodowych i regionalnych w Unii Europejskiej (Regulation (EU)
No 549/2013 of the European Parliament and of the Council of 21 May
2013 on the European system of national and regional accounts in the
European Union)8. Obejmuje on metodyke sporzgdzania zestawien sta-
tystycznych z zakresu rachunkéw narodowych przez kraje cztonkowskie
Unii Europejskiej (zatacznik A rozporzgdzenia) oraz program transmisji
tych zestawien do Komisji Europejskiej (Eurostatu) (zatacznik B). Metodyka
ESA 2010 jest rowniez zgodna z zasadami zawartymi w opublikowanym
przez MFW w 2009 r. sz6stym wydaniu Podrecznika Bilansu Ptatniczego
i Miedzynarodowej Pozycji Inwestycyjnej (Balance of Payments and Inter-
national Investment Position Manual. Sixth Edition (BPM6)). ESA 2010 jest
stosowana w Unii Europejskiej od wrzesnia 2014 r., kiedy wszedt w zycie
program transmisji danych okreslony w rozporzadzeniu 549/2013.

Metodyka ESA 2010 dotyczy standardéw, definicji, klasyfikacji i za-
sad zapisow ksiegowych stosowanych do zestawiania rachunkéw naro-
dowych. Zapewnia to poréwnywalnos¢ danych opracowywanych przez
panstwa bedace cztonkami UE, a takze — poprzez fakt, iz jest oparta na
SNA 2008 — umozliwia dokonywanie poréwnan miedzynarodowych?®. Za-
pewnienie wysokiej poréwnywalnosci danych z rachunkéw narodowych
jest niezwykle istotne, gdyz jako zestawienie zharmonizowanych i wiary-
godnych statystyk stanowig one zrédto cennych informacji niezbednych
do podejmowania decyzji i do prowadzenia analiz przez rzady, podmioty
gospodarcze i spoteczne oraz ogoét spoteczenstwa (media, przedsiebior-
stwa, jednostki naukowe).

ESA 2010 wykorzystuje dwa sposoby prezentacji procesow zachodzg-
cych w gospodarce, tj. poprzez grupowanie jednostek instytucjonalnych
w sektory instytucjonalne oraz poprzez grupowanie lokalnych jedno-
stek rodzaju dziatalnosci wg rodzajéow dziatalnosci''. Z punktu widzenia

znaczenia wartosci niematerialnych i prawnych, produktéw wtasnosci intelektualnej,
dziafalnosci ustugowej, czy globalizacji.

8 Rozporzadzenie zostato opublikowane w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej
26 czerwca 2013 r.

9 Informacja dotyczaca wdrozenia ESA 2010 w statystyce monetarnej i finansowej pu-
blikowanej przez Narodowy Bank Polski, NBP 2014, s. 1-2.

1© Technical press briefing, Eurostat, 16 January 2014, s. 1.

" Europejski System Rachunkéw Narodowych i Regionalnych (ESA2010) a polskie ra-
chunki narodowe. Wstepny szacunek wptywu zmian na poziom nominalny produktu
krajowego brutto (pkb), GUS, 16.01.2013, s. 2.
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zagadnien omawianych w niniejszym rozdziale kluczowe znaczenie ma
wyodrebnienie w ramach sektoréw instytucjonalnych (czyli kategorii
grupujacych jednostki instytucjonalne' o podobnym typie zachowan
ekonomicznych) sektora instytucji finansowych (S.12). W efekcie ESA
2010 jest obecnie podstawowa regulacja, na bazie ktorej dokonuje sie
prezentacji i analiz danych statystycznych dotyczacych instytucji finanso-
wych w Unii Europejskiej>.

Sektor instytucji finansowych dzieli sie na 9 podsektoréw, co umozli-
wia bardziej precyzyjny opis zachowan ekonomicznych jednostek wcho-
dzacych w sktad danego podsektora. Ponadto jednostki nalezace do po-
szczegoblnych podsektoréow sektora instytucji finansowych (za wyjatkiem
banku centralnego) mogag miec charakter:

* podmiotéw publicznych (podmioty stanowigce wtasnos¢ jednostek
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych),

* podmiotéw prywatnych krajowych (podmioty, ktére nie sq kontro-
lowane ani przez sektor instytucji rzadowych i samorzadowych, ani
przez zagraniczne jednostki instytucjonalne),

* podmiotéw pozostajgcych pod kontrolg zagraniczng (podmioty kon-
trolowane przez jednostki instytucjonalne bedgce nierezydentami).

Szczegdtowy opis wszystkich podsektoréw sektora instytucji finanso-
wych wraz z ich skr6towymi oznaczeniami wedtug ESA 2010 prezentuje
tabela 1.1.

Zgodnie z definicjg ESA 2010 sektor instytucji finansowych obejmuje
samodzielne jednostki instytucjonalne posiadajace osobowos¢ prawng
i bedgce producentami rynkowymi, ktérych podstawowa dziatalnoscia
jest swiadczenie ustug finansowych. Do tych jednostek nalezg wszystkie
podmioty, ktére angazujg sie gtéwnie w:

Wedtug definicji zamieszczonej w ESA 2010 (art. 2.12.) jednostka instytucjonalna jest

podmiotem gospodarczym charakteryzujacym sie autonomia podejmowania decyzji
w odniesieniu do petnienia przez nig jej podstawowej funkgji. Jednostka bedaca re-
zydentem jest uwazana za jednostke instytucjonalng na terytorium ekonomicznym,
gdzie znajduje sie jej gtdéwne centrum intereséw ekonomicznych, jezeli posiada auto-
nomie podejmowania decyzji oraz prowadzi peten zestaw rachunkéw lub jest w sta-
nie go sporzadzic.
ESA 2010 jest rébwniez wykorzystywana przez najwazniejsze grupy finansowe swiata
m.in. przy tworzeniu raportéw dotyczacych globalnych aktywéw finansowych. Przykia-
dem jest Allianz Global Wealth Report, ktérego podstawa sa wiasnie dane pochodzace
z rachunkéw narodowych, w tym takze tych stworzonych w oparciu o ESA 2010.
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* posrednictwo finansowe — jest to dziatalnos¢, w ramach ktérej jed-
nostka instytucjonalna nabywa aktywa finansowe i zacigga zobowig-
zania na swoj wtasny rachunek poprzez angazowanie sie w trans-
akcje finansowe na rynku. Aktywa izobowigzania posrednikéw
finansowych sg przeksztatcane lub przegrupowywane na przyktad
w zwigzku z terminem ptatnosci, skalg, ryzykiem w procesie posred-
nictwa finansowego;

* pomocniczg dziatalnos¢ finansowq — jest to dziatalnos¢ zwigzana
z posrednictwem finansowym, ktéra nie obejmuje samego posred-
nictwa.

Ponadto do podmiotéw sektora finansowego ESA 2010 zalicza jed-
nostki instytucjonalne swiadczace ustugi finansowe, w przypadku kto-
rych wiekszos¢ aktywédw lub zobowigzan nie podlega transakcjom na
rynkach otwartych.

W procesie posrednictwa finansowego dokonuje sie transferu fundu-
szy miedzy stronami trzecimi — od tych, ktére posiadajg nadwyzki fundu-
szy, do tych, ktérym ich brakuje. Instytucja posrednictwa finansowego nie
jest jedynie agentem dla pozostatych jednostek instytucjonalnych, ale sama
naraza sie na ryzyko poprzez nabywanie aktywoéw finansowych i zacigga-
nie zobowigzan na swoj wtasny rachunek. Nalezy takze zwrdéci¢ uwage, iz
posrednictwo finansowe ogranicza sie do nabywania aktywow i zaciggania
zobowigzan dotyczacych catego spoteczenstwa lub doktadnie w tym celu
okreslonych i wzglednie duzych podgrup spoteczenstwa; nie dotyczy nato-
miast dziatalnosci ograniczonej do matych grup oséb lub rodzin.

Pomocnicza dziatalnos¢ finansowa obejmuje natomiast dziatalnosc¢
jedynie wspomagajacq realizacje transakcji dotyczacych aktywow finan-
sowych i zobowigzan lub przeksztatcania badz przegrupowywania fun-
duszy. Zadaniem tych podmiotéw jest zatem utatwianie posrednictwa
finansowego. W zwigzku z powyzszym pomocnicze instytucje finansowe
nie wystawiajg sie na ryzyko zwigzane z nabywaniem aktywoéw finanso-
wych czy zacigganiem zobowigzan.

Monetarne instytucje finansowe

Pierwszg kategorig wyodrebniong w ramach sektora instytucji finan-
sowych s monetarne instytucje finansowe (monetary financial institu-
tions, MFls). Zgodnie z rozporzgdzeniem EBC (UE) nr 1071/2013 z dnia
24 wrzesnia 2013 r. dotyczacym bilansu sektora monetarnych instytucji
finansowych (EBC/2013/33) (Regulation (EU) No 1071/2013 of The Euro-
pean Central Bank of 24 September 2013 concerning the balance sheet
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of the monetary financial institutions sector) do tego grona nalezg banki
centralne oraz pozostate monetarne instytucje finansowe (other mone-
tary financial institutions, OMFls), w tym instytucje przyjmujace depozyty
oraz fundusze rynku pienieznego.

Wedtug ESA 2010 do podsektora banku centralnego (central bank)
(S.121) naleza wszystkie podmioty, ktérych podstawowa funkcjg jest emisja
pienigdza, zachowywanie odpowiedniego poziomu wartosci waluty krajo-
wej i obcej oraz utrzymywanie catosci lub czesci rezerw walutowych kra-
ju. Instytucjami tymi sg zatem przede wszystkim narodowe banki central-
ne (réwniez gdy sa czescig Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych'®),
a takze centralne instytucje monetarne o zasadniczo publicznym charakte-
rze (np. instytucje zarzadzajgce wymiang walut lub emitujace pienigdz), pro-
wadzace petfen zestaw rachunkéw i posiadajgce autonomie podejmowania
decyzji w odniesieniu do instytucji rzgdowych na szczeblu centralnym.

Instytucje przyjmujace depozyty z wyjatkiem banku centralnego (de-
posit-taking corporations except the central bank) (5.122) to wszystkie
podmioty (z wyjatkiem zaliczonych do podsektoréow bank centralny oraz
fundusze rynku pienieznego), ktérych podstawowg dziatalnoscig jest
posrednictwo finansowe i zajmujace sie przyjmowaniem depozytow lub
bliskich substytutow depozytéw od jednostek instytucjonalnych (a za-
tem nie tylko od monetarnych instytucji finansowych) oraz, we wtasnym
imieniu, udzielajgce kredytow i pozyczek lub dokonujace inwestycji w pa-
piery wartosciowe. Zgodnie z ESA 2010 grupy tej nie mozna utozsamiac
wytacznie z bankami, gdyz podsektor ten moze réwniez obejmowac
pewne instytucje finansowe, ktére same siebie nie nazywaja bankami,
lub instytucje finansowe, ktérym sie na stosowanie tej nazwy w pewnych
panstwach nie zezwala. Z drugiej strony niektére inne instytucje finanso-
we, ktére okreslajg sie jako banki, moga w rzeczywistosci nie by¢ insty-
tucjami przyjmujacymi depozyty. Stad tez wsréd instytucji posrednictwa
finansowego nalezgcych do tego podsektora wyrdznia sie:

a) banki komercyjne i banki uniwersalne;

b) banki oszczednosciowe (w tym powiernicze banki oszczednosciowe,
banki oszczednosciowe oraz stowarzyszenia pozyczkowe);

c) zyro-poczty, banki pocztowe i zyro-banki;

4 Europejski System Bankow Centralnych (European System of Central Bank, ESCB) obej-
muje Europejski Bank Centralny oraz narodowe banki centralne (national central banks,
NCBs) wszystkich panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, niezaleznie od tego, czy
przyjety one euro czy nie.
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d) wiejskie banki kredytowe i rolnicze banki kredytowe;
e) spoétdzielcze banki kredytowe i kasy oszczednosciowo-pozyczkowe;

f) banki specjalistyczne (np. banki kupieckie, domy emisyjne, banki pry-
watne);

g) instytucje pienigdza elektronicznego, ktérych podstawowg dziatal-
noscia jest posrednictwo finansowe.

Warunkowo do omawianej kategorii monetarnych instytucji finan-
sowych zalicza sie takze instytucje zajmujace sie udzielaniem kredytéw
i pozyczek hipotecznych (wtaczajgc towarzystwa budowlane, banki hi-
poteczne i hipoteczne instytucje kredytowe) oraz komunalne instytucje
kredytowe — o ile zajmujg sie przyjmowaniem lokat od ludnosci, zaréwno
w formie depozytéw, jak i w innych postaciach (np. w formie powtarzal-
nych emisji dtugoterminowych dtuznych papieréw wartosciowych); jesli
nie spetniaja tego warunku, sg klasyfikowane w podsektorze funduszy
inwestycyjnych niebedacych funduszami rynku pienieznego.

Podsektor funduszy rynku pienieznego (money market funds, MMFs)
(S5.123) — zgodnie z metodykg ESA 2010 - skupia wszystkie instytucje
finansowe i przedsiebiorstwa (z wyjatkiem tych zaliczonych do podsek-
toréw banku centralnego oraz instytucji kredytowych), ktérych podsta-
wowg dziatalnoscia jest posrednictwo finansowe. Zajmujg sie one emi-
sjg udziatow lub jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych jako
bliskich substytutéw depozytow oraz, we wtasnym imieniu, dokonuja
inwestycji, przede wszystkim w udziaty/jednostki uczestnictwa w fundu-
szach rynku pienieznego, krotkoterminowe dtuzne papiery wartosciowe
lub depozyty. W praktyce sa to fundusze inwestycyjne typu zamknietego
i otwartego oraz inne systemy zbiorowego inwestowania, ktérych udzia-
ty lub jednostki uczestnictwa sg bliskimi substytutami depozytow'.

Instytucje finansowe z wyjatkiem monetarnych instytucji finanso-
wych oraz instytucji ubezpieczeniowych i funduszy emerytalno-
-rentowych

Wedtug metodologii ESA 2010 kategoria ta obejmuje cztery typy in-
stytucji finansowych, ktére nie sg ani monetarnymi instytucjami finanso-
wymi, ani instytucjami ubezpieczeniowymi czy funduszami emerytalno-
-rentowymi.

5 Szczegobtowe wytyczne odnosnie warunkdw, jakie powinny spetnia¢ fundusze rynku
pienieznego, okresla art. 2 rozporzadzenia EBC (UE) 1071/2013.
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Pierwszg z nich sg fundusze inwestycyjne niebedace funduszami
rynku pienieznego (non-MMF investment funds) (S.124). Podsektor ten
grupuje wszystkie systemy zbiorowego inwestowania (z wyjatkiem tych
zaklasyfikowanych do podsektora funduszy rynku pienieznego), ktoé-
rych podstawowg dziatalnoscig jest posrednictwo finansowe. Instytu-
cje te zajmujq sie emisjg udziatéw lub jednostek uczestnictwa fundu-
szy inwestycyjnych niebedacych bliskimi substytutami depozytéw oraz,
we wtasnym imieniu, dokonujg inwestycji, przede wszystkim w aktywa
finansowe inne niz krétkoterminowe aktywa finansowe oraz w aktywa
niefinansowe (gtéwnie w nieruchomosci)'®. Sg to zatem fundusze typu
zamknietego i otwartego oraz inne systemy zbiorowego inwestowania,
ktorych udziaty lub jednostki uczestnictwa nie sg uznawane za bliskie
substytuty depozytow.

W praktyce do grona instytucji posrednictwa finansowego wchodza-
cych w sktad tego podsektora nalezy pie¢ grup funduszy:

a) fundusze inwestycyjne typu otwartego, ktorych udziaty lub jednostki
uczestnictwa sg, na wniosek udziatowcéw, odkupywane lub wyku-
pywane bezposrednio lub posrednio z aktywéw przedsiebiorstwa;

b) fundusze inwestycyjne typu zamknietego, z okreslonym kapitatem
podstawowym, w przypadku ktorych inwestorzy przytaczajacy sie do
funduszu lub opuszczajacy go musza zakupic lub sprzedac istniejgce
udziaty;

¢) fundusze inwestycyjne nieruchomosci;

d) fundusze inwestycyjne inwestujgce w inne fundusze (tzw. fundusze
funduszy);

e) fundusze hedgingowe obejmujace rézne systemy zbiorowego inwe-
stowania charakteryzujace sie zwykle wysokimi wymaganymi mini-
malnymi kwotami inwestycji, ograniczonymi regulacjami oraz szero-
kim wachlarzem strategii inwestycyjnych.

Podsektor pozostatych instytucji posrednictwa finansowego, z wy-
jatkiem instytucji ubezpieczeniowych ifunduszy emerytalno-rentowych
(other financial intermediaries, except insurance corporations and pension

6 Szczegotowa definicja funduszu inwestycyjnego jest zawarta w art. 1, pkt. 1 rozporza-
dzenia EBC (UE) 1073/2013 z dnia 18 pazdziernika 2013 r. dotyczgcego danych staty-
stycznych w zakresie aktywow i zobowigzan funduszy inwestycyjnych (EBC/2013/38)
(Regulation (EU) No 1073/2013 of The European Central Bank of 18 October 2013
concerning statistics on the assets and liabilities of investment funds).
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funds) (S.125) sktada sie z podmiotéw, ktoérych podstawowg dziatalno-
$cig jest posrednictwo finansowe realizowane poprzez zacigganie zobo-
wigzan w formach innych niz gotéwka, depozyty lub udziaty funduszy
inwestycyjnych, badz zwigzanych z ubezpieczeniami, emeryturami i ren-
tami oraz standaryzowanymi programami gwarancyjnymi od jednostek
instytucjonalnych. Instytucje nalezace do tej kategorii zajmuja sie przede
wszystkim dtugoterminowymi transakcjami finansowymi, co wyrdznia
ten podsektor na tle podsektoréw pozostatych monetarnych instytucji fi-
nansowych (a wiec gtéwnie bankéw i funduszy rynku pienieznego).

W ramach opisywanego podsektora instytucji finansowych ESA 2010
wyrdznia cztery typy podmiotéw:

* podmioty sekurytyzacyjne (financial vehicle corporations engaged in
securitisation transactions, FVCs) — zajmujq sie przeprowadzaniem
transakgji sekurytyzacyjnych';

* domy maklerskie na wtasny rachunek (security and derivative dealers
on own account) — instytucje posrednictwa kredytowego dziatajace
na wiasny rachunek;

* instytucje finansowe zajmujace sie kredytowaniem (financial corpo-
rations engaged in lending) — np. instytucje posrednictwa finanso-
wego angazujace sie w: leasing finansowy, sprzedaz ratalng oraz za-
bezpieczenie osobistych i komercyjnych finanséw lub faktoring;

* specjalistyczne instytucje finansowe (specialised financial corpora-
tions) — instytucje posrednictwa finansowego, takie jak np. przedsie-
biorstwa inwestycji kapitatowych o wysokim stopniu ryzyka (venture
and development capital companies), finansowe przedsiebiorstwa
eksportowo-importowe lub instytucje posrednictwa finansowego,
ktore przyjmuja depozyty lub bliskie substytuty depozytéw, badz
zaciggajg pozyczki wytacznie wobec monetarnych instytucji finan-
sowych (obejmujg one takze izby rozliczeniowe partneréw central-
nych (central counterparty clearing houses, CCPs) przeprowadzajgce
transakcje dotyczace uméw z przyrzeczeniem odkupu (transakcje
repo) miedzy monetarnymi instytucjami finansowymi).

7 Szczegobtowe definicje podmiotu sekurytyzacyjnego oraz sekurytyzacji znajdujg sie
w art. 1, pkt. 1i 2 rozporzadzenia EBC (UE) 1075/2013 z dnia 18 pazdziernika 2013 r.
w sprawie danych statystycznych w zakresie aktywéw i pasywow podmiotéw sekury-
tyzacyjnych (EBC/2013/40) (Regulation (EU) No 1075/2013 of The European Central
Bank of 18 October 2013 concerning statistics on the assets and liabilities of financial
vehicle corporations engaged in securitisation transactions).
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Trzecim podsektorem wchodzacym w sktad omawianej kategorii in-
stytucji finansowych sg pomocnicze instytucje finansowe (financial aux-
ilaries) (S.126). Cho¢ podmioty wchodzace w sktad tego podsektora nie
sq instytucjami posrednictwa finansowego, to ich podstawowa dziatal-
nosc jest Scisle zwigzana z posrednictwem finansowym. W jego ramach
funkcjonuje wiele podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ o bardzo roz-
norodnym charakterze. Zgodnie z metodologig ESA 2010 s3 to:

a) brokerzy ubezpieczeniowi, administratorzy do spraw ratownictwa mor-
skiego i awarii, doradcy ubezpieczeniowi i emerytalno-rentowi itp.;

b) brokerzy pozyczkowi, maklerzy papieréw wartosciowych, doradcy
inwestycyjni itp.;

c) spotki doradzajace/posredniczace przy wprowadzaniu akcji przedsie-
biorstw do obrotu gietdowego;

d) instytucje, ktérych podstawowq funkcja jest udzielanie gwarancji po-
przez potwierdzenia, weksle i podobne instrumenty;

e) instytucje zajmujace sie operacjami w zakresie instrumentéw po-
chodnych i zabezpieczajacych, takich jak swapy, opcje i terminowe
kontrakty finansowe typu futures (bez ich wydawania);

f) instytucje zapewniajgce infrastrukture dla funkcjonowania rynkéw
finansowych;

g) centralne urzedy nadzoru posrednictwa finansowego i rynkéw finan-
sowych, jezeli sq odrebnymi jednostkami instytucjonalnymi;
h) instytucje zarzadzajgce funduszami emerytalno-rentowymi, fundu-

szami wspoélnego inwestowania itp.;

i) instytucje prowadzace gietdy papieréw wartosciowych i gietdy ubez-
pieczeniowe;

j) instytucje niekomercyjne uznane za samodzielne jednostki posiada-
jace osobowos¢ prawng, dziatajgce na rzecz instytucji finansowych,
ale nieprowadzace dziatalnosci posrednictwa finansowego;

k) instytucje ptatnicze (utatwiajace dokonywanie ptatnosci miedzy stro-
ng kupujaca a sprzedajaca).

Ostatnim podsektorem w tej kategorii sg instytucje finansowe typu

captive i udzielajgce pozyczek (captive financial institutions and money

lenders) (S.127). Ich funkcjonowanie nie polega ani na posrednictwie fi-
nansowym, ani na pomocniczych ustugach finansowych, zas wiekszosc¢
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ich aktywow i zobowigzan nie jest przedmiotem transakcji na otwartych
rynkach. Sg to w szczegdélnosci:

a) jednostki posiadajgce osobowos¢ prawna, takie jak podmioty zarza-
dzajace powierzonym majatkiem lub przedsiebiorstwa typu brass
plate;

b) spoétki holdingowe, ktére posiadaja pakiety kontrolne grupy jedno-
stek zaleznych, a ich gtéwnga dziatalnoscia jest posiadanie tej grupy
bez swiadczenia innych ustug na rzecz przedsiebiorstw, w ktérych
posiadajg udziaty, tzn. jednostki te nie administrujg innych jednostek
ani nimi nie zarzadzaja;

c) spotki specjalnego przeznaczenia (special purpose enterprises, SPEs),
ktore zaliczajg sie do jednostek instytucjonalnych i gromadzg fun-
dusze na rynkach otwartych do wykorzystania przez ich jednostke
macierzysta;

d) jednostki swiadczace ustugi finansowe na rzecz wielu klientéw przy
wykorzystaniu wytgcznie $rodkéw wtasnych lub pochodzacych od
sponsora, podejmujgce ryzyko finansowe niedotrzymania warunkéw
przez dtuznika. Sq to przyktadowo: instytucje pozyczajace pienig-
dze, instytucje udzielajace kredytow studenckich badz pozyczek na
import/eksport ze srodkdéw pochodzacych od sponsora, takiego jak
jednostka sektora instytucji rzadowych i samorzadowych badz insty-
tucja niekomercyjna, a takze lombardy, ktérych podstawowg dziatal-
noscig jest pozyczanie pieniedzy;

e) fundusze specjalnego przeznaczenia sektora instytucji rzagdowych
i samorzadowych (special purpose government funds), okreslane
zazwyczaj jako panstwowe fundusze majatkowe (sovereign wealth
funds, SWFs), o ile sg zaklasyfikowane do instytucji finansowych.

Instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalno-rentowe

Trzecig kategorig sektora instytucji finansowych wyszczegdlniong
w Europejskim Systemie Rachunkéw Narodowych i Regionalnych 2010
sq instytucje ubezpieczeniowe ifundusze emerytalno-rentowe (insur-
ance corporations and pension funds, ICPFs). Podmioty zakwalifikowane
do tej kategorii zajmuja sie przede wszystkim gromadzeniem funduszy
w celu ochrony klientéow przed réznymi rodzajami ryzyka. W jej sktad
wchodza dwa podsektory: instytucje ubezpieczeniowe oraz fundusze
emerytalno-rentowe.
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Podsektor instytucji ubezpieczeniowych (insurance corporations)
(5.128) skupia podmioty, ktérych gtéwna dziatalnoscig jest posrednic-
two finansowe bedace konsekwencjag gromadzenia funduszy dla ochro-
ny przed ryzykiem, przede wszystkim w formie ubezpieczenia bezposred-
niego lub reasekuracji. W ramach ubezpieczeh bezposrednich mozna
wyrézni¢, na podstawie kryterium przedmiotowego, ubezpieczenia na
zycie oraz pozostate ubezpieczenia osobowe i majatkowe. Ubezpiecze-
nia osobowe sg zwigzane z ryzykami osobowymi (choroba, inwalidztwo,
staros¢, smierc), natomiast ubezpieczenia majatkowe z ryzykami majat-
kowymi. Ustuga ubezpieczenia na zycie polega na dokonywaniu regular-
nych lub jednorazowych wptat na rzecz ubezpieczyciela przez posiada-
cza polisy ubezpieczeniowej, w zamian za co ubezpieczyciel gwarantuje
wyptate ustalonej sumy lub renty w okreslonym terminie badz wczesniej.
Pozostate ubezpieczenia osobowe i majatkowe to przyktadowo ubezpie-
czenia: od pozaru (wtasnosci handlowej lub prywatnej), odpowiedzialno-
sci cywilnej (wypadkowe), pojazdu (szkdd wtasnych i odpowiedzialnosci
cywilnej), morskie, lotnicze i transportowe (w tym zagrozen w zakresie
energii), wypadkowe i zdrowotne oraz finansowe (udzielanie gwarancji
lub listdbw gwarancyjnych'®). Z kolei reasekuracja to swiadczenie wyku-
pione przez ubezpieczyciela dla ochrony przed wyptatg nadspodziewanie
wielu lub wyjatkowo wysokich odszkodowan i swiadczen.

Instytucje ubezpieczeniowe to z reguty podmioty posiadajace osobo-
wos¢ prawng lub jednostki wzajemne. Te pierwsze sg wtasnoscig udzia-
towcéw i akcje wielu z nich sg notowane na gietdach papieréw warto-
sciowych. Jednostki wzajemne sg natomiast wtasnoscig posiadaczy polis
ubezpieczeniowych. Zwracajg one swoje zyski posiadaczom polis ubez-
pieczeniowych uprawniajacych do udziatu w zyskach w towarzystwach
ubezpieczen wzajemnych (TUW) w formie dywidendy lub premii. Instytu-
cje ubezpieczeniowe typu captive sg na ogét wtasnoscig przedsiebiorstw
niefinansowych i udzielaja ubezpieczen od ryzyka swoim udziatowcom.

Do podsektora funduszy emerytalno-rentowych (pension funds)
(5.129) nalezg te instytucje finansowe, dla ktérych posrednictwo finan-
sowe — jako podstawowa dziatalnos¢ — jest wynikiem gromadzenia fun-
duszy dla ochrony przed ryzykiem spotecznym i dla zaspokojenia po-
trzeb os6b ubezpieczonych (ubezpieczenia spoteczne). Do tego grona
zalicza sie tylko te fundusze emerytalno-rentowe, ktére sg jednostkami

8 Instytucje ubezpieczen finansowych lub ubezpieczen kredytu, nazywane réwniez
bankami gwarancyjnymi, udzielaja gwarancji lub listéw gwarancyjnych dla zabezpie-
czenia sekurytyzacji i innych produktéw kredytowych.
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instytucjonalnymi odrebnymi od jednostek, ktére je utworzyty. Posiada-
ja one autonomie podejmowania decyzji i prowadzg peten zestaw ra-
chunkéw.

Uczestnikami systemdw ubezpieczen emerytalno-rentowych s z re-
guty pracownicy pojedynczego przedsiebiorstwa lub grupy przedsie-
biorstw, pracownicy tej samej branzy lub gatezi oraz osoby wykonujace
ten sam zawdd. Fundusze emerytalno-rentowe zapewniajg ubezpieczo-
nym dochody po zakonczeniu aktywnosci zawodowej, a czesto takze
$wiadczenia z tytutu $mierci i niepetnosprawnosci. Swiadczenia te moga
by¢ wyptacane po przejsciu na emeryture, w przypadku wystapienia nie-
petnosprawnosci lub po $mierci osoby ubezpieczonej (wdowie, wdowco-
wi lub dzieciom).

Z uwagi na duze zrdéznicowanie systemow emerytalno-rentowych
w poszczegdlnych panstwach Unii Europejskiej, ubezpieczenia spotecz-
ne mogq by¢ realizowane w réznych formach. Przyktadowo w niekto-
rych panstwach sg one realizowane zaréwno przez instytucje ubezpie-
czeniowe, jak tez przez fundusze emerytalno-rentowe, z kolei w innych
istnieje wymadg, aby ubezpieczenia od niektorych z ww. rodzajow ryzyka
byty prowadzone tylko przez instytucje ubezpieczen na zycie. Fundusze
emerytalno-rentowe, w odrdznieniu od instytucji ubezpieczen na zycie,
sq ograniczone z mocy prawa do okreslonych grup pracownikow i oséb
pracujacych na wtasny rachunek.

Systemy funduszy emerytalno-rentowych mogg by¢ organizowane
zarowno przez pracodawcow, sektor instytucji rzgdowych i samorzado-
wych, jak i przez instytucje ubezpieczeniowe dziatajgce w imieniu pra-
cownikéw; tworzone moga by¢ takze odrebne podmioty do sprawowa-
nia wtasnosci i zarzadzania aktywami wykorzystywanymi do wywigzania
sie ze Swiadczen z tytutu uprawnien emerytalno-rentowych i wyptaty
emerytur i rent.

1.2. Podmioty niefinansowe

Na miedzynarodowym rynku finansowym, poza opisanymi powyzej
instytucjami finansowymi, funkcjonujg sq réwniez inne jednostki — pod-
mioty niefinansowe. Charakter ich obecnosci na MRF jest jednak zasadni-
czo odmienny — nie Swiadczg one ani ustug posrednictwa finansowego,
ani nie podejmuja pomocniczej dziatalnosci finansowej. W ramach swo-
jej dziatalnosci wykorzystujg jednak rynek finansowy oraz instrumenty
finansowe na nim wystepujace w celu realizacji doraznych i/lub dtugo-
terminowych zamierzen.
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Podmioty niefinansowe nie posiadaja czesto wystarczajacych zaso-
boéw finansowych, aby osiggna¢ planowane cele inwestycyjne, produk-
cyjne lub konsumpcyjne; niektére z nich poszukujg srodkéw finansowych
do uregulowania wymagalnych zobowigzan'®. Niezaleznie od przyczyn,
jakie spowodowaty ich pojawienie sie jako kapitatobiorcow na rynku fi-
nansowym, odgrywajg one bardzo istotng role jako emitenci instrumen-
tow finansowych oferujgc podaz instrumentéw finansowych??, z ktérej
korzystajg zarbwno posrednicy finansowi, jak i inne podmioty wystepu-
jace w roli inwestorow.

Na rynku finansowym emitenci spotykaja sie z inwestorami — pod-
miotami dysponujacymi nadwyzkami finansowymi i pragnacymi je w od-
powiedni sposéb ulokowac. Kapitatodawcy dysponujac bardzo bogata
i zroznicowang ofertg instrumentéw finansowych emitowanych (zby-
wanych) przez instytucje finansowe oraz podmioty niefinansowe moga
— zgodnie ze swoimi preferencjami — wybrac¢ takie instrumenty, ktore
w danym momencie beda w najlepszy sposéb spetniaty ich oczekiwania
odnosnie m.in. takich podstawowych parametrow inwestycyjnych jak
oczekiwana stopa zwrotu, poziom ryzyka oraz ptynnos¢.

Warto przy tym podkresli¢, iz tylko niektére z podmiotéw niefinan-
sowych sg uczestnikami rynku finansowego w wymiarze miedzynaro-
dowym. Dzieje sie tak zazwyczaj wtedy, gdy jest to uzasadnione duza
skalg zgtaszanych przez nie potrzeb w zakresie pozyskania lub uloko-
wania kapitatu, a lokalny rynek nie moze im tego zapewni¢. Pozostate
podmioty nalezace do tej kategorii, ktérych potrzeby kapitatowe jest
w stanie zaspokoi¢ krajowy rynek finansowy (na akceptowalnych wa-
runkach), badz ktére preferujg lokowanie wolnych srodkéw finanso-
wych w kraju zamiast inwestowania ich w aktywa zagraniczne?', na
0g6t nie korzystajg (lub korzystajg w znikomym stopniu) z mozliwosci,
jakie oferuje MRF.

W celu zachowania spéjnosci prezentowanych rozwazan réw-
niez i w przypadku podmiotéw niefinansowych ich systematyka opie-
rac sie bedzie na klasyfikacji sektorow instytucjonalnych obowigzujacej

9 Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, red. J. Czekaj, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2008, s. 44.

20 W odroéznieniu od posrednich instrumentéw finansowych emitowanych przez in-
stytucje finansowe, pozostali uczestnicy rynku finansowego emitujg bezposrednie
instrumenty finansowe (sg one bezposrednio wykorzystywane przez emitujacy je
podmiot).

21 Zjawisko to okresla sie mianem home bias.
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w ramach ESA 2010%. Na tej podstawie wyrdézni¢ mozna zatem nastepu-
jace kategorie tych podmiotéw:

* przedsiebiorstwa niefinansowe,

* instytucje rzadowe i samorzadowe,

* gospodarstwa domowe,

* instytucje niekomercyjne dziatajace na rzecz gospodarstw domowych.

Przedsiebiorstwa niefinansowe (non-financial corporations) (5.11) to
samodzielne jednostki instytucjonalne posiadajagce osobowos¢ prawng
i bedgce producentami rynkowymi, ktérych podstawowa dziatalnosciag
jest produkcja wyrobéw i ustug niefinansowych oraz niefinansowe jed-
nostki typu przedsiebiorstwo. Podobnie jak wiekszos¢ instytucji finan-
sowych sektor ten dzieli sie na trzy podsektory obejmujgce przedsie-
biorstwa niefinansowe publiczne, prywatne krajowe i pozostajgce pod
kontrolg zagraniczna.

Podmioty te wystepuja na rynku finansowym przede wszystkim jako
emitenci papieréw wartosciowych — gtéwnie obligacji, akcji i instrumen-
tow o charakterze hybrydowym. W efekcie prowadzonych emisji moga
finansowa¢ zaréwno swoje potrzeby krétkoterminowe (na rynku pie-
nieznym) zwigzane z dziatalnoscig produkcyjng, ustugowa lub handlo-
wa, jak tez dtugoterminowe zwykle o charakterze inwestycyjnym (na
rynku kapitatowym)?; cele te moga realizowad oczywiscie takze poprzez
sektor bankowy. W znacznie mniejszym stopniu petnig one natomiast
role inwestorow. Wynika to z faktu, iz generowane nadwyzki sg na ogoét
przeznaczane na rozwoj dziatalnosci (zakup aktywéw rzeczowych i nie-
materialnych) lub wyptacane akcjonariuszom w formie dywidendy. W sy-
tuacji pojawienia sie niewielkich krétkoterminowych wolnych srodkéw
finansowych moga by¢ one jednak przeznaczane na inwestycje w instru-
menty finansowe, ktére na ogot powinny charakteryzowac sie wysokim
stopniem ptynnosci i niewielkim poziomem ryzyka. Coraz wieksza grupa
przedsiebiorstw niefinansowych korzysta natomiast z instrumentéw po-
chodnych (pozagietdowych, rzadziej gietdowych) w ramach zarzadzania
réznymi typami ryzyka.

22 Nalezy zaznaczy¢, iz pojecie ,podmiotéw niefinansowych” nie wystepuje w rozpo-
rzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 549/2013 w sprawie ESA 2010
— zostato ono wprowadzone przez autora niniejszego rozdziatu.

B Rynki i instrumenty..., s. 45.
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Do sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych (general govern-
ment) (S.13) zalicza sie jednostki instytucjonalne bedace producentami
nierynkowymi, ktérych produkcja globalna przeznaczona jest na spozycie
indywidualne i ogélnospoteczne, finansowane z obowigzkowych ptatnosci
dokonywanych przez jednostki nalezagce do pozostatych sektoréw, a takze
jednostki instytucjonalne, ktérych podstawowg dziatalnoscia jest redystry-
bucja dochodu i bogactwa narodowego. W jego ramach wyréznia sie:

a) instytucje rzagdowe na szczeblu centralnym (z wyjatkiem funduszy za-
bezpieczenia spotecznego),

b) instytucje rzadowe i samorzagdowe na szczeblu regionalnym (z wy-
jatkiem funduszy zabezpieczenia spotecznego),

¢) instytucje samorzgdowe na szczeblu lokalnym (z wyjatkiem funduszy
zabezpieczenia spotecznego),

d) fundusze zabezpieczenia spotecznego.

