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Streszczenie: Celem pracy jest okreslenie znaczenia i zréznicowania inwestorow instytucjo-
nalnych na rynku finansowym w Polsce w latach 2007-2015. Jako obiekt badan przyjeto:
fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne, instytucje ubezpieczeniowe i banki komercyjne.
Zastosowano pomiar dynamiki warto$ci aktywow oraz analiz¢ struktury portfela inwestycyj-
nego. Fundusze inwestycyjne wyrdzniaty si¢ najwigksza dynamika wzrostu aktywow i duza
dywersyfikacja portfela inwestycyjnego. W strukturze portfela funduszy emerytalnych istot-
nie zmniejszyt si¢ udziat obligacji 1 bonéw skarbowych. W latach 2014 i 2015 w strukturze
tego portfela dominowaly akcje spotek. Dziatalno$¢ inwestycyjna instytucji ubezpieczenio-
wych 1 bankdw jest wyraznie mniejsza niz funduszy inwestycyjnych i emerytalnych. Udziat
instrumentéw finansowych w strukturze aktywow zakladow ubezpieczen wynosit 57-72%,
a w przypadku bankéw — jedynie 17-20%.

Stowa kluczowe: inwestor instytucjonalny, fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne, in-
stytucje ubezpieczeniowe, rynek finansowy.

Summary: This study aims at determining the significance and differentiation of institutional
investors in the financial market in Poland in 2007-2015. The study focused on the following:
investment funds, pension funds, insurance institutions and commercial banks. The dynamics
of the asset value and the analysis of the investment portfolio structure were applied.
Investment funds featured the highest dynamics of the growth of assets and a high
diversification of the investment portfolio. The share of bonds and T-bills considerably
decreased in the structure of pension funds portfolios. In 2014-2015, the shares of companies
dominated in the structure of this portfolio. The investment activity of insurance institutions
and banks has been distinctly lower compared to investment funds and pension funds. The
share of financial instruments in the structure of assets of insurance companies was 57-72%,
whereas in case of banks, it accounted for only 17-20%.

Keywords: institutional investor, pension funds, investment funds, insurance institutions,
financial market.
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1. Wstep

Jednym z przejawow finansyzacji gospodarki jest wzrost znaczenia inwestorow in-
stytucjonalnych na rynkach finansowych [Dembinski 2011; Ratajczak 2012; Szewc-
-Rogalska 2015]. Tendencje te sa obserwowane nie tylko w skali europejskiej i $wia-
towej, ale rowniez na polskim rynku finansowym. Inwestorzy instytucjonalni lokuja
w instrumenty rynku finansowego ogromne $rodki, ktore pozyskali od tzw. drobnych
inwestorow, lub ktore zostaty im powierzone w formie sktadek emerytalnych, skta-
dek ubezpieczeniowych czy tez w formie depozytow. Dziatalno$¢ inwestycyjng na
rynku finansowym prowadza przede wszystkim takie podmioty finansowe, jak: fun-
dusze inwestycyjne, fundusze emerytalne, towarzystwa ubezpieczeniowe, a takze
banki komercyjne (ale tylko w czesci swojej dziatalnosci) [Debski 2007, s. 550;
Kravchuk, Karas 2016].

Coraz wigkszy udziat inwestorow instytucjonalnych, zwtaszcza funduszy inwe-
stycyjnych i emerytalnych, w obrotach akcjami na rynku kapitatlowym i wzrost ich
udziatow w strukturach wtasnosciowych spotek gietdowych prowadza do nasilenia
si¢ procesOw instytucjonalizacji wtasnosci korporacyjnej [Jezak 2010, s. 84]. Rosna-
carola inwestorow instytucjonalnych przyczynia si¢ takze do zmian nadzoru korpo-
racyjnego, w tym m.in. pewnej konwergencji pomigdzy dwoma najwazniejszymi
modelami nadzoru korporacyjnego, tj. systemem anglo-amerykanskim i systemem
Europy kontynentalnej [Jerzemowska 2001, s. 91-99]. W zamknigtym modelu nad-
zoru korporacyjnego — ktory jest charakterystyczny dla Europy kontynentalnej —
wzrasta znaczenie nadzoru sprawowanego przez rynek kapitalowy, zwlaszcza ze
strony coraz wazniejszej grupy inwestorow, jaka stanowig inwestorzy instytucjonal-
ni, w szczegodlnosci fundusze inwestycyjne i emerytalne.