Podmioty nalezace do opisywanego sektora — niezaleznie od szcze-
bla na ktérym funkcjonuja (cho¢ w najwiekszym stopniu jest to widoczne
na szczeblu centralnym) — zazwyczaj petnig funkcje emitentéw dtuznych
papierow wartosciowych, z reguty o charakterze $rednio- i dtugotermi-
nowym: obligacji skarbowych i obligacji municypalnych (komunalnych).
Emisja tego rodzaju waloréw jest konsekwencjg trwatych niedoborow
wystepujacych w budzetach tych jednostek, ktére wymagajg sfinanso-
wania albo poprzez system bankowy, albo poprzez rynek pieniezny i/
lub kapitatowy. Koniecznos¢ statego finansowania deficytéw budzeto-
wych i zarzadzania dtugiem publicznym sprawia, iz podmioty wchodza-
ce w sktad tego sektora (gtéwnie rzady panstw) sg obecnie aktywnymi
uczestnikami MRF, przede wszystkim rynku instrumentéw o statym do-
chodzie i rynku instrumentow pochodnych.

Sektor gospodarstw domowych (households) (S.14) obejmuje osoby
lub grupy oséb bedgcych konsumentami oraz przedsiebiorcami produku-
jacymi rynkowe wyroby oraz ustugi niefinansowe i finansowe (producen-
ci rynkowi), o ile produkcja wyrobow i ustug nie odbywa sie w ramach
odrebnych podmiotéw traktowanych jako przedsiebiorstwo. Zalicza sie
do niego takze osoby lub grupy oséb, ktére sg producentami wyrobdéw
i ustug niefinansowych przeznaczonych wytacznie na wtasne cele final-
ne. W ramach ESA 2010 sektor gospodarstw domowych skupia?*:

2 Przypisanie gospodarstwa do okreslonego podsektora nastepuje na podstawie tego,
ktéra kategoria dochodéw w gospodarstwie domowym jako catosci posiada najwiek-
sza wartosc.
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a) pracodawcow i osoby pracujace na wtasny rachunek,

b) osoby fizyczne pracujace najemnie,

c) osoby fizyczne uzyskujace dochody z tytutu wtasnosci,

d) emerytéw i rencistéw,

e) osoby fizyczne uzyskujgce dochody z innych niezarobkowych Zrédet.

Gospodarstwa domowe nie wystepuja na rynku finansowym jako
bezposredni emitenci papieréw wartosciowych (wyjatkiem mogg byc
zobowigzania wekslowe). Zaciggajg one jednak réznorodne zobowiaza-
nia, gtéwnie o charakterze dtugoterminowym (zwykle w formie kredytu
hipotecznego) — dtug ten moze woéwczas petni¢ funkcje zabezpieczenia
papierow wartosciowych emitowanych na ich podstawie przez instytucje
finansowe (np. listy zastawne, papiery wartosciowe zabezpieczone akty-
wami (asset-backed securities)). Niewatpliwie znacznie wiekszg role go-
spodarstwa domowe odgrywaja jako inwestorzy na rynku finansowym,
cho¢ jak to zostato juz wspomniane wczesniej — na skutek efektu home
bias — lokujg one zaoszczedzone Srodki przede wszystkim w instrumen-
ty finansowe na rynku krajowym. Generalnie jednak aktywnos¢ gospo-
darstw domowych na rynku finansowym w minionych dziesiecioleciach
zwiekszata sie. Zmianie ulegta takze struktura dokonywanych przez te
podmioty inwestycji — w coraz mniejszym stopniu s3 to inwestycje o cha-
rakterze bezposrednim, natomiast coraz chetniej gospodarstwa domo-
we korzystajg w tym zakresie z ustug posrednikéw finansowych (fundu-
szy inwestycyjnych, emerytalnych i ubezpieczeniowych).

Instytucje niekomercyjne dziatajgce na rzecz gospodarstw domo-
wych (non-profit institutions serving households, NPISHs) (S.15) to pod-
mioty posiadajgce osobowos¢ prawng, dziatajgce na rzecz gospodarstw
domowych i bedace prywatnymi producentami nierynkowymi. Czerpia
one przychody gtéwnie z dobrowolnych wptat pienieznych lub wktadéw
w naturze od gospodarstw domowych jako konsumentow, z ptatnosci
dokonywanych przez sektor instytucji rzgdowych i samorzadowych oraz
z dochodéw z tytutu wiasnosci. W praktyce do tego grona zalicza sie:

* zwiazki zawodowe, towarzystwa i stowarzyszenia zawodowe i na-
ukowe, stowarzyszenia konsumentéw, partie polityczne, koscioty
lub stowarzyszenia religijne (tacznie z finansowanymi, ale niekontro-
lowanymi przez sektor instytucji rzagdowych i samorzadowych) oraz
kluby spoteczne, kulturalne, rekreacyjne i sportowe,
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* instytucje dobroczynne, organizacje humanitarne i niosgce pomoc,

finansowane z dobrowolnych transferéw pienieznych lub w naturze
od innych jednostek instytucjonalnych.

Znaczenie wymienionych podmiotéw na rynku finansowym jest zni-

kome — zaréwno jako emitentow (pozyskuja niezbedny kapitat z requ-
ty z dobrowolnych wpftat), jak tez jako inwestoréw (wolne srodki lokuja
przede wszystkim na rynku depozytowym).

Pytania kontrolne

1.

Prosze przedstawi¢ klasyfikacje sektora instytucji finansowych —
uczestnikow miedzynarodowego rynku finansowego (MRF) wedtug
metodologii ESA 2010.

. Prosze scharakteryzowac¢ podsektor monetarnych instytucji finanso-

wych.

. Prosze scharakteryzowac podsektor instytucji finansowych z wyjat-

kiem monetarnych instytucji finansowych oraz instytucji ubezpiecze-
niowych i funduszy emerytalno-rentowych.

. Prosze scharakteryzowad podsektor instytucji ubezpieczeniowych

i funduszy emerytalno-rentowych.

. Prosze scharakteryzowac¢ podmioty wchodzace w sktad kategorii

podmiotoéw niefinansowych.
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ROZDZIAL 2

MONETARNE INSTYTUCJE FINANSOWE

2.1. Banki centralne

Do podstawowych funkcji bankéw centralnych we wspoétczesnej go-
spodarce naleza: emisja pienigdza, stabilizowanie inflacji oraz zapew-
nienie stabilnosci finansowej. W pierwszym przypadku bank centralny
emituje pienigdz gotéwkowy, czyli pienigdz znajdujacy sie w posiadaniu
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Cho¢ pienigdz ten stanowi
stosunkowo niewielkg czes¢ ogdlnej podazy pienigdza (zasadniczg role
odgrywaja w tym przypadku banki komercyjne, ktére kreujg kredytem
pienigdz depozytowy, tj. srodki ptatnicze trzymane przez gospodarstwa
domowe i przedsiebiorstwa na rachunkach biezacych w bankach), to
jednak w praktyce banki centralne w zasadniczy sposéb wptywaja na
09g6Ing wielkos¢ podazy pienigdza. Dzieje sie tak dlatego, ze podmioty te
wptywaja na wysokos¢ stopy procentowej (ksztattujg bowiem, poprzez
operacje otwartego rynku, relacje podazy i popytu na miedzybankowym
rynku pienieznym, na ktérym banki komercyjne pozyczaja sobie wzajem-
nie ptynne rezerwy), a w rezultacie posrednio ksztattujg podaz pienigdza
depozytowego'.

Dazenie przez banki centralne do stabilizowania inflacji jest srodkiem
majacym na celu zachowanie stabilnosci sity nabywczej pienigdza. Sposo-
by osiggania tego celu zmieniaty sie na przestrzeni lat — byto to wynikiem
ewolucji teorii na temat zdolnosci gospodarki do samoregulacji. W latach
90. XX w. stosowang wczesniej (od lat 70.) strategie kontroli tempa wzro-
stu podazy pienigdza zaczeto zastepowac strategig celu inflacyjnego. W jej
wyniku banki centralne zobowigzujg sie do stabilizowania w $rednim ter-
minie inflacji wokot pewnego, z géry okreslonego poziomu (zwykle dos¢
niskiego — ok. 2-2,5%), co z kolei ma sprzyja¢ rozwojowi systemu finanso-
wego, a w efekcie pozytywnie wptywac na rozwdj gospodarczy. W prak-
tyce oznacza to, ze w sytuacji, gdy stopa inflacji trwale osiggnie wyzszy
lub nizszy poziom (lub istnieje takie zagrozenie), bank centralny podej-
muje odpowiednie dziatania w celu przywrécenia inflacji do pozadanego

' Polityka pieniezna, red. A. Stawinski, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 13-21.
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poziomu?. W strategii tej bank centralny dobiera zestaw biezgcych danych
i sporzadza na ich podstawie prognozy (w szczegdlnosci prognoze inflacji
na podstawie strukturalnego modelu gospodarki), w oparciu o ktére po-
dejmuje ewentualne decyzje o zmianie stop procentowych?.

Zapewnienie stabilnosci finansowej przez bank centralny jest rela-
tywnie nowym zadaniem naftozonym na banki centralne (dyskusja na
ten temat w literaturze rozpoczeta sie na poczatku minionej dekady). Az
do wybuchu kryzysu finansowego uwazano, ze zaréwno wzgledy teo-
retyczne (zwigzane z ewolucja teorii ekonomicznych i postrzegania roli
banku centralnego), jak i empiryczne (zwigzane z obnizeniem $rednie-
go poziomu inflacji) powodujg, ze podmioty te w najwiekszym stopniu
(i przy tym bezposrednio) mogga przyczynic sie do stabilnosci finansowe;j
poprzez dbanie o dfugookresowq stabilnos¢ cen*. Oznaczato to w prak-
tyce, ze polityka pieniezna bankéw centralnych miata charakter pasyw-
ny, zaktadano bowiem, ze powinna reagowac na inflacje cen aktywow
i wystepowanie nieréwnowag w sektorze finansowym tylko wtedy, gdy
zjawiska te wptywajg na wynik prognozy inflacji®. Banki centralne nie po-
winny zatem ani okresla¢ zadnego docelowego poziomu aktywow, ani
nie powinny przektuwac banki na rynku aktywéw — moga podja¢ aktyw-
ne dziatanie polegajace na dostarczeniu ptynnosci jedynie po peknieciu
banki spekulacyjnej (zalecenia te wobec bankéw centralnych okresla sie
konsensusem z Jackson Hole).

Podejscie to zmienito sie po kryzysie finansowym — od konca pierw-
szej dekady XXI w. postuluje sie, aby banki centralne zajmowaty aktyw-
ng postawe wobec zmian w sferze finansowej. Oznacza to akceptacje
elastycznej strategii celu inflacyjnego z wmontowang stabilnoscig finan-
sowq jako celem polityki pienieznej (znalazto to odzwierciedlenie m.in.
w niektérych przepisach aktow prawnych odnoszacych sie do bankéw

2 Reakcje bankéw centralnych na zmiany w sytuacji gospodarczej opisuje reguta Taylo-
ra, ktéra stanowi, ze w sytuacji wystgpienia odchylen prognozowanej inflacji od celu
inflacyjnego bank centralny dokonuje zmian stép procentowych, aby stworzy¢ wa-
runki, w ktérych rzeczywisty poziom inflacji zréwna sie z inflacja oczekiwana. Zmiany
stopy procentowej s takze reakcjg na luke popytowa, czyli odchylenie realnego PKB
od jego potencjalnego poziomu.

3 Polityka pieniezna, s. 36-40, W. Przybylska-Kapuscinska, M. Szyszko, Ewolucja nowo-
czesnych strategii polityki pienieznej [w:] Wyzwania wspdfczesnej polityki pienieznej,
red. W. Przybylska-Kapuscinska, M. Szyszko, Difin, Warszawa 2012, s. 27.

4 M. Kiedrowska, P. Marszatek, Bank centralny i stabilnosc¢ finansowa, ,,Bank i Kredyt”,
nr 6/2003, s. 18.

> Wynikato to m.in. z przekonania, ze rynek finansowy jest efektywny i prawidtowo
wycenia aktywa finansowe.
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centralnych). Poza dgzeniem do utrzymywania inflacji na okreslonym po-
ziomie w dtugim terminie banki centralne powinny zatem — dbajac o sta-
bilnos¢ finansowa — podejmowac decyzje nastawione na krotszy horyzont
i skupi¢ sie m.in. na stabilizacji stop procentowych, kursu walutowego,
produkgji i zatrudnienia. W celu zapewnienia stabilnosci finansowej po-
winno sie takze wprowadzac¢ odpowiednie regulacje rynku finansowego
(odnosnie do np. minimalnych wymogéw kapitatowych i wyptacalnosci
instytucji finansowych, nadzoru makroostroznosciowego), za$ zadaniem
bankoéw centralnych powinno by¢ state monitorowanie zmian cen ak-
tywdéw na rynkach finansowych juz w momencie narastania banki spe-
kulacyjnej (ich celem nie powinna byc¢ jednak bezposrednia reakcja na
nieuzasadniony fundamentalnie wzrost cen aktywow)®.

Ten nowy konsensus w polityce monetarnej znalazt odzwierciedle-
nie, juz po wybuchu kryzysu i peknieciu wielu baniek spekulacyjnych (np.
na rynku akcji czy surowcéw), w zasilaniu rynkéw w ptynnosé¢, wspie-
raniu sektora bankowego oraz rzadéw wybranych panstw. W sytuacji
braku mozliwosci obnizenia stép procentowych, ktére wczesniej zostaty
juz zmniejszone niemal do zera, szczegolne znaczenie dla miedzynaro-
dowego systemu finansowego miaty niestandardowe dziatania wtadz
monetarnych (m.in. FED-u, EBC, Banku Anglii i Banku Japonii) w postaci
nadzwyczajnych programow wspierania ptynnosci systemu bankowego,
okreslanych czesto nazwa ilosciowego luzowania polityki pienieznej (qu-
antitative eqasing, QE)’. Cho¢ zasadniczym celem dokonywanych przede
wszystkim przez banki centralne zakupéw dtugoterminowych papieréw
rzadowych znajdujacych sie w posiadaniu bankéw komercyjnych (bez-
posrednie luzowanie ilosciowe — direct QE)® byto zwiekszenie ptynnosci

6 W. Przybylska-Kapuscinska, Krytyka celdw i instrumentdw kreowania polityki pieniez-
nej wspdfczesnych bankdéw centralnych, [w:] Wspditczesna bankowos¢ centralna, red.
W. L. Jaworski, A. Szelaggowska, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 38-41.

7 Charakterystyka tego typu dziatan podejmowanych przez Europejski Bank Centralny,
System Rezerwy Federalnej i Bank Anglii na przetomie Iill dekady XXI w. znajduje
sie m.in. w: H. Zywiecka, Quantitative easing jako reakcja bankéw centralnych na
niedobdr ptynnosci sektora bankowego na przyktadzie Systemu Rezerwy Federal-
nej, H. Kotodziejczyk, Dziatania Systemu Rezerwy Federalnej i Europejskiego Banku
Centralnego w reakcji na kryzys finansowy, A. Szunke, Nadzwyczajne instrumenty
oddziatywania polityki pienieznej w warunkach kryzysu finansowego. Praktyka bry-
tyjska (wszystkie teksty znajdujq sie w: Wyzwania...). Porébwnanie okolicznosci i mo-
tywow stosowania luzowania ilosciowego przez trzy ww. instytucje oraz Bank Japonii
zawiera: B. W. Fawley, C. J. Neely, Four Stories of Quantitative Easing, ,Federal Re-
serve Bank of St. Louis Review”, vol. 95, no. 1 (January/February) 2013, s. 51-88.

8 Oprocz tej formy polityka luzowania ilosciowego przybierata takze forme bezpo-
$redniego luzowania kredytowego (direct credit easing — nabywanie papierow
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instytucji finansowych oraz ufatwienie i pobudzenie prowadzenia ak-
¢ji kredytowej (a w konsekwencji zwiekszenie popytu konsumpcyjnego
w gospodarce), dziatania te posrednio przyczynity sie takze do wzrostu
cen wielu réznorodnych klas aktywéw na MRF°. Poniewaz mimo wzrostu
ptynnych rezerw w bankach popyt na kredyty znaczgco nie wzrastat (wy-
nikato to z faktu, iz kredytobiorcy, po zatamaniu sytuacji na rynkach hi-
potecznych i spadku cen nieruchomosci, nie mieli mozliwosci zaciggania
nowych kredytéw i musieli je sptaca¢ z biezacych dochodéw), nadmiar
tych rezerw zostat przeznaczony na pozyczki dla inwestorow finansowych
(np. funduszy inwestycyjnych, funduszy hedgingowych), ktérzy srodki te
lokowali m.in. na rynkach akcji wywotujac wzrost ich cen. Ponadto zaku-
py obligacji skarbowych przez banki centralne spowodowaty wzrost ich
cen i spadek wysokosci dtugoterminowych stép procentowych. Wreszcie
czesc srodkéw zostata przeznaczona na zakup wyzej oprocentowanych
zagranicznych papieréw dtuznych, co skutkowato wzrostem podazy wa-
luty danego panstwa na globalnym rynku walutowym i jej deprecjacja.
W praktyce rekordowo niskie stopy procentowe (niski koszt pienigdza)
oraz mozliwos¢ uzyskania niskooprocentowanych kredytow wptynety
w koncu ubiegtej i w pierwszych latach obecnej dekady na sytuacje m.in.
na rynku walutowym (deprecjacja amerykanskiego dolara m.in. wobec
dolara kanadyjskiego, australijskiego i reala brazylijskiego (w pierwszych
dwéch fazach QE, tj. od konca 2008 r. do potowy 2011 r.)), na rynku
amerykanskich obligacji rzagdowych (spadek rentownosci i wzrost cen,
z korektami, do konca 2014 r.), na rynkach akcji (hossa zwtaszcza na
rynkach rozwinietych — w Stanach Zjednoczonych, Europie Zachodnigj
i Japonii — do potowy 2015 r.) oraz na rynku towarowym (w wielu przy-
padkach ceny towaréw znalazty sie w pierwszej potowie 2011 r. na hi-
storycznie rekordowych poziomach)™.

komercyjnych, obligacji przedsiebiorstw i papieréw wartosciowych zabezpieczonych
wierzytelnosciami (ABS) emitowanych przez podmioty prywatne) oraz posredniego
luzowania ilosciowego (indirect quantitative easing — udzielanie pozyczek bankom
komercyjnym na dtuzsze okresy pod zastaw réznego rodzaju zabezpieczen, w tym
aktywow, ktérych rynki s czasowo nieptynne).

9 Przy okazji wspomnie¢ nalezy takze o dziataniach bankéw centralnych, ktére krétko-
okresowo bezposrednio wptynety na koniunkture na rynkach akcji — np. obnizki stép
procentowych przez FED w sierpniu 2007 r. (o 50 pkt. bazowych) i w styczniu 2008 r.
(0 75 i 50 pkt. bazowych), ktére nastgpity po gwattownych spadkach cen akcji na
nowojorskiej gietdzie.

1 Wiecej informacji na temat dtugookresowego wptywu polityki luzowania ilosciowego
(gtéwnie w USA) na sytuacje w wybranych segmentach MRF mozna znalez¢ m.in. w:
R. Asyngier, A. Korzeniowska, Wplyw polityki pienieznej Stanéw Zjednoczonych na
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W sytuacjach kryzysowych kluczowg role odgrywaja ptynne aktywa
zagraniczne znajdujace sie w posiadaniu bankéw centralnych. Moga
one stuzy¢ zasileniu krajowych bankéw komercyjnych i rzagdéw w waluty
(tak stato sie np. jesienig 2008 r., kiedy to gwattownie zmniejszyta sie
ptynnos¢ na rynku pozyczek miedzybankowych i banki centralne udzie-
laty kredytow walutowych tym bankom, ktére utracity mozliwos¢ odna-
wiania pozyczek zaciggnietych w bankach innych krajéw), pozwalaja na
przeprowadzanie interwencji walutowych oraz moga by¢ wykorzystane
zwiaszcza do sptaty diugu zagranicznego. Srodki te bedace w dyspozy-
¢ji bankéw centralnych okresla sie jako ich aktywa rezerwowe (reserve
assets)''. Saq to akceptowane w obrocie miedzynarodowym ptynne ak-
tywa o charakterze pienieznym lub zblizonym do pienieznego — sg nimi
srodki utrzymywane bezposrednio na rachunkach w zagranicznych ban-
kach lub maja postac papierow skarbowych tatwych do szybkiego spie-
niezenia, nominowanych w walutach rezerwowych (gtéwnie w dolarach
amerykanskich, euro, jenach ifuntach szterlingach). Znaczacy wzrost
wartosci aktywow rezerwowych bankoéw centralnych w wielu krajach
(0 czym bedzie mowa w dalszej czesci niniejszego podpunktu), dyna-
miczny rozwoj rynkéw finansowych (zwtaszcza pojawienie sie relatywnie
duzych i ptynnych rynkéw obligacji skarbowych w coraz wiekszej liczbie
panstw) oraz pojawienie sie (lub rozwoj) nowych instrumentéw finanso-
wych, ktére staty sie przedmiotem zainteresowania niektérych bankéw
centralnych (np. fundusze ETF i fundusze nieruchomosci, ktérych udziaty
sq notowane na gietdzie w Tokio (J-REITs) — w przypadku Banku Japonii)
w dwoch ostatnich dekadach sprawity, iz banki centralne zaczety w co-
raz wiekszym stopniu dywersyfikowac swoje portfele aktywow rezerwo-
wych (w celu osiggniecia korzystniejszej relacji stopy zwrotu do ryzyka),
a tym samym staty sie aktywnymi inwestorami na MRF2,

Generalnie, w przypadku wiekszosci bankéw centralnych pocza-
tek procesu zmian w zarzadzaniu rezerwami walutowymi datuje sie na

notowania instrumentow na rynkach finansowych (w:) Wyzwania..., oraz H. Kotodziej-
czyk, Wptyw instrumentu quantitative easing Rezerwy Federalnej na wybrane kursy
walutowe, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny”, nr 4/2014, Poznan 2014,
s. 247-263. Z kolei krétkookresowy wptyw operacji luzowania ilosciowego na ksztatto-
wanie sie cen na rynku amerykanskich obligacji skarbowych o srednim i dtugim okresie
zapadalnosci przeanalizowata Malinowska (A. Malinowska, Efektywnos¢ operadji ilo-
Sciowego luzowania w Stanach Zjednoczonych, ,Finanse”, vol. 7, no. 1, s. 53-68).

" Definicja aktywoéw rezerwowych i ich skfadniki wedtug Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego zostang zaprezentowane w dalszej czesci niniejszego podrozdziatu.

12 K. Rybinski, Zarzadzanie rezerwami walutowymi, (w:) Polityka pieniezna, s. 229-230.
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przetom minionego i obecnego stulecia. O ile wczesniej fundamentalng
role w tym zarzadzaniu odgrywata kwestia ptynnosci posiadanych re-
zerw, o tyle od poczatku XXI w. coraz wiekszy nacisk przy konstrukgji
portfela aktywow rezerwowych zaczeto ktas¢ na stope zwrotu. W rezul-
tacie stopniowo zmniejszano udziat w rezerwach instrumentéw skarbo-
wych, natomiast beneficjentami dywersyfikacji staty sie papiery warto-
sciowe emitowane przez agencje rzadowe i depozyty bankowe (byto to
dowodem na rosnacg akceptacje ryzyka kredytowego); niektére banki
centralne zainwestowaty takze w akcje. Jesli chodzi o pierwszy z ww.
instrumentéw finansowych, to od marca 2000 r. do czerwca 2008 r.
wartosc papieréw dtuznych amerykanskich agencji rzadowych (gtéwnie
Fannie Mae i Freddie Mac) w portfelach bankéw centralnych wzrosta az
dziesieciokrotnie (do 966 mld USD), podczas gdy w tym samym okre-
sie catkowite rezerwy zwiekszyty sie jedynie czterokrotnie. Od potowy
2008 r. banki centralne rozpoczety jednak proces dezinwestycji obawia-
jac sie o jakos¢ kredytowq tych papierow wartosciowych, w efekcie cze-
go do marca 2009 r. wartos¢ tego rodzaju lokat zmniejszyta sie 0 93 mld
USD. Z kolei w przypadku depozytéow bankéw komercyjnych udziat ten
zwiekszyt sie do ok. 20 proc. na poczatku drugiej potfowy minionej deka-
dy (ok. 600 mld USD w potowie 2007 r.), ale w czasie apogeum kryzysu
finansowego (tj. od lipca 2007 r. do marca 2009 r.) wskutek wycofywa-
nia srodkéw finansowych z bankéw gwattownie spadt (o 12 pkt. proc.,
czyli ponad 350 mld USD) do ok. 8%. Niezabezpieczone depozyty byty
czesciowo zastepowane zabezpieczonymi lokatami (poprzez transakcje
reverse repo). Zjawisko to byto widoczne tylko od grudnia 2007 r. do
wrzesnia 2008 r., jednak po upadku banku Lehman Brothers (zwtaszcza
od konca wrzesnia do konca grudnia 2008 r.) wystgpita tendencja od-
wrotna — wartos¢ net repos zmniejszyta sie wéwczas o 124 mid USD,
a w catym okresie kryzysu o ponad 40 mid USD"3.

Cho¢ jak wykazano powyzej udziat papieréw wartosciowych emito-
wanych przez agencje rzagdowe i depozytow bankowych w rezerwach
walutowych bankéw centralnych ulegat w ostatnich kilkunastu latach
istotnym, czesto dos¢ gwattownym zmianom (zwtaszcza w czasie kryzy-
su w latach 2007-2009), instrumenty te (a takze inne — takie jak obliga-
cje korporacyjne, czy akcje) posiadajg wcigz relatywnie niewielkie znacze-
nie w strukturze rezerw walutowych, w ktérej nadal dominujg skarbowe

13 J. Pihlman, H. van der Hoorn, Procyclicality in Central Bank Reserve Management:
Evidence from the Crisis, “IMF Working Paper”, WP/10/150, June 2010, s. 5, 12-13,
15-17.
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papiery wartosciowe (gtéwnie obligacje skarbowe). Szacuje sie, ze okotfo
80 proc. rezerw walutowych jest zgromadzona w tego rodzaju instru-
mentach finansowych'. Z punktu widzenia globalnego rynku dtugu rza-
dowego, banki centralne w niektérych panstwach sg gtéwnymi nabyw-
cami instrumentow skarbowych — wedtug obliczen Arslanalpa i Tsudy
krajowy bank centralny i zagraniczny sektor oficjalny (foreign official sec-
tor)™ miaty ok. 30% udziat (lub wyzszy) w rynku papieréw skarbowych
m.in. we Francji, Niemczech, Holandii, Portugalii, Wielkiej Brytanii, Sta-
nach Zjednoczonych, Australii (w krajach rozwinietych — dane na koniec
2011 r.) oraz na totwie, Ukrainie, w Rumunii, Butgarii, Egipcie, Indonezji,
Urugwaju, Argentynie i Brazylii (wsréd panstw rozwijajgcych sie — dane
na koniec 2012 r.); na ogét w krajach rozwinietych i europejskich krajach
rozwijajgcych sie relatywnie wieksze udziaty znajdowaty sie w posiadaniu
zagranicznych bankéw centralnych, natomiast w panstwach rozwijaja-
cych sie spoza Europy (gtéwnie potudniowoamerykanskich) — krajowych
bankéw centralnych’®.

Wedtug definicji MFW aktywa rezerwowe to ta czes¢ aktywoédw zagra-
nicznych, ktora jest tatwo dostepna i kontrolowana przez wtadze mone-
tarne dla potrzeb sfinansowania bilansu ptfatniczego, do dokonywania
interwencji na rynku walutowym w celu wptywania na kurs walutowy
oraz do innych, powigzanych z powyzszymi, celéw (w tym np. do utrzy-
mania zaufania do waluty i gospodarki, lub jako podstawa do zacigga-
nia dtugu zagranicznego). Muszg by¢ denominowane w walucie obcej
i muszg to byc¢ aktywa, ktére rzeczywiscie istniejg (potencjalne aktywa sa
z nich wytaczone) 7.

W sktad aktywow rezerwowych wchodzg nastepujace kategorie ak-
tywow:

* ztoto monetarne — ztoto do ktérego wtadze monetarne (lub inne
podmioty podlegajace skutecznej kontroli tych wtadz) posiadaja tytut
i jest utrzymywane jako aktywa rezerwowe. Obejmuje ono ztoto bu-
lionowe (gold bullion) w postaci monet, sztabek i sztab o czystosci co

4 S. Arslanalp, T. Tsuda, Tracking Global Demand for Advanced Economy Sovereign
Debt, “"IMF Working Paper”, WP/12/284, IMF 2012, s. 15.

5 Kategoria ta obejmuje zagraniczne banki centralne i innych oficjalnych zagranicznych
kredytodawcow.

6 S. Arslanalp, T. Tsuda, op. cit., s. 12 i S. Arslanalp, T. Tsuda, Tracking Global Demand
for Emerging Market Sovereign Debt, “IMF Working Paper”, WP/14/39, IMF 2014, s. 8.

7 Balance of Payments and International Investment Position Manual — Sixth Edition
(BMP6), International Monetary Fund, Washington 2009, s. 111.
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najmniej 0,995 i ztota bulionowe przechowywane na wydzielonych
rachunkach ztota (bez fizycznej alokacji), niezaleznie od lokalizacji
rachunku oraz niealokowane rachunki ztota (unallocated gold acco-
unts) nierezydentow, ktére dajg tytut do zgdania dostarczenia zfota;

specjalne prawa ciggnienia (Special Drawning Rights — SDR) — aktywa
rezerwowe stworzone przez MFW w 1969 r. bedace ekwiwalentem
ptynnych sald w walutach wymienialnych w niemal kazdym zakresie.
Sq przydzielane w proporcji do tzw. kwot poszczegdlnych panstw,
ktore z kolei sg wyznaczane na podstawie pozycji danej gospodarki
w gospodarce Swiatowej;

pozycja rezerwowa w MFW (reserve position in the IMF) — jest rowna
sumie ,transzy rezerwowej”, czyli wartosci kwoty kraju cztonkow-
skiego w MFW pomniejszonej o zasoby waluty kraju w dyspozycji
MFW (suma SDR i walut obcych, ktére dany kraj moze pozyskac od
MFW w krétkim terminie i bez spetniania jakichkolwiek warunkéw)
oraz wartosci pozyczek MFW, ktére kraj udzielit MFW w oparciu
o umowe kredytowgq (w tym General Arrangements to Borrow (GAB)
i New Arrangements to Borrow (NAB));

pozostate aktywa rezerwowe — obejmuja one: walute i depozyty, na-
leznosci od wtadz monetarnych, naleznosci od innych podmiotéw,
papiery wartosciowe (dfuzne krétko- i dtugoterminowe, akcje, udzia-
ty w funduszach inwestycyjnych), finansowe instrumenty pochodne
i inne naleznosci'®.

Informacje dotyczace wartosci i struktury aktywéw rezerwowych na

Swiecie publikowane sg corocznie przez MFW. Obejmujg one dane nt.
catkowitej wartosci tych aktywow oraz wartosci gtéwnych ich katego-
rii: aktywow zwigzanych z MFW (pozycja rezerwowa w MFW i SDR), re-
zerw walutowych (foreign exchange reserves) i ztota (wartosci rezerw
podawane sg w SDR). Ponadto ujawniane sg wartosci ww. sktadnikow
aktywoéw rezerwowych w posiadaniu bankéw centralnych w podziale na
gospodarki rozwiniete (advanced economies) i rozwijajgce sie/wschodzg-
ce (emerging market and developing economies) oraz publikowana jest
struktura walutowa rezerw walutowych.

18
19

Ibidem, s. 112-115.

Dane nt. wartosci naleznosci w poszczegélnych walutach sktadajgcych sie na oficjal-
ne rezerwy walutowe sg dostepne w bazie COFER (Currency Composition of Official
Foreign Exchange Reserves) prowadzonej przez MFW.
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Najwiekszg czes¢ aktywow rezerwowych stanowiag rezerwy waluto-
we — w koncu 2014 r. wynosity one 8,00 bln SDR, co stanowito 88,4%
catkowitych aktywow rezerwowych (wtaczajac ztoto) i 96,7% aktywoéw
rezerwowych (bez uwzgledniania ztota)?*. W latach 2003-2014 odnoto-
wywano ich dynamiczny wzrost — zwiekszyty sie one 0 293% (rys. 2.1).
Znacznie wiekszg dynamika wzrostu wartosci rezerw walutowych charak-
teryzowaty sie w tym okresie kraje rozwijajace sie/wschodzace (517,0%)
niz kraje rozwiniete (127,4%). W rezultacie nastgpita istotna zmiana
struktury tychze rezerw biorgc pod uwage poziom rozwoju gospodar-
czego krajéw — udziat drugiej z ww. grup panstw zmniejszyt sie z 57,5%
do 33,3%, zas pierwszej zwiekszyt sie z 42,5% do 66,7%.

Rysunek 2.1. Warto$¢ rezerw walutowych na Swiecie w latach 2003-2014
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych MFW.

Gtéwnymi powodami wzrostu wartosci rezerw w panstwach rozwi-
jajacych sie byta realizowana przez nie polityka makroekonomiczna oraz
procesy globalizacyjne. Wzrost rezerw walutowych w tych panstwach cze-
sciowo odzwierciedla wyzsze tempo wzrostu gospodarczego i zbiega sie
z duzymi nadwyzkami na rachunku biezacym i (w niektérych krajach) na
rachunku kapitatowym. Akumulacja rezerw praktycznie nie wystepuje (lub

20 Wedtug danych dostepnych w bazie COFER catkowite rezerwy walutowe w koncu
IV kwartatu 2014 r. wyniosty 11,59 bin USD, w tym 6,08 bln USD przypadto na rezer-
wy alokowane do okreslonych walut, a 5,51 bln USD na niealokowane rezerwy.
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wystepuje w ograniczonym zakresie) w krajach rozwinietych, co jest kon-
sekwencjg stosowania ptynnych kurséw walutowych, mniejszej ekspozycji
na kryzysy walutowe oraz fatwiejszego dostepu do miedzynarodowych
rynkow finansowych; dodatkowym czynnikiem jest polityka niedostarcza-
nia dewiz przez bank centralny dla finansowania pfatnosci sektora pry-
watnego (np. w Kanadzie). Wyjatkami od tej reguty sq niektore kraje eks-
portujace rope naftowa (np. Norwegia) oraz Japonia?'. W efekcie wsréd
15 krajow dysponujacych najwiekszymi rezerwami walutowymi (wraz ze
ztotem) znajdujg sie jedynie trzy panstwa rozwiniete (Japonia, Szwajca-
ria i Niemcy) oraz 12 krajéw rozwijajacych sie. Zdecydowanym liderem sg
Chiny, ktérych rezerwy w koncu 2014 r. wynosity 3,98 bln USD (rys. 2.2).

Rysunek 2.2. Panstwa posiadajgce najwieksze rezerwy walutowe i rezerwy
ztota (stan na koniec 2014 r.)
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Zrédto:  https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/rankorder/2188
rank.html, dostep: 20.10.2015 r.

W odréznieniu od struktury rezerw walutowych przyjmujac za kry-
terium klasyfikacji stopien rozwoju gospodarczego panstw, struktura

21 ). Bogotebska, Nieréwnowagi globalne a stabilnos¢ miedzynarodowego systemu wa-
lutowego. Analiza na przyktadzie akumulacji rezerw walutowych, Wydawnictwo Uni-

wersytetu tédzkiego, tédz 2013, s. 298-299.
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globalnych rezerw wyznaczona w oparciu o walute, w jakiej s3 one de-
nominowane??, nie ulegta w minionych 11 latach zasadniczym zmianom
(rys. 2.3). Wedtug danych MFW dominujacymi sktadnikami rezerw wa-
lutowych bankéw centralnych sg wcigz lokaty i papiery skarbowe deno-
minowane w dolarach amerykanskich (62,9% w koncu 2014 r.), cho¢
w analizowanym okresie udziat tego rodzaju instrumentéw nieznacznie
obnizyt sie (w latach 2004-2006 wahat sie w granicach 65-66,5%)%.
Druga pozycje w tym zestawieniu zajmuja instrumenty denominowane
w euro (22,2%), chociaz i tym przypadku w ostatnich latach mozna byto
zaobserwowacd spadek znaczenia europejskiej waluty (w latach 2007-
2010 udziat euro przekraczat 26%). Spadek znaczenia dwdch gtéwnych
walut rezerwowych byt konsekwencjg kryzysu finansowego i kryzysu za-
dtuzeniowego — zjawiska te sprawity, iz coraz wiekszg wage zaczeto przy-
ktada¢ do dywersyfikacji walutowej posiadanych rezerw. W rezultacie
udziat w rezerwach pozostatych walut zwiekszyt sie z 10,0% w 2007 r.
do 15,0% w 2014 r. (w ujeciu nominalnym byt to wzrost o 140% — z 260
do 626 mld SDR). W tym gronie najwiekszg role odgrywajg jen (4,0%
rezerw) i funt szterling (3,8%); aktywa denominowane we wszystkich
czterech ww. walutach i ztoto okresla sie takze jako tradycyjne aktywa
rezerwowe, ktorych udziat w catkowitych aktywach rezerwowych prze-
kraczat w ostatnich 10 latach 1% i ktére sg ich gtéwnymi sktadnikami od
wielu lat. Wsréd pozostatych walut (aktywa w nich denominowane maja
ponizej 1% udziatu w aktywach rezerwowych ogétem — okresla sie je
jako alternatywne aktywa rezerwowe)?* najwiekszym zainteresowaniem
bankéw centralnych — w szczegdlnosci z rynkdw wschodzacych — cieszg
sie instrumenty denominowane w franku szwajcarskim (0,3%), dolarze
kanadyjskim i australijskim, chinskim renminbi i koronie dunskiej.

22 Dane odnosnie do struktury walutowej dotyczg tej czesci rezerw walutowych, w przy-
padku ktérych mozliwa byta identyfikacja walut, w jakich s3 one denominowane
(3,8 bln SDR, czyli 52,5% ogdlnej wartosci rezerw walutowych), natomiast w przy-
padku pozostatej czesci rezerw (47,5%) informacja o strukturze walutowej nie jest
przekazywana do MFW.

3 Warto zwrdcic¢ uwage, iz w diuzszej perspektywie pozycja dolara jest w miare stabilna
i utrzymuje sie w granicach 60-70% juz od poczatku lat 80. XX w. Ponad 70 proc.
udziat w rezerwach walutowych amerykanska waluta posiadata ostatnio w latach 70.
Por. A. Horii, The evolution of reserve currency diversification, ,BIS Economic Papers”,
no. 18 — December 1986, Bank for International Settlements, s. 6-19.

2 Central bank diversification strategies: Rebalancing from the dollar and euro, World
Gold Council, February 2013, s. 3.

% Wzrost znaczenia kanadyjskiego i australijskiego dolara w rezerwach walutowych
bankéw centralnych skfonit MFW w 2013 r. do uwzglednienia tych walut w swoich
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Rysunek 2.3. Struktura walutowa rezerw walutowych (zidentyfikowanych
pod wzgledem rodzaju waluty) bankéw centralnych w latach 2004-2014
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych MFW.

Banki centralne wystepuja na MRF rowniez w roli emitentow papieréw

wartosciowych. Jest to konsekwencjg faktu, iz podmioty te stojg obecnie
czesto przed powaznymi wyzwaniami w zakresie realizacji polityki mo-
netarnej w sytuacji nadwyzki ptynnosciowej w krajowych sektorach ban-
kowych. Nadwyzka ta moze negatywnie wptywac zaréwno na zdolnos¢
banku centralnego do kontroli celu operacyjnego, jak tez na jego rentow-
nos¢, co potencjalnie moze wptywad na niezaleznos¢ jego funkcjonowa-
nia. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych, jako jedna z form operacji
otwartego rynku, jest jednym z mozliwych sposobéw na osiggniecie celu,
jakim jest zmniejszenie rezerw znajdujacych sie w posiadaniu kontrpart-
neréw (gtéwnie bankéw)?. Instrumenty te moga przybierac réznorodne

regularnie publikowanych raportach. Zgodnie z szacunkami Ludowego Banku Chin

26

(People’s Bank of China — PBoC) w koncu kwietnia 2015 r. wartos¢ aktywow de-
nominowanych w chinskiej walucie wynosita 666,7 mld renminbi (107,4 mld USD).
Wedtug informacji szefowej MFW Christine Lagarde z listopada 2015 r. MFW wia-
czy 1 pazdziernika 2016 r. renminbi do elitarnego koszyka walut sktadajgcych sie na
SDR-y. Wedtug szacunkéw Axa Investment Managers decyzja ta spowoduje naptyw
ok. 600 mld USD do chinskiej waluty w ciggu najblizszych 5 lat, w tym ok. 360 mid
USD bedzie pochodzito z bankéw centralnych, panstwowych funduszy majgtkowych
i instytucji zarzadzajacych aktywami rezerwowymi.

Inne metody wykorzystywane do osiggniecia tego celu to przyjmowanie depozytow
od kontrpartneréw (bankéw), korzystanie z transakcji odkupu za inne aktywa banku
centralnego lub dostosowywanie rezerw obowigzkowych bankéw komercyjnych.
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formy prawne, moga by¢ emitowane przy wykorzystaniu ré6znych metod
aukcyjnych (np. z tg samg lub réznymi cenami ofertowymi), rézni¢ sie
dostepnosciag (ograniczenie mozliwosci nabycia tylko dla gtéwnych de-
alerow (primary dealers) lub brak takiego ograniczenia), terminami za-
padalnosci (od overnight do wieloletnich), walutg denominacji (waluta
krajowa lub obca) oraz sposobem oprocentowania (state lub zmienne)?’.
Zalezy to przede wszystkim od specyfiki poszczegolnych panstw oraz od
celéw, jakie stawiajg przed sobg banki centralne. W stosunku do innych
metod ograniczania nadwyzek ptynnosci emisje papieréw wartosciowych
majq trzy istotne zalety: nie sg, co do zasady, ograniczone co do wielkosci,
emitowane instrumenty sg zbywalne oraz zapewniajg rownomierng dys-
trybucje ptynnosci w catym systemie. Maja jednak tez wade — ich emisja
wymaga scistej koordynacji z dziataniami innych emitentéw pochodza-
cych z sektora publicznego (dotyczy to w szczegdlnosci rzadéw panstw
emitujgcych wiasne papiery dfuzne (skarbowe)), tak aby emisje tych in-
strumentow nie byty postrzegane jako konkurencyjne, gdyz wptywatoby
to negatywnie na ich ptynnosc¢?.

Wedtug danych pochodzacych z ostatniego badania przeprowadzo-
nego w 2013 r. przez Departament Walutowy i Rynkéw Kapitatowych
(Monetary and Capital Markets Department) Miedzynarodowego Fun-
duszu Walutowego? emisje papierow wartosciowych w celu dokonywa-
nia operacji otwartego rynku deklaruje 34 proc. bankéw centralnych (42
podmioty). Odsetek ten byt dos¢ stabilny w ostatniej dekadzie — trzy lata
wczesniej emisje papierow wartosciowych zadeklarowato 38%, w 2008 r.
33%, a w 2004 r. 34% ankietowanych bankéw centralnych. Najczesciej
emisje takie byty dokonywane przez banki centralne z panstw pocho-
dzacych z regionu Azji i Pacyfiku (44% bankéw centralnych) oraz z obu
Ameryk (40%). Wynikato to przede wszystkim z faktu, iz kraje rozwijajace
sie z tych dwdch regionéw odnotowaty w minionych dwdéch dekadach
ogromny naptyw prywatnego kapitatu, stad tez zakupy walut dokony-
wane przez banki centralne spowodowaty koniecznos¢ sterylizacji po-
wstatych nadwyzek dewizowych; istotng role odegrato w tym przypadku
takze bardziej rynkowe nastawienie tych bankéw centralnych. Z kolei

27 \Wybrane aspekty zwigzane z emisjq papierow wartosciowych przez banki centralne —
dotyczace ich zapadalnosci oraz sposobu oprocentowania — zostang blizej oméwione
w dalszej czesci niniejszego punktu.

28 G. Rule, Issuing central bank securities, Center for Central Banking Studies, Handbook
- No. 30, Bank of England 2011, s. 1.

2 Badania takie s przeprowadzane co 2-3 lata. Badanie z 2013 r. objeto 125 panstw.
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najmniejszy odsetek bankéw centralnych emitujacych papiery warto-
sciowe zanotowano na Bliskim Wschodzie i w Centralnej Azji (25%) oraz
w Europie (26%). Biorgc pod uwage zamoznosc¢ panstw, emisje papieréw
wartosciowych przez banki centralne wystepujg znacznie rzadziej wsrod
krajéw o niskich dochodach (17%) — wyjasni¢ to mozna obawami do-
tyczacymi kosztow emisji, nieodpowiednig infrastrukturg rynkowa oraz
zaktéceniami rynkowymi. W panstwach o srednich lub wysokich docho-
dach odsetek bankéw centralnych dokonujacych takich emisji jest dwu-
krotnie wyzszy (odpowiednio 35-38% i 35%). Wptyw na to, czy dane
panstwo emituje papiery wartosciowe, moze miec takze rodzaj stosowa-
nej polityki pienieznej — zdecydowanie najczesciej na emisje decydujg sie
podmioty, ktore realizujg polityke celu inflacyjnego (inflation targeting)
(48% ankietowanych bankéw centralnych) 3°.

Banki centralne emitujg zazwyczaj papiery wartosciowe o relatywnie
krétkich terminach zapadalnosci. Wedtug badania opartego na danych
z 24 panstw, w koncu lipca 2014 r. rezydualny termin zapadalnosci (resi-
dual maturity)®' wyniost srednio okoto jednego miesigca, przy czym wa-
hat sie od czterech dni w Azerbejdzanie do 5 lat w Chile®2. W sytuacji, gdy
nie wystepuje trwata, strukturalna nadptynnos¢, banki centralne moga
preferowac emitowanie instrumentéw o krétkich terminach zapadalno-
$ci, gdyz daje im to wiekszg elastycznos¢ w drenazu ptynnosci. Ponadto,
gdy krzywa dochodowosci (yield curve)®® jest stromo nachylona istnieje
wieksze prawdopodobienstwo, ze banki centralne beda wykorzystywac
instrumenty o krotszych terminach zapadalnosci. Natomiast emisje pa-
pieréw wartosciowych o stosunkowo dtugich terminach zapadalnosci
beda miaty miejsce w sytuacji wystepowania relatywnie ptaskiej krzy-
wej dochodowosci (wzrost kosztéw diugoterminowe;j sterylizacji nie jest

30 S. Gray, R. Pongsaparn, Issuance of Central Bank Securities: International Experiences
and Guidelines, "IMF Working Paper”, WP/15/106, IMF 2015, s. 6-8.

31 Rezydualny termin zapadalnosci to okres pomiedzy danym dniem a dniem zapadal-
nosci instrumentu finansowego; inaczej — okres pozostaty do terminu zapadalnosci.

32 W Chile bank centralny emituje indeksowane papiery wartosciowe nawet z 20-letnim
terminem zapadalnosci.

3 Krzywa dochodowosci (czasowa struktura stép procentowych) przedstawia w for-
mie graficznej zaleznos¢ pomiedzy stopg oprocentowania instrumentu finansowego
w okreslonej walucie, a terminem jego zapadalnosci. Wiecej informacji na temat jej
roli w polityce pienieznej banku centralnego mozna znalez¢ m.in. w: E. Dziwok, Zna-
czenie krzywej dochodowosci w polityce pienieznej banku centralnego, ,Innowacje
w bankowosci i finansach”, t. 1, ,Studia Ekonomiczne”, nr 173, UE w Katowicach,
Katowice 2013, s. 68-80.
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wowczas znaczacy), a takze wtedy, gdy ma miejsce strukturalna (trwata)
nadptynnos¢ (zmniejsza to koszty operacyjne wynikajace z koniecznosci
czestego rolowania tych papieréw, zwtaszcza w cyklu rosnacych stép
procentowych)34.

Papiery wartosciowe bankéw centralnych sg na ogét emitowa-
ne w standardowej postaci — jako instrumenty o statym oprocentowa-
niu — lub sg sprzedawane z dyskontem. Tylko kilka bankéw centralnych
emituje papiery indeksowane (np. w Chile — indeksowane wskaznikiem
inflacji) i o zmiennym oprocentowaniu (np. w Tajlandii — powigzane
z Bangkok Interbank Offered Rate); sq to z reguty instrumenty o dfuz-
szych terminach zapadalnosci. Niektére podmioty emitujg rowniez obli-
gacje oszczednosciowe (savings bonds) dla inwestoréw detalicznych (np.
banki centralne Tajlandii i Malezji) — zaréwno dla zréznicowania oferty
papierow dtuznych dla tej grupy klientow, jak tez w celu absorpcji ptyn-
nosci. Emisje takie sg jednak rzadko przeprowadzane, gdyz charakteryzu-
ja sie niewielka ptynnosciag (zwykle nie sg w ogdle przedmiotem obrotu),
sq niewielkie (nie moga by¢ zatem traktowane jako podstawowy instru-
ment zmniejszania nadwyzek ptynnosci) i generujg relatywnie wysokie
koszty administracyjne®.

2.2. Banki

Grupa instytucji finansowych przyjmujacych depozyty (z wyjatkiem
banku centralnego) jest bardzo obszerna i zréznicowana. Cho¢, jak zo-
stato to juz zaznaczone w poprzednim rozdziale, kategorii tej — zgod-
nie z ESA 2010 — nie mozna utozsamia¢ wytacznie z bankami, bowiem
z jednej strony obejmuje ona réwniez inne instytucje finansowe nienazy-
wajace sie bankami (np. kasy oszczednosciowo-pozyczkowe), a z drugiej
nie wszystkie podmioty okreslajgce sie jako banki w praktyce przyjmuja
depozyty, w dalszej czesci niniejszego podrozdziatu uwaga skupiona zo-
stanie wifasnie na nich, gdyz niewatpliwie odgrywajg one najwazniejsza
role w tej grupie instytucji finansowych.

Analizujac obecnosc¢ irole bankéw we wspdtczesnym MRF nalezy
przede wszystkim podkresli¢, iz w odréznieniu od pozostatych scharak-
teryzowanych w tym rozdziale instytucji finansowych, nie przejawia sie
ona wyfacznie w petnieniu funkcji inwestora i/lub emitenta na rynku

34 S, Gray, R. Pongsaparn, op. cit., s. 12-14.
3> |bidem, s. 18.
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finansowym, ale obejmuje takze szereg dziatan (ustug) o charakterze
organizacyjnym i doradczym powigzanych w szczegolnosci z rynkiem
kapitatowym, rynkiem instrumentéw pochodnych irynkiem waluto-
wym. Adresowane sg one zwiaszcza do przedsiebiorstw, zaréwno nie-
finansowych, jak ifinansowych, ktére w réznych celach wykorzystuja
instrumenty rynku finansowego; w mniejszym zakresie dotyczg tez in-
nych podmiotow, takich jak jednostki samorzadu terytorialnego, czy tez
osoby fizyczne. Ustugi te sq zwtaszcza domeng bankéw inwestycyjnych
(cho¢ niektére sg Swiadczone rowniez przez inne rodzaje instytucji ban-
kowych), czyli instytucji posrednictwa finansowego funkcjonujacych
w gtéwnej mierze w obszarze rynku kapitatowego, ktérych model biz-
nesowy zaktada w znacznie wiekszym stopniu niz w przypadku bankow
depozytowo-kredytowych finansowanie poprzez emisje papieréw war-
tosciowych oraz kapitat wtasny (w USA przez wiele dziesiecioleci pod-
mioty te nie mogty m.in. przyjmowac depozytéw i w ten sposéb finanso-
wac swojej dziatalnosci); czasami witasnie na podstawie struktury bilansu
przypisuje sie dany bank do jednej z dwdéch ww. kategorii. W praktyce
jednak banki inwestycyjne sg czesciej definiowane poprzez zakres swiad-
czonych na rzecz klientéw ustug powigzanych z rynkiem kapitatowym i/
lub rynkiem instrumentéw pochodnych, cho¢ jednoczesnie nalezy zazna-
czy¢, iz niektore ustugi tego rodzaju sg swiadczone takze przez inne pod-
mioty powigzane lub nie z bankami (np. firmy asset management, domy
maklerskie, spétki doradcze i konsultingowe, czy niektére departamenty
bankéw uniwersalnych3)3’,

36 Mozliwos¢ swiadczenia ustug bankowosci inwestycyjnej przez banki komercyjne wy-
nika z obowigzujgcych w danym panstwie regulacji prawnych. Przyktadowo w Sta-
nach Zjednoczonych od 1933 r. (tj. od przyjecia ustawy Glass-Steagal Act (Banking
Act) po Wielkim Kryzysie) az do 1999 r. (tj. do przyjecia ustawy Gramm-Leach-Biley
Act (Financial Services Modernization Act)) banki komercyjne zasadniczo nie mogty
Swiadczy¢ ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej. Druga z ww. ustaw zniostfa
m.in. zakaz tworzenia powiazan kapitatowych miedzy bankami depozytowo-kredy-
towymi a bankami inwestycyjnymi umozliwiajgc tworzenie holdingéw finansowych
(Financial Services Holding Company) sktadajgcych sie zaréwno z dwdch ww. typow
bankoéw, jak i firm ubezpieczeniowych. Po ostatnim kryzysie finansowym w wyniku
uchwalenia w 2010 r. ustawy Dodd-Frank Act (Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act) (w 2014 r. ostatecznie wigczono do niej pakiet regulacji
znany jako Volcker Rule) wprowadzono jednak regulacje, ktére ponownie czesciowo
odseparowaty bankowos¢ inwestycyjng od depozytowo-kredytowe;.

37 P. Niedzidtka, Geneza i istota bankowosci inwestycyjnej [w:] Bankowos¢ inwestycyj-
na. Inwestorzy banki i firmy inwestycyjne na rynku finansowym, red. P. Niedziétka,
Difin, Warszawa 2015, s. 25-28.
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Bankowos¢ inwestycyjna obejmuje bardzo szeroki katalog ustug
$wiadczonych przede wszystkim na rzecz klientéw instytucjonalnych. Ze
wzgledu na specyfike rynkow, ktorych gtéwnie dotyczy (rynku kapitato-
wego i instrumentéw pochodnych, w mniejszym stopniu rynku pieniez-
nego), ustugi te, co do zasady, charakteryzuja sie wyzszym poziomem
ryzyka, wieksza elastycznoscia, wiekszg innowacyjnoscia oraz wiekszym
stopniem zréznicowania (a tym samym trudniej dokona¢ ich systema-
tyzacji) niz w przypadku bankowosci depozytowo-kredytowej*®. Biorgc
powyzsze zastrzezenia pod uwage w ramach bankowosci inwestycyjnej
wyrdzni¢ mozna nastepujgce rodzaje ustug:

* ustugi brokerskie, w tym brokerke dyskontowa polegajaca na przyj-
mowaniu od klienta dyspozycji nabycia lub sprzedazy okreslonych
instrumentéw finansowych i przekazywaniu ich na gietde papieréw
wartosciowych lub inng platforme obrotu (np. MTF) oraz petng ustu-
ge brokerska obejmujacg poza brokerkg dyskontowa takze wspoma-
ganie decyzji inwestycyjnych klienta;

* doradztwo inwestycyjne polegajace na odpfatnym udostepnianiu
klientowi informacji o stanie rynku lub konkretnych instrumentow fi-
nansowych wraz z prognozami dotyczgcymi trendéw na catym rynku
papieréw wartosciowych lub poszczegdlnych instrumentéw na nim

wystepujacych;
* zarzadzanie aktywami i funduszami®?;

* organizacja finansowania krétkoterminowego gtéwnie dla przedsie-
biorstw polegajaca na organizacji emisji krétkoterminowych papie-
réw dtuznych (commercial papers), z reguty na rynku niepublicznym;

* organizacja finansowania srednio- i dfugoterminowego dla przedsie-
biorstw i innych podmiotéw wykazujacych zapotrzebowanie na ka-
pitat obejmujgca organizacje (czasami takze gwarantowanie) emisji
papieréw dtuznych (np. obligacji), papieréw udziatowych (np. akgcji)
na rynku prywatnym (subskrypcja prywatna — private placement)
i rynku publicznym. Obejmuje m.in. organizacje pierwszej oferty
publicznej (initial public offering — IPO) dla spotek wchodzacych na
rynek gietdowy oraz kolejnych ofert publicznych (secondary public

38 W. Gradon, Ewolucgja bankowosci inwestycyjnej [w:] Wspdtczesna bankowosc¢ inwe-
stycyjna, red. A. Szelaggowska, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 25.
39 Ustuga ta zostanie doktadniej opisana w dalszej czesci niniejszego podrozdziatu.
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offering — SPO) dla spotek publicznych, a takze petnienie roli market
makera dla papieréw wartosciowych danej firmy na rynku wtérnym;

* organizacja finansowania instrumentami hybrydowymi, czyli in-
strumentami finansowymi tagczacymi cechy instrumentéw dtuznych
i udziatowych (lub pochodnych) (np. obligacje zamienne), ktére pod-
noszg efektywnos¢ finansowania przez rynek kapitatowy i rownocze-
$nie obnizajg koszty i ryzyko emisji papieréw wartosciowych;

* ustugi na rynku instrumentéw pochodnych na ogét dla przedsie-
biorstw obejmujgce zasadniczo: umozliwienie dostepu do tego rynku
(ustuga brokerska na rynku gietdowym i/lub poszukiwanie partnera
do zawarcia transakcji na rynku pozagietdowym (over-the-counter,
0OTCQ)), wystepowanie jako druga strona transakcji (rola market ma-
kera na rynku giefdowym i/lub partnera w transakcjach pozagietdo-
wych), wystepowanie jako posrednik przejmujacy ryzyko rozliczenio-
we i kredytowe transakcji, ustugi doradcze na tym rynku oraz ustugi
z zakresu inzynierii finansowej (gtéwnie projektowanie i oferowanie
klientom pozagietdowych instrumentéw pochodnych dopasowa-
nych (tailor-made) do ich oczekiwan i potrzeb, czesto stanowigcych
potaczenie standardowych instrumentéw pochodnych (np. réznego
rodzaju swapy), ktére umozliwiajg lepsze zabezpieczenie sie przed
okreslonym typem ryzyka;

* ustugi na rynku fuzji i przeje¢ (merger and acquisitions, M&A) dla
przedsiebiorstw polegajgce na wspomaganiu zaréwno firm poszu-
kujacych celéw przejecia i realizujacych tego typu transakcje (obej-
mujg m.in. szacowanie kosztoéw i korzysci z przejecia, strukturyzacje
transakcji, doradztwo w negocjacjach, obstuge formalno-prawng,
organizacje finansowania przejecia, koordynowanie prac innych do-
radcow??), jak tez spotek bedacych celem przejecia (przy przyjaznym
przejeciu (friendly takeover) obejmujg gtéwnie doradztwo i uczest-
nictwo w negocjacjach, natomiast w przypadku wrogiego przejecia
(hostile takeover) obejmuja wprowadzenie mechanizméw wczesne-
go ostrzegania przed takim przejeciem i zaprojektowanie i wdroze-
nie strategii obrony przed nim — w tym np. blokowanie oferty, obni-
zanie jej atrakcyjnosci lub potencjalnych korzysci dla przejmujacego
lub pozyskanie innego przejmujacego (white knight));

40 Zakres dziatan dotyczacych obstugi transakcji fuzji lub przejecia zalezy od charakteru
oferty — nieco inny jest w przypadku przyjaznego przejecia, a inny w przypadku wrogie-
go przejecia (przejecia wbrew woli i rekomendacji menedzeréw spétki przejmowanej).
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* ustugi doradztwa finansowego (bedace zazwyczaj sktadnikiem innej
ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej) obejmujace m.in. takie
dziatania jak tworzenie serwisu informacji gospodarczej, tworzenie
analiz wykonalnosci projektow inwestycyjnych (feasibility study)
oraz opracowywanie strategii i prowadzenie restrukturyzacji przed-
siebiorstw*'.

Wszystkie instytucje bankowe, niezaleznie od profilu prowadzonej
dziatalnosci — zaréwno banki inwestycyjne, inne banki specjalistyczne (np.
banki hipoteczne), banki depozytowo-kredytowe oraz banki uniwersalne
(czyli podmioty taczace dziatalnos¢ depozytowo-kredytowo-rozliczenio-
wa z ustugami charakterystycznymi dla bankowosci inwestycyjnej), wy-
konuja réznego rodzaju operacje bankowe, z ktérych czes¢ powigzana
jest bezposrednio lub posrednio z okreslonymi segmentami rynku finan-
sowego. Operacje te z punktu widzenia banku generalnie mozna podzie-
li¢ na: operacje czynne polegajgce na lokowaniu zgromadzonego kapi-
tatu w réznego typu przedsiewziecia (sq zwigzane z aktywami banku),
operacje bierne stuzgce zgromadzeniu srodkéw finansowych (sg zwia-
zane z jego pasywami) oraz operacje posredniczace wykonywane na zle-
cenie, rachunek i ryzyko klientéw; ponadto banki moga takze oferowacd
ustugi niebedace operacjami bankowymi, takie jak np. ustugi doradcze,
czy dostarczanie informacji gospodarczych i finansowych*.

Do operacji czynnych bankéw nalezy przede wszystkim udzielanie
réznego rodzaju kredytéw oraz bankowych gwarancji i poreczen. Jednak
w coraz wiekszym stopniu zgromadzone przez nie srodki finansowe sg
lokowane réwniez na wtasny rachunek w papiery wartosciowe i instru-
menty finansowe przede wszystkim na rynku pienieznym (w mniejszym
zakresie na rynku kapitatowym). Skala inwestycji tego rodzaju jest uwa-
runkowana wewnetrznymi i zewnetrznymi limitami koncentracji, wspot-
czynnikami ptynnosci oraz wskaznikami adekwatnosci kapitatowej.

W przypadku rynku pienieznego banki przede wszystkim sg obec-
ne na rynku miedzybankowym, czyli tym segmencie rynku pienieznego,
ktéry stuzy wytagcznie tym podmiotom zaréwno do lokowania, jak i po-
zyczania $rodkéw pienieznych na okres do 1 roku. Rynek ten obejmuje
rynek transakgji o charakterze lokacyjnym (ze wzgledu na ryzyko kredyto-
we lokaty te dzielg sie na niezabezpieczone i zabezpieczone) oraz rynek

41 R. Walkiewicz, Operacje bankowosci inwestycyjnej [w:] Bankowosc. Podrecznik aka-
demicki, red. W. L. Jaworski, Z. Zawadzka, Poltext, Warszawa 2002, s. 335-368.

42 Z. Krzyzkiewicz, Rodzaje operacji bankowych [w:] Bankowosc. Podrecznik akademic-
ki, red. W. L. Jaworski, Z. Zawadzka, Poltext, Warszawa 2002, s. 267.
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krétkoterminowych instrumentéw dtuznych o charakterze zbywalnym
(na tym ostatnim przewazajq jednak transakcje miedzy bankami a inny-
mi podmiotami). Miedzybankowy rynek pieniezny jest wykorzystywany
przez banki do biezacego zarzadzania ptynnoscia finansowa, utatwiajac
przeptyw strumieni pienieznych miedzy nimi (od podmiotéw posiada-
jacych nadwyzke ptynnosci do podmiotéw odnotowujgcych niedobor
srodkow) i optymalne wykorzystanie posiadanych przez nie krétkotermi-
nowych zasobow pienieznych.

Do najwazniejszych rodzajéw niezabezpieczonych lokat na rynku
miedzybankowym nalezg lokaty jednodniowe:

* |lokaty O/N (overnight) — rozpoczynaja sie w dniu zawarcia transakgcji
i zapadajq w nastepnym dniu roboczym,

* lokaty T/N (tommorow next) — rozpoczynaja sie w pierwszym dniu
roboczym po zawarciu transakgcji i zapadaja w nastepnym dniu ro-
boczym,

* |lokaty S/N (spot next) — rozpoczynaja sie w drugim dniu roboczym po
zawarciu transakcji i zapadajg w nastepnym dniu roboczym.

Ponadto banki mogg lokowa¢ nadwyzki srodkéw na dtuzsze okresy
- na tydzien (SW - spot week), dwa tygodnie (2W), miesigc (1M), trzy
miesigce (3M) szes¢ miesiecy (6M), dziewie¢ miesiecy (9M) oraz 12 mie-
siecy (12M, 1Y). Transakcje sg tez zawierane na tzw. terminy ,,famane”
(niestandardowe) oraz na okresy powyzej 12 miesiecy.

Wsréd lokat zabezpieczonych wyréznia sie lokaty zabezpieczone wa-
lutami i lokaty zabezpieczone papierami wartosciowymi. Zabezpiecze-
nie sktadane drugiej stronie transakcji sprawia, iz operacje tego rodzaju
zwigzane sg z mniejszym ryzykiem dla banku-kontrahenta. Lokaty zabez-
pieczone walutami — swapy walutowe (fx swaps) — polegaja na zakupie/
sprzedazy walut po okreslonym kursie i rownoczesnej zwrotnej odsprze-
dazy/odkupieniu walut w okreslonym terminie w przysztosci po kursie
uzgodnionym w momencie zawierania transakcji (zazwyczaj réznym od
kursu wymiany poczatkowej)*®. W efekcie otrzymuje sie syntetyczng po-
zyczke lub syntetyczny depozyt. Transakcje warunkowe (z przyrzeczeniem

4 Nie nalezy myli¢ tego typu transakcji ze swapem walutowo-procentowym (currency
swap lub Cross Currency Interest Rate Swap (CIRS)), ktoéry czasami w polskiej literatu-
rze jest nazywany takze swapem walutowym, gdyz w przypadku tej drugiej transakcji
oprécz wymiany dwoch walut dokonuje sie rdwniez odpowiednich pfatnosci odset-
kowych zwigzanych z oprocentowaniem jednej i drugiej waluty w okresie trwania
transakgji.
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odkupu) zabezpieczone papierami wartosciowymi to transakcje repo (re-
purchase agreement) i buy-sell-back/sell-buy-back (BSB/SBB). Transakcje
te polegaja na sprzedazy/zakupie papieréw wartosciowych i rownocze-
snym ich zakupie/sprzedazy w okreslonym dniu w przysztosci po z goéry
ustalonej cenie*’; w tym przypadku réwniez otrzymuje sie syntetyczna
pozyczke lub syntetyczny depozyt.

Rynek krétkoterminowych instrumentéw dtuznych, ktére moga byc
przedmiotem lokat bankéw, obejmuje bony pieniezne emitowane przez
bank centralny*, skarbowe instrumenty dtuzne — bony skarbowe (tre-
asury bills), krétkoterminowe papiery dtuzne bankéw? i krotkotermino-
we papiery dtuzne przedsiebiorstw. Bony skarbowe to krétkoterminowe
dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa o terminie
zapadalnosci do 52 tygodni stuzace przede wszystkim do zaspokajania
krétkookresowych (biezacych) potrzeb pozyczkowych panstwa. Z kolei
krotkoterminowe papiery dtuzne przedsiebiorstw (KPDP), okreslane tak-
ze jako papiery komercyjne (commercial papers), to instrumenty o pier-
wotnym terminie wykupu do roku wiacznie emitowane przez przedsie-
biorstwa niefinansowe, pozostate instytucje posrednictwa finansowego
(z wyjatkiem instytucji ubezpieczeniowych ifunduszy emerytalno-ren-
towych), pomocnicze instytucje finansowe, instytucje finansowe typu
captive oraz udzielajace pozyczek (wedtug klasyfikacji ESA 2010). Moga
one wystepowad w réznych formach prawnych (s emitowane na pod-
stawie réznych przepiséw prawnych), co implikuje rowniez inng praktyke
rynkowgq ich stosowania (np. odnosnie emisji, obrotu, praw wtascicieli,
rozliczen, opodatkowania, czy nadzoru)?. tatwo zbywalne, krétkotermi-
nowe instrumenty dtuzne sg, obok transakcji na rynku miedzybankowym,
wykorzystywane przez banki przede wszystkim do zarzadzania ptynno-
$cig (jako alternatywa wobec srodkéw pienieznych) oraz — w przypad-
ku papieréw nieskarbowych — jako instrumenty oferujace nieco wyzsza
stope zwrotu niz w przypadku instrumentow skarbowych przy na ogét

4 Z ekonomicznego punktu widzenia transakcje repo iBSB majg taki sam charak-
ter, réznig sie jedynie aspektami prawno-rozliczeniowymi (formag zabezpieczenia).
W pierwszym przypadku formg zabezpieczenia jest blokada papieréw wartosciowych
na rachunku uczestnika transakcji, a w drugim papiery wartosciowe sg przemieszcza-
ne z rachunku jednej strony transakcji na rachunek drugiej.

4 Instrumenty te zostaty scharakteryzowane w poprzednim podrozdziale.

4 Instrumenty te zostang opisane w dalszej czesci niniejszego podrozdziatu.

47 Aspekty te w odniesieniu do wybranych panstw Unii Europejskiej zostaty oméwio-
ne w: M. Wisniewski, Rynek dtuznych papieréw wartosciowych emitowanych przez
przedsiebiorstwa [w:] Rynek papieréw wartosciowych strefy euro, red. W. Przybylska-
-Kapuscinska, Wolters Kluwer Polska, Krakéw 2007, s. 252-262.
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relatywnie niskim ryzyku kredytowym. Z kolei z punktu widzenia prywat-
nych emitentéw tych instrumentéw inwestycje w nie dokonywane przez
banki moga stanowic alternatywe wobec udzielanych im kredytow.

Banki inwestujg czes¢ wtasnych srodkéw finansowych réwniez w in-
strumenty rynku kapitatowego — zaréwno o charakterze dtuznym, jak
i udziatowym. Inwestycje te dokonywane sg w rézny sposoéb i przyswie-
caja im odmienne motywy. Przedmiotem lokat na rynku srednio- i dtu-
goterminowych instrumentow dtuznych sg zaréwno skarbowe papiery
dtuzne (obligacje skarbowe), jak i nieskarbowe papiery dfuzne (obligacje
komunalne (municypalne), bankowe dtuzne papiery wartosciowe*® oraz
papiery dtuzne emitowane przez przedsiebiorstwa). Z uwagi na relatyw-
nie niewielkie ryzyko kredytowe i najwiekszg ptynnos¢ rynku w portfe-
lach bankéw zdecydowanie najczesciej obecne sq obligacje skarbowe
(government bonds, treasury bonds). Sq to papiery dtuzne emitowane
przez Skarb Panstwa (czasami réwniez obligacje emitowane przez agen-
cje rzadowe i inne podmioty powigzane ze Skarbem Panstwa (sovereign
bonds)) o terminie zapadalnosci powyzej roku wykorzystywane w zarza-
dzaniu dtugiem publicznym, ktérych podstawowym celem jest finanso-
wanie potrzeb pozyczkowych. Znacznie rzadziej, nie tylko ze wzgledu
na wyzszy poziom ryzyka, ale takze wyraznie mniejsze rozmiary rynku
(a w efekcie mniejszg ptynnosc), banki lokujg kapitaty w obligacje emi-
towane przez jednostki samorzadu terytorialnego. Dtugoterminowe pa-
piery dtuzne przedsiebiorstw (DPDP) obejmujg obligacje przedsiebiorstw
(obligacje korporacyjne) (corporate bonds), czyli obligacje emitowane
przez te same kategorie podmiotéw co w przypadku KPDP, z tym ze
pierwotny okres ich wykupu przekracza rok; s wykorzystywane do fi-
nansowania dfugoterminowego rozwoju. Jest to bardzo niejednorodna
kategoria instrumentow finansowych, zwtaszcza biorgc pod uwage po-
ziom ryzyka kredytowego ich emitentéw oraz ptynnos¢, w efekcie czego
stopien zaangazowania bankéw w tego rodzaju walory jest bardzo zréz-
nicowany. Generalnie inwestycje w nieskarbowe dtugoterminowe papie-
ry dtuzne sq alternatywa dla kredytu bankowego, zwtaszcza woéwczas,
gdy bank jest organizatorem ich emisji; mogg byc¢ tez nabywane w celu
dalszej odsprzedazy, gdy bank petni role organizatora rynku.

Na rynku papieréw udziatowych banki (gtéwnie inwestycyjne) na-
bywajg z reguty w niewielkim zakresie (ze wzgledu na stosunkowo wy-
soki poziom ryzyka) na wtasny rachunek iryzyko gtéwnie akcje tych
spotek, ktére charakteryzuja sie relatywnie niskg zmiennoscig cen i duzg

% Instrumenty te zostang opisane w dalszej czesci niniejszego podrozdziatu.
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ptynnoscia. Inwestycje te moga przyja¢ dwie formy: proprietary trading
lub merchant trading. Pierwsze okreslenie dotyczy krétkoterminowych
pozycji o charakterze spekulacyjnym zajmowanych przez traderéw ban-
kowych okreslanych jako proprietary traders. Inwestuja oni srodki ban-
ku do wysokosci przyznanego limitu inwestycyjnego, w ramach ktérego
mogg dokonywad transakcji kupna/sprzedazy instrumentéw finanso-
wych. Motywem takiego postepowania ze strony banku jest zazwyczaj
ched dania pracownikom wiekszej elastycznosci, co powinno poprawic
obstuge brokerskg klientéw instytucjonalnych (dotyczy zlecen, ktére
ze wzgledu na duzg skale, nie moga by¢ zrealizowane bez znacznego
uszczerbku dla ceny, poprzez gietde)*. Z kolei merchant trading ozna-
cza na ogot inwestycje bankéw (inwestycyjnych i komercyjnych) w pa-
piery wartosciowe przedsiebiorstw (akcje zwykte lub obligacje zamienne
na akcje) na rachunek wtasny, ktére sa negocjowane miedzy bankiem
a przedstawicielami przedsiebiorstwa. Sa to na ogét inwestycje $rednio-
lub dtugoterminowe, ktére prowadzone sg takze na rynku niepublicz-
nym i na rynku pierwotnym?®°.