Zaroéwno w teorii nauk ekonomicznych, jak i w praktyce gospodarczej prowadzo-
na jest ozywiona dyskusja dotyczaca przedstawionej problematyki. Prezentowane sg
roézne ujecia roli inwestorow instytucjonalnych. Pierwsze uj¢cie dotyczy znaczenia
inwestorow instytucjonalnych rozpatrywanego w konteks$cie finansyzacji gospodarki
[Gonnard, King, Ynesta 2008; Kara$, Kravchuk 2015; Kravchuk, Karas 2016]. Dru-
gie ujecie obejmuje badania dotyczace znaczenia inwestorow instytucjonalnych jako
profesjonalnych inwestorow na rynku finansowym, w tym m.in. na rynku obligacji
skarbowych oraz na rynku akcji [Bojanczyk 2007; Borowski 2011; Kompa, Wisniew-
ski 2012; Janowicz-Lomott 2011; Pyka 2012; Cichy 2015]. Trzecie ujecie obejmuje
badania dotyczace roli inwestorow instytucjonalnych w strukturach wtasnosciowych
spotek gietdowych oraz w nadzorze korporacyjnym [Szewc-Rogalska 2012; Adam-
ska, Urbanek 2014; Ferreira, Matos 2008; Chen, Harford, Li 2007; Campbell 2011;
Almazan, Hartzell, Starks 2005; Celik, Isaksson 2013]. Problematyka podjeta w ni-
niejszej pracy stanowi zatem probe wiaczenia si¢ do tych rozwazan naukowych i na-
wigzuje do wielowatkowej dyskusji mieszczacej si¢ zarowno w ramach teorii finan-
syzacji gospodaki (financialization) oraz teorii rynku finansowego (financial market),
jak i w ramach teorii nadzoru korporacyjnego (corporate governance).
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Celem niniejszej pracy jest okreslenie znaczenia i zréznicowania inwestorow
instytucjonalnych na rynku finansowym w Polsce w latach 2007-2015.

Jako obiekt badan przyjeto inwestorow instytucjonalnych w szerokim ujeciu,
tj. nastgpujace podmioty finansowe: fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne,
instytucje ubezpieczeniowe oraz banki komercyjne. Wymienione podmioty finanso-
we, zwlaszcza banki komercyjne, dysponujg ogromnymi aktywami. Jednakze nale-
zy podkresli¢, ze posiadanie aktywow przez te podmioty jeszcze nie przesadza
o prowadzeniu przez nie dziatalnosci inwestycyjnej na rynku finansowym. Poszcze-
g6Ini inwestorzy instytucjonalni sa zréznicowani pod wzgledem zakresu dziatalno-
sci, ktorg mozna zaliczy¢ do dziatalnosci inwestycyjnej na rynku finansowym. Tego
typu dziatalno$¢ jest charakterystyczna przede wszystkim dla funduszy inwestycyj-
nych, pozyskujacych srodki indywidualnych inwestorow w celu wspdlnego ich in-
westowania. Glownym zadaniem funduszy emerytalnych jest §wiadczenie ustug
w zakresie finansowania emerytur, ale wykazuja one duze podobienstwo do otwar-
tych funduszy inwestycyjnych, ze wzgledu na inwestowanie zgromadzonych $rod-
kéw w instrumenty rynku finansowego. Waznym obszarem dziatalnosci zaktadow
ubezpieczen jest — oprocz tzw. dziatalnosci techniczno-ubezpieczeniowej — dziatal-
no$¢ inwestycyjna na rynku finansowym. Natomiast banki komercyjne prowadza
przede wszystkim dzialalno$¢ depozytowo-kredytows i tylko w czegsci swojej dzia-
falno$ci moga by¢ traktowani jako inwestorzy instytucjonalni, podejmujacy dziatal-
no$¢ inwestycyjng na rynku finansowym.

Przedmiotem badan sa aktywa poszczegdlnych typoéw inwestorow instytucjonal-
nych. W celu okreslenia zakresu dziatalno$ci inwestycyjnej badanych podmiotéw na
rynku finansowym szczeg6lng uwage zwrocono na udzial réznego rodzaju instru-
mentoéw finansowych w strukturze aktywow.

Ocena znaczenia i zréznicowania inwestoréw instytucjonalnych na rynku finan-
sowym jest trudnym zadaniem badawczym, wynikajacym z jednej strony — ze ztozo-
nosci tej problematyki i specyfiki poszczegolnych podmiotdéw finansowych, a z dru-
giej — z ograniczonego i zréznicowanego zakresu dostepnych danych. Podjgto probe
okreslenia potencjalnego znaczenia inwestoréw instytucjonalnych na rynku finanso-
wym na podstawie ksztattowania si¢ wartosci i dynamiki ich aktywow. Natomiast
oceniajac rzeczywiste znaczenie tych podmiotow na rynku finansowym, zwroécono
uwage nie tylko na wartos¢ ich aktywow, ale gtoéwnie na to, jaka czes¢ aktywow
stanowig instrumenty rynku finansowego. Zroznicowanie badanych inwestoréw in-
stytucjonalnych okreslono na podstawie ksztalttowania si¢ struktury ich portfela in-
westycyjnego. Zastosowane metody badawcze obejmuja badanie dynamiki i struk-
tury oraz analiz¢ poroéwnawczg ksztattowania si¢ aktywow i portfela inwestycyjnego
wyodrebnionych typow inwestorow instytucjonalnych.
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2. Sposoby definiowania i specyfika inwestorow instytucjonalnych
na rynku finansowym