Ponadto w aktywach bankéw inwestycyjnych mogg znalez¢ sie akcje
bankéw nabyte w ramach underwritingu, czyli procesu w ramach ktore-
go bank (lub konsorcjum bankéw) podpisuje umowe z emitentem zobo-
wigzujac sie do sprzedazy oferowanych akgcji inwestorom (okresla sie go
jako gwarantowanie emisji). Underwriting moze zasadniczo przyja¢ forme
firm commitment lub standby. W pierwszym przypadku bank zobowigzu-
je sie do objecia wszystkich oferowanych akgcji, a nastepnie ich odsprze-
dazy inwestorom. Z kolei gwarantowanie emisji w formie standby pole-
ga na zobowiagzaniu sie przez bank do zakupu tylko tych akcji, ktére nie
zostang objete przez inwestoréw>'. Ponadto banki moga wynegocjowacd
opcje nadsubskrypcji (overallotment option, green shoe option) dajaca
im prawo do objecia dodatkowych akcji po cenie emisyjnej juz po zakon-
czeniu oferty (w sytuacji, gdy spodziewany jest wzrost kursu akgji po de-
biucie gietdowym)>2. Nabyte podczas gwarantowania emisji akcje moga
przez pewien czas pozostawac w posiadaniu banku, badz bank moze je

4 P. Czapiewski, Bank inwestycyjny na rynku instrumentdw udziatowych, [w:] Banko-
wos¢ inwestycyjna. Inwestorzy banki i firmy inwestycyjne na rynku finansowym, red.
P. Niedziétka, Difin, Warszawa 2015, s. 143.

%0 V. V. Craig, Merchant Banking: Past and Present, “FDIC Banking Review”, Fall 2001,
vol. 14, no. 1, s. 29.

> Underwriting w formie firm commitment okresla sie w Polsce mianem subemisji ustu-
gowej, a w formie standby — subemisji inwestycyjnej.

52 P. Czapiewski, op. cit., s. 136-137.
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stopniowo sprzedawac na rynku wtérnym. W tym drugim przypadku ban-
ki tworza zjawisko nawisu (podazowego) na rynku (market overhang),
w efekcie ktérego ceny akcji beda znajdowac sie pod presja podazowa
dopoki nie ,,przejda” w tzw. state rece (firm hands), czyli dopdki nie znajda
sie w posiadaniu stabilnych inwestoréw. Banki inwestycyjne mogg jednak
tez odgrywac pozytywna role po debiucie gietdowym spétki w sytuaciji,
gdy zawrg umowe z emitentem, w ramach ktérej zobowiaza sie do syste-
matycznego nabywania akgcji w przypadku, gdy ich cena rynkowa spadnie
ponizej tzw. ceny stabilizacji (price stabilization) — jest nig zwykle cena emi-
syjna. Dziatania tego rodzaju s podejmowane w sytuacji, gdy istnieje po-
dejrzenie, ze po wprowadzeniu akcji do obrotu gietdowego ich ceny moga
podlegac silnym spadkom (np. wskutek ich sprzedazy przez tych, ktorzy
nabyli je wczesniej (np. podczas prywatyzacji) po znacznie korzystniejszej
cenie i zechcg od razu zrealizowac zyski). W umowie takiej okresla sie facz-
na liczbe akgji, ktére bank zobowiagzuje sie naby¢ po cenie stabilizacji i niz-
szej oraz okres, w ktéorym tego bedzie dokonywat®:. Banki mogq wreszcie
nabywac akcje w ramach oferty prywatnej skierowanej do waskiego grona
inwestorow (private placement), ktéra poprzedza pierwszg oferte publicz-
ng (pre-IPO). Poniewaz nabycie akcji wigze sie czesto w tym przypadku
z ograniczeniem ich zbycia (lock-up) — czasowym lub cenowym — pozosta-
ja one przez relatywnie dtugi czas w aktywach banku; bank moze takze
w ramach ustugi zarzadzania portfelem ,,przechowywac” akcje klientow,
ktérzy uczestniczyli w ofercie prywatnej>*.

Operacje bierne zwigzane z pasywami banku stuzg przede wszystkim
zebraniu srodkéw finansowych, ktére nastepnie zostang wykorzystane
w operacjach czynnych. Podstawowa czynnoscig w tym zakresie jest gro-
madzenie depozytow od klientéw indywidualnych i instytucjonalnych,
jednak zwtaszcza w przypadku stosunkowo niewielkiej bazy depozyto-
wej (zwtaszcza w niektorych bankach specjalistycznych oraz w bankach
posiadajacych relatywnie stabg pozycje na rynku depozytowym), przy
jednoczesnie intensywnie prowadzonej akcji kredytowej, banki zmuszo-
ne s dokonywac innych czynnosci zmierzajgcych do powiekszenia sumy
srodkdéw znajdujacych sie w ich dyspozycji. Najwazniejsza role w tym
procesie odgrywa emisja wiasnych papieréw wartosciowych — zwtaszcza
dtuznych. Zasadniczo ten sposéb finansowania dziatalnosci bankowej
jest na ogot stosowany woéwczas, gdy w systemie bankowym wystepuje

> K. Borowski, Banki inwestycyjne na rynku pierwotnym (IPO) [w:] Wspdtczesna banko-
wos¢ inwestycyjna, red. A. Szelagowska, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 79-80.
> |bidem, s. 67-68.
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tzw. luka finansowania (funding gap)®*. Ponadto banki emitujg instru-
menty udziatowe, pochodne i hybrydowe.

Banki przeprowadzajg emisje zaréwno krotkoterminowych, jak i dfu-
goterminowych papieréw dtuznych. Krétkoterminowe papiery diuzne
bankoéw (KPDB) to przede wszystkim obligacje bankoéw oraz certyfikaty de-
pozytowe o pierwotnym terminie wykupu do 1 roku. W pierwszym przy-
padku s3 to instrumenty analogiczne do KPDP, z tym ze ich emitentem s3
podmioty sektora bankowego. Z kolei certyfikat depozytowy (certificate
of deposit, CD) jest zbywalnym, krotkoterminowym dfuznym papierem
wartosciowym emitowanym przez instytucje kredytowe potwierdzajgcym
ztozenie u jego emitenta depozytu i dajgcym wiascicielowi prawo do okre-
$lonej w nim kwoty. Podobnie jak w przypadku papieréw komercyjnych,
zarobwno podstawy prawne ich emisji, jak i np. zasady obrotu, rozrachun-
ku i rozliczania transakcji nimi oraz nadzoru nad emisjg sg zr6znicowane®.

Papiery dtuzne dtugoterminowe emitowane przez banki obejmuja in-
strumenty o pierwotnym terminie wykupu powyzej roku. W tej kategorii
mozna wyrozni¢ dtugoterminowe bankowe papiery dtuzne (DBPD) oraz
zabezpieczone papiery wartosciowe. DBPD to instrumenty emitowane nie
tylko w celu finansowania operacji czynnych, ale takze — dzieki relatyw-
nie dtugim terminom zapadalnosci — zwiekszenia udziatu w pasywach
zobowigzan o dtuzszych terminach zapadalnosci. W ten miedzy innymi
sposob banki daza spetniania wymogow dotyczacych stabilnosci zrédet
finansowania®’. Zabezpieczone bankowe papiery wartosciowe (covered

> NBP definiuje to zjawisko jako réznice miedzy suma naleznosci od sektora niefinan-
sowego oraz instytucji rzgdowych i samorzgdowych (kredytéw), a suma zobowigzan
przyjetych od sektora niefinansowego oraz instytucji rzadowych i samorzadowych
(depozytow) wyrazong jako procent wartosci tych naleznosci. Jest ona spowodowana
zwykle niskg stopa oszczedzania w spoteczenstwie i/lub silng konkurencjg ze strony
niebankowych instytucji finansowych (np. funduszy inwestycyjnych) przejmujgcych
czes¢ oszczednosci, a takze wzmozong akcjg kredytowa. Im wieksza luka finanso-
wania, tym wieksza presja na dziatania zmierzajgce do pozyskania wiekszej wartosci
depozytow i/lub emisji wiasnych papierow wartosciowych.

% Aspekty te w odniesieniu do wybranych panstw Unii Europejskiej zostaty omoéwione
w: M. Skopowski, Rynek bankowych papieréw wartosciowych [w:] Rynek papieréw
wartosciowych strefy euro, red. W. Przybylska-Kapuscinska, Wolters Kluwer Polska,
Krakow 2007, s. 233-238.

57 W Unii Europejskiej wymogi te okreslaja: dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2013/36/UE z 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkdéw dopuszczenia instytucji kredy-
towych do dziatalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego ad instytucjami kredytowymi
i firmami inwestycyjnymi zmieniajgca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy
2006/48/WE i 2006/49/WE (okreslana jako dyrektywa CRD IV) oraz Rozporzgdze-
nie Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013 z 26 czerwca 2013 r. w sprawie
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bonds, CBs) sg wykorzystywane przez banki do refinansowania pozyczek
zabezpieczonych hipoteka lub pozyczek dla sektora publicznego. Katego-
ria ta obejmuje dwa typy instrumentdéw: hipoteczne listy zastawne i listy
zastawne zabezpieczone pozyczkami dla sektora publicznego. Hipotecz-
ne listy zastawne (mortgage covered bonds, MBs) to zbywalne papiery
wartosciowe emitowane przez banki (w tym banki hipoteczne) na bazie
pozyczek i kredytéw zabezpieczonych hipotecznie. Z kolei listy zastawne
zabezpieczone pozyczkami dla sektora publicznego (publiczne listy za-
stawne) (public covered bonds) to papiery dtuzne emitowane w oparciu
o pozyczki dla sektora publicznego®®.

Ponadto w ramach proceséw sekurytyzacji>® banki, za posrednictwem
powotanej w tym celu spoétki specjalnego przeznaczenia (Special Purpose
Vehicle — SPV), emitujg dwa podstawowe rodzaje instrumentéw: dtuzne
papiery wartosciowe oparte na kredytach hipotecznych (mortgage-bac-
ked securities, MBS) i dtuzne papiery wartosciowe zabezpieczone akty-
wami (asset-backed securities, ABS). Instrumenty typu MBS dzielg sie, ze
wzgledu na strukture sekurytyzacji, na: certyfikaty udziatowe zabezpie-
czone kredytami hipotecznymi (PC) i zabezpieczone obligacje hipoteczne
(CMO). Z kolei w sktad drugiej kategorii instrumentéw wchodza: papie-
ry oparte na kredytach pod zastaw nieruchomosci (HEL), papiery zabez-
pieczone naleznosciami z kart kredytowych (CC), papiery zabezpieczone
pozyczkami przeznaczonymi na finansowanie zakupu samochodéw (AL),
papiery oparte na naleznosciach z tytutu leasingu samochodoéw (ALS), pa-
piery zabezpieczone pozyczkami dla studentéw (LS) i papiery oparte na
pozyczkach na budownictwo mieszkaniowe (MH). Wraz z ewolucjg proce-
su sekurytyzacji banki zaczety emitowac obligacje zabezpieczone dtugiem
(collateralized debt obligations, CDOs), do ktorych zalicza sie obligacje za-
bezpieczone kredytami (collateralized loan obligations, CLOs), gdzie ak-
tywami bazowymi sg kredyty udzielane przez banki i obligacje zabezpie-
czone papierami wartosciowymi (collateralized bond obligations, CBOs),
gdzie zabezpieczeniem sg na ogét obligacje®®. Do kryzysu finansowego

wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych zmie-
niajgce rozporzadzenie nr 648/2012 (okreslane jako rozporzadzenie CRR).

%8 M. Skopowski, op. cit., s. 239.

> Sekurytyzacja jest procesem polegajgcym na wyodrebnieniu aktywow (kredytow —
najczesciej hipotecznych, studenckich, samochodowych, a takze naleznosci handlo-
wych i wynikajacych z umoéw leasingu) z bilansu banku i przeksztatceniu ich w papie-
ry wartosciowe, ktére nastepnie moga by¢ przedmiotem obrotu.

60 A. Waszkiewicz, ,Papierowe” bogactwo sekurytyzacji, ,Bank i Kredyt”, nr 4/2001,
s. 22-28.
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sekurytyzacja byta jedng z najszybciej rozwijajacych sie form finansowania
bankow, dzieki temu, iz stuzy ograniczaniu ryzyka (gtéwnie kredytowego),
zarzadzania bilansem, co z kolei prowadzi do poprawy wskaznikéw dzia-
talnosci operacyjnej i inwestycyjnej oraz rentownosci kapitatowej, a takze
umozliwia poprawe ptynnosci. Umozliwia ponadto optymalizacje zarza-
dzania adekwatnoscig kapitatowg wptywajgc na mozliwos¢ zmniejszenia
kapitatu regulacyjnego i podniesienie wspotczynnika wyptacalnosci®'.

Papiery udziatowe emitowane sg przez banki — podobnie jak w przy-
padku innych podmiotéw gospodarczych — przede wszystkim w celu po-
zyskania kapitatu na rozwoj dziatalnosci. Sa to zazwyczaj emisje publiczne,
kierowane do szerokiego grona inwestoréw, gtéwnie jednak do inwesto-
réw instytucjonalnych. W przypadku bankéw dziatajgcych w formie spot-
ek akcyjnych srodki pochodzace z emisji akcji zasilajg ich kapitat wiasny®?.

Ogromne zréznicowanie wystepuje w przypadku instrumentéw po-
chodnych oferowanych przez banki inwestycyjne. Do tego grona zaliczy¢
mozna m.in.:

* warranty opcyjne — papiery wartosciowe emitowane przez banki lub
inne instytucje finansowe, zblizone w charakterze do opcji, stano-
wigce bezwarunkowe i nieodwotalne zobowigzanie wystawcy wo-
bec posiadacza do nabycia albo sprzedazy instrumentu bazowego
po okreslonej cenie, albo do dostarczenia kwoty rozliczenia;

* kredytowe instrumenty pochodne — kategoria ta obejmuje zaréwno
proste pochodne instrumenty kredytowe takie jak m.in. swap kre-
dytowy (Credit Default Swap, CDS), swap dochodowy (Total Return
Swap, TRS), czy opcja na spread kredytowy (Credit Spread Option),
jak tez strukturyzowane pochodne instrumenty kredytowe takie m.in.
jak CDO, czy kredytowe skrypty dtuzne (credit linked notes, CLN)®.

Banki zajmujg sie réwniez tworzeniem i oferowaniem produktéw
finansowych o charakterze hybrydowym, wsréd ktérych wymieni¢ war-
to produkty strukturyzowane (structured products). Sg to produkty

61 ). Cichy, Sekurytyzacja aktywdw, [w:] Wspdtczesna bankowos¢ inwestycyjna, red.
A. Szelagowska, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 106.

52 |stota i znaczenie kapitatu wtasnego banku jest opisane w: M. Iwanicz-Drozdowska,
Kapitat wiasny banku, [w:] Bankowos¢. Podrecznik akademicki, red., Poltext, Warsza-
wa 2002, s. 491-512.

8 Instrumenty te sg scharakteryzowane m.in. w: I. Pruchnicka-Grabias, Bank inwesty-
cyjny na rynku instrumentéw pochodnych, [w:] Bankowosc inwestycyjna. Inwestorzy
banki i firmy inwestycyjne na rynku finansowym, red. P. Niedziétka, Difin, Warszawa
2015, s. 152-159.
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inwestycyjne tworzone za pomocg kombinacji réznych instrumentow fi-
nansowych w celu zaspokojenia oczekiwan inwestoréw, ktére nie moga
zostac spetnione poprzez bezposredniag inwestycje w instrumenty bazo-
we. Gtéwnymi cechami tych produktéw sg: ochrona kapitatu (catkowita
lub czesciowa) na koniec okresu inwestycji, scisle ustalony czas trwania
inwestycji, stopa zwrotu oparta na okreslonej formule i wykorzystanie
instrumentéw pochodnych przy ich konstrukcji (moga to by¢ opcje, kon-
trakty terminowe lub swapy)%. Do produktéw strukturyzowanych kon-
struowanych przez banki naleza: lokaty strukturyzowane, certyfikaty de-
pozytowe, obligacje strukturyzowane oraz certyfikaty strukturyzowane.
WS3rod roznego typu operacji posredniczacych wykonywanych przez
banki (gtownie inwestycyjne) na zlecenie, rachunek iryzyko klientow
istotng role odgrywa ustuga zarzadzania aktywami (asset management).
Obejmuje ona dwa rodzaje ustug. Pierwszg jest zarzadzanie portfelem
papieréw wartosciowych klienta (dokonywanie transakgcji instrumentami
finansowymi znajdujgcymi sie w jego posiadaniu) na podstawie udzielo-
nego petnomocnictwa do dysponowania jego rachunkiem inwestycyjnym.
Jest to ustuga o charakterze elitarnym, skierowana gtéwnie do zamoznych
klientow indywidualnych i réznego rodzaju instytucji. Drugi rodzaj ustug
w ramach zarzadzania aktywami na zlecenie to zarzadzanie funduszami
inwestycyjnymi (tradycyjnymi i alternatywnymi); sg to ustugi powszechne,
dostepne takze dla niezamoznych klientow®. Z uwagi na ogromng popu-
larnosc tego typu ustug i skale zarzadzanych w ten sposéb srodkéw finan-
sowych klientow?®®, to wtasnie dzieki nim banki odgrywajg bardzo istotng
role — jako inwestorzy — na rynku kapitatowym. Warto réwniez doda¢, iz
ustuga zarzadzania aktywami (gtéwnie w formie zarzadzania portfelem
papierow wartosciowych klienta) stanowi jeden z zasadniczych elemen-
tow private bankingu, czyli kompleksowej i zindywidualizowanej obstugi
bankowej (bankéw uniwersalnych, inwestycyjnych i prywatnych) adreso-
wanej do waskiej grupy klientéw wyselekcjonowanych na podstawie po-
ziomu zamoznosci i/lub statusu spotecznego. Poza rynkiem finansowym
ustugi inwestycyjne oferowane w ramach private bankingu obejmuja sze-
roka game inwestycji alternatywnych — m.in. na rynku nieruchomosci, to-
warowym, czy tez inwestycje w pasje (np. art banking, czy wine banking).

64 S, Olszewski, Produkty strukturyzowane, [w:] Inwestycje finansowe, red., CeDeWu,
Warszawa 2011, s. 56-58.

85 Szczegdtowy opis funduszy inwestycyjnych znajdzie sie w kolejnym rozdziale.

% Nalezy zaznaczy¢, iz podmiotami oferujgcymi zarzadzanie funduszami sg nie tylko
banki — w tym gronie znajduja sie m.in. inne instytucje finansowe (np. firmy ubezpie-
czeniowe) oraz spotki utworzone przez osoby fizyczne.
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Znaczenie bankéw w poszczegdlnych segmentach MRF jest zrézni-
cowane w skali swiata i zalezy przede wszystkim od modelu sektora fi-
nansowego wystepujacego w danym panstwie (model anglosaski oparty
na instytucjach rynku kapitatowego vs. model niemiecko-japonski oparty
na sektorze bankowym).

Banki sg jednym z najwazniejszych inwestoréw na rynku skarbo-
wych papieréw wartosciowych, zaréwno w gospodarkach rozwinietych,
jak i wschodzacych. Wéréd wybranych krajow nalezgcych do grupy G20
(obejmuje ona 19 panstw o najwiekszych gospodarkach oraz Unie Euro-
pejska) przeanalizowanych przez Andritzky " ego krajowe banki sg na ogoét
drugim co do wielkosci inwestorem w tym segmencie rynku finansowe-
go, zwykle za inwestorami zagranicznymi (przy czym nalezy zatozyc, iz
takze w tej ostatniej grupie inwestoréw znajduja sie instytucje banko-
we). Wedtug danych z konca 2011 r. najwyzszy, ponad 20-proc. udziat
krajowych bankéw w rynku papierow skarbowych, wystepuje w strefie
euro (26,5%, w tym m.in. 23,5% w Niemczech i 22,5% we Francji), w Ja-
ponii (24,6%) oraz Korei (24,6%). Kilkunastoprocentowe udziaty posia-
daja krajowe banki m.in. w Australii (15,9%), zas okofo 10% w Kanadzie
(11,1%) i Wielkiej Brytanii (10,8%). Zdecydowanie najmniejsze znaczenie
odgrywaja banki na rynku instrumentéw skarbowych w Stanach Zjedno-
czonych (zaledwie 2,0%)%.

Na rynkach wschodzacych pozycja bankéw na rynku instrumentéow
skarbowych jest bardziej zré6znicowana. Przyktadowo w niektérych pan-
stwach krajowe banki znajdujg sie w posiadaniu ponad potowy papie-
row rzadowych (Chiny — ok. 90%, Turcja — nieco ponad 50%), a w kilku
kolejnych odsetek ten ksztattuje sie na poziomie 30-40% (Rumunia, But-
garia, Rosja, Egipt) (stan na koniec 2012 r.). Sg jednak takze panstwa,
w ktérych krajowe banki odgrywajg znikoma role (ponizej 10%) na ryn-
ku papieréw skarbowych — np. w Meksyku, Peru, Urugwaju i na totwie.
Podobnie niewielkie znaczenie maja zagraniczne banki — w wiekszosci
panstw analizowanych przez Arslanalpa i Tsude ich udziat w strukturze
przedmiotowej rynku papieréw skarbowych jest kilkuprocentowy, jedy-
nie w Meksyku i Turcji wynosi ok. 10%°8.

Banki sa najwazniejszymi uczestnikami miedzynarodowego ryn-
ku walutowego. Wedtug danych Banku Rozrachunkéw Miedzynarodo-
wych (Bank for International Settlements — BIS) z kwietnia 2013 r. udziat

57 ). R. Andritzky, Government Bonds and Their Investors: What Are the Facts and Do
They Matter?, “IMF Working Paper”, WP/12/158, IMF 2012, s. 9.
% S. Arslanalp, T. Tsuda, Tracking Global Demand for Emerging..., s. 8.
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transakcji walutowych na tzw. inter-dealer market, czyli rynku w ktérym
uczestnicza tzw. reporting dealers (duze banki aktywne jako animatorzy
rynku i raportujace do BIS), w transakcjach na rynku walutowym ogétem
wynioést 38,7%, chod jeszcze w 2004 r. wynosit on 52,6%, a w 1998 r.
63,0%. Systematycznie zwieksza sie natomiast udziat innych instytucji
finansowych w rynku walutowym (52,6%). Wsréd nich sg zaréwno in-
stytucje pozabankowe (gtéwnie inwestorzy instytucjonalni i fundusze
hedgingowe), jak tez mniejsze banki i regionalne banki (non-reporting
banks, low-tier banks) — udziat tych ostatnich w facznych obrotach na
rynku walutowym w 2013 r. wynidst 24%. Nie angazuja sie one w market
making, petnig natomiast role klientéw duzych bankéw. Poniewaz trud-
no im rywalizowac z duzymi dealerami poprzez oferowanie konkurencyj-
nych kwotowan gtéwnych walut, koncentruja sie na niszach rynkowych
i gtéwnie wykorzystujg swojg przewage konkurencyjng w kontaktach
z lokalnymi, mniejszymi klientami, ktérymi nie sg zainteresowane duze
podmioty. Podobnie jak oni, handlujg przede wszystkim krétkookreso-
wymi (do tygodnia) swapami walutowymi (47% ogoétu ich transakcji
walutowych), ktére sg powszechnie stosowane do krétkoterminowego
zarzadzania ptynnoscia; blisko 40% ich transakcji przypada na transakcje
spotowe®.

Tymczasem na europejskim rynku akcji — zgodnie z szacunkowymi
danymi zawartymi w raporcie opracowanym przez European Savings In-
stitute (Observatoire de I'Epargne Européenne — OEE) i INSEAD OEE Data
Services — banki odgrywajg znikomga role. Ich udziat w akcjonariacie spét-
ek publicznych notowanych na europejskich parkietach wyniést w 2012 r.
zaledwie 3% i byt najmniejszy sposréd analizowanych grup inwestoréw.
Warto zauwazy¢, iz w kilku ostatnich dekadach znaczenie bankéw powo-
li, ale systematycznie zmniejszato sie (w latach 70. udziat ten wynosit jesz-
cze 7-8%, podczas gdy w dwéch kolejnych dekadach wahat sie pomiedzy
5% a 6%), gtéwnie na skutek rosngcej roli inwestoréw instytucjonalnych
(gtéwnie funduszy inwestycyjnych) i inwestoréw zagranicznych. Byto to
przede wszystkim konsekwencjg wprowadzanych regulacji ostroznoscio-
wych, ktore znacznie zwiekszyty koszty zaangazowania w akcjonariacie,
jesli chodzi o wymogi kapitatowe dla bankéw?°.

% International banking and financial markets developments, “BIS Quarterly Review”,
BIS, December 2013, s. 31.

70 D. Davydoff, D. Fano, L. Qin, Who owns the European Economy? Evolution of the
Ownership of EU-listed Companies Between 1970 and 2012, OEE and INSEAD OEE
Data Services, August 2013, s. 6, 86.
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2.3. Fundusze rynku pienieznego

Fundusze rynku pienieznego (FRP) to instytucje zbiorowego inwe-
stowania zajmujace sie emisjg tytutdw uczestnictwa bedacych bliskimi
substytutami depozytéw. W zwigzku z powyzszym powinny prowadzic¢
one polityke inwestycyjng w taki sposéb, aby w maksymalnym stopniu
zminimalizowac¢ ryzyko inwestycyjne. Stuzg temu surowe ograniczenia
w zakresie polityki inwestycyjnej narzucane tym podmiotom odnosnie
m.in. do rodzaju instrumentéw finansowych, ktére moga znajdowac sie
w ich portfelach, ich jakosci (zwtaszcza kredytowej) oraz pozostatego
terminu do zapadalnosci (rezydualnego terminu zapadalnosci) (residual
maturity)’". Biorgc pod uwage ostatnie z ww. kryteriéw, portfel inwe-
stycyjny tego rodzaju funduszy powinien charakteryzowac sie okreslo-
nym maksymalnym $rednim wazonym terminem do wykupu’? (weighted
average maturity — WAM) i okreslonym maksymalnym srednim wazonym
terminem pierwotnym?’® (weighted average life — WAL)”%.

FRP moga inwestowac generalnie wytacznie w instrumenty rynku
pienieznego spetniajgce warunki okreslone w odpowiednich przepi-
sach, ktéorym te podmioty podlegaja. Pod pojeciem instrumentéw ryn-
ku pienieznego nalezy rozumie¢ krotkoterminowe instrumenty dtuzne
emitowane przez banki, rzady i przedsiebiorstwa. Obejmuja one bony
skarbowe, papiery komercyjne, certyfikaty depozytowe oraz operacje

' Przyktadowo Europejski Bank Centralny w rozporzadzeniu nr 1071/2013 z dnia
24 wrzednia 2013 r. w art. 2 wskazat, iz FRP moga inwestowac jedynie w instrumen-
ty rynku pienieznego, ktdre spetniajg kryteria tego rodzaju instrumentéw okreslo-
ne w Dyrektywie UCITS lub depozyty przyjmowane przez instytucje kredytowe, albo
gwarantujg dokonywanie oceny ptynnosci i wyceny portfela, w ktéry inwestuja, na
ekwiwalentnych zasadach. Ponadto w tym samym artykule wyszczegélnione zostaty
dodatkowe warunki, jakie powinny spetnia¢ inwestycje FRP.

72 $redni wazony termin do wykupu oznacza wazong miare diugosci zycia wszystkich
papierow wartosciowych w portfelu funduszu, odzwierciedlajgcg wzgledne udziaty
w kazdym instrumencie, przy zatozeniu, ze termin instrumentu o zmiennym opro-
centowaniu oznacza czas pozostajacy do kolejnej zmiany stopy procentowej na opro-
centowanie rynku pienieznego, a nie czas pozostajacy do wyptaty kapitatu z tytutu
papieru wartosciowego. W praktyce sredni wazony termin do wykupu stosowany jest
do pomiaru wrazliwosci FRP na zmieniajace sie oprocentowanie rynku pienieznego.

73 Sredni wazony termin pierwotny oznacza $redni wazony termin pozostajacy do wy-
kupu kazdego papieru wartosciowego w portfelu funduszu, co oznacza termin pozo-
stajacy do wyptaty catosci kapitatu bez wzgledu na odsetki i bez dyskontowania.

74 W przypadku rynku europejskiego, zgodnie z zaleceniami CESR z maja 2010 r., WAM
nie powinien by¢ dtuzszy niz 6 miesiecy (dla krétkoterminowych FRP — 60 dni), zas
WAL nie powinien przekraczac¢ 12 miesiecy (dla krétkoterminowych FRP — 120 dni).
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z przyrzeczeniem odkupu (repurchase agreement)’. Do tego grona moga
byc zaliczone réwniez, na okreslonych warunkach dotyczacych minimal-
nych wymogow kredytowych i ptynnosciowych, niektére instrumenty
sekurytyzacji (te, ktére sg zabezpieczone dfugiem przedsiebiorstwa lub
naleznosciami handlowymi).

Podstawowe kryteria klasyfikacji FRP réznig sie w zaleznosci od ich
lokalizacji. W Europie wyrdznia sie przede wszystkim:

* krétkoterminowe FRP (short-term MMFs), czyli fundusze inwestujgce
w instrumenty rynku pienieznego, dla ktérych rezydualny termin za-
padalnosci nie przekracza 397 dni oraz spetniajgce warunki odnosnie
do maksymalnego WAM i WAL,

* standardowe FRP (standard MMFs), czyli fundusze, w przypadku
ktorych przedmiotem inwestycji sq instrumenty o dwuletnim okresie
pozostajacym do zapadalnosci oraz spetniajgce warunki odnosnie do
maksymalnego WAM i WAL.

Wedtug badania Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (Europe-
an Systemic Risk Board — ESRB) ilustrujgcego sytuacje na rynkach 6 krajéw
strefy euro (Francja, Niemcy, Irlandia, Wiochy, Luksemburg, Hiszpania)’®
w potowie 2012 r. co najmniej 2/3 aktywodw FRP nalezy do funduszy krot-
koterminowych, zas pozostate do funduszy standardowych?”.

Innym waznym kryterium podziatu FRP w Europie jest formuta wycen
ich aktywow i tytutdow uczestnictwa. Na tej podstawie wyrdzni¢ mozna
fundusze o zmiennej NAV’® oraz o statej NAV. FRP o zmiennej NAV (va-
riable NAV, floating NAV), okreslane skrotem VNAV, podobnie jak inne
typy funduszy inwestycyjnych, oferujg mozliwos¢ nabywania i odkupywa-
nia tytutow uczestnictwa w oparciu o wycene rynkowg (mark-to-market)
waloréw znajdujacych sie w portfelu, co skutkuje zmienng wartoscia ak-
tywow przypadajacych na tytut uczestnictwa. Te formute wyceny moga

75 Wedtug badania Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk
Board — ESRB) przeprowadzonego w 2012 r. europejskie FRP inwestowaty wiekszos¢
srodkéw (64%) w takie instrumenty rynku pienieznego jak papiery komercyjne czy
certyfikaty depozytowe; jedynie 9% stanowity operacje z przyrzeczeniem odkupu za-
wierane prawie wyfacznie z innymi monetarnymi instytucjami finansowymi (gtéwnie
bankami).

76 Badanie to mozna uznad za reprezentatywne, gdyz rynki te odpowiadaty za 89%
sektora FRP w Unii Europejskiej pod wzgledem wartosci zarzadzanych aktywoéw.

7 Annex to the ERSB Recommendation on money market funds, European Systemic Risk
Board, 20.12.2012.

78 NAV (net asset value) — wartos¢ aktywow netto.
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stosowad zaréwno krétkoterminowe jak i standardowe FRP. Z kolei fun-
dusze o statej NAV (constant NAV, stable NAV), okreslane skrétem CNAV,
daza do utrzymania stabilnej wartosci tytutu uczestnictwa na poziomie
np. 1 euro (lub jednej jednostki innej waluty, gdy fundusz jest denomi-
nowany w innej walucie). Poniewaz jednak wartos¢ aktywow netto fun-
duszu ulega zmianom, w celu unikniecia fluktuacji wartosci tytutu uczest-
nictwa, aktywa tego typu FRP sq wyceniane na podstawie metody kosztu
zamortyzowanego. Funduszami o statej NAV moga by¢ tylko krétkoter-
minowe FRP. W Europie, wedtug danych Miedzynarodowej Organizacji
Komisji Papieréw Wartosciowych (International Organization of Securities
Commissions — I0SCO), w koncu 2014 r. aktywa funduszy o statej] NAV
stanowity ok. 61% aktywow catego rynku FRP7°. Tymczasem w Stanach
Zjednoczonych jak dotychczas funkcjonujg wytacznie FRP typu CNAV#,

W Stanach Zjednoczonych stosuje sie z reguty klasyfikacje FRP wy-
korzystujacg tacznie dwa kryteria: typ emitenta instrumentéw dfuznych
bedacych gtéwnym przedmiotem lokat funduszu oraz kryterium podat-
kowe. Na tej podstawie wyrdznia sie:

» gtéwne FRP (prime MMFs) inwestujace przede wszystkim w réznego
rodzaju opodatkowane instrumenty dtuzne emitowane przez przed-
siebiorstwa i banki, a takze operacje z przyrzeczeniem odkupu oraz
papiery komercyjne zabezpieczone aktywami;

* rzadowe FRP (government MMFs) — lokuja aktywa w zobowigzania
rzadu amerykanskiego, w tym papiery dtuzne skarbowe i agenc;ji fe-
deralnych oraz operacje z przyrzeczeniem odkupu zabezpieczone pa-
pierami rzagdowymi; podmioty inwestujace wytacznie w instrumenty
skarbowe lub operacje z przyrzeczeniem odkupu zabezpieczone taki-
mi walorami okreslane sg jako skarbowe FRP (treasury MMFs);

* zwolnione z podatku FRP (tax-exempt MMFs) posiadajg w portfelu
na ogot rzagdowe i stanowe kréotkoterminowe instrumenty dfuzne
i wyptacaja odsetki, ktére generalnie sq zwolnione z federalnego po-
datku dochodowego.

Wedtug danych amerykanskiej SEC w koncu 2014 r. dominujacy
udziat w amerykanskim rynku FRP posiadata pierwsza z ww. kategorii

79 Peer Review of Regulation of Money Market Funds: Final Report, The Board of Inter-
national Organization of Securities Commissions, FR19/2015, September 2015, s. 13.

80 Zgodnie z przyjetymi przez amerykanska Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd
(SEC) w lipcu 2014 r. zmianami w przepisach regulujacych funkcjonowanie FRP
w USA gtéwne instytucjonalne FRP od 2016 r. musza przyja¢ formute VNAV.
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FRP (57%); rzadowe, skarbowe i zwolnione z podatku FRP posiadaty od-
powiednio 18%, 16% i 9% aktywow catego rynku®'.

Poza ww. podziatami FRP mozna klasyfikowa¢ takze w oparciu m.in.
o rodzaj docelowych klientéw (instytucjonalne i detaliczne FRP), charak-
ter emitenta instrumentéw rynku pienieznego znajdujacych sie w portfe-
lu (skarbowe i nieskarbowe FRP), czy tez walute wyceny aktywow.

FRP sg obecne na miedzynarodowym rynku finansowym od stosunko-
wo niedawna. Pierwszy tego typu fundusz zostat zaoferowany publicznie
amerykanskim inwestorom w 1972 r. w Stanach Zjednoczonych®. Gtow-
ng przyczyna uruchomienia funduszy rynku pienieznego na amerykanskim
rynku finansowym w latach 70. XX w. byto dgzenie do ominiecia wprowa-
dzonej jeszcze w latach 30. (po Wielkim Kryzysie) Regulacji Q (Regulation
Q), ktéra ograniczata oprocentowanie depozytéw bankowych i wszelkich
Swiadczen wyptacanych deponentom z tytutu powierzenia instytucji ban-
kowej srodkéw pienieznych. Poniewaz od 1973 r. inflacja w USA zaczeta
przekracza¢ ten maksymalny poziom, klienci trzymajacy swoje oszczed-
nosci w bankach odnotowywali straty w ujeciu realnym, co sktonito czes¢
z nich do przeniesienia srodkéw wtasnie do FRP, ktére nie byty objete Re-
gulacja Q i— na skutek relatywnie wysokich stép procentowych — mogty
zaoferowad wyzsze stopy zwrotu®. FRP w Stanach Zjednoczonych zostaty
utworzone w celu nasladowania depozytow bankowych — miaty utrzymy-
wac wartos$¢ tytutu uczestnictwa na statym poziomie 1 USD jednoczesnie
oferujac inwestorom stopy zwrotu rynku pienieznego. Dzieki temu zyskaty
reputacje jako zyskowna alternatywa dla depozytéw bankowych i w efek-
cie — zwtaszcza od 1978 r., kiedy szybko rosty stopy procentowe — szybko
zaczety przyciggac kapitat gtéwnie od klientow detalicznych i bankéw??.

Pionierem rozwoju FRP w Europie byta Francja, gdzie — podobnie jak
w Stanach Zjednoczonych — do pojawienia sie tego typu podmiotéw do-
prowadzity ograniczenia prawne dotyczgce odsetek od lokat bankowych.
W odréznieniu od amerykanskich FRP wyceny ich tytutéw uczestnictwa
byty zmienne i zalezaty od wartosci aktywéw netto funduszu.