W literaturze nie ma jednoznacznej definicji inwestorow instytucjonalnych. Mozna
wyrdznié trzy ujecia inwestorow instytucjonalnych. Waskie ujecie przyjmowane jest
w definicji stosowanej przez OECD. Do inwestoréw instytucjonalnych zalicza si¢
wowczas niebankowe instytucje finansowe, tzn. fundusze emerytalne i inwestycyjne
oraz towarzystwa ubezpieczeniowe [Zamojska-Adamczak 2006]. Takie waskie ujecie
inwestoréw instytucjonalnych przyjmuje réwniez A. Stawinski [2006], okreslajac
tym mianem instytucje dokonujace dlugoterminowych inwestycji na rynku kapitato-
wym. A. Adamska i P. Urbanek [2014] proponuja, aby w ramach tego najwezszego
podejscia utozsamia¢ inwestoroOw instytucjonalnych z inwestorami finansowymi
i zalicza¢ do tej kategorii wytacznie podmioty, ktore inwestujg na rynku kapitato-
wym $rodki zebrane od 0so6b fizycznych i przedsiebiorstw niefinansowych.

W szerszym ujeciu, ktore podaje m.in. W. Debski [2007, s. 550], inwestorzy in-
stytucjonalni to przedsiebiorstwa oraz instytucje lokujace w papiery warto$ciowe
powazne kwoty kapitatu, ktore zostaty im powierzone w formie depozytow, sktadek
ubezpieczeniowych, zakupu rent itp. Podstawowymi cechami tych instytucji sg duze
doswiadczenie i profesjonalizm w lokowaniu powierzonych im $rodkow. Do grupy
tych inwestorow zalicza si¢ nie tylko fundusze emerytalne i inwestycyjne oraz insty-
tucje ubezpieczeniowe, ale takze banki komercyjne i inwestycyjne.

Nalezy zwroci¢ uwage na definicje, ktora podaja 1. Kravchuk i P. Kara$ [2016,
s. 83]. Mianem inwestorow instytucjonalnych okreslajg instytucje finansowe, ktore
sa wyspecjalizowane w pozyskiwaniu srodkéw od tzw. drobnych inwestorow i loko-
waniu ich na rynkach finansowych. Do najwazniejszych kategorii podmiotow spet-
niajgcych to kryterium zaliczajg: fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne, fir-
my ubezpieczeniowe i banki (w czesci swojej dzialalnosci). 1. Kravchuk i P. Karas
[2016] podkreslaja zatem, ze banki tylko w czesci swojej dziatalno$ci moga by¢
traktowane jako inwestorzy instytucjonalni na rynku finansowym.

W najszerszym uje¢ciu do inwestorow instytucjonalnych zalicza si¢ wszystkie
podmioty dokonujace operacji na rynku kapitatowym, ktére nie sa inwestorami in-
dywidualnymi. W przypadku takiego podejscia do inwestorow instytucjonalnych
nalezy zaliczy¢ zaréwno instytucje finansowe, jak i przedsigbiorstwa [Dziawgo
2011, s. 41]. Takie ujecie tych inwestorow ma odzwierciedlenie w statystykach pre-
zentowanych przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Do inwestorow
instytucjonalnych bowiem zalicza si¢ nastgpujace kategorie podmiotow: otwarte
fundusze emerytalne, towarzystwa funduszy inwestycyjnych, towarzystwa ubezpie-
czeniowe, banki, przedsiebiorstwa niefinansowe, firmy typu asset management, ani-
matorow, domy maklerskie na wlasny rachunek oraz pozostalych krajowych inwe-
storow instytucjonalnych [GPW 2016].

W przytoczonych definicjach dziatalno$¢ inwestycyjna inwestoréw instytucjo-
nalnych jest odnoszona do rynku kapitalowego lub szerzej — do rynku finansowego.
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Do dalszego zastosowania w niniejszej pracy przyjeto szerokie pojmowanie inwe-
storow instytucjonalnych na rynku finansowym. W takim szerokim ujeciu zaliczano
do inwestorow instytucjonalnych takie podmioty finansowe, jak: fundusze inwesty-
cyjne, fundusze emerytalne, instytucje ubezpieczeniowe oraz banki komercyjne.