Cho¢ arbitraz regulacyjny byt gtobwnym powodem powstania FRP
i ich rozwoju w pierwszym okresie ich funkcjonowania, nie ttumaczy

8 Peer Review of Regulation of Money Market Funds: Final Report, s. 12.

82 T. Q. Cook, J. G. Duffield, Money Market Mutual Funds: A Reaction To Government
Regulations Or A Lasting Financial Innovation?, “Economic Review”, July/August
1979, Federal Reserve Bank of Richmond, s. 15-31.

8  G. Borowski, Rynek funduszy inwestycyjnych w Unii Europejskiej, CeDeWu, Warszawa
2011, s. 23.

8 T. Q. Cook, J. G. Duffield, op. cit.
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on jednak dynamicznego rozwoju tego typu funduszy w kolejnych de-
kadach. Mimo zniesienia w 1986 r. regulacji ograniczajgcych wysokosc
wyptacanych przez banki odsetek oraz uchylenia w 1994 r. przepiséw
w zakresie bankowos$ci miedzystanowej, FRP nadal zyskiwaty popular-
nos¢ w Stanach Zjednoczonych; tak samo dziato sie we Francji. Fundu-
sze tego typu staty sie powszechnie akceptowalne jako alternatywa dla
depozytéw bankowych i bezposrednich inwestycji w instrumenty rynku
pienieznego. Oferujg one bowiem korzysci ekonomiczne, ktére towa-
rzyszg posrednictwu finansowemu — prowadza do transformacji termi-
nu zapadalnosci (inwestuja w walory o zapadalnosci nawet do 2 lat,
a jednoczesnie oferujg codzienng mozliwos¢ nabycia/odkupienia tytu-
tow uczestnictwa) i skali (klienci detaliczni mogg czerpac korzysci z lo-
kat w instrumenty o wysokiej wartosci nominalnej (np. bony skarbowe)
inwestujgc relatywnie niewielkie srodki finansowe) oraz oferujg zmniej-
szenie ryzyka poprzez dywersyfikacje dzieki inwestowaniu w ré6znorodne
instrumenty rynku pienieznego, emitowane przez ré6zne podmioty (pan-
stwowe i prywatne) na réznych rynkach. Réwniez dla inwestoréw insty-
tucjonalnych (a niekiedy takze dla przedsiebiorstw) staty sie wygodnym
narzedziem stuzacym ochronie kapitatu® izapewniajacym najwyzszy
poziom ptynnosci. W efekcie sq atrakcyjnym instrumentem zarzadzania
ptynnoscig umozliwiajac jednoczesnie korzystniejsze ulokowanie krotko-
terminowych nadwyzek finansowych w poréwnaniu z krétkoterminowy-
mi lokatami bankowymi (cho¢ obecnie ta ostatnia zaleta stracita na zna-
czeniu z uwagi na bardzo niskie stopy rynku pienieznego)®.

Cho¢ FRP adresowane sg do réznego typu inwestoréw, w tym takze
detalicznych, jak pokazuja wyniki badan gtéwnym zrédtem wzrostu akty-
woéw tych funduszy od lat 90. byt popyt zamoznych inwestoréw instytu-
cjonalnych poszukujacych bezpiecznych mozliwosci inwestycyjnych. FRP
staty sie alternatywnym rozwigzaniem w sytuacji, kiedy podaz krétkoter-
minowych papierow skarbowych okazywata sie niewystarczajgca wobec
ogromnego popytu zgtaszanego przez te podmioty?’.

8  Wedtug danych Investment Company Institute z 2012 r. w 40-letniej historii FRP w USA
tylko dwukrotnie zdarzyto sie, aby fundusz rynku pienieznego nie wyptacit inwestorom
1 USD za tytut uczestnictwa (w 1994 i 2008 r.) — Money Market Funds in 2012. History
of Money Market Funds, 1Cl, 13.02.2012, s. 2.

8 H. Mai, Money market funds — an economic perspective, Deutsche Bank Research,
Frankfurt am Main, 26.02.2015, s. 2-3.

87 Shadow Banking around the globe: how large, how risky? (w:) Global Financial Sta-
bility Report — Risk Taking, Liquidity and Shadow Banking: Curbing Excess While Pro-
moting Growth, International Monetary Fund, October 2014, s. 74.
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Rysunek 2.4. Wartos¢ aktywéw netto FRP na Swiecie i ich udziat w globalnym
rynku funduszy inwestycyjnych w latach 1999-2014
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych EFAMA.

Redukcja ryzyka kredytowego stata sie podstawowym czynnikiem
wzrostu popularnosci i aktywow FRP w czasie kryzysu finansowego w la-
tach 2007-2008 (rys. 2.4). Ryzyko kontrahenta w przypadku depozytow
bankowych okazato sie wéwczas bardzo wysokie, zwtaszcza w przypad-
ku inwestycji, ktorych kwoty przekraczaty poziom gwarancji bankowych
ze strony panstwa, tymczasem inwestycje w FRP dzieki dywersyfika-
¢ji portfela pomiedzy instrumenty réznych emitentéw byty obarczone
znacznie nizszym poziomem tego ryzyka. Co wiecej, wymienione po-
wyzej korzysci s oferowane klientom niezwykle tanio — sg to czesto
fundusze bezprowizyjne (nie pobierajg optat dystrybucyjnych przy na-
bywaniu/odkupywaniu tytutéw uczestnictwa), zas optaty za zarzadzanie
w FRP sg bardzo niskie (najnizsze sposréd gtownych kategorii funduszy
inwestycyjnych), rzedu kilku dziesigtych procenta rocznie. Jest to mozli-
we, gdyz w tego typu funduszach bardzo wyraznie widoczne sg korzysci
skali z uwagi na ich bardzo wysoka przecietng wartos¢ aktywoéw netto,
znacznie wyzszg niz w pozostatych typach funduszy inwestycyjnych®:.

8 Wedtug danych International Investment Funds Association (IIFA) z kornca 2014 r.
$rednie aktywa netto FRP na Swiecie wynosity 1,59 mld USD, podczas gdy funduszu
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Ponadto inwestorzy moga oszczedzi¢ czes¢ srodkdédw opierajac sie na
wiedzy zarzgdzajgcego aktywami w zakresie zarzagdzania ryzykiem kre-
dytowym na rynku instrumentéw rynku pienieznego®.

Po osiggnieciu rekordowego poziomu aktywoéw i udziatu w rynku
w 2008 r. popularnosc FRP zaczeta sie zmniejsza¢, czego wyraznym do-
wodem byty nie tylko malejgce aktywa zarzadzane przez te podmioty,
ale przede wszystkim ujemna (badz zblizona do zera) sprzedaz netto®®
(rys. 2.5). Wedtug danych Europejskiego Stowarzyszenia Zarzgdzania
Funduszami i Aktywami (European Fund and Asset Management As-
sociation — EFAMA?®") w latach 2009-2013 sprzedaz netto FRP na swie-
cie wyniosta blisko -1,6 bln USD, podczas gdy w latach 2005-2008
siegnefa niemal +2,2 bln USD%2. W rezultacie wartos¢ aktywéw netto
FRP zmalata w latach 2009-2013 o0 17,7%, a udziat w globalnym rynku
funduszy spadt z 30,6% w koncu 2008 r. do 15,8% w koncu 2013 r.
Spadek zainteresowania FRP w tym okresie wynikat przede wszystkim
ze spadku stép procentowych na rynku pienieznym niemal na catym
Swiecie do bardzo niskich poziomdéw (czasami nawet ujemnych) w na-
stepstwie kryzysu finansowego. Utrzymujace sie przez wiele lat srodo-
wisko ultra niskich stép procentowych?®? istotnie zmniejszyto mozliwosci
FRP w zakresie generowania satysfakcjonujacych stép zwrotu (nawet

akcyjnego 0,49 mld USD, funduszu obligacji 0,47 mld USD, a funduszu zréwnowazo-
nego/mieszanego 0,22 mld USD.

8 H. Mai, op. cit., s. 3.

% Sprzedaz netto (net sales) funduszy inwestycyjnych to réznica pomiedzy taczng war-
toscig sprzedazy funduszy i reinwestowanych dywidend a tgczng wartoscia odkupien
i wartoscig netto srodkéw przenoszonych pomiedzy funduszami nalezacymi do tej
samej firmy zarzadzajace;j.

91 EFAMA jest europejska pozarzadowa organizacjg skupiajaca instytucje zwigzane
z rynkiem funduszy inwestycyjnych. Cztonkami EFAMA s3 organizacje narodowe
z krajoéw europejskich (26) oraz cztonkowie korporacyjni (61) (wedtug stanu na koniec
Il kwartatu 2015 r.). Aktywa netto tych podmiotéw wynosza blisko 19 bin euro.

92 Warto zaznaczy¢, iz dane dotyczace zaréwno wartosci aktywoéw netto FRP, jak tez ich
sprzedazy netto (podobnie zresztg jak pozostatych typow funduszy inwestycyjnych,
ktére beda omawiane w kolejnym rozdziale) sg prezentowane przez EFAMA z regu-
ty w skali globalnej w dolarach amerykanskich, stad tez w przypadku panstw, gdzie
tytuty uczestnictwa funduszy s3 denominowane w walucie lokalnej innej niz USD,
sg one przeliczone na dolary amerykanskie. Na zagregowane dane wyrazone w USD
majq zatem pewien wptyw takze zmiany kurséw tych walut wobec amerykanskiego
dolara.

% Przyktadowo w Europie EONIA od 2009 r. znajduje sie ponizej 1 proc., a od 2012 r. jej
poziom jest zblizony do zera.
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w poréwnaniu z depozytami bankowymi), co spowodowato odptyw
srodkéw w ujeciu netto®.
Rysunek 2.5. Sprzedaz netto FRP na Swiecie w latach 2001-2014
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych EFAMA.

Rok 2014 r. przyniést zmiane obserwowanej w poprzednich pieciu
latach tendencji — sprzedaz netto FRP okazatfa sie po raz pierwszy od
2008 r. wyraznie dodatnia (+194 mld USD), cho¢ nadal jest ona znacz-
nie nizsza niz w latach 2006-2008. Nie uchronito to jednak FRP przed
spadkiem aktywow do 4,5 bin USD — najnizszego poziomu od 2007 r., co
jednak w duzej mierze byto konsekwencjg umocnienia sie w tym czasie
amerykanskiego dolara wobec gtéwnych walut Swiata (aktywa FRP wy-
razone w euro, wskutek deprecjacji tej waluty wzgledem dolara, wzro-
sty w2014 r.). Udziat aktywdéw FRP w aktywach wszystkich funduszy

% Dodatkowym czynnikiem, jednak o charakterze czysto technicznym, ktéry spowodo-
wat spadek aktywéw netto FRP w Europie o 194 mld euro miedzy potowa 2011 r.
a | kwartatem 2012 r. byty zmiany klasyfikacji FRP wynikajace z wprowadzenia wy-
tycznych CESR w 2010 r. — w ich wyniku liczba funduszy klasyfikowanych jako FRP
(a tym samym taczne aktywa tej grupy funduszy) ulegta znaczagcemu obnizeniu.
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inwestycyjnych na swiecie w koncu 2014 r. wyniést 14,4% i byt najmniej-
szy w tym stuleciu.

Nie zmienit sie natomiast, trwajacy niemal nieprzerwanie od pietna-
stu lat, malejacy trend w przypadku liczby funkcjonujgcych FRP w ska-
li globalnej. O ile na poczatku minionej dekady liczba FRP przekracza-
ta jeszcze cztery tysiace, o tyle w 2012 r. spadta ponizej trzech tysiecy
i w koncu 2014 r. wyniosta niecate 2,8 tys. (zaledwie 3,5% wszystkich
funduszy inwestycyjnych na swiecie). Do najwazniejszych przyczyn kon-
solidacji rynku FRP na swiecie w ostatnich latach zaliczy¢ nalezy likwidacje
czesci podmiotow wskutek malejgcej ich rentownosci (w sytuacji bardzo
niskich stop zwrotu zarzadzajgcy FRP zmuszeni byli zmniejszy¢ pobierane
optaty za zarzagdzanie aktywami, aby zapewni¢ ochrone wartosci nomi-
nalnej zainwestowanego przez inwestoréw kapitatu, a niektérzy nawet
zrezygnowac z nich) oraz wspomniane wczesniej zmiany w klasyfikacji
FRP w latach 2010-2012 w Europie.

W skali globalnej dominujgcym rynkiem FRP sg Stany Zjednoczone —
ich udziat (bioragc pod uwage wartos¢ aktywéw netto) w koncu 2014 r.
siegat 63%. Jest to rezultatem zaréwno najdtuzszej historii funkcjono-
wania tych funduszy w USA, jak tez znacznie wiekszego znaczenia rynku
finansowego (w tym takze rynku pienieznego) w finansowaniu podmio-
tow gospodarczych niz w pozostatych regionach swiata. Europa odpo-
wiada za blisko 26 proc. swiatowych aktywow FRP — najwiekszymi rynka-
mi sg: Irlandia (8,3%), Francja (7,7%) oraz Luksemburg (6,8%); fundusze
zarejestrowane w Irlandii i Luksemburgu to na ogoét FRP o statej NAV
denominowane w USD lub GBP, natomiast francuskie FRP to podmioty
zazwyczaj denominowane w euro o zmiennej NAV. W pozostatych re-
gionach swiata najwieksze aktywa zgromadzity FRP w Chinach (7,4%),
Korei Potudniowej (1,7%), Meksyku (1,1%) oraz Brazylii (1,0%).

Mimo malejacej wartosci aktywoéw w kilku ostatnich latach FRP dys-
ponuja wcigz ogromnymi srodkami finansowymi, ktére sg z powodze-
niem wykorzystywane w procesie krétkoterminowego finansowania na
rynku pienieznym. Ich rola jako niebankowych posrednikéw finansowych
rézni sie jednak istotnie w przypadku dwéch najwiekszych rynkéw — Eu-
ropy i Stanéw Zjednoczonych. W Europie, w szczegdlnosci zas w strefie
euro, sg gtéwnie posrednikami w ramach sektora finansowego — prawie
2/3 srodkow ulokowanych w FRP pochodzi z bankéw, funduszy inwesty-
cyjnych, firm ubezpieczeniowych, funduszy emerytalnych i innych przed-
siebiorstw finansowych. Kapitat ten rowniez inwestowany jest przede
wszystkim w krotkoterminowe instrumenty emitowane przez podmioty

Miedzynarodowy system finansowy 191



Cze$¢ Ill. Uczestnicy miedzynarodowego rynku finansowego

sektora finansowego — w 78% s to papiery dtuzne bankéw, a w 10%
papiery dtuzne innych spoétek z tej branzy; zaledwie 8% srodkéw trafia
do sektora rzagdowego. Ponadto kierujg one oszczednosci sektora kor-
poracyjnego (w mniejszym stopniu gospodarstw domowych) do branzy
finansowej. FRP sq wiec bardzo waznym ogniwem w fancuchu posred-
nictwa kredytowego obejmujgcego wiele instytucji, w tym banki, ktére
sq najwazniejszym elementem tego tancucha. Wykorzystujg one bowiem
FRP (gtéwnie o statej NAV) do krotkoterminowego lokowania wolnych
srodkéw pienieznych, a takze do finansowania krotkoterminowych zo-
bowigzan ptatniczych obejmujacych linie kredytowe dla klientow z sek-
tora niefinansowego®.

W przypadku Stanéw Zjednoczonych rola FRP jako bezposrednich
posrednikéw w transferze srodkéw pomiedzy réznorodnymi sektorami
(a nie tylko w ramach jednego sektora) jest bardziej wyrazista. Z jednej
strony jedynie blisko "4 inwestoréw lokujacych kapitat w tego typu fun-
duszach to podmioty sektora finansowego, przy czym niewielki udziat
w tej grupie majq instytucje depozytowe. Z drugiej zas strony amerykan-
skie FRP inwestujg okoto potowy swoich aktywéw w instrumenty wyemi-
towane przez instytucje sektora finansowego, w tym banki. Z powyz-
szego wynika, iz znaczaca czes¢ dziatalnosci FRP w USA (okoto potowy)
obejmuje posrednictwo finansowe w ramach sektora niefinansowego.
Gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa niefinansowe dostarczajg im
2/3 srodkéw (odpowiednio 43% i 23%), natomiast 39% ich aktywoéw jest
inwestowana w instrumenty rynku pienieznego emitowane przez rzad
federalny, agencje rzagdowe i wtadze lokalne®®.

Znaczace aktywa FRP pozwalajg im réwniez odgrywac istotng role
w niektérych segmentach rynku krétkoterminowych papieréw dtuznych
— nierzadko sg najwiekszymi inwestorami w danym segmencie rynku.
Dotyczy to w szczegdlnosci rynkéw krotkoterminowych papieréw dtuz-
nych wyemitowanych przez podmioty sektora bankowego i krotkoter-
minowych papieréw dtuznych wyemitowanych przez przedsiebiorstwa
niefinansowe w strefie euro, a takze rynku papieréw komercyjnych i ryn-
ku papierow komercyjnych zabezpieczonych aktywami w Stanach Zjed-
noczonych (tabela 2.1).

% H. Mai, op. cit., s. 10-12, 18-19.
% |bidem, s. 12-16, 19.
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Tabela 2.1. Udziat funduszy rynku pienieznego w wybranych segmentach rynkéw
krétkoterminowych papierow dtuznych w strefie euro i w Stanach
Zjednoczonych

Udziat funduszy

Segment rynku finansowego rynku pienieznego

Rynek krétkoterminowych papieréow dtuznych wyemitowanych

o/1
przez banki w strefie euro ogotem >2%

Rynek krétkoterminowych papieréow dtuznych wyemitowanych

. . . 58%'
przez banki w strefie euro denominowanych w euro

Rynek krétkoterminowych papieréw dtuznych wyemitowanych
przez banki w strefie euro denominowanych w walutach 45%
zagranicznych

Rynek krétkoterminowych papieréw dtuznych wyemitowanych

. 6%’
przez rzady w strefie euro ogdtem
Rynek krétkoterminowych papieréw dtuznych wyemitowanych 429’
przez przedsiebiorstwa niefinansowe w strefie euro ogétem ?
Rynek transakcji repo w Europie 3%"3
Rynek papierow komercyjnych wyemitowanych przez podmioty 5
. . 43%
finansowe w Stanach Zjednoczonych
Rynek papieréow komercyjnych wyemitowanych przez podmioty 5
! . 43%
niefinansowe w Stanach Zjednoczonych
Rynek papierow komercyjnych zabezpieczonych aktywami 5
. 38%
w Stanach Zjednoczonych
Rynek transakcji repo w Stanach Zjednoczonych 33%?
Rynek certyfikatow depozytowych w Stanach Zjednoczonych 29%?
Rynek obligacji municypalnych w Stanach Zjednoczonych 8%" 4

' stan na czerwiec 2014 r.

2 stan na czerwiec 2012 r.

3 szacunek.

4 tylko FRP zwolnione z podatku.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: H. Mai, Money market funds — an economic
perspective, Deutsche Bank Research, Frankfurt am Main, 26.02.2015, s. 10-11, 16
oraz M. Cipriani, A, Martin, B. M. Parigi, Money Market Funds Intermediation and Bank
Instability, Federal Reserve Bank of New York, February 2013, s. 1.

Jesli chodzi o emisje instrumentéw finansowych, FRP emituja (zbywa-
ja) tytuty uczestnictwa reprezentujgce prawa majatkowe przystugujace
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ich uczestnikom w zamian za wniesiong wptate gotéwkows i/lub w for-
mie papieréw wartosciowych (o ile mozliwos¢ takg dopuszcza prawo).

Pytania kontrolne

1.

Prosze opisac¢ wptyw dziatan bankéw centralnych w zakresie luzowa-
nia ilosciowego na miedzynarodowy rynek finansowy.

. Prosze scharakteryzowac¢ zmiany w zarzadzaniu aktywami rezer-

wowymi bankéw centralnych w ostatnich latach (ze szczegdlnym
uwzglednieniem rezerw walutowych).

. Prosze scharakteryzowac role bankéw centralnych jako emitentéw

papieréw wartosciowych.

Prosze wymieni¢ i opisa¢ ustugi bankowosci inwestycyjne;j.

5. Prosze wymienic i scharakteryzowad aktywnos¢ bankéw w zakresie

10.

inwestowania srodkéw finansowych na rynku pienieznym i kapitato-
wym na wiasny rachunek.

. Prosze wymieni¢ i scharakteryzowac instrumenty dtuzne emitowane

przez banki.

. Prosze opisa¢ znaczenie bankéw w wybranych segmentach rynku

finansowego (papieréw dtuznych, papierow udziatowych, waluto-
wym) na swiecie.

. Prosze przedstawic¢ istote funkcjonowania funduszy rynku pieniezne-

go i ich podstawowe klasyfikacje.

. Prosze oméwic historie rozwoju funduszy rynku pienieznego na

Swiecie.
Prosze omoéwic role funduszy rynku pienieznego w procesie krotko-

terminowego finansowania na rynku pienieznym w Europie i w Sta-
nach Zjednoczonych.
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ROZDZIAL 3

FUNDUSZE INWESTYCYJNE NIEBEDACE FUNDUSZAMI
RYNKU PIENIEZNEGO

3.1. Systematyka funduszy inwestycyjnych

Fundusze inwestycyjne niebedace funduszami rynku pienieznego to
obszerna i bardzo zréznicowana grupa instytucji wspdlnego inwesto-
wania realizujgcych odmienne cele inwestycyjne. Rola, jaka podmioty te
odgrywaja na MRF i w jego poszczegdlnych segmentach, zalezy przede
wszystkim od charakteru prowadzonej polityki inwestycyjnej. Ogdlnie
mozna stwierdzi¢, iz ze wzgledu na znacznie szersze spektrum lokat in-
westycyjnych bedace rezultatem mniej restrykcyjnych, w poréwnaniu
do FRP, wymogoéw odnosnie do katalogu dostepnych lokat finansowych
(a coraz czesciej takze pozafinansowych) oraz limitéw inwestycyjnych,
pozycja tej grupy funduszy inwestycyjnych na MRF (w szczegdlnosci na
rynku kapitatowym i na rynku walutowym) jest istotnie wieksza niz FRP.

Ogromne zréznicowanie omawianej kategorii podmiotow wymu-
sza w pierwszej kolejnosci koniecznos¢ ich systematyzacji. W literatu-
rze ekonomicznej fundusze inwestycyjne klasyfikuje sie na podstawie
réznorakich kryteriéw prawnych i ekonomicznych'. W przypadku naj-
wazniejszych instytucji, ktére zajmuja sie m.in. analizowaniem funkcjo-
nowania tych podmiotéw na dwéch najwiekszych rynkach - tj. w Sta-
nach Zjednoczonych (Investment Company Institute — ICl)? i w Europie
(EFAMA) — podstawowym kryterium, na podstawie ktérego monitoruje
i analizuje sie rynki funduszy w danym panstwie/regionie lub na swiecie,

' Por. np. K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, zasady funkcjonowania,
efektywnos¢, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 41-54 oraz G. Borowski, op. cit.,
s. 35-40.

ICI to amerykanskie stowarzyszenie regulowanych funduszy inwestycyjnych (w tym
funduszy otwartych (mutual funds), funduszy ETF (exchange-traded funds), funduszy
zamknietych (closed-end funds) i trustéw inwestycyjnych (unit investment trusts))
w Stanach Zjednoczonych. Aktywa funduszy bedacych cztonkami ICI wynosity w kon-
cu 2014 r. 18,2 bln USD.
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jest kryterium polityki inwestycyjnej i/lub celu inwestycyjnego®. Z uwagi
jednak na odmienne podejscia do tego zagadnienia ww. organizacji?,
zaprezentowanie jednolitej klasyfikacji funduszy inwestycyjnych w ujeciu
globalnym, jest utrudnione. Kompromisowym wyjsciem moze byc¢ zatem
przyjecie klasyfikacji stosowanej przez Miedzynarodowe Stowarzyszenie
Funduszy Inwestycyjnych — International Investment Fund Association (lI-
FA)*, ktére gromadzi dane nt. funduszy inwestycyjnych z 46 krajow swia-
ta. Instytucja ta fundusze niebedace FRP definiuje (podobnie zresztg jak
czyni to ICl) jako fundusze dtugoterminowe (long-term funds) i wyr6znia
wsréd nich:

* fundusze akcyjne (equity funds),

* fundusze obligacji (bond funds),

¢ fundusze zrownowazone/mieszane (balanced/mixed funds),

* pozostate fundusze (other funds).

Fundusze akcyjne to fundusze inwestycyjne, ktdre posiadajq ekspozy-
cje — z reguty poprzez réznorodne instrumenty finansowe o charakterze
udziatowym — na rynek akcji. W ich portfelach inwestycyjnych dominuja
akcje spotek publicznych (znacznie rzadziej — o ile jest to dopuszczone
przez prawo — niepublicznych), cho¢ mozna tam znalez¢ takze np. kwity
depozytowe, prawa do akgji, prawa poboru, tytuty uczestnictwa funduszy
akcyjnych (w tym ETF-6w), akcyjne (indeksowe) instrumenty pochodne,
a czasami nawet obligacje zamienne na akcje®. Podstawowymi zrédtami
dochodu uczestnikéw tych funduszy sg zysk kapitatowy (capital gain)

Warto podkresli¢, iz stosowane w praktyce na swiecie klasyfikacje funduszy inwesty-
cyjnych, zwtaszcza na najbardziej rozwinietych rynkach, sg wielopoziomowe (przy-
ktadowo klasyfikacja funduszy otwartych w USA uwzglednia pie¢ poziomdw) i biorg
pod uwage — w zaleznosci od przedmiotu inwestycji — szereg dodatkowych kryteriow,
takich m.in. jak ekspozycja geograficzna, ekspozycja sektorowa, kapitalizacja rynko-
wa, ekspozycja walutowa, jakos¢ kredytowa, czy tez alokacja aktywow.

4 ICl na poziomie Il dzieli fundusze otwarte dtugoterminowe na akcyjne, hybrydowe
i obligacji, natomiast podstawowa klasyfikacja funduszy inwestycyjnych (pomijajac
FRP) wedtug EFAMA (European Fund Classification) wyréznia fundusze akcyjne, obli-
gacji, wielu aktywédw, ARIS (Absolute Return Innovative Strategies) i pozostate.

> 1IFA to miedzynarodowa organizacja zrzeszajaca krajowe i regionalne stowarzyszenia

funduszy inwestycyjnych.

W aktywach funduszy akcyjnych, podobnie zresztg jak w przypadku innych funduszy

dtugoterminowych, obecne sg réwniez krotkoterminowe instrumenty rynku pieniez-

nego, ktére jednak stuzg zachowaniu biezacej ptynnosci w zakresie biezacych inwe-
stycji i wyptaty srodkéw w ramach odkupien tytutéw uczestnictwa.
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wynikajacy ze wzrostu wartosci instrumentow znajdujgcych sie w portfe-
lu na rynku wtérnym oraz dywidenda wyptacana przez emitentéw akgji.
Zarowno oczekiwana stopa zwrotu, jak tez potencjalne ryzyko zwigza-
ne z inwestycjami funduszy akcyjnych sg co do zasady najwyzsze wsrod
funduszy dtugoterminowych, cho¢ z uwagi na ogromng réznorodnos¢
realizowanej polityki inwestycyjnej w ramach inwestycji udziatowych wy-
stepowac mogg w tym zakresie znaczgce dysproporcje. Ze wzgledu na
charakter prowadzonych inwestycji odgrywajg one najwiekszg role na
rynku akgji i na rynkach innych instrumentéw udziatowych.

Fundusze obligacji oferujg ekspozycje na rynek srednio- i dtugoter-
minowych instrumentéw o statym dochodzie (fixed income instruments)
— gtéwnie na rynek obligacji (réznego rodzaju) oraz innych papieréow
dtuznych, zwykle o terminie zapadalnosci powyzej roku; ponadto w ich
aktywach znajdowad sie mogg tytuty uczestnictwa funduszy obliga-
¢ji (wtym ETF-6w) oraz instrumenty pochodne na stopy procentowe.
Uczestnicy tych funduszy czerpig dochody przede wszystkim z odsetek
od obligacji (lub z dyskonta w przypadku obligacji zerokuponowych)
oraz z zysku kapitatowego. Oczekiwana stopa zwrotu i ryzyko inwesty-
cyjne sa generalnie najnizsze wsréd funduszy dtugoterminowych, chod
i w tym przypadku ich wielko$¢ moze sie dos¢ istotnie rézni¢ pomiedzy
poszczegdlnymi podmiotami, w zaleznosci od realizowanej strategii in-
westycyjnej. Charakter inwestycji funduszy obligacji sprawia, iz ich rola
na MRF jest najbardziej widoczna na rynku obligacji i innych instrumen-
tow o statych dochodzie.

Fundusze zréwnowazone/mieszane sg podmiotami charakteryzuja-
cymi sie mieszanym sktadem portfela inwestycyjnego — s3 w nim obecne
przede wszystkim instrumenty udziatowe oraz instrumenty dtuzne. W za-
leznosci od proporcji pomiedzy tymi dwoma kategoriami instrumentow
finansowych wyréznia sie kilka subkategorii w ramach tej grupy fundu-
szy inwestycyjnych — najwazniejsze z nich to fundusze zréownowazone
(cechuja sie zblizonym poziomem akgji i obligacji w aktywach), fundusze
stabilnego wzrostu (posiadajg wieksza ekspozycje na rynek instrumen-
tow o statym dochodzie) oraz fundusze aktywnej alokacji (w przeciwien-
stwie do ww. typéw charakteryzujg sie zmiennym udziatem akgcji i obli-
gacji w aktywach). Struktura portfela tej kategorii funduszy (proporcja
miedzy instrumentami udziatowymi i dtuznymi) determinuje poziom ich
oczekiwanej stopy zwrotu i potencjalnego ryzyka inwestycyjnego. Zna-
czenie funduszy zréwnowazonych/mieszanych na MRF jest relatywnie
mate z uwagi na stosunkowo niewielkie aktywa, jakimi zarzadzaja.
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Kategoria ,pozostate fundusze” obejmuje fundusze gwarantowa-
ne/ochrony kapitatu (guaranteed/protected funds), fundusze nierucho-
mosci (real estate funds) oraz inne rodzaje funduszy inwestycyjnych.
Pierwsza z ww. subkategorii funduszy dotyczy podmiotéw, ktére daza
do zabezpieczenia uczestnika przed spadkiem wartosci tytutu uczest-
nictwa ponizej okreslonego poziomu (moze by¢ on staty lub zmienny).
Realizacja tego celu odbywa sie zazwyczaj poprzez lokowanie srodkow
finansowych zaréwno papiery wartosciowe jak i instrumenty pochodne.
Fundusze nieruchomosci posiadajg ekspozycje na rynek nieruchomosci
—w zaleznosci od formy prawnej i ksztattu przepiséw prawnych obowia-
zujacych w danym panstwie moga inwestowad w akcje lub inne papiery
wartosciowe wyemitowane przez spoétki nalezagce do tego sektora i/lub
udziaty w réznego typu nieruchomosciach.

Zgodnie z systematyka ESA 2010 do grona funduszy inwestycyj-
nych niebedacych funduszami rynku pienieznego zalicza sie ponadto
fundusze funduszy oraz fundusze hedgingowe. Fundusze funduszy to
podmioty, ktére daza do osiggniecia celu inwestycyjnego nie poprzez
lokowanie srodkéw finansowych bezposrednio w instrumenty finanso-
we, lecz poprzez nabywanie udziatow (tytutdw uczestnictwa) w innych
funduszach inwestycyjnych zarzagdzanych przez réznorodne firmy asset
management. W zaleznosci od tego, jaki typ funduszy (sposréd wyzej
wymienionych) jest gtéwnym przedmiotem ich zainteresowania, oferuja
one ekspozycje na rynek akcji (gdy nabywajgq przede wszystkim udziaty
w funduszach akcyjnych), na rynek papieréw dtuznych (gdy inwestuja
w fundusze obligacji) lub na oba rynki (gdy lokujg kapitat w fundusze
zrbwnowazone/mieszane). Gtéwnym argumentem za powierzeniem
srodkéw finansowych tego typu funduszom jest mozliwos¢ dodatkowe-
go zdywersyfikowania swojego portfela (a tym samym obnizenia ryzyka
inwestycyjnego) — oprécz dywersyfikacji przedmiotowej (inwestowanie
w instrumenty finansowe o zréznicowanej charakterystyce) oferujg one
takze dywersyfikacje podmiotowsq (inwestowanie w fundusze zarzadza-
ne przez wiele firm asset management).

Fundusze hedgingowe to bardzo zréznicowana wewnetrznie grupa
funduszy inwestycyjnych, ktora nie posiada jednoznacznej definicji w li-
teraturze przedmiotu oraz jest sporadycznie definiowana w regulacjach
prawnych. Jedna z ciekawszych préb zdefiniowania tych podmiotéw pod-
jefa Perez, ktora okreslita je jako ,fundusze inwestycyjne o charakterze al-
ternatywnym, ktére oferowane sg gtéwnie na rynku prywatnym, w zwigz-
ku zczym podlegaja ograniczonym regulacjiom prawnym, iktorych
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zarzadzajacy, wykorzystujac (...) réoznorodne narzedzia i techniki inwe-
stycyjne, buduja strategie inwestycyjne majgce na celu osigganie nie-
ograniczonych stép zwrotu, za co sg wynagradzani w zaleznosci od ich
wielkosci”’. Fundusze hedgingowe adresowane sg przede wszystkim do
zamoznych inwestoréw, posiadajgcych zwykle relatywnie duza wiedze
i doswiadczenie na rynkach finansowych. Cho¢ realizujg bardzo zrézni-
cowane strategie inwestycyjne, do wspdlnych cech tych podmiotéw z in-
westycyjnego punktu widzenia nalezy zaliczy¢ przede wszystkim aktywny
sposob zarzadzania aktywami oraz elastyczng polityke inwestycyjng (co
jest mozliwe wskutek znacznie mniejszych ograniczen prawnych w tym
zakresie w poréwnaniu z innymi rodzajami funduszy inwestycyjnych),
wskutek czego — mimo stosunkowo niewielkich aktywow ktérymi zarza-
dzajg — ich znaczenie w niektérych segmentach MRF jest bardzo duze.

Poza zaprezentowang powyzej uniwersalng klasyfikacja, na rynku
europejskim i amerykanskim bardzo istotne znaczenie ma takze syste-
matyka funduszy inwestycyjnych (lub szerzej — spotek inwestycyjnych)
oparta na przepisach prawnych obowigzujgcych na danym terytorium.
W Unii Europejskiej prawo wyréznia dwa gtéwne typy zharmonizowa-
nych funduszy inwestycyjnych:

e fundusze UCITS o charakterze otwartym adresowane gtéwnie do
inwestorow detalicznych funkcjonujace na podstawie Dyrektywy
UCITSS;

* fundusze alternatywne (AIF) przeznaczone dla profesjonalnych in-
westorow dziatajagce na podstawie Dyrektywy AIFMD®. W ramach tej
kategorii funkcjonujg europejskie fundusze venture capital okreslane

7 K. Perez, Fundusze hedge. Istota, strategie, potencjat rynku, Wydawnictwo C.H. Beck,
Warszawa 2011, s. 26.

8 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 .
w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych
odnoszacych sie do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe (UCITS) (Directive 2009/65/EC of the European Parliament and of the
Council of 13 July 2009 on the coordination of laws, regulations and administrative
provisions relating to undertakings for collective investment in transferable securities)
(tzw. dyrektywa UCITS IV). Zostata ona zmieniona Dyrektywa Parlamentu Europejskie-
go i Rady 2014/91/UE z dnia 23 lipca 2014 r. zmieniajacg ww. dyrektywe w zakresie
funkcji depozytariusza, polityki wynagrodzen oraz sankgji.

9 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r.
w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi izmiany
dyrektyw 2003/41/WE i2009/65/WE oraz rozporzadzenn (WE) nr 1060/2009 i (UE)
nr 1095/2010 (Directive 2011/61/EU of the European Parliament and of the Council
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skrétem EuVECA (European Venture Capital Funds) koncentrujace
swoja uwage na nowopowstatych firmach (start-upach) oraz euro-
pejskie fundusze na rzecz przedsiebiorczosci spotecznej okreslane
skrotem EUuSEF (European Social Entrepreneurship Funds) inwestuja-
ce w walory przedsiebiorstw realizujgcych cele spoteczne '°.

Z uwagi na konstrukcje funduszy inwestycyjnych dziatajgcych w Sta-
nach Zjednoczonych oraz ich dostepnos¢ dla inwestoréw ICI wyroz-
nia cztery podstawowe typy zarejestrowanych spoétek inwestycyjnych:
otwarte fundusze inwestycyjne (open-end investment companies) popu-
larnie okreslane mianem mutual funds, zamkniete fundusze inwestycyjne
(closed-end investment companies), podmioty typu UIT (unit investment
trusts) oraz fundusze typu ETF (exchange-traded funds).

Fundusze otwarte charakteryzujq sie przede wszystkim tym, iz oferujg
swoje tytuty uczestnictwa (shares) w sposéb ciggty i umozliwiajg uczest-
nikom ich odkupienie i umorzenie w kazdym momencie po biezacej ce-
nie tytutu uczestnictwa (NAV) réwnej ilorazowi wartosci aktywdéw netto
funduszu i liczby wyemitowanych udziatéw. Fundusze otwarte moga
by¢ zarzadzane aktywnie (na podstawie okreslonych kryteriow dobiera-
ny i modyfikowany jest sktad instrumentow znajdujacych sie w portfelu)
lub pasywnie (portfel inwestycyjny ma za zadanie odzwierciedla¢ sktad
wybranego indeksu rynku finansowego). W przeciwienstwie do nich
tytuty uczestnictwa w funduszach zamknietych sg z reguty emitowane
jednorazowo (czasami kilkukrotnie) i s3 notowane na gietdach papie-
réw wartosciowych, gdzie inwestorzy mogg obraca¢ nimi — podobnie jak
w przypadku akcji spotek — po biezacej cenie rynkowej. Podmioty typu
UIT maja charakter hybrydowy taczac wybrane cechy funduszy otwar-
tych i zamknietych. Podobnie jak fundusze zamkniete, zazwyczaj emitujg
okreslong, statg liczbe udziatow (units), ktore jednak — tak jak dzieje sie
to w funduszach otwartych — moga by¢ umarzane; w odréznieniu od

on Alternative Investment Fund Managers and amending Directives 2003/41/EC and
2009/65/EC and Regulations (EC) No 1060/2009 and (EU) No 1095/2010).

1 Fundusze EuVECA dziatajag w oparciu o Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) Nr 345/2013 z 17 kwietnia 2013 r. w sprawie europejskich funduszy ven-
ture capital, zas fundusze EuSEF funkcjonuja na podstawie Rozporzadzenia Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 346/2013 z 17 kwietnia 2013 r. w sprawie eu-
ropejskich funduszy na rzecz przedsiebiorczosci spotecznej. 9 grudnia 2015 r. weszty
w zycie przepisy (Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 345/2013
z 29 kwietnia 2015 r.), ktore ustanawiajg kolejny typ funduszy inwestycyjnych — eu-
ropejskie dtugoterminowe fundusze inwestycyjne okreslane skrétem ELTIF (European
Long-Term Investment Funds).
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mutual funds sponsor UIT pozostawia rynek wtérny dla tych udziatow,
tak aby nie uszczupli¢ jego aktywow. UIT nie dokonuje aktywnego zarza-
dzania portfelem — zamiast tego nabywa okreslone instrumenty finanso-
we i zachowuje je w portfelu az do momentu likwidacji, kiedy to UIT jest
rozwigzywany, a osiggniete w czasie jego funkcjonowania przychody sg
wyptacane udziatowcom. Réwniez fundusze ETF taczg w sobie cechy in-
nych typéw spotek inwestycyjnych — w sensie formalnym sg funduszami
otwartymi lub podmiotami UIT, ale ich tytuty uczestnictwa (udziaty) sg
przedmiotem obrotu gietdowego, podobnie jak ma to miejsce w przy-
padku funduszy zamknietych'.

3.2. Rynek funduszy inwestycyjnych na swiecie

Cho¢ historia funduszy zamknietych na Swiecie siega drugiej pofowy
XVII w., a funduszy otwartych lat 20. XX w., wyrazny wzrost zaintere-
sowania ich ofertg przypadt dopiero na lata 70. minionego stulecia (po-
czatkowo przede wszystkim na rynku amerykanskim). Zaczeto woéwczas
wprowadzac¢ na ten rynek innowacyjne rozwigzania i produkty (m.in.
fundusze indeksowe). Prawdziwa eksplozja ich popularnosci (najpierw
gtéwnie w Stanach Zjednoczonych, a nastepnie w innych regionach swia-
ta) rozpoczeta sie na poczatku ostatniej dekady XX w. Ostatnie 25 lat to
bezprecedensowy rozwdj tych instytucji finansowych — zaréwno w ujeciu
ilosciowym, jak i jakosciowym. Do gtéwnych czynnikéw, ktére sprzyja-
ty temu procesowi, nalezy zaliczy¢: wprowadzanie regulacji prawnych
majgcych za zadanie z jednej strony ochrone intereséw ich uczestnikow,
zas z drugiej umozliwienie rozwoju funduszy w obliczu dynamicznych
zmian zachodzacych na globalnym rynku finansowym, wzrost zaufania
ze strony inwestoréw wynikajacy z podniesienia stopnia bezpieczenstwa
ich funkcjonowania (efekt przyjmowanych regulacji prawnych), rosna-
cg atrakcyjnos¢ funduszy wzgledem innych form lokowania oszczedno-
$ci (satysfakcjonujace, zwtaszcza w dtugim okresie, wyniki inwestycyjne
oraz ogromne zréznicowanie produktowe, dzieki czemu mozna byto
spetnia¢ oczekiwania rozmaitych grup inwestoréw charakteryzujgcych
sie odmiennymi oczekiwaniami w zakresie potencjalnego zysku i stopnia
akceptacji ryzyka inwestycyjnego). Bardzo istotnym czynnikiem rozwo-
ju rynku dtugoterminowych funduszy inwestycyjnych w ostatnich kilku
dekadach byto powstanie i/lub dynamiczny rozwoj fakultatywnych form

2015 Investment Company Fact Book, Investment Company Institute, Washington
2015, s. 242-243.
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zabezpieczenia emerytalnego — znaczaca czesc srodkéw finansowych tra-
fiajacych do réznego rodzaju planéw emerytalnych na swiecie jest loko-
wana wiasnie w tytutach uczestnictwa funduszy inwestycyjnych'?. Wsku-
tek szybkiego wzrostu aktywéw stopniowo, zwtaszcza na najwiekszych
i najbardziej konkurencyjnych rynkach, mozliwe byto réwniez wykorzy-
stywanie efektu skali i obnizanie kosztéw uczestnictwa w funduszach
(gtéwnie optaty za zarzadzanie'®), co miato istotne znaczenie w kontek-
$cie pojawiajacych sie nowych mozliwosci inwestycyjnych dla inwestoréw
indywidualnych (gtéwnie konkurencja ze strony produktéw strukturyzo-
wanych i innych produktow o charakterze inwestycyjnym oferowanych
przez banki i firmy ubezpieczeniowe); w ostatnich latach sprzyjat temu
réwniez wzrost zainteresowania niskokosztowymi funduszami indekso-
wymi i funduszami ETF, ktéry spowodowat obnizenie stawek optat takze
w funduszach aktywnie zarzadzajacych portfelem inwestycyjnym'. Nie
mozna wreszcie zapominac o przemianach technologicznych, jakie od-
cisnety swoje pietno takze w sposobie dystrybucji funduszy inwestycyj-
nych, dzieki czemu proces inwestowania w tytuty uczestnictwa przy wy-
korzystaniu gtéwnie platform internetowych stat sie tatwiejszy, szybszy
i wygodniejszy, co jednoczesnie umozliwito zarzadzajacym funduszami
dotarcie ze swojg ofertg do nowych grup klientéw.

Najwyrazniejszym przejawem ogromnego wzrostu znaczenia dtugo-
terminowych funduszy inwestycyjnych na MRF w ostatnim okresie byt nie-
zwykle dynamiczny wzrost ich aktywéw (rys. 3.1). Wedtug danych EFAMA
w latach 1999-2014 aktywa netto analizowanej grupy funduszy wzrosty
z nieco ponad 9 bln USD do prawie 27 bin USD'. Wzrost ten wynikat za-
réwno ze wzrostu wartosci instrumentow finansowych w ich portfelach
(zwtaszcza w okresach hossy na rynku akgji), jak tez z dodatniego naptywu

2. Plany emerytalne zostang scharakteryzowane w kolejnym rozdziale.

3 Wedtug analizy spétki Morningstar w minionych dwdch dekadach przecietny, wa-
zony aktywami wskaznik kosztow (expense ratio) obnizyt sie z prawie 1% do 0,64%
(M. Rawson, B. Johnson, 2015 Fee Study: Investors Are Driving Expense Ratios Down,
Morningstar, 2015, s. 1-2).

4 Wedtug badan Cremersa, Ferreiry, Matosa i Starksa na rynkach, gdzie dobrze rozwi-
nieta jest oferta funduszy indeksowych, istnieje silna presja konkurencyjna na fundu-
sze zarzadzane aktywnie, co wymusza na nich obnizanie pobieranych optat (M. Cre-
mers, M. A. Ferreira, P. P. Matos, L. T. Starks, Indexing and Active Funds Management:
International Evidence, Working Paper No. 2558724, Darden Business School, s. 29).

> Dane dotyczace aktywow netto, sprzedazy netto i liczby funduszy w koncu 2014 r.
pochodza z 46 panstw; w przypadku wczesniejszych lat liczba krajéw uwzglednia-
nych w tych statystykach byta nieco mniejsza.
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netto kapitatu'®. Cho¢ turbulencje na rynkach finansowych (w szczegélno-
$ci na rynku instrumentéw udziatowych), ktére miaty miejsce w tym okre-
sie, znalazty odzwierciedlenie w spadku aktywéw w latach 2000-2002,
20081 2011, nie zmienity one dfugoterminowej tendencji wzrostowe;.

W stosunkowo nieznacznym stopniu zmienifa sie natomiast struktura
rynku funduszy. W minionych 15 latach najwieksze wahania zanotowaty
fundusze akcyjne, ktérych udziat w rynku dynamicznie rést w okresach
hossy na rynku akcji (zwtaszcza w latach 2003-2007), jednak w catym
analizowanym okresie ich pozycja spadta (udziat w aktywach zmniejszyt
sie 0 12 pkt. proc. do 52%). Pozostate kategorie funduszy zyskaty w tym
okresie na znaczeniu — udziat funduszy obligacji zwiekszyt sie o 5 pkt.
proc. do 28% (choc¢ i w ich przypadku mozna byto zaobserwowac istot-
ne wahania), funduszy zrownowazonych/mieszanych o 5 pkt. proc. do
15%, a pozostatych grup funduszy o 4 pkt. proc. do 6%"’.

Rysunek 3.1. Wartos¢ aktywoéw netto dtugoterminowych funduszy
inwestycyjnych w podziale na rodzaje na swiecie w latach 1999-2014
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych EFAMA.

6 Dane na temat naptywu netto kapitatu do funduszy dtugoterminowych zostang za-
prezentowane w dalszej czesci rozdziatu.
7" Suma udziatéw nie réwna sie 100% ze wzgledu na zaokraglenia.
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Dos¢ istotnie zwiekszyta sie w minionych 15 latach oferta funduszy
dtugoterminowych —w koncu 2014 r. funkcjonowato na swiecie 73,4 tys.
tego typu podmiotow, czyli o 28,5 tys. (63%) wiecej niz w 1999 r. Naj-
wieksza reprezentacje posiadajg fundusze akcyjne (29,4 tys.), co stanowi
40% ogdlnej liczby funduszy dtugoterminowych. Druga pod wzgledem
liczebnosci kategorig sg fundusze zrownowazone/mieszane (18,9 tys.,
26%), trzecig fundusze obligacji (15,8 tys., 22%), natomiast funduszy
zaliczonych do kategorii ,,pozostate fundusze” jest 9,4 tys. (13%). Warto
jednak podkresli¢, iz ta ostatnia kategoria w analizowanym okresie za-
notowata zdecydowanie najwiekszg dynamike wzrostu (ponad 1430%),
co wynikato zaréwno z efektu niskiej bazy (w 1999 r. byto ich tylko nieco
ponad 600), jak tez z wyraznego dazenia firm asset management do r6z-
nicowania swojej oferty i tworzenia niestandardowych typoéw funduszy.

Struktura geograficzna rynku funduszy dfugoterminowych na swie-
cie (uwzgledniajac wartos¢ zarzgdzanych aktywéw w koncu 2014 r.) jest
zblizona do tej, ktora wystepuje na rynku FRP. Wedtug danych IIFA naj-
wiekszym rynkiem tych instytucji finansowych jest rynek amerykanski,
cho¢ jego dominacja nie jest tak wyrazna jak w przypadku FRP (46,5%
aktywéw ogoétem). Drugim regionem, w ktérym fundusze zgromadzity
najwieksze aktywa, jest Europa (35,8%). Na rynku europejskim najwaz-
niejszymi domicylami (miejscami, w ktérych rejestrowane sg fundusze) s
Luksemburg (9,9%), Niemcy (5,7%), Irlandia (5,0%), Francja (4,9%) oraz
Wielka Brytania (4,4%); w przypadku Luksemburga i Irlandii sg to gtow-
nie fundusze transgraniczne (cross-border funds) jedynie rejestrowane
na tych terytoriach, lecz dystrybuowane w oparciu o zasade jednolitego
paszportu w innych krajach europejskich i pozaeuropejskich (tylko fun-
dusze podlegajace Dyrektywie UCITS). W pozostatych regionach swiata
dominujaca role odgrywaja takie panstwa jak Australia (4,9%), Japonia
(3,6%), Kanada (3,0%) i Brazylia (2,9%).

Dynamiczny wzrost aktywow i liczby funduszy, zwtaszcza w ostat-
nich kilkunastu latach, stat sie udziatem nie tylko tradycyjnych funduszy
inwestycyjnych, ale takze funduszy hedgingowych oraz funduszy ETF.
Fundusze hedgingowe, cho¢ funkcjonujg w ramach miedzynarodowe-
go systemu finansowego juz blisko 70 lat'8, dopiero od lat 90. minio-
nego stulecia zaczety wyraznie zyskiwac na znaczeniu w skali globalnej,

8 W literaturze przedmiotu zazwyczaj podaje sie, ze pierwszy fundusz o takim charak-
terze zostat zatozony przez Alfreda W. Jonesa w Stanach Zjednoczonych w 1949 r.,
cho¢ nie brakuje takze dowodoéw na to, iz geneza rynku tych funduszy siega lat 20.
i 30. XX w. Wiecej informacji na ten temat: K. Perez, op. cit. s. 178-180.
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co wigzato sie przede wszystkim z intensywnym wzrostem wartosci za-
rzadzanych przez nie aktywow oraz ich rosnacg liczebnoscia. O ile jesz-
cze w 1990 r. funkcjonowato 530 funduszy hedgingowych o aktywach
wynoszacych ok. 39 mld USD, to w 2000 r. dziatato juz ponad 3,3 tys.
tych podmiotéw zarzadzajgcych kapitatem o wartosci 491 mld USD, zas
w 2010 r. prawie 7,2 tys. tych funduszy dysponowato aktywami o war-
tosci 1,92 mld USD". Cho¢ wzrost aktywow nie byt rownomierny (istot-
ny spadek wartosci aktywoéw i liczby funduszy miat miejsce zwtaszcza
w 2008 r.), to w diuzszej perspektywie rynek tych podmiotéw systema-
tycznie rozwijat sie. Gtéwnymi determinantami tego rozwoju byty czyn-
niki ekonomiczne (gtéwnie mikroekonomiczne — m.in. atrakcyjne wyniki
inwestycyjne i staba korelacja stop zwrotu z tradycyjnymi instrumentami
finansowymi umozliwiajaca efektywna dywersyfikacje portfela inwesty-
cyjnego), prawno-podatkowe (rozwdj regulacji prawnych wptywajacy
m.in. na zwiekszong ochrone praw inwestoréw oraz wiekszg przejrzystosc
ich funkcjonowania) oraz spoteczno-psychologiczne (rosngca sktonnos¢
do podejmowania ryzyka, coraz wieksza wiedza nt. funkcjonowania tych
podmiotdéw)?°. Wzrost ten byt kontynuowany takze w biezacej dekadzie
— wedtug danych Hedge Fund Research (HFR) w | kwartale 2015 r. naj-
wyzsza w historii liczba 10,15 tys. funduszy hedgingowych zarzadzata
aktywami o rekordowej wartosci 2,94 bln USD?".

Znacznie krécej funkcjonuja na MRF fundusze ETF — pierwszy taki
podmiot rozpoczat dziatalnos¢ zaledwie ¢wier¢ wieku temu?2. Cho¢ po-
czgtkowo dynamika rozwoju ETF-6w byta bardzo niewielka (w 1995 r. na
Swiecie dziataty zaledwie 4 ETF-y o aktywach w wysokosci 2,3 mld USD,
zas piec lat pozniej na gietdach obecne byty 92 fundusze zarzadzajace
aktywami o wartosci 74 mld USD*), ostatnie 10 lat byto okresem ogrom-
nego wzrostu popularnosci tych podmiotéw. W 2005 r. na globalnym
rynku finansowym funkcjonowato 451 ETF-6w z aktywami na poziomie
417 mld USD, natomiast w 2010 r. byto ich juz 2,47 tys. a ich aktywa sie-
gaty 1,3 bln USD, natomiast w potowie 2015 r. w 4,18 tys. funduszach

% Dane pochodza z serwisu Hedge Fund Research (HFR). Nie obejmuja one funduszy
funduszy hedgingowych.

20 K. Perez, op. cit. s. 305-309.

21 S, Herbst-Bayliss, Record number of hedge funds now operating around the world:
HFR, 19.06.2015, (http://www.reuters.com/article/2015/06/19/us-hedgefunds-launch-
es-idUSKBNOOZ1KF20150619, dostep: 6.10.2015 r.).

22 Byt to fundusz Toronto 35 Index Participation Units, ktéry w marcu 1990 r. zadebiu-
towat na gietdzie w Toronto (Toronto Stock Exchange — TSX).

23 ETF Landscape. Industry Review from BlackRock. Year End 2009, BlackRock 2010, s. 9.
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ETF ulokowano ogétem 2,83 bln USD. Emitowane przez nie tytuty uczest-
nictwa sg notowane na 60 platformach obrotu na catym swiecie (najwie-
cej w Stanach Zjednoczonych i w Europie), za$ ich dostawcami (providers)
jest 227 instytucji finansowych?4. Najwazniejszg determinantg rozwoju
tych z reguty pasywnie zarzgdzanych podmiotéow w skali globalnej byty
przede wszystkim ich wyniki inwestycyjne, ktére w ostatnich latach oka-
zywaly sie czesto znacznie lepsze od konkurencyjnych funduszy aktywnie
zarzadzanych (to samo byto takze powodem rosngcej popularnosci fun-
duszy indeksowych)?*; istotng role odegraty takze takie czynniki jak: niskie
koszty uczestnictwa (w poréwnaniu z tradycyjnymi, aktywnie zarzadza-
nymi funduszami), wysoka elastycznos¢ (notowanie na gietdach papie-
réw wartosciowych) oraz coraz bogatsza i bardziej zréznicowana oferta.

Wysoka dodatnia sprzedaz netto dtugoterminowych funduszy inwe-
stycyjnych w ostatnich 15 latach dowodzi ogromnej popularnosci tej for-
my lokowania srodkéw finansowych. W tym okresie tylko raz (w 2008 r.
podczas apogeum kryzysu finansowego) taczne saldo wptat i wyptat do
funduszy byto ujemne (przede wszystkim z uwagi na odptyw kapitatu
z funduszy akcyjnych i obligacji), natomiast w pozostatych latach byto
dodatnie i wynosito z reguty od 500 mld USD do 1 bln USD (jedynie w la-
tach 2001-02 byto nieco nizsze, natomiast w 2014 r. osiggneto rekordo-
wa wartos¢ +1,14 bin USD). Przed kryzysem finansowym najwiecej no-
wego kapitatu netto trafiato do funduszy akcyjnych, co wynikato przede
wszystkim z ich atrakcyjnych wynikéw inwestycyjnych podczas hossy pa-
nujacej w latach 2003-2007 na rynkach akcji w wiekszosci panstw Swiata.
Po 2008 roku zdecydowang przewage pod tym wzgledem uzyskaty fun-
dusze obligacji (a w latach 2013-14 znaczaca sprzedazg mogty pochwa-
li¢c sie takze fundusze zrownowazone/mieszane), co byto spowodowane
relatywnie wysokimi stopami zwrotu generowanymi przez instrumenty
finansowe o statym dochodzie w obliczu spadajacych stép procentowych
niemal na catym Swiecie oraz rosngcg awersjg do ryzyka po kryzysie. Ogo-
tem w latach 2001-2015 sprzedaz netto funduszy dtugoterminowych wy-
niosta +8,62 bln USD, w tym 3,55 bln USD trafito do funduszy obligacji,

2 ETFGI Monthly Newsletter. June 2015, ETFGI 2015, s. 3.

% Wedtug raportu SPIVA opracowanego przez S&P Dow Jones Indices w okresie 10-let-
nim zakonczonym w 2014 r. az 76,5% funduszy akcyjnych rynku amerykanskiego
w USA nie zdotato osiggnac stopy zwrotu wyzszej od benchmarku. W Europie w ana-
logicznym badaniu dla okresu 5-letniego wskaznik ten wyniost az 81,5%. Biorac za-
tem pod uwage ten fakt, mozna zatozy¢, iz wiekszo$¢ pasywnie zarzadzanych ETF-6w
(odwzorowujacych indeksy) osiggneta w tym okresie wyzsze stopy zwrotu od ich kon-
kurentéw stosujgcych aktywne zarzadzanie portfelem inwestycyjnym.
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2,61 bln USD do funduszy akgji, 1,82 bin USD do funduszy zréwnowazo-
nych/mieszanych, zas 0,63 bln USD do pozostatych funduszy.

Rysunek 3.2. Sprzedaz netto diugoterminowych funduszy inwestycyjnych
w podziale na rodzaje na swiecie w latach 2001-2014

mid UsD
1400

1200

2012 2013 2014

B Fundusze akoyjne B Fundusze chligacji

Fundusze zrownowaione /mieszane M Pozostate fundusze

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych EFAMA.

Przez wiekszg czes¢ obecnego stulecia dodatnie naptywy kapitatu
notowaty rowniez fundusze hedgingowe oraz fundusze ETF. W przypad-
ku tych pierwszych, wedtug danych HFR, faczny naptyw netto kapitatu
w latach 1999-2015 wynidst 752 mld USD. Jedynie dwukrotnie —w 2008
i 2009 r. wystapita przewaga odkupien nad nabyciami — w wysokosci
(odpowiednio) 154,4 i 131,2 mld USD. W pozostatych latach miat miej-
sce dodatni naptyw netto srodkéw finansowych do funduszy hedgingo-
wych — najwiekszy zanotowano w 2007 r. (194,5 mld USD) i w 2006 r.
(126,5 mld USD). Z kolei naptyw kapitatu netto do funduszy ETF i instru-
mentow typu ETP (dane dla obu tych grup instrumentéw finansowych
sq podawane tacznie) w latach 2005-2014 siegnat, wedtug danych Blac-
kRock i ETFGI, az 1976 mld USD. Najwiecej nowego kapitatu trafito do
nich w 2014 r. (340 mld USD) oraz w latach 2008 i 2012 (odpowiednio
272 i 265 mld USD), natomiast najmniej w 2005 r. (65 mld USD).
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Zjawisko rosngcych aktywoéw dtugoterminowych funduszy inwesty-
cyjnych wpisuje sie w obserwowany od pewnego czasu na MRF trend po-
legajacy na stopniowym rezygnowaniu z samodzielnych, bezposrednich
inwestycji na rynkach akgcji przez inwestoréw indywidualnych (gospodar-
stwa domowe) na rzecz powierzania oszczednosci i delegowania decy-
zji inwestycyjnych posrednikom finansowym. Znaczaca (o ile nie kluczo-
wa) role w tym procesie odgrywajq wtasnie fundusze dfugoterminowe.
Potwierdzajg to m.in. dane ICl i Federal Reserve Board, wedtug ktérych
w latach 1990-2012 amerykanskie gospodarstwa domowe zredukowaty
swoje bezposrednie zaangazowanie na rynku akgcji tacznie o 6,1 bln USD,
podczas gdy w tym samym czasie ich inwestycje w tytuty uczestnictwa
zarejestrowanych funduszy dtugoterminowych zwiekszyty sie 0 6,5 bln
USD; podobne zjawisko mozna tez, zdaniem EBC, obserwowa¢ w Eu-
ropie?®. Mimo wysokiej dynamiki wzrostu aktywow, ich udziat w akty-
wach globalnego rynku akgji i obligacji pozostaje w ostatnich latach na
relatywnie statym poziomie. Wedtug danych ICl Global w koncu 2012 r.
relacja aktywow netto funduszy dtugoterminowych na swiecie (22,0 bin
USD) do catkowitej wartosci akcji i obligacji w skali globalnej (151,6 bin
USD) wynosita 14,5%, czyli byta poréwnywalna ze stanem sprzed kry-
zysu finansowego (w latach 2005-2007 wskaznik ten wahat sie miedzy
14,0% a 14,4%), natomiast istotnie wzrosta w stosunku do okresu kryzy-
su (w 2008 r. wynosita 10,5%)?’.

Biorac jednak pod uwage dtuzszg perspektywe czasowq pozycja fun-
duszy inwestycyjnych na MRF niewatpliwie wykazuje tendencje rosnaca.
W przypadku europejskiego rynku akcji — zgodnie z danymi European
Savings Institute i INSEAD OEE Data Services — udziat funduszy inwe-
stycyjnych iinnych posrednikéw finansowych?® w akcjonariacie spétek
notowanych na gietdach papieréw wartosciowych w Unii Europejskiej
zwiekszyt sie z 6-8% w drugiej potowie lat 70. i w latach 80. do 9-12%
w latach 90-tych i do 21% w 2012 r. W rezultacie podmioty te staty sie
drugim najwazniejszym inwestorem na rynku akcji w Europie, za inwe-
storami zagranicznymi®.

%6 |, C. Plantier, Globalisation and the Global Growth of Long-Term Mutual Funds, "“ICl
Global Research Perspective”, March 2014, vol. 1, no. 1, s. 14.

27 |bidem, s. 18.

28 Kategoria ta obejmuje fundusze krajowe (domestic funds), tzw. round-trip funds
(fundusze luksemburskie lub irlandzkie dystrybuowane przez krajowych posrednikéw
finansowych klientom w krajach pochodzenia tych posrednikéw) oraz paneuropejskie
fundusze zarejestrowane w Luksemburgu i Irlandii.

2% D. Davydoff, D. Fano, L. Qin, op. cit., s. 26-28, 86.

208 Miedzynarodowy system finansowy



Rozdziat 3. Fundusze inwestycyjne niebedace funduszami rynku pienieznego

Nieco inaczej wyglada rola regulowanych funduszy inwestycyjnych na
rynkach wschodzacych (emerging markets). Cho¢ w ujeciu wartosciowym
ich inwestycje na rynkach kapitatowych tych krajow w ostatnich 10 latach
(2005-2014) istotnie wzrosty (w przypadku rynkéw akeji wartos¢ inwesty-
¢ji funduszy wzrosta z nieco ponad 200 mld USD do prawie 1,4 bin USD,
natomiast w przypadku rynkéw obligacji odnotowano wzrost z pozio-
mu 32 mld USD do 526 mld USD), to ich znaczenie wzrosto nieznacznie
i wcigz ksztattuje sie na relatywnie niskim poziomie. Wedtug danych ICI
Global udziat ich inwestycji w akcje w catkowite] rynkowej kapitalizacji
wschodzacych rynkéw akcji w latach 2009-2013 zwiekszyt sie nieznacznie
(z 6,7% do 8,5%), natomiast w przypadku rynkéw obligacji analogiczny
wskaznik zwiekszyt sie z 1,4% do 4,3%. Powyzsze dane nie do konca jed-
nak oddajg rzeczywiste znaczenie funduszy na rynkach kapitatowych kra-
JOéw nalezacych do emerging markets, gdyz ze wzgledéw prawnych i insty-
tucjonalnych znaczaca czes¢ papieréw wartosciowych emitowanych przez
podmioty z tych panstw nie jest przedmiotem handlu na gietdach i/lub
nie moze by¢ nabywana przez zagranicznych inwestoréw. Uwzglednia-
jac zatem ten fakt i przyjmujac do obliczen jedynie walory znajdujace sie
w wolnym obrocie (free float) udziat funduszy na rynkach obligacji panstw
wschodzacych w 2013 r. zwieksza sie automatycznie do ok. 17 procent®.

Fundusze inwestycyjne odgrywajg rowniez stosunkowo niewielka role
na miedzynarodowym rynku walutowym. Wedtug danych Banku Rozra-
chunkéw Miedzynarodowych z 2013 r. udziat inwestoréw instytucjonal-
nych®' w transakcjach walutowych dokonywanych przez dealeréw ogé-
tem wyniost 11 procent. Najwiekszy udziat tych podmiotéw odnotowano
na rynku brytyjskim i amerykanskim (14%), zas biorac pod uwage rodzaj
instrumentu najwieksza role inwestorzy ci odgrywali na rynku transak-
cji forward (19% ogoétu tego typu transakgji). Ich stosunkowo niewielkie
znaczenie na rynku walutowym wynika z faktu, iz wykorzystujg instru-
menty tego rynku jedynie jako produkt uboczny réwnowazenia portfeli
swoich gtéwnych aktywéw (core assets), czyli akcji i/lub obligacji. Stad
wiasnie ich relatywnie duze znaczenie na rynku kontraktow forward, kté-
re to transakcje sa wykorzystywane przez nie gtdéwnie w celu zabezpiecze-
nia portfeli zagranicznych obligacji (w mniejszym stopniu portfeli akgji).
Zarzadzanie ekspozycjg walutowq jest jednak na ogoét pasywne (polega

30 L. C. Plantier, Regulated Funds, Emerging Markets, and Financial Stability, “1Cl Global
Research Perspective”, April 2015, vol. 2, no. 1, s. 7-10.

31 Do tej kategorii, obok funduszy inwestycyjnych, BIS zalicza réwniez fundusze emery-
talne i firmy ubezpieczeniowe.
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jedynie na okresowym reset a hedge), cho¢ moze przybiera¢ takze bar-
dziej aktywna forme przypominajaca strategie funduszy hedgingowych?2.

Te ostatnie podmioty, wraz z firmami handlujagcymi na wtasny rachu-
nek (proprietary trading firms), mimo iz zarzadzaja znacznie mniejszy-
mi aktywami niz tradycyjne fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne
i firmy ubezpieczeniowe, majg — wedtug danych BIS — identyczny udziat
w transakcjach walutowych dokonywanych przez dealeréw ogétem jak
ww. podmioty. One réwniez sg aktywne przede wszystkim na rynku bry-
tyjskim i amerykanskim (16% udziat), jednak najczesciej wykorzystuja
opcje walutowe (21%). Instrumenty te w dogodny sposéb pozwalajg im
bowiem na stosowanie dzwigni. Ponadto niektére z bardziej aktywnych
funduszy hedgingowych i firm handlujgcych na wtasny rachunek specjali-
zuja sie w handlu algorytmicznym (algorithmic trading) i handlu wysokich
czestotliwosci (high frequency trading — HFT) na rynku spotowym, stad
tez ich relatywnie duze znaczenie (w relacji do posiadanych aktywéw) na
rynku transakcji natychmiastowych (14%) i transakgcji forward (17%)%.

Fundusze inwestycyjne o charakterze dtugoterminowym — podobnie
jak FRP — emituja (zbywaja) tytuty uczestnictwa reprezentujace prawa
majgtkowe przystugujace ich uczestnikom (okreslane zazwyczaj jako sha-
res lub units). W zaleznosci od podstawy prawnej emisji moga miec¢ one
charakter zbywalny lub niezbywalny. Fundusze mogga réwniez, o ile ze-
zwala na to prawo, emitowac (w okreslonej wysokosci w stosunku do
posiadanych aktywow) papiery wartosciowe (obligacje) w celu pozyska-
nia kapitatu.

Pytania kontrolne

1. Prosze zaprezentowad podstawowe rodzaje funduszy inwestycyj-
nych niebedacych funduszami rynku pienieznego.

2. Prosze scharakteryzowad rozwdj funduszy inwestycyjnych niebeda-
cych funduszami rynku pienieznego na s$wiecie (w tym takze fundu-
szy hedgingowych i funduszy ETF) w ostatnich latach i jego determi-
nanty.

3. Prosze oméwic¢ strukture rynku funduszy inwestycyjnych niebeda-
cych funduszami rynku pienieznego na swiecie.

32 International banking and financial markets developments, “BIS Quarterly Review”,
December 2013, s. 31-32.
3 |bidem.
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ROZDZIAL 4

INSTYTUCJE UBEZPIECZENIOWE
| FUNDUSZE EMERYTALNE

4.1. Instytucje ubezpieczeniowe

Instytucja ubezpieczeniowa (zaktad ubezpieczen, towarzystwo
ubezpieczeniowe) jest instytucja finansowa swiadczacg ustuge ubez-
pieczeniowg polegajaca na tym, iz podmiot pragngcy uzyska¢ ochrone
ubezpieczeniowq' przed réznego typu szkodami, czyli ubezpieczajacy
(moze by¢ nim podmiot gospodarczy, osoba fizyczna lub inne podmio-
ty) w zamian za okreslong cene (optacong sktadke ubezpieczeniowq)
otrzymuje obietnice pokrycia ewentualnych szkdd, ktére moga pojawic
sie w wyniku zajscia okreslonego, niekorzystnego zdarzenia (wypadku).
Firma Swiadczaca tego rodzaju ustugi przyjmuje na siebie ryzyko pokry-
cia skutkow finansowych takiego zdarzenia i zapewnia z gory okreslong
kompensate jego negatywnych nastepstw?. Dochodzi w ten sposéb do
transferu (przeniesienia) ryzyka z ubezpieczonego (podmiotu, ktérego
mienie, zycie lub zdrowie jest przedmiotem ubezpieczenia) na instytucje
ubezpieczeniowa. Wystepuje tu jednocze$nie mechanizm dzielenia sie
ryzykiem (pooling of risk), ktérego istotg jest wspdlne ponoszenie przez
wszystkich uczestnikow kosztow szkdd (poprzez optacane sktadki) zaist-
niatych jedynie u niektérych z nich?.

Sktadka ubezpieczeniowa jest zobowigzaniem ubezpieczajgcego wo-
bec instytucji ubezpieczeniowej za udzielong ochrone w okresie ubez-
pieczenia. Jest ona z reguty ptacona z géry, przed wystgpieniem zda-
rzenia ubezpieczeniowego (jest to tzw. system sktadki statej). Z punktu
widzenia ubezpieczajacego jest to zatem cena nabywanej przez niego
ustugi, natomiast dla ubezpieczyciela jest gtownym zrédtem pozyskania

' Ochrona ubezpieczeniowa to zdolnos¢ i gotowosc ubezpieczyciela do wyptaty nalez-
nych odszkodowan lub swiadczen w momencie zaistnienia zdarzenia ubezpieczenio-
wego.

2 B. Hadyniak, T. Szumlicz, Ubezpieczenie jako urzgdzenie finansowe, [w:] Ubezpie-
czenia. Podrecznik akademicki, red. J. Handschke, J. Monkiewicz, Poltext, Warszawa
2010, s. 45-46.

3 |bidem, s. 48.

Miedzynarodowy system finansowy 211



Cze$¢ Ill. Uczestnicy miedzynarodowego rynku finansowego

srodkéw pienieznych koniecznych dla zapewnienia ochrony ubezpiecze-
niowej (stanowi ona od 70% do 90% tych srodkéw). Pozostatymi zrédta-
mi finansowania ochrony ubezpieczeniowej sg wptywy z dokonywanych
lokat (od 10% do 25%, wyzszy odsetek wystepuje w przypadku ubezpie-
czen dfugoterminowych) oraz wptywy z regreséw (od 1% do 5%, doty-
czg one wytacznie ubezpieczen majatkowych)*.

Wiekszos¢ srodkow finansowych pochodzacych przede wszystkim ze
sktadek, a czesciowo réwniez z dokonywanych przez instytucje ubezpie-
czeniowq lokat, zasila fundusz ubezpieczeniowy; pozostate srodki prze-
znaczane sg na srodki wtasne ubezpieczyciela. Fundusz ubezpieczenio-
wy jest tworzony z rezerw techniczno-ubezpieczeniowych netto®, czyli
z sumy rezerw wyliczonej dla ryzyk zachowanych przez ubezpieczyciela
(na udziale wtasnym)®. Srodki finansowe znajdujace sie w funduszu ubez-
pieczeniowym sg inwestowane na rynku finansowym w taki sposéb, aby
z jednej strony zoptymalizowac stope zwrotu przy zatozonym poziomie
ryzyka, z drugiej zas zapewnic ich ptynnosc¢. Dziatalno$¢ inwestycyjna in-
stytucji ubezpieczeniowych powinna zatem umozliwiac¢ pokrycie rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych adekwatnymi aktywami oraz zapewnic
wiasciwg dywersyfikacje dokonywanych lokat. Zasadniczo inwestycje te
dokonywane sg zgodnie z zasadg , 0stroznego inwestora” jedynie w ta-
kie aktywa i instrumenty finansowe, ktorych ryzyka mozna monitorowac,
ktérymi mozna odpowiednio zarzadzac i je kontrolowac. Priorytetem jest
zatem zapewnienie bezpieczenstwa i ptynnosci portfela inwestycyjnego,
stad tez gtownym przedmiotem lokat instytucji ubezpieczeniowych sa
instrumenty i aktywa charakteryzujace sie relatywnie niskim poziomem
ryzyka (przede wszystkim instrumenty dfuzne) oraz takie, dla ktérych
wystepuje ptynny rynek wtérny. Z kolei dywersyfikacja lokat powinna
ograniczy¢ ryzyko zwigzane z zbyt wysokim uzaleznieniem od jednego
rodzaju aktywow, jednego emitenta lub okreslonej grupy emitentéw lub
okreslonego obszaru geograficznego. Gdy zasady te nie sg zachowywa-
ne ubezpieczyciel naraza sie na nadmierng koncentracje ryzyka’.

4 ). Monkiewicz, Podstawy ubezpieczen. T. | — Mechanizmy i funkcje, Poltext, Warszawa
2000, s. 102-103.

> Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe to rezerwy tworzone przez ubezpieczycieli
przeznaczone na pokrycie biezacych i przysztych zobowigzan wynikajacych z zawar-
tych uméw ubezpieczeniowych.

6 B. Hadyniak, T. Szumlicz, op. cit., s. 64.

7 L. Gasiorkiewicz, Gospodarka finansowa przedsiebiorstwa ubezpieczeniowego, [w:]
Ubezpieczenia. Podrecznik akademicki, red. J. Handschke, J. Monkiewicz, Poltext,
Warszawa 2010, s. 228, 257-258.
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Cho¢ zachowanie wartosci zainwestowanych srodkéw finansowych
jest przede wszystkim istotnym czynnikiem gwarantujgcym utrzymanie
wyptacalnosci instytucji ubezpieczeniowych (wyptaty Swiadczen i od-
szkodowan), to jednak dazenie do osiggniecia tego celu poprzez pro-
wadzenie dos¢ konserwatywnej polityki inwestycyjnej (czemu sprzyjaja
takze odpowiednie regulacje prawne®) powoduje rownoczesnie, iz majg
one zasadniczo pozytywny wptyw na koniunkture panujgca na MRF i s
uwazane za podmioty stabilizujgce sytuacje w wielu segmentach rynku
finansowego. Zmniejszajgc amplitude wahan koniunkturalnych popra-
wiajq klimat inwestowania na rynku finansowym i obnizajg wystepujace
na nim ryzyko. Poniewaz zasoby instrumentéw finansowych bedacych
w posiadaniu ubezpieczycieli dynamicznie rosna i osiggnety juz ogromng
skale®, wzrasta takze udziat ich inwestycji, ktére sprzyjajg stabilizacji. Po-
zytywny wplyw ma takze to, iz strumien lokat przez nich dokonywanych
jest na ogdt wzglednie stabilny i dtugoterminowy (np. w poréwnaniu
z funduszami inwestycyjnymi), co wynika z samej natury prowadzonej
przez nich dziatalnosci (zwtaszcza w przypadku ubezpieczen na zycie,
gdzie sktadki ubezpieczeniowe sg zwykle systematycznie optacane przez
dtugi okres). Wyjatkiem od tej reguty sq najczesciej sytuacje, w ktérych
dochodzi do zdarzen katastrofalnych o duzych rozmiarach (susze, po-
wodzie, huragany) bedacych z reguty skutkami ocieplania sie klimatu na
Ziemi. Woéwczas koniecznos¢ wyptaty w stosunkowo krotkim terminie
odszkodowan o duzej wartosci sprawia, iz rynek finansowy moze odczu¢
istotny odptyw srodkéw finansowych'®. Ubezpieczyciele moga jednak re-
asekurowac sie przed nadmiernymi stratami wynikajgcymi z katastroficz-
nych zjawisk pogodowych (za wyjatkiem trzesien ziemi) — albo poprzez
umowy z towarzystwami reasekuracyjnymi, albo przez sekurytyzacje ry-
zyka (gtownie poprzez sprzedaz obligacji katastroficznych)'.

Mimo iz na drugi plan schodzi w tej sytuacji rentownos$¢ dokony-
wanych lokat, to jednak takze i ten parametr odgrywa dosc¢ istotng role
w dziatalnosci inwestycyjnej. Instytucje ubezpieczeniowe sg bowiem

8 Zasady obowiagzujace ubezpieczycieli i fundusze emerytalne w zakresie ich polityki in-
westycyjnej w krajach nalezacych do OECD oraz w wybranych panstwach spoza tej
organizacji s szczegdtowo opisane w: Regulations of insurance company and pen-
sion fund investment. OECD report to G20 finance ministers and central bank gover-
nors, OECD, September 2015.

9 Wiecej na ten temat w dalszej czesci niniejszego podrozdziatu.

1© A, Sopocko, Wptyw firm ubezpieczeniowych na rynek kapitafowy, ,Studia Ekonomicz-
ne” nr 3 (LXVI) 2010, s. 287-302.

" A. Sopocko, Innowacje sektora ubezpieczern na rynku kapitatowym, ,Wiadomosci
Ubezpieczeniowe” nr 2/2009, s. 17-26.
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podmiotami prywatnymi (z reguty spétkami publicznymi, ktérych akcje
sq notowane na gietdzie), ktorych akcjonariusze wymagaja od nich — ana-
logicznie jak w przypadku np. innych instytucji finansowych — realizacji
okreslonych celéw finansowych i ekonomicznych. Znajduja sie one zatem
takze pod presjg uzyskania satysfakcjonujacych stép zwrotu z inwestycji,
gdyz wskutek tego mogg w przysztosci obnizy¢ poziom cen ustug i po-
prawic¢ swoja konkurencyjnosc (a w rezultacie zwiekszy¢ udziat w rynku)
i/lub podnies¢ wtasng rentownos¢ (a tym samym poprawic atrakcyjnos¢
inwestycyjng dla obecnych i przysztych akcjonariuszy)'.

Cho¢ przedstawione powyzej ogolne zalecenia dotyczace dziatalno-
$ci inwestycyjnej dotyczg generalnie wszystkich ubezpieczycieli, to jed-
nak z uwagi na odmienny charakter dziatalnosci instytucji oferujacych
ubezpieczenia na zycie i przedsiebiorstw ubezpieczen pozostatych oso-
bowych i majgtkowych' pewne akcenty dotyczgce dokonywanych przez
nie lokat (zwtaszcza w zakresie ich struktury czasowej) roztozone sg nie-
co inaczej. W przypadku podmiotéw zajmujacych sie ubezpieczeniami
na zycie sktadka ubezpieczeniowa jest inwestowana w dtugim (czesto
nawet kilkudziesiecioletnim) horyzoncie czasowym, stad tez w ich portfe-
lach dominuja $rednio- i dfugoterminowe papiery wartosciowe, gtdwnie
obligacje skarbowe, natomiast stosunkowo niewielki odsetek stanowig
instrumenty krotkoterminowe. Poniewaz ubezpieczyciele ci moga z rela-
tywnie duza precyzjg okresli¢ zaréwno wysokos¢, jak i termin wyptaca-
nych $wiadczen, dlatego tez mogg planowac dtugoterminowe inwestycje
oraz wzglednie niewielky czes¢ portfela inwestycyjnego przeznaczy¢ na
srodki o wysokim stopniu ptynnosci. Z kolei w instytucjach swiadczgcych
ustugi ubezpieczeniowe w zakresie ubezpieczen pozostatych osobowych
i majatkowych gtéwny nacisk potozony jest na ptynnos¢ dokonywanych
lokat, gdyz znaczgca czes¢ ich zobowigzan jest wyptacana w ciggu roku.
Z tego wzgledu podmioty te muszg mie¢ zapewniony niemal natychmia-
stowy dostep do srodkéw finansowych w przypadku wzrostu kosztéw
funkcjonowania, badz wystgpienia wzmozonej szkodowosci (z uwagi
na charakter ubezpieczanego ryzyka stosunkowo trudno jest oszacowac
wysokos¢ przysztych wyptat iich terminy). W rezultacie inwestujg one
gros $rodkéw finansowych w bardzo ptynne instrumenty o relatywnie
krotkim terminie zapadalnosci (do 1 roku), natomiast niewielkg czes¢ ich
portfela stanowig dtugoterminowe inwestycje's.

12 J. Monkiewicz, Ubezpieczenia na rynku finansowym, [w:] Ubezpieczenia. Podrecznik
akademicki, red. J. Handschke, J. Monkiewicz, Poltext, Warszawa 2010, s. 355.

3 Rodzaje tych ubezpieczen zostaty opisane w rozdziale 1.

4 L. Gasiorkiewicz, op. cit., s. 231.
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Wedtug danych zgromadzonych przez OECD'™ catkowita wartosc¢

inwestycji firm zajmujacych sie ubezpieczeniami bezposrednimi (direct
insurers) (dane te nie obejmujg inwestycji firm reasekuracyjnych), za
wyjatkiem aktywow powigzanych z produktami unit-linked, w 33 ana-
lizowanych panstwach nalezacych do tej organizacji wyniosta na koniec
2013 r. 18,9 bln USD'¢. Najwiekszg wartos¢ portfela inwestycyjnego od-
notowano w Stanach Zjednoczonych (4,98 bln USD - 26,3%), Japonii
(3,24 bln USD - 17,2%) oraz we Francji (2,45 bln USD - 12,9%); znaczace
inwestycje cechowaty takze firmy ubezpieczeniowe z Niemiec (1,78 bin
USD - 9,4%) oraz Wielkiej Brytanii (1,33 bln USD — 7,0%)"".

Rysunek 4.1. Struktura rynku instytucji ubezpieczeniowych na swiecie
w koncu 2013 r. pod wzgledem wartosci portfela inwestycyjnego

M 5tany Zjednoczone
M laponia
M Francja
H Niemcy
m Wielka Brytania
m Wiochy
W Kanada
B Holandia
Korea

M pozostate kraje

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych OECD.

OECD zbiera i analizuje dane na temat réznych aspektéw funkcjonowania rynku ubez-

pieczeniowego od 1982 r. Dane te pochodzg od oficjalnych organéw w krajach OECD
i obejmuja m.in. takie informacje jak: liczba firm ubezpieczeniowych iich pracowni-
kéw, wartos¢ sktadek ubezpieczeniowych (insurance premiums) oraz inwestycje firm
ubezpieczeniowych. Zakres gromadzonych danych obejmuje takze wartos¢ wyptat od-
szkodowan brutto (gross claims payments), kosztéw operacyjnych brutto i prowizji.
Brak danych dla Czech. Dane dla Holandii na koniec 2012 r. a dla Japonii na koniec
2011 r. (nie uwzgledniajg pozyczek hipotecznych i innych inwestycji).

Obliczenia wifasne na podstawie: OECD Insurance Statistics 2014, OECD Publishing
2015, s. 49-51, OECD Insurance Statistics 2013, OECD Publishing 2014, s. 47-49
i OECD Insurance Statistics 2012, OECD Publishing 2013, s. 43-45.
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W portfelach inwestycyjnych firm ubezpieczeniowych ogdétem
w wiekszosci analizowanych przez te instytucje panstw'® dominuja obli-
gacje — zjawisko to jest widoczne we wszystkich trzech segmentach rynku
ubezpieczeniowego (ubezpieczenia na zycie, ubezpieczenia majatkowe,
ubezpieczenia mieszane)'. S to przede wszystkim obligacje emitowane
przez podmioty sektora publicznego (gtéwnie przez rzady i jego agen-
cje), natomiast w niewielkim stopniu przedmiotem lokat zaktadéw ubez-
pieczen sg obligacje podmiotéw sektora prywatnego (gtdéwnie obligacje
przedsiebiorstw)?. Inwestycje w papiery o statym dochodzie pozwala-
ja na lepsze dopasowanie aktywoéw i dfugoterminowych zobowigzan
(szczegolnie w przypadku firm ubezpieczeniowych na zycie z dtugoter-
minowym horyzontem prowadzonej dziatalnosci ubezpieczeniowej) oraz
zwiekszajg ptynnosc ubezpieczycieli?'.

Portfel inwestycyjny firm ubezpieczen na zycie?? w wiekszosci panstw
jest zdominowany przez obligacje. W 2013 r. w 7 panstwach (Urugwaj,
Wegry, lzrael, Wtochy, Meksyk, Stowacja, Turcja) na te instrumenty dtuz-
ne przypadto ponad 85% tgcznej sumy inwestycji, zas w kolejnych szesciu
(Kolumbia, Francja, Peru, Portugalia, Puerto Rico, Hiszpania) ponad 75%.
W wiekszosci pozostatych analizowanych panstw ponad 50% ich portfela
inwestycyjnego byto ulokowanych w obligacjach — jedynie w dziewieciu
(Niemcy, Dania, Holandia, Finlandia, totwa, Indonezja, RPA, Salwador
i Panama) wskaznik ten byt nizszy niz 50%. W niektérych panstwach sto-
sunkowo duzg czes¢ srodkow finansowych podmioty te ulokowaty w ak-
cjach — dotyczyto to w szczegdlnosci takich krajéw jak Panama, Dania
i RPA (ponad 50%) oraz Islandia, Indonezja, totwa, Singapur, Stowenia

'8 Dane dotyczace struktury portfeli inwestycyjnych firm ubezpieczeniowych obejmujq
45 panstw — w tym gronie znalazty sie 32 kraje nalezace do OECD, 8 panstw z Amery-
ki tacinskiej oraz 5 krajow z pozostatych regionéw swiata.

' Do 2008 r. OECD uwzgledniato w swoich statystykach dwie kategorie dziatalnosci
ubezpieczeniowej: zyciowq i majatkowa. Od 2009 r. wyrdznia trzy typy dziatalnosci
ubezpieczeniowej: wytacznie zyciowa (pure life), wytgcznie majgtkowa (pure non-life)
i mieszang (composite); ta ostatnia dzieli sie dalej na zyciowa i majatkowa. W niektd-
rych krajach prawo nie zezwala firmom ubezpieczeniowym na podejmowanie dzia-
talnosci jednoczesnie w ramach ubezpieczen zyciowych i majatkowych, stad tez tam
firmy nalezace do trzeciej z ww. kategorii nie wystepuja.

20 Na marginesie warto rowniez doda¢, iz wedtug danych OECD stosunkowo niewielka
czesc¢ srodkow firm ubezpieczeniowych jest inwestowana takze w nieruchomosci.

21 Global Insurance Market Trends 2014, OECD, 2014, s. 20.

22 Dane dotyczace struktury portfeli inwestycyjnych nie uwzgledniaja aktywoéw zwia-
zanych z produktami typu unit-linked, w przypadku ktérych ryzyko w catosci ponosi
ubezpieczony.
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i Szwecja (ponad 20%)%. W wielu krajach znaczacy udziat w inwestycjach
stanowia instrumenty zaliczone do kategorii ,,inne aktywa” (gtéwnie sa
to tytuty uczestnictwa funduszy inwestycyjnych), jednak z uwagi na brak
blizszych informacji na ten temat trudno wnioskowac na temat charakte-
ru tych inwestycji. W czterech panstwach (Salwador, Niemcy, Holandia,
Finlandia) odpowiadaty one za ponad 50 proc. portfela inwestycyjnego,
a w kolejnych dziewieciu za ponad 30 proc.?.

W przypadku firm zajmujacych sie ubezpieczeniami majgtkowymi
struktura portfela inwestycyjnego jest zblizona do struktury inwestycji
firm oferujgcych ubezpieczenia na zycie. Podmioty tego rodzaju lokuja
zdecydowang wiekszos¢ srodkéw finansowych w obligacje — w siedmiu
krajach udziat ten przekraczat 75% (Kanada, Kolumbia, Wtochy, Mek-
syk, Paragwaj, Puerto Rico, Turcja), na Wegrzech byt zblizony do 90%,
a w Urugwaju wyniést 100%. W sumie w ponad potowie analizowanych
panstw ponad 50% portfela tej grupy zaktadéw ubezpieczen stanowity
obligacje, jedynie w trzech krajach (Indonezja, RPA, Salwador) te dfuzne
papiery wartosciowe odpowiadaty za mniej niz 20 proc. portfela. Inwe-
stycje w akcje nie byty preferowane przez ten typ firm ubezpieczeniowych
— w wiekszosci panstw ich udziat w portfelu nie przekraczat 20 procent,
jedynie w siedmiu panstwach miescit sie w granicach 20-30% (Francja,
Stany Zjednoczone, Norwegia, Dania, Islandia, RPA, Singapur), a w czte-
rech kolejnych przekraczat 30% (Szwecja, Finlandia, Austria i Indonezja).
Podobnie jak w przypadku firm prowadzacych ubezpieczenia na zycie,
takze i w przypadku tej grupy ubezpieczycieli w wielu panstwach zna-
czacy udziat w inwestycjach posiadaty instrumenty zakwalifikowane do
kategorii ,,inne aktywa” —w 10 panstwach wskaznik ten wynosit ponad
50% (najwyzszy — ponad 60% — odnotowano w Salwadorze i RPA).

Bardzo podobng strukture portfela inwestycyjnego posiadaja ubez-
pieczyciele zaliczani do trzeciej kategorii — ubezpieczeh mieszanych.
Réwniez w ich wypadku najwiecej srodkéw jest inwestowane w obliga-
cje —w % (21) sposrod 28 analizowanych przez OECD panstw udziat obli-
gacji wynosit ponad 60%, w tym w czterech (Stowacja, Wegry, Paragwaj,
Urugwaj) przekraczat 80%. Akcje stanowity z reguty znikomga czes¢ port-
feli tych podmiotéw — tylko w o$miu panstwach zainwestowano w nie
ponad 10 proc. portfela (najwiecej w Panamie — 43% i Wielkiej Brytanii
— 26%). Zréznicowany udziat w portfelach posiadaty ,,inne aktywa” — od
kilku procent do nawet ponad 60% (Salwador, Nikaragua).

3 W przypadku inwestycji w akcje w niektérych krajach znaczaca czes$é srodkow jest
lokowana w te instrumenty za posrednictwem akcyjnych funduszy inwestycyjnych.
2 @Global Insurance..., s. 20-21.
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Inwestycje firm ubezpieczeniowych w obligacje kierowane sg przede
wszystkim na rynek obligacji sektora publicznego. Sposréd 38 przeana-
lizowanych przez OECD pod tym wzgledem panstw w okoto 2/3 ponad
potowe portfela obligacyjnego stanowity wtasnie obligacje tego typu
(najwyzszy udziat odnotowano na Wegrzech, w Turcji i Urugwaju). Z ko-
lei w takich krajach jak Chile, Norwegia, Paragwaj i Puerto Rico odno-
towano najwyzszy odsetek inwestycji w obligacje wyemitowane przez
podmioty prywatne w catym portfelu obligacyjnym. Wsréd panstw nale-
zacych do OECD w Czechach, na Wegrzech, we Wtoszech, Japonii, Mek-
syku, Stowacji, Turcji i Stanach Zjednoczonych ponad potowa ich catego
portfela byta ulokowana w obligacje sektora publicznego; w panstwach
tych alokacja srodkéw finansowych w ten typ papieréw diuznych byta
wieksza niz w obligacje sektora prywatnego?®.

Instytucje oferujace ubezpieczenia na zycie oraz fundusze emerytal-
ne?® odgrywaja kluczowg role nie tylko w zapewnianiu bezpieczenstwa
ekonomicznego dla gospodarstw domowych, ale takze sg obok fundu-
szy inwestycyjnych najwazniejszymi inwestorami instytucjonalnymi (za-
rzadzajg znacznie wiekszymi aktywami niz fundusze hedgingowe, czy
panstwowe fundusze majgtkowe) oraz odgrywaja istotng role na glo-
balnym rynku dtugu, w szczegélnosci jako gtéwni dostawcy dtugoter-
minowego finansowania dla bankéw iinnych sektoréw gospodarki.
Znaczenie obu instytucji finansowych w systemie finansowym?’ rézni sie
jednak w poszczegodlnych panstwach nalezacych do OECD. W przypad-
ku firm ubezpieczen na zycie najnizszy wskaznik (ok. 1%) odnotowany
zostat m.in. w Stanach Zjednoczonych (gtéwnie z uwagi na ogromna
skale tamtejszego systemu finansowego), Australii, Meksyku, czy Hisz-
panii. Z kolei najwieksze znaczenie sektor ubezpieczen na zycie odgrywa
w Japonii, Niemczech (ok. 10%), Danii, Norwegii, Szwecji i Wielkiej Bry-
tanii (12-17%)28. R6znice pomiedzy krajami wynikajg z uwarunkowan hi-
storycznych, kulturowych, prawnych i ekonomicznych. Poniewaz jednak

25 |bidem, s. 25.

26 Z uwagi na zblizony charakter prowadzonej dziatalnosci (w tym takze o charakterze
inwestycyjnym) wiele instytucji w swoich raportach (m.in. BIS, I0DS i OEE) opisuje
czesto tacznie znaczenie tych instytucji dla catego systemu finansowego lub jego
segmentu.

27 Znaczenie to odzwierciedla stosunek catkowitych inwestycji tych instytucji finanso-
wych do catkowitej wartosci aktywdw finansowych w systemie finansowym (suma
wartosci depozytéw bankowych, kapitalizacji rynku akcji i obligacji). Prezentowane
dane dotyczg stanu na koniec 2009 r.

% Analogiczne dane dla funduszy emerytalnych zostang przedstawione w kolejnym
podrozdziale.
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z reguty przepisy prawne lub zwyczaje faworyzujg jeden sposéb groma-
dzenia oszczednosci emerytalnych wzgledem drugiego, wskazana jest
ocena tgcznego znaczenia tych instytucji w systemie finansowym. Poka-
zuje ona, ze najwiekszg role podmioty te odgrywaja w Wielkiej Brytanii
i w Holandii (odpowiednio 29 i 26%), krajach skandynawskich i Szwajca-
rii, @ najmniejsza w Grecji, Hiszpanii, Austrii i Turcji®°.

Analiza zaangazowania firm ubezpieczen na zycie i funduszy emerytal-
nych na rynku instrumentéw finansowych o statym dochodzie wskazuje,
iz wartos¢ znajdujacych sie w ich portfelach inwestycyjnych obligacji i bo-
néw (takze posrednio — poprzez inwestycje w wyspecjalizowane fundu-
sze inwestycyjne) stanowi czesto znaczacy procent catkowitej kapitalizacji
danego rynku instrumentoéw dtuznych. Najwyzszy wskaznik — ponad 40%
— mozna zaobserwowac w Szwajcarii, Holandii i krajach skandynawskich.
Relatywnie duze znaczenie (ponad 30%) instytucje te majq takze na rynku
dtugu w Kanadzie i Wielkiej Brytanii, natomiast na innych duzych rynkach
wskaznik ten oscyluje wokét 10% (Francja, Niemcy, Stany Zjednoczone)°.

W strukturze akcjonariatu spotek znajdujacych sie w obrocie na giet-
dach papieréw wartosciowych w Unii Europejskiej instytucje ubezpie-
czeniowe i fundusze emerytalne w 2012 r. posiadaty udziat na poziomie
8%, co lokowato je dopiero na pigtym miejscu wsréd najwiekszych grup
inwestorow (przed bankami i instytucjami sektora publicznego). Nieco
wyzszy wskaznik podmioty te posiadaty w potowie lat 70., po czym do
poczatku lat 90. wzrést on do blisko 30 procent (28%). W dwdch kolej-
nych dekadach jednak systematycznie zmniejszat sie (jeszcze w 2000 r.
wynosit 17%, ale juz w 2009 r. 10%) osiggajac w 2012 r. najnizsza war-
tos¢ w historii badan. Trend spadkowy byt spowodowany zmianami
w alokacji aktywoéw, ktére niekorzystnie wptywaty na zaangazowanie
tych instytucji finansowych na rynku akcji. Gtéwnymi przyczynami tego
zjawiska byto: skrocenie czasu trwania ich zobowigzan (wynikajace ze
starzenia sie cztonkéw funduszy), co spowodowato wzrost zaintereso-
wania mniej ryzykownymi aktywami, wprowadzenie nowych zasad ra-
chunkowosci i zapowiedz wprowadzenia nowej dyrektywy Wyptacalnos¢
2 (Solvency 2) w przypadku instytucji ubezpieczeniowych, a takze zmia-
na postrzegania ryzyka przez interesariuszy (reprezentantéw pracodaw-
cow i pracownikéw) skutkujgca stopniowym zmniejszaniem inwestycji
w akcje (zwtaszcza po kryzysie finansowym)3'.

2 Fixed income strategies of insurance companies and pension funds, “CGFS Papers”,
no. 44, Bank for International Settlements, July 2011, s. 4-5.

30 lbidem, s. 6.

31 D. Davydoff, D. Fano, L. Qin, op. cit., s. 30-31, 86.
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Instytucje ubezpieczeniowe moga wystepowad na MRF takze w roli
emitentow papieréw wartosciowych lub instrumentéw finansowych. Po-
dobnie jak kazdy podmiot gospodarczy dziatajacy w formie spotki ak-
cyjnej, moga emitowac akcje w celu podwyzszenia kapitatu wtasnego,
moga rowniez zaciggnac dtug poprzez emisje papieréw dtuznych. Emisje
tych papieréw wartosciowych nie majg jednak na ogot wiekszego zna-
czenia, gdyz z zatozenia gtéwnym Zrédtem pozyskiwania srodkéw przez
te podmioty sg sktadki. Instytucje ubezpieczeniowe moga natomiast emi-
towac takze wtasne, specyficzne instrumenty finansowe. Nalezg do nich:

* papiery wartosciowe rynku ubezpieczen (insurance-linked securities,
ILS) — s to instrumenty wykorzystywane w sekurytyzacji ubezpiecze-
niowej, takie jak np.: obligacje katastroficzne (catastrophic bonds,
CATs), warranty strat sektora (industry loss warranties), obligacje
temperaturowe, obligacje ubezpieczen kredytéw handlowych (tra-
de credit securitization) i obligacje finansowania kosztéw akwizycji
ubezpieczen na zycie;

* warunkowe struktury kapitatowe (contingent capital securities) —
instrumenty finansowe stosowane nie do transferu ryzyka, lecz do
jego finansowania, w postaci warunkowego instrumentu dtuznego
(contingent debt) lub warunkowego instrumentu wtascicielskiego
(contingent equity);

* pochodne ubezpieczeniowe (insurance derivatives) — instrumenty po-
chodne, ktérych wartos¢ zalezy od wartosci okreslonego indeksu ubez-
pieczeniowego, takie jak np. swapy reasekuracji katastroficznej, czyste
swapy katastroficzne, derywaty pogodowe, derywaty kredytowe2.

4.2. Fundusze emerytalne

Fundusz emerytalny (pension fund) jest instytucjonalna® forma gro-
madzenia srodkéw finansowych klientéw indywidualnych, ktérego ce-
lem jest zebranie odpowiedniego kapitatu na staros¢®*. Choc¢ odgrywa
istotng role przede wszystkim w procesach przeksztatcania oszczednosci

32 ). Monkiewicz, Ubezpieczenia na rynku..., s. 361-371.

3 W praktyce fundusze emerytalne funkcjonujg na swiecie zaréwno jako osoby prawne,
jak tez moga by¢ wyodrebniong masg majatkowa.

34 W. Debski, Fundusze emerytalne, [w:] Otwarte fundusze emerytalne w Polsce. Ana-
liza dziatalnosci inwestycyjnej, finanséw oraz decyzji cztonkdéw, red. F. Chybalski,
C H. Beck, Warszawa 2009, s. 35.
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emerytalnych w majatek finansowy, ktéry jest wykorzystywany do wy-
ptaty swiadczen emerytalnych, samo gromadzenie kapitatu od cztonkéw
nie wyczerpuje zakresu jego obowigzkéw. Docelowym zadaniem fundu-
szy emerytalnych jest bowiem zapewnienie finansowego zabezpieczenia
cztonkom po osiggnieciu wieku emerytalnego — cel ten wymusza zatem,
aby lokowaty one powierzone im srodki finansowe w taki sposoéb, aby
powiekszaty majatek w ujeciu netto (tj. po uwzglednieniu kosztéw ope-
racyjnych oraz wiasciwego dyskonta, stanowigcego rekompensate pono-
szonego ryzyka inwestycyjnego)®.

Mimo iz jeszcze kilka dekad temu ich znaczenie byto znikome, zmiany
ustrojowe, spoteczne, gospodarcze i demograficzne, do jakich doszto na
Swiecie w ostatnich kilkudziesieciu latach sprawity, iz obecnie — z uwagi
na wartos¢ zarzadzanych aktywoéw, a w konsekwencji na udziat w nie-
ktérych segmentach rynku finansowego (gtéwnie rynku skarbowych pa-
pierow dtuznych) — fundusze emerytalne staty sie jednymi z najwazniej-
szych instytucji finansowych na MRF. Co wiecej — ich rola zapewne bedzie
nadal rosta przede wszystkim z uwagi na niewydolno$¢ panstwowych
systemoéw emerytalnych®® w wielu krajach (zwtaszcza rozwinietych), kto-
re — ze wzgledoéw historycznych — majg wecigz charakter repartycyjny®’
cechujacy sie relatywnie niewielkg efektywnoscia. Brak realnej mozliwo-
$ci zwiekszenia naktadéw emerytalnych przez panstwo, przy jednocze-
snych coraz powazniejszych wyzwaniach demograficznych zwigzanych
ze starzeniem sie spoteczenstw (juz nie tylko wysoko rozwinietych kra-
jéw zachodnioeuropejskich, ale takze niektérych panstw rozwijajacych
sie) implikuje koniecznos¢ reformowania systemédw zabezpieczenia spo-
tecznego w kierunku zwiekszenia roli systemow kapitatowych3, ktérych
gtownym elementem sg wtasnie fundusze emerytalne.

3 K. P. Ambachtsheer, D. D. Ezra, Fundusze emerytalne. Jak efektywnie pomnaza¢ ma-
Jjatek ich cztonkdéw, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2001, s. 24.

36 System repartycyjny (pay-as-you-go, PAYG), czyli system umowy pokoleniowej, jest
oparty na solidaryzmie miedzypokoleniowym polegajacym na tym, iz sktadki pobie-
rane obecnie od uczestnikéw systemu (gtéwnie pracownikéw) sq przeznaczane na
wyptate biezacych emerytur (nie sa inwestowane), natomiast przyszte sktadki beda
wykorzystywane na wyptate emerytur w przysztosci.

37 System emerytalny (system zabezpieczenia emerytalnego) mozna zdefiniowa¢ jako
system, ktéry — na podstawie przyjetych rozwigzan prawnych i instytucjonalnych —
okresla zasady gromadzenia oszczednosci emerytalnych, ich pomnazania oraz doko-
nywania wypfat swiadczen emerytalnych.

38 System kapitatowy (fully funded) zaktada, ze sktadki emerytalne oséb pracujacych sg
inwestowane najczesciej przez wyspecjalizowane podmioty — fundusze emerytalne.
W praktyce obok systemu kapitatowego i repartycyjnego funkcjonuje czesto system
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Omowienie znaczenia, jakie odgrywajg wspoétczesnie fundusze eme-
rytalne na globalnym rynku finansowym oraz najwazniejszych zmian, do
ktorych doszto w ich polityce inwestycyjnej w ostatniej dekadzie, wyma-
ga jednak najpierw krotkiej charakterystyki cho¢by podstawowych pojec
zwigzanych z funkcjonowaniem systeméw emerytalnych i funduszy eme-
rytalnych. Systemy emerytalne staty sie bowiem w ostatnich latach coraz
bardziej rozbudowane i réznorodne biorgc pod uwage m.in. takie kwe-
stie jak metody finansowania zabezpieczenia emerytalnego, sposoby kal-
kulacji swiadczen emerytalnych, rozwigzania dotyczace powszechnosci
uczestnictwa w jego warstwach, czy tez podmioty tworzace te warstwy
i oferujgce produkty emerytalne. W rezultacie klasyfikowanie zaréwno
systemoéw emerytalnych, jak i funkcjonujgcych w ich ramach podmiotéw
(w tym funduszy emerytalnych) jest obecnie skomplikowanym procesem
wymagajacym bardzo dobrej znajomosci r6znorodnych aspektéw ich
funkcjonowania (w szczegodlnosci w skali miedzynarodowej)*°.

Zgodnie z klasyfikacja prywatnych emerytur opracowang przez OECD
podstawowym pojeciem zwigzanym z produktami emerytalnymi jest plan
(program) emerytalny (pension plan), przez ktéry nalezy rozumiec prawnie
wigzacg umowe posiadajgcg wyrazny cel emerytalny lub — w celu zapew-
nienia warunkow zwigzanych z opodatkowaniem lub postanowien umo-
wy — korzysci, ktére nie moga by¢ wyptacone w ogodle lub bez znaczacej
kary, chyba ze beneficjent jest starszy niz prawnie okreslony wiek eme-
rytalny. Plany te moga mie¢ charakter publiczny lub prywatny. Publiczne
plany emerytalne (pension public plans) obejmujg ustawowe programy
ubezpieczen spotecznych (i im podobne) administrowane przez instytu-
cje rzadowe i samorzgdowe, tj. wiadze centralne, regionalne, lokalne oraz
inne podmioty sektora publicznego, takie jak instytucje zabezpieczenia
spotecznego. Dziatajg one zazwyczaj na zasadzie repartycyjnej, cho¢ w nie-
ktoérych krajach OECD wystepuje czesciowe finansowanie publicznych zo-
bowigzan emerytalnych, badzZ sq one zastepowane przez prywatne plany
emerytalne. Z kolei prywatny plan emerytalny (private pension plan) to
plan zarzadzany przez inny podmiot niz ww. instytucje. Moze by¢ admini-
strowany bezposrednio przez prywatnego pracodawce dziatajgcego w roli
sponsora planu (plan sponsor), przez prywatny fundusz emerytalny, badz
przez dostawce sektora prywatnego. Plany te moga uzupetnia¢ publiczne

mieszany — repartycyjno-kapitatowy — ktéry taczy elementy obu ww. systeméw, dzieki
czemu mozliwe jest ograniczanie ryzyka wynikajacego z wad tych systemow.

39 F. Chybalski, Istota i rodzaje systeméw emerytalnych, [w:] Otwarte fundusze emery-
talne w Polsce. Analiza dziatalnosci inwestycyjnej, finansow oraz decyzji cztonkéw,
red. F. Chybalski, C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 13.
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plany emerytalne lub je zastepowac. W niektorych panstwach moga one
obejmowac plany dla pracownikéw sektora publicznego®.

Uwzgledniajac perspektywe funkcjonalng w ramach prywatnych pla-
néw emerytalnych mozna wyrdzni¢ pracownicze iindywidualne plany
emerytalne (schemat 4.1). Pracownicze plany emerytalne (occupational
pension plans) moga by¢ tworzone przez pracodawcéw, ich grupy (np.
stowarzyszenia branzowe) oraz przez stowarzyszenia zawodowe, wspol-
nie lub oddzielnie. Dostep do tego rodzaju planéw jest zwigzany z za-
trudnieniem, badz z profesjonalnym zwigzkiem miedzy cztonkiem planu
a podmiotem, ktéry go tworzy (sponsorem). Plan taki moze by¢ admi-
nistrowany bezposrednio przez sponsora lub przez niezalezny podmiot
— fundusz emerytalny lub instytucje finansowa petnigcg role dostawcy
emerytalnego (pension provider)*'.

Schemat 4.1. Klasyfikacja prywatnych planéw emerytalnych — ujecie funkcjonalne

Prywatny plan emerytalny

T

Pracowniczy Indywidualny
Obowigzkowy Dobrowolny Obowigzkowy Dobrowolny
Plan||Plan Plan||Plan Plan Plan Plan Plan
DB || DC DB || DC zabez- ||niezabez- zabez- ||niezabez-
/\ /\ pieczony | | pieczony pieczony | | pieczony
Plan Plan Plan Plan
zabez- ||niezabez- zabez- ||niezabez-
pieczony | | pieczony | |pieczony ||pieczony

Zrodto: Private Pensions. OECD Classification and Glossary, OECD Publishing, Paris
2005, s. 15.

40 Private Pensions. OECD Classification and Glossary, OECD Publishing, Paris 2005, s. 12.

41 W krajach Unii Europejskiej przepisy prawne regulujgce funkcjonowanie podmiotéw
oferujacych pracownicze programy emerytalne s okreslone w Dyrektywie IORPs, czyli
Dyrektywie 2003/41/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 3 czerwca 2003 r.
w sprawie dziatalnosci instytucji pracowniczych programéw emerytalnych oraz nad-
zoru nad takimi instytucjami (Directive 2003/41/EC of the European Parliament and
of the Council of 3 June 2003 on the activities and supervision of institutions for
occupational retirement provision (IORPs)).
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Plany pracownicze mogg miec¢ charakter obowigzkowy lub dobro-
wolny. W przypadku planéw obowigzkowych (mandatory plans) uczest-
nictwo jest, zgodnie z przepisami prawa, obligatoryjne dla pracodaw-
cow. Muszg oni utworzy¢ plan (i dokonywac do niego wptat), do ktérego
muszg przystapi¢ takze pracownicy. Plany emerytalne sq réwniez uzna-
wane za obowigzkowe w sytuacji, gdy pracodawcy sq zobowigzani do
zaoferowania pracownikom pracowniczego planu emerytalnego, nato-
miast cztonkostwo tych ostatnich jest dobrowolne. Z kolei utworzenie
planéw dobrowolnych (voluntary plans) jest dobrowolne dla pracodaw-
cow. W niektérych panstwach pracodawcy moga w sposéb dobrowolny
tworzy¢ plany pracownicze zapewniajace ich uczestnikom korzysci, ktore
cho¢ czes$ciowo zastapia te, ktére oferuje system ubezpieczen spotecz-
nych. Plany te sg traktowane jako dobrowolne, cho¢ pracodawcy muszg
kontynuowac sponsorowanie tych planéw, aby by¢ zwolnionym (przy-
najmniej czesciowo) ze sktadek na ubezpieczenie spoteczne®.

Indywidualne plany emerytalne (personal pension plans) sq tworzo-
ne i administrowane bezposrednio przez fundusz emerytalny lub insty-
tucje finansowa dziatajacg w charakterze dostawcy emerytalnego, bez
udziatu pracodawcéw; uczestnictwo w nich nie musi by¢ zwigzane ze
stosunkiem pracy (w przypadku niektérych planéw uczestnictwo moze
by¢ jednak ograniczone). Cztonkowie takich planéw samodzielnie po-
dejmuja wszelkie decyzje zwigzane z uczestnictwem w planie, cho¢ pra-
codawcy moga wptacac do takich planéw sktadki. W przypadku planéw
obowigzkowych osoby fizyczne muszg obligatoryjnie w nich uczestni-
czy¢, badz tez plany takie sg uprawnione do otrzymywania obowigz-
kowych sktadek emerytalnych. Sktadki emerytalne musza by¢ wptacane
albo do z gory okreslonego wariantu planu lub do jednego z dostepnych
wariantow. W planach dobrowolnych osoby fizyczne nie sg zobowigzane
do uczestnictwa w nich. Mogga to by¢ jednak takze takie plany, w ktérych
cztonkostwo jest obligatoryjne, gdy uczestnicy zdecydowali sie zastapic
czes$¢ swoich swiadczen socjalnych tymi pochodzacymi z indywidualnych
planéw emerytalnych?,

Zarowno obowigzkowe, jak i dobrowolne pracownicze plany eme-
rytalne*® moga funkcjonowad — biorgc pod uwage metode kalkulacji
$wiadczen — jako plany o zdefiniowanej sktadce lub o zdefiniowanym

42 lbidem, s. 12-13.

4 |bidem, s. 13.

4 Dotyczy to nie tylko prywatnych planéw emerytalnych, ale takze publicznego systemu
emerytalnego.
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Swiadczeniu®®. Plany emerytalne o zdefiniowanej sktadce (defined con-
tribution (DC) pension plans) (zwane dalej w skrécie planami DC) to pla-
ny, w ktérych sponsor planu ptaci sktadki w okreslonej wysokosci (jako
procent wynagrodzenia) i nie ma ani prawnego, ani zwyczajowego obo-
wigzku zaptaty dodatkowych sktadek w przypadku niekorzystnej sytuacji
finansowej. Ich zaletg jest wieksza przewidywalnos¢ wysokosci sktadki
emerytalnej oraz wzgledna odpornos¢ na bezposredni wptyw nieko-
rzystnych zmian demograficznych. Plany te nie dajg natomiast gwarancji
wyptaty swiadczen ich uczestnikom w okreslonej wysokosci, zwtaszcza
w czasie turbulencji na rynkach finansowych (co mozna byto obserwo-
wac ostatnio podczas kryzysu finansowego), w szczegdlnosci wowczas,
gdy relatywnie duza czes¢ srodkéw jest inwestowana w ryzykowne ak-
tywa. Wysokos¢ swiadczen emerytalnych jest w planach DC zalezna od
czterech czynnikéw: dtugosci okresu sktadkowego i wieku przejscia na
emeryture, poziomu wptacanych sktadek, kosztéw zarzadzania planem
oraz stosowanych strategii inwestycyjnych. W odniesieniu do ostatnie-
go czynnika warto zauwazy¢, iz plany te oferuja zazwyczaj cztonkom
wiele réznorodnych mozliwosci inwestycyjnych — od konserwatywnych
do agresywnych — co jednak niejednokrotnie zamiast by¢ zaletg stwa-
rza cztonkom problem z wyborem takiej strategii, ktéra najbardziej od-
powiada ich biezacej sytuacji i poziomowi akceptacji ryzyka. Poniewaz
wiele oséb nie jest w stanie lub nie chce podejmowacd tego rodzaju de-
cyzji, w ofercie planéw znajdujag domysine opcje inwestycyjne dla tego
rodzaju cztonkdéw; sq one czesto regulowane zwtaszcza w tych krajach,
gdzie plany DC sg obowigzkowe. Dos¢ powszechnie przyjmuje sie, ze do-
myslng strategig inwestycyjng powinna by¢ w takiej sytuacji jedna z od-
mian strategii cyklu zycia (life-cycle strategy), ktéra zaktada zmniejszanie
ekspozycji cztonkéw planu na ryzyko wraz z postepujacym procesem ich
starzenia (nie ma jednak konsensusu odnosnie do np. konkretnego po-
ziomu zaangazowania w aktywa ryzykowne w okreslonym wieku)?®.

Z kolei plany emerytalne o zdefiniowanym swiadczeniu (defined be-
nefit (DB) pension plans) (zwane dalej w skrécie planami DB) to pozosta-
te rodzaje planéw — mogg one wystepowac w nastepujacych formach:

4 Podejscie to jest zgodne z miedzynarodowymi standardami rachunkowosci opraco-
wanymi przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (International
Accounting Standards Board — 1ASB).

4 P, Antolin, S. Payet, J. Yermo, Assesing Default Investment Strategies in Defined Con-
tribution Pension Plans, "OECD Working Papers on Finance, Insurance and Private
Pensions”, no. 2 (2010), OECD Publishing, s. 7.
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* tradycyjne plany DB — wysokos¢ swiadczenia emerytalnego ich czton-
kow jest powigzana z takim czynnikami jak wysoko$¢ wynagrodze-
nia, dfugosc stazu pracy, itp.;

* hybrydowe plany DB — korzysci cztonkéw planu zalezg od stopy zwro-
tu naleznej uczestnikom — stopa zwrotu jest albo okreslona w regula-
minie planu i jest niezalezna od rzeczywistej stopy zwrotu aktywow fi-
nansowych (moze byc¢ stata, indeksowana wzgledem benchmarku lub
powigzana z wysokoscig wynagrodzenia lub tempem wzrostu zysku),
badz jest obliczana w odniesieniu do rzeczywistej stopy zwrotu i mini-
malnej gwarantowanej stopy zwrotu okreslonej w regulaminie planu;

* mieszane plany DB - posiadajg dwa oddzielne elementy DB i DC, kto-
re sg traktowane jako czes¢ tego samego planu®’.

Podstawowgq zaletg planéw DB jest wieksza przewidywalnos¢ wyso-
kosci Swiadczenia emerytalnego, natomiast gtéwna wada jest wrazliwosc
na procesy demograficzne (starzenie sie spoteczenstw) i wynikajaca stad
koniecznos¢ zwiekszania wysokosci sktadek emerytalnych w celu utrzy-
mania $wiadczen na ustalonym wczesniej poziomie*. Z tego wzgledu na
Swiecie w ciggu trzech ostatnich dekad mozna obserwowad stopniowe
odchodzenie od tego typu planéw (w przypadku prywatnego sektora
emerytalnego) na rzecz planéw DC i planéw o charakterze hybrydowym
taczacych wybrane cechy planéw DB i DC.

Z punktu widzenia funduszu emerytalnego lub dostawcy emerytal-
nego indywidualne plany emerytalne oraz pracownicze plany typu DC
mogag miec charakter niezabezpieczony lub zabezpieczony. Cechga pla-
néw niezabezpieczonych (unprotected plans) jest to, ze plan (fundusz)/
dostawca emerytalny nie oferuje zadnej stopy zwrotu z inwestycji, ani
nie gwarantuje okreslonych korzysci dotyczacych catego planu (fundu-
szu). Plany nieposiadajace ww. cech klasyfikowane sg jako plany zabez-
pieczone (protected plans). Gwarancje lub obietnice moga by¢ w tym
przypadku oferowane przez sam plan emerytalny (fundusz) lub dostaw-
ce planu (np. odroczona renta, gwarantowana stopa zwrotu)®.

Wedtug OECD z instytucjonalnego punktu widzenia, ktére uwzgled-
nia kryterium sposobu finansowania, plany emerytalne moga przyjac
postac¢ kapitatowych planéw emerytalnych, rezerw w ksiegach lub nie-
kapitatowych planéw emerytalnych (schemat 4.2.)°°. Kapitatowe plany

47 Private Pensions..., s. 14.

4 F. Chybalski, op. cit., s. 16.

4 Private Pensions..., s. 14-15.

%0 Dwie ostatnie formy instytucjonalne planéw emerytalnych nie beda omawiane.
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emerytalne (funded pension plans) to plany pracownicze lub indywidu-
alne, ktére gromadzg dedykowane im aktywa dla pokrycia zobowigzan.
Aktywa te sg przypisane do planu na mocy prawa lub umowy, a ich wyko-
rzystanie jest mozliwe wytgcznie w celu wyptaty swiadczen emerytalnych.

Schemat 4.2. Klasyfikacja prywatnych planéw emerytalnych
— ujecie instytucjonalne

Prywatny plan emerytalny

e

Kapitatowy Rezerwy w ksiegach Niekapitatowy
Umowy Fundusze
ubezpieczenia emerytalne
Osobowos¢ Brak
prawna osobowosci
Trust/ Podmiot Dedykowany | [Inna instytucja
fundacja korporacyjny dostawca finansowa

Zrédto: Private Pensions. OECD Classification and Glossary, OECD Publishing, Paris
2005, s. 19.

Kapitatowe plany emerytalne moga miec¢ forme funduszy emerytal-
nych lub umoéw ubezpieczenia emerytalnego. Fundusz emerytalny stano-
wi pule aktywow tworzacych niezalezng osobe prawng, ktére sg naby-
wane ze sktadek wptacanych do planu emerytalnego w $cisle okreslonym
celu, ktérym jest finansowanie swiadczen emerytalnych. Z kolei umowa
ubezpieczenia emerytalnego (pension insurance contract) to umowa
ubezpieczeniowa, ktéra okresla wysokos¢ sktadek wptacanych przez
cztonkow do instytucji ubezpieczeniowej, w zamian za ktére bedg im wy-
ptacane swiadczenia po osiggnieciu wieku emerytalnego (lub wczesniej
na okreslonych zasadach). Wiekszos¢ panstw ogranicza mozliwos¢ two-
rzenia kapitatowych planéw emerytalnych do funduszy emerytalnych.

Fundusze emerytalne moga funkcjonowac albo jako spotki celowe
posiadajagce osobowos¢ prawng — w tej sytuacji dziatajg w formie praw-
nej trustu lub fundacji badZz podmiotu korporacyjnego — albo prawnie
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wydzielonego funduszu bez osobowosci prawnej, zarzadzanego przez
dedykowanego dostawce (spotke zarzadzajacg funduszem emerytalnym)
lub inng instytucje finansowa dziatajgcg w interesie cztonkéw funduszu®'.

Zgodnie z klasyfikacjg OECD dotyczaca prywatnych emerytur, swiad-
czenia tego rodzaju na swiecie sg oferowane i zarzgdzane w kilku for-
mach: funduszy emerytalnych (autonomicznych), rezerw w ksiegach
pracodawcoéw (nieautonomicznych), umoéw ubezpieczenia emerytalnego
(oferowanych przez instytucje ubezpieczeniowe) oraz funduszy zarza-
dzanych przez banki i spétki inwestycyjne. W panstwach wchodzacych
w sktad OECD fundusze emerytalne sg najwazniejszym wehikutem finan-
sowania prywatnych plandéw emerytalnych — zarzadzane przez nie akty-
wa wynosity w koncu 2014 r. 25,2 bln USD, co stanowito 66,8% ogétu
prywatnych aktywéw emerytalnych®?. Tylko w kilku krajach (np. Danii,
Francji, Korei i Szwecji) fundusze emerytalne ustepuja pod wzgledem
udziatu w prywatnych aktywach emerytalnych instytucjom ubezpiecze-
niowym. Z kolei wéréd 31 przeanalizowanych przez OECD panstw nie-
nalezgcych do tej organizacji fundusze emerytalne sg zdecydowanie naj-
popularniejszym sposobem finansowania prywatnych emerytur — jedynie
na totwie i Mauritiusie dominujg inne formy finansowania®.

Wedtug danych OECD dotyczacych autonomicznych funduszy emery-
talnych w panstwach bedacych cztonkami OECD>*, catkowite aktywa tych
instytucji finansowych (wyrazone w dolarach amerykanskich®) w kon-
cu 2014 r. po raz pierwszy w historii przekroczyty poziom 25 bln USD

51 Private Pensions..., s. 15-19.

52 Druga pod wzgledem znaczenia kategorig byty fundusze zarzadzane przez banki
i spotki inwestycyjne (7,9 bln USD, 21,0%), trzecig pozycje zajmowaty umowy ubez-
pieczenia emerytalnego (4,4 bin USD, 11,6%), natomiast najmniejszg role odgrywaty
rezerwy znajdujace sie w posiadaniu pracodawcéw (0,2 bin USD, 0,6%).

> Pension Markets in Focus 2015, OECD Publishing 2015, s. 7-8.

% Analiza ta uwzglednia wszystkie typy planéw emerytalnych zarzadzanych przez fun-
dusze emerytalne: pracownicze, prywatne, o zdefiniowanym swiadczeniu i o zdefi-
niowanej sktadce.

5 Dane publikowane przez OECD dotyczace funduszy emerytalnych sg wyrazane w tej
wiasnie walucie, co oznacza, ze wptyw np. na wartos¢ ich aktywdéw majg rowniez wa-
hania kurséw walut. Dobrym tego przyktadem sa dane za rok 2014, kiedy to na sku-
tek aprecjacji dolara amerykanskiego wzgledem innych walut (zwtfaszcza wobec euro)
wzrost aktywow tych podmiotéw byt relatywnie niewielki (wyniést jedynie 2,5%).
Przyktadowo aktywa funduszy emerytalnych w 10 krajach wchodzacych w skiad stre-
fy euro zwiekszyty sie w 2014 r. 0 10,4% (przy obliczeniach dokonywanych w euro),
natomiast spadty 0 2,8% (przy obliczeniach dokonywanych w USD). Przeciwna sy-
tuacja miata natomiast miejsce w 2007 r. — wowczas na skutek deprecjacji dolara
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osiggajac wartos¢ 25,2 bln USD (por. wykres 4.2). W latach 2004-2014
aktywa te systematycznie zwiekszaty swojg wartos¢ — sredni roczny wzrost
wyniost w tym okresie 5,5%. Wyjatkiem byt jedynie rok 2008, kiedy to na
skutek kryzysu finansowego zmniejszyty sie one o blisko 20 proc.

Rysunek 4.2. Aktywa funduszy emerytalnych w krajach OECD w latach 2004-2014
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30

25

20

15

10

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zrédto: Pension Markets in Focus 2015, OECD 2015, s. 10.

Catkowita wartos¢ portfela inwestycyjnego funduszy emerytalnych
w 69 krajach swiata (w tym w 34 nalezgcych do OECD i w 35 nienale-
zacych do tej organizacji) siegneta w koncu 2014 r. rekordowej warto-
sci 26,04 bln USD. W latach 2004-2014 wartos$¢ ta wzrosta w sumie az
0 10,97 bln USD, czyli o 73%; w tym okresie tylko raz — w 2008 r. — na-
stapit jej spadek (o blisko 4 bln USD). Najwiekszy wzrost wartosci portfe-
la odnotowano w 2013 r. (2,54 bln USD), w 2009 r. (2,28 bln USD) oraz
w 2006 r. (2,21 bln USD). Zdecydowanie najwiekszymi srodkami dyspo-
nujg fundusze z panstw OECD — w koncu 2014 r. odpowiadaty one za
96,9% ogobtu inwestycji funduszy emerytalnych na swiecie. Zdecydowa-
nym liderem tego segmentu rynku sg Stany Zjednoczone (14,46 bln USD,
55,5% wartosci portfela inwestycyjnego ogétem). Znaczacymi srodkami
zarzadzajq takze fundusze emerytalne z Wielkiej Brytanii (2,68 bln USD,
10,3%), Australii (1,64 bln USD, 6,3%), Kanady (1,30 bin USD, 3,0%), Ho-
landii (1,28 bin USD, 4,9%) i Japonii (1,22 bin USD, 4,7%) (rys. 4.3).

w stosunku do euro aktywa funduszy emerytalnych wyrazone w tej pierwszej walucie
wzrosty az 0 26,6%, a w euro jedynie o 13,3%.
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Rysunek 4.3. Struktura rynku funduszy emerytalnych na swiecie w koncu 2014 r.
pod wzgledem wartosci portfela inwestycyjnego

W Stany
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych OECD.

Podstawowymi sktadnikami portfeli inwestycyjnych funduszy emery-
talnych na swiecie (z reguty ponad 80% portfela) sg tzw. tradycyjne klasy
aktywéw (OECD zalicza do tej kategorii bony, obligacje, akcje, gotow-
ke i depozyty). Pozostate instrumenty i aktywa zaliczane do grupy tzw.
inwestycji alternatywnych (nietradycyjnych) — pozyczki, nieruchomosci
(grunty i budynki), inne fundusze inwestycyjne, niealokowane umo-
wy ubezpieczeniowe, fundusze hedgingowe, fundusze private equity,
produkty strukturyzowane i inne inwestycje — stanowig niewielkg czesc
(Srednio kilkanascie procent) inwestycji funduszy emerytalnych, jednak
ich popularnos¢ zwieksza sie.

Wsréd tradycyjnych inwestycji funduszy emerytalnych z panstw OECD
dominujg — podobnie jak miato to miejsce w przypadku instytucji ubez-
pieczeniowych — instrumenty dtuzne (bony i obligacje). W koncu 2014 r.
stanowity one srednio*® nieco ponad potowe (51,3%) ich portfela, przy
czym posiadaty ponad 50-proc. udziat w aktywach funduszy w 15 krajach
—najwiekszy w Czechach, na Wegrzech (ponad 80%), na Stowacji, w Mek-
syku, Izraelu i Grecji (ponad 70%). Blisko s inwestycji (23,8%) stanowity

56 Srednie wartosci dotyczace udziatu poszczegélnych grup instrumentéw finansowych
w portfelach funduszy emerytalnych to proste srednie arytmetyczne (niewazone ak-
tywami).
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akcje, cho¢ w kilku krajach odsetek tych papieréw wartosciowych w port-
felach funduszy emerytalnych przekraczat 40% (Stany Zjednoczone, Bel-
gia, Chile), w Australii wynosit 50%, a w Polsce blisko 82%. Niemal 10%
ich portfeli (9,6%) stanowity srodki ptynne (gotéwka i depozyty); w Sto-
wenii ich udziat byt wyzszy niz 30%, a w Korei przekraczat 50%. Ogdétem
tradycyjne aktywa odpowiadaty za 84,7% portfela funduszy emerytalnych
funkcjonujacych w krajach wchodzacych w sktad OECD.

W krajach spoza OECD udziat kazdego z ww. tradycyjnych instru-
mentow byt nieco wiekszy i wynosit (odpowiednio) 51,9%, 27,3% oraz
10,3%. Papiery dtuzne zdecydowanie dominowaty w portfelach fundu-
szy emerytalnych w Kostaryce i Albanii (ponad 90%) oraz w Serbii i na
Malediwach (ponad 80%). Akcje stanowity najwiekszg czes¢ portfela fun-
duszy gtéwnie w Kosowie (ponad 90%), a takze w Namibii i Hongkon-
gu (ponad 60%) oraz w Botswanie i Malawi (ok. 50%). Z kolei depozyty
i gotowka byty preferowane przez zarzadzajgcych funduszami w Rosji
(ponad 20%), Tajlandii (ok. 30%), a przede wszystkim w Armenii (ponad
50%). Tradycyjne instrumenty finansowe stanowity tgcznie 89,6% port-
fela inwestycyjnego funduszy emerytalnych funkcjonujacych w krajach
nienalezacych do OECD*’.

Choc¢ struktura portfeli inwestycyjnych funduszy emerytalnych za-
sadniczo pozostaje dosc¢ stabilna w horyzoncie dtugookresowym (istot-
ne zmiany w krétkim okresie moga wynika¢ m.in. ze zmian prawnych
dotyczacych dziatalnosci inwestycyjnej tych podmiotow®®), to jednak
spadajace, a nastepnie dtugo utrzymujace sie na bardzo niskich pozio-
mach stopy procentowe spowodowaty pewne zmiany w sposobach alo-
kacji srodkoéw finansowych tych podmiotéw w ostatnich latach (dotyczy
to w pewnym stopniu takze instytucji ubezpieczeniowych). Punktem
wspoélnym ich dziatan byto — w kontekscie srodowiska rekordowo ni-
skich stop procentowych — poszukiwanie metod na zwiekszenie efek-
tywnosci inwestycyjnej (OECD okresla to jako ,search for yield"). Niskie
stopy procentowe staty sie bowiem wyzwaniem zaréwno dla podmio-
tow oferujgcych plany typu DC (moga negatywnie wptywac na wyso-
kos¢ dochodéw emerytalnych ich cztonkéw przez zmniejszenie wielko-
sci aktywdédw gromadzonych w tych planach i rosnace ceny renty), jak

57 Pension Markets..., s. 14.

8 Przyktadem moze by¢ Polska, gdzie wskutek zmian legislacyjnych w funkcjonowaniu
otwartych funduszy emerytalnych (OFE) uchwalonych przez parlament w 2013 r.,
w 2014 r. doszto do istotnej zmiany struktury ich portfeli inwestycyjnych — udziat pa-
pieréw dtuznych zmniejszyt sie o 50,8 pkt. proc., a udziat akcji wzrést o 48,5 pkt. proc.
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i dla funduszy dziatajacych w oparciu o plany typu DB (moga zagrazac
ich wyptacalnosci, gdyz sponsorzy tych planéw (lub same fundusze)
sq zobowigzani do wyptfacania cztonkom gwarantowanych swiadczen
emerytalnych — realizacja tych obietnic moze stang¢ pod znakiem zapy-
tania w sytuacji niskich stéop zwrotu). Jednak nadmierne dazenie do ge-
nerowania wyzszych stép zwrotu prowadzi¢ moze do zwiekszenia ryzy-
ka inwestycyjnego — w tym kontekscie istnieje obawa, czy zarzadzajacy
aktywami funduszy emerytalnych sg przygotowani na zarzadzanie tymi
dodatkowymi czynnikami ryzyka i czy rodzaj osigganej ekspozycji jest
odpowiedni dla beneficjentéw?°.

Tendencja do zwiekszania efektywnosci inwestycyjnej przez fundu-
sze emerytalne na Swiecie, czego przejawem sg zmiany w alokacji ak-
tywoéw tych instytucji finansowych w ostatniej dekadzie (tj. w latach
2004-2014) zaréwno w krajach OECD, jak i w pozostatych analizowa-
nych przez te organizacje panstwach, znalazta swoéj wyraz w nastepuja-
cych procesach:

* zmniejszaniu udziatu bonéw i obligacji w portfelu inwestycyjnym na
rzecz akgcji,

* stopniowym przechodzeniu od tradycyjnych inwestycji do inwestycji
o charakterze alternatywnym,

* zmianach sktadu portfela alternatywnych inwestycji,
* zwiekszaniu udziatu inwestycji zagranicznych.

Wedtug analizy przeprowadzonej przez OECD, w ostatnich dziesieciu
latach w 10 panstwach OECD i 6 panstwach spoza OECD (zwtaszcza na
mniejszych rynkach funduszy emerytalnych) mozna byto zaobserwowac¢
stopniowga rezygnacje z inwestycji w papiery dtuzne (bony i obligacje)
charakteryzujace sie w ostatnich latach coraz nizszg rentownoscig i za-
stepowanie ich akcjami, ktére potencjalnie oferujg wyzsze stopy zwrotu
(ale takze cechuja sie wyzszym poziom ryzyka). W 12 panstwach (sied-
miu OECD i pieciu do OECD nienalezacych) udziat inwestycji w akcje
wzrdst o ponad 5 pkt. proc.®® (najbardziej w Polsce, Luksemburgu, Ko-
lumbii i Rumunii), zas w 10 sposréd nich byto to jednoczesnie powigzane

% OECD Business and Finance Outlook 2015, OECD Publishing, Paris 2015, s. 116-132.

60 W Meksyku, Norwegii i w Polsce byto to czesciowo wynikiem zmian prawnych, ktére
uelastycznity mozliwos¢ inwestowania przez fundusze emerytalne w papiery udzia-
towe.
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ze spadkiem zaangazowania w papiery dtuzne (w najwiekszym stopniu
w Polsce, Kolumbii, Tajlandii i Austrii)®'2,

Zwiekszone zainteresowanie inwestowaniem przez fundusze emery-
talne srodkéw finansowych w aktywa alternatywne w ostatnich 10 la-
tach to rowniez efekt przekonania zarzadzajacych, iz niektére z tych
inwestycji moga zapewni¢ wyzsze stopy zwrotu niz dotychczas prefe-
rowane przez nich instrumenty. Zbiegto to sie w czasie takze z rosngca
elastycznoscig w zakresie mozliwosci inwestowania w te klasy aktywéw
(wiecej panstw poluzowato ograniczenia w tej dziedzinie niz je zaostrzy-
o). Nalezy jednak zwréci¢ uwage, iz eksplorowanie alternatywnych
rynkéw wymaga zdobywania przez nich nowych kompetencji w zakresie
inwestowania kapitatu oraz moze generowac dodatkowe ryzyko inwe-
stycyjne (cho¢ moze réwnoczesnie przyczyni¢ sie do ograniczenia ryzy-
ka catego portfela w przypadku jego skutecznej dywersyfikacji). Mimo iz
zjawisko to w znaczacej skali (wzrost udziatu aktywow alternatywnych
w portfelu o ponad 5 pkt. proc.) mozna byto zaobserwowac jedynie
w 7 panstwach (w tym pieciu z OECD), to jednak dotyczyto ono jednych
z najwiekszych rynkéow funduszy emerytalnych na swiecie — brytyjskie-
go (+12,8 pkt. proc.), brazylijskiego (+8,9 pkt. proc.) i kanadyjskiego
(+8,0 pkt. proc.); znaczacy przyrost (+4,5 pkt. proc.) odnotowat takze
najwiekszy rynek — amerykanski. Poza ww. panstwami warto podkreslic
takze istotny (ponad 10 pkt. proc.) wzrost zaangazowania w nietradycyj-
ne aktywa w Kolumbii, Portugalii, Izraelu i Danii®.

W przypadku 10 najwiekszych (pod wzgledem wartosci zarzgdzanych
aktywow) rynkéow funduszy emerytalnych w skali globalnej w najwiek-
szym stopniu zwiekszyty sie udziaty tych podmiotéw w takich klasach

61 Z drugiej jednak strony, jak zauwaza OECD, w 16 panstwach OECD oraz pieciu spoza
OECD w ostatnich 10 latach zmniejszyt sie udziat inwestycji funduszy emerytalnych
w akcje, czemu czasami towarzyszyt relatywny wzrost zaangazowania w instrumen-
ty dtuzne — miato to miejsce na Jamajce, w Peru, w Serbii, na Stowacji i w Szwegcji.
Mogto to by¢ rezultatem kryzysu finansowego, ktéry spowodowat znaczacy spadek
wartosci rynkowej akcji w portfelach funduszy, a tym samym ich znaczenia w portfe-
lu inwestycyjnym.

62 Pension Markets..., s. 16-17.

6 Szczegdtowe informacje na temat ograniczen w dziatalnosci inwestycyjnej funduszy
emerytalnych (w tym takze odnosnie do inwestycji w aktywa alternatywne) w krajach
OECD i w wybranych panstwach spoza OECD zawiera: Annual Survey of Investment
Regulation of Pension Funds, OECD 2014.

6 Wyrazny spadek (o ponad 10 pkt. proc.) aktywéw alternatywnych odnotowaty
w analizowanym okresie jedynie fundusze emerytalne w Australii, Lichtensteinie i na
Jamajce.
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aktywow alternatywnych jak ,,inne fundusze inwestycyjne” (do tej kate-
gorii nalezg fundusze nieinwestujgce w papiery dtuzne, akcje, gotéowke
i depozyty oraz nieruchomosci) oraz ,,inne inwestycje” (zalicza sie do nich
m.in. instrumenty pochodne i towary). W pierwszym przypadku dotyczy-
to to przede wszystkim rynku niemieckiego (+11,7 pkt. proc.), natomiast
w drugim brytyjskiego (+13,6 pkt. proc.) i izraelskiego (+7,5 pkt. proc.).
Nalezy przy tym zauwazyd¢, iz instrumenty pochodne sg wykorzystywa-
ne przez wiekszos¢ funduszy emerytalnych jako sposéb na ograniczenie
ryzyka inwestycyjnego, jednak czes¢ z nich postuguje sie nimi (w ograni-
czonym zakresie) takze w celu poprawy wynikéw, co wigze sie z reguty
ze wzrostem profilu ryzyka ich portfeli®®. Ponadto na niektérych sposrod
najwiekszych rynkéw funduszy emerytalnych na swiecie mozna byto
zaobserwowa¢ w minionej dekadzie relatywnie duzy wzrost zaintere-
sowania inwestycjami (bezposrednimi i posrednimi) w grunty i budynki
(Kanada, Szwajcaria i Australia) oraz private equity (Brazylia); znaczaco
zmniejszyto sie natomiast ich zaangazowanie w pozyczki w Niemczech
i Szwajcarii (cho¢ w pierwszym z wymienionych panstw nadal stanowig
one az 14% portfela)®®.

Potwierdzeniem rosnacej roli inwestycji alternatywnych w aktywach
funduszy emerytalnych sg takze wyniki najnowszego badania przepro-
wadzonego przez OECD wsréd duzych funduszy emerytalnych (Large
Pension Funds — LPFs) i publicznych rezerwowych funduszy emerytalnych
(Public Pension Reserve Funds — PPRFs)®”. W latach 2010-2013 10 naj-
wiekszych funduszy emerytalnych zarzadzajacych srodkami finansowy-
mi o wartosci 1,5 bln USD zwiekszyto udziat inwestycji alternatywnych
z 17,6% do 19,5%, zas srednia alokacja funduszy rezerwowych zwiekszy-
ta sie 2 10,5% do 14,7%5.

Tendencja do zwiekszania przez fundusze emerytalne roli inwesty-
¢ji zagranicznych w ostatnich latach byta przede wszystkim wyrazem
dazenia do dywersyfikacji portfela (w przypadku krajéw o stosunkowo

65 Stato sie tak np. w 2008, 2011, 2013 i 2014 r. w Chile, gdzie inwestycje w instrumen-
ty pochodne (ograniczone do 3% portfela) przyniosty w tych latach straty.

%  Pension Markets..., s. 18-23.

57 Badanie przeprowadzone w 2014 r. objeto 104 podmioty, ktére w koncu 2013 r. za-
rzadzaty aktywami o wartosci 10,4 bln USD, co stanowifo ok. 1/3 catkowitych global-
nych aktywoéw znajdujacych sie w posiadaniu tej kategorii inwestoréw instytucjonal-
nych. Badania te sg przeprowadzane poczawszy od 2011 r.

% Annual Survey of Large Pension Funds and Public Pension Reserve Funds, OECD 2014,
s. 35-36, 40-43.
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niewielkich lokalnych rynkach finansowych jest wrecz koniecznoscig), co
powinno sprzyjac redukgji ryzyka inwestycyjnego, pod warunkiem jed-
nak, ze dokonuje sie ich na dojrzatych rynkach kapitatowych. Czes¢ tych
inwestycji jest jednak przeprowadzana na rynkach wschodzacych o re-
latywnie wysokim profilu zysku do ryzyka — moze by¢ to zatem jeden
z dowoddéw na zjawisko ,searching for yield”. W praktyce konsekwen-
cje zagranicznych ekspozycji funduszy emerytalnych dla wynikéw cate-
go portfela zalezag od takich czynnikéw jak wartos¢ zainwestowanych
za granica $rodkow finansowych, miejsce przeznaczenia tych inwestycji
oraz waluty, w jakich s3 one denominowane.

Relatywnie wysoki odsetek inwestycji zagranicznych funduszy eme-
rytalnych mozna obserwowac w Europie i w panstwach o relatywnie
nieduzych krajowych rynkach finansowych — w koncu 2014 r. stanowity
one ponad 30% portfela tych instytucji w 17 krajach, w tym dziewieciu
OECD (najwiekszy w Kosowie (ponad 90%), Holandii (ponad 80%), Es-
tonii i Litwie (ponad 70%) oraz na Stowacji, totwie i w Namibii (ponad
60%)). W kolejnych siedmiu europejskich panstwach odsetek inwestycji
zagranicznych wahat sie miedzy 10 a 30 procent. Z kolei najmniej kapi-
tatu za granica lokujg podmioty z Brazylii, Tajlandii, Kolumbii i Kostaryki
(ponizej 5%). Fundusze emerytalne z Europy inwestuja gtéwnie na rynku
amerykanskim i w innych krajach europejskich, natomiast np. fundusze
chilijskie preferujg pod tym wzgledem rynki wschodzace (lokujg gtéwnie
w Chinach i Indiach). W minionej dekadzie 13 krajow (w tym 9 panstw
OECD) zwiekszyto zaangazowanie za granicy. Najbardziej znaczacy
przyrost udziatu inwestycji zagranicznych odnotowano w portfelach
funduszy emerytalnych w Butgarii (+54,2 pkt. proc.), Peru (4+30,5 pkt.
proc.), Macedonii (+23,5 pkt. proc.), Stowacji (+21,3 pkt. proc.), lzra-
elu (+17,6 pkt. proc.) i Chile (+17,0 pkt. proc.); w Peru i Chile byto to
w pewnym stopniu rezultatem ztagodzenia w ostatnich latach ograni-
czen w zakresie mozliwosci inwestowania kapitatu w zagraniczne akty-
wa. W siedmiu panstwach (z czego cztery nalezg do OECD) wystapita
tendencja przeciwna — najbardziej zagraniczng ekspozycje zmniejszyty
fundusze w Kostaryce, Hongkongu, Estonii i Danii. Najbardziej narazony-
mi na ryzyko kursowe sg fundusze emerytalne w Butgarii, Chorwacji, Ma-
cedonii i na Litwie (ponad potowa ich wszystkich inwestycji byta w koncu
2014 r. denominowana w obcej walucie)®.

Wedtug obliczen Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych fundu-
sze emerytalne odgrywajg istotng role w systemach finansowych wielu

6 Pension Markets..., s. 26-27.
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krajéw OECD oraz na ich rynkach papierow dtuznych’®. Najwyzsza relacja
wartosci inwestycji tych podmiotéw do wartosci aktywdw systemu finan-
sowego wystepuje w Holandii i Finlandii (okoto 20%) oraz w krajach an-
glosaskich (Wielka Brytania, Australia, Stany Zjednoczone, Irlandia i Ka-
nada) i Szwajcarii (12-17%). Z kolei najnizsze wskazniki dotyczg gtéwnie
panstw zachodnioeuropejskich (m.in. Grecja, Belgia, Luksemburg, Fran-
cja, Hiszpania, Wtochy) i Korei, czyli krajow, w przypadku ktérych historia
prywatnych pracowniczych planéw emerytalnych jest relatywnie krotka,
czesto z uwagi na obecnos¢ publicznego systemu repartycyjnego’’.

Pytania kontrolne

1. Prosze scharakteryzowac strategie inwestycyjne instytucji ubezpie-
czeniowych (w tym réznice pomiedzy polityka inwestycyjng zakta-
déw oferujacych ubezpieczenia zyciowe i majgtkowe).

2. Prosze opisac portfele inwestycyjne instytucji ubezpieczeniowych na
Swiecie (takze w podziale na zaktady oferujgce ubezpieczenia zycio-
we, majatkowe i mieszane).

3. Prosze zdefiniowad prywatne plany emerytalne i przedstawi¢ ich kla-
syfikacje w ujeciu funkcjonalnym i instytucjonalnym.

4. Prosze scharakteryzowad portfele inwestycyjne funduszy emerytal-
nych w krajach OECD.

5. Prosze opisa¢, na czym polegajq dziatania funduszy emerytalnych na
$wiecie majace na celu zwiekszenie efektywnosci dokonywanych in-
westycji finansowych (,,searching for yield").
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Publikacja dotyczy problematyki wspdétczesnych finanséw miedzynarodowych, ze
szczegdblnym uwzglednieniem funkcjonowania miedzynarodowego systemu finanso-
wego. Opracowanie sktada sie z trzech czesci: pierwsza przedstawia geneze miedzy-
narodowego systemu walutowego i uwarunkowania dziatania pienigdza $wiatowego
w gospodarce globalnej, druga wprowadza w zasady budowy i funkcjonowania jedno-
litego rynku finansowego Unii Europejskiej, z uwzglednieniem wyzwan zréwnowazo-
nego rozwoju rynkéw finansowych, trzecia koncentruje sie na podmiotach dziataja-
cych w ramach miedzynarodowego systemu finansowego (monetarnych instytucjach
finansowych oraz funduszach inwestycyjnych, ubezpieczeniowych i emerytalnych).
Ksigzka przygotowana zostata z wykorzystaniem Swiatowe;j literatury przedmiotu
oraz aktualnych danych. W opracowaniu uwzglednione zostaty réwniez najnowsze
trendy obecne w gospodarce globalnej, na uwage zastuguje analiza ekologicznego
wymiaru funkcjonowania rynkéw finansowych. Istotnymi zaletami ksigzki sg rézno-
rodnos¢ i aktualnos¢ poruszonej problematyki. Publikacja adresowana jest przede
wszystkim do studentéw kierunkéw ekonomicznych: miedzynarodowe stosunki go-
spodarcze, finanse miedzynarodowe, ekonomia, a takze do czytelnikow chcacych po-
gtebi¢ wiedze z zakresu finanséw miedzynarodowych, zainteresowanych zmianami
zachodzacymi we wspdtczesnym miedzynarodowym systemie finansowym.
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