Wspolna cecha inwestorow instytucjonalnych jest ich duza wiedza o funkcjono-
waniu rynku finansowego, ogromne do§wiadczenie w przeprowadzaniu wielu r6z-
nych transakcji finansowych oraz umiejetnos¢ prawidtowego oszacowania podej-
mowanego ryzyka. Z drugiej strony nalezy zwroci¢ uwage na specyficzne cechy
poszczegdlnych typdw inwestordw instytucjonalnych.

Fundusze inwestycyjne sg dynamicznie rozwijajaca si¢ grupa inwestoréw insty-
tucjonalnych. Koncepcja funduszy inwestycyjnych opiera si¢ na zalozeniu potacze-
nia $rodkoéw indywidualnych inwestorow w celu wspolnego ich inwestowania.
Wspolne inwestowanie oznacza, iz $rodki finansowe drobnych inwestoréw sg gro-
madzone, a nast¢gpnie inwestowane w rézne instrumenty finansowe, a wynikajace
z tego korzysci lub straty dzielone sg migdzy inwestorow adekwatnie do ich udzia-
tow [Debski 2007, s. 568].

Fundusze inwestycyjne sa zarzadzane przez wyspecjalizowane firmy menedzer-
skie, ktore — ze wzgledu na profesjonalny personel oraz duze doswiadczenie na ryn-
ku finansowym — powinny wlasciwie gospodarowa¢ wspolnymi $rodkami. Mene-
dzerowie funduszy w celu dywersyfikacji portfela inwestujg zazwyczaj w rozne
instrumenty finansowe. Dywersyfikacja ryzyka przez fundusze inwestycyjne jest
szczegoblnie istotna przede wszystkim dla tych inwestorow, ktérzy nie dysponuja
wystarczajagcymi $rodkami, aby kupowac akcje réznych spotek [Bojanczyk 2007,
s. 90].

Fundusze inwestycyjne dokonuja wyceny swoich aktywow codziennie, podajac
ich warto$¢ do publicznej wiadomosci. W zwiazku z tym zarzadzajacy funduszami
znajduja si¢ pod ciagly presja szybkiej poprawy wynikow. Powoduje to tendencje do
skracania horyzontu czasowego podejmowanych decyzji inwestycyjnych [Maczyn-
ska 2013]. Najpowazniejszy zarzut formutowany wobec inwestorow instytucjonal-
nych to krétkowzroczna orientacja dziatania, przejawiajgca si¢ nerwowymi reakcja-
mi na gieldach w przypadku spadku cen akcji. Szczegdlnie silne reakcje sg
obserwowane w przypadku funduszy inwestycyjnych [Dennis, Strickland 2002].

Fundusze emerytalne sa podobne do otwartych funduszy inwestycyjnych z punktu
widzenia inwestowania srodkow. Podstawowa roznica dotyczy sposobu pozyskiwa-
nia $rodkdow i ich przeznaczenia. Ograniczenia w dowolnym dysponowaniu tymi
srodkami przez uczestnikow funduszy powoduja, ze moga by¢ one przeznaczone na
inwestycje dlugoterminowe. Wystepuje tu mniejsza presja na wysokie krotkotermi-
nowe stopy zwrotu. Przeznaczenie tych srodkow na przyszte emerytury powoduje
konieczno$¢ zachowania wigkszego bezpieczenstwa tych srodkow i dlatego fundu-
sze emerytalne podlegaja bardzo $cistym regulacjom. Ich mozliwosci inwestycyjne
sq zazwyczaj ograniczone przez ustawodawcow. Zatem do podstawowych cech fun-
duszy emerytalnych naleza: niech¢¢ do ryzyka, dlugi horyzont inwestycyjny,
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restrykcyjne regulacje oraz duzy zakres obowigzkéw publikacyjnych [Bojanczyk
2007, s. 132].

Zadaniem instytucji ubezpieczeniowych jest udzielanie ochrony ubezpieczenio-
wej swoim klientom w ramach prowadzonej przez te zaktady dziatalnosci podstawo-
wej, zwanej rowniez techniczno-ubezpieczeniows. Jednakze dzialalno$¢ ta nie spro-
wadza si¢ wylacznie do bezposredniej redystrybucji $rodkow, lecz jest takze
zwigzana z konieczno$cig tworzenia kapitalow i rezerw, bedacych gwarancja wypta-
calnosci tych zaktadéw. Wolne $rodki sa lokowane na rynkach finansowych. Zakta-
dy ubezpieczen prowadza zatem oprocz dziatalnosci techniczno-ubezpieczeniowe;j
rowniez dziatalno$¢ lokacyjng. Przedmiotem dzialalnosci lokacyjnej sg $rodki sta-
nowigce pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, ale takze kapitaty wlasne
zaktadow ubezpieczen. Lokaty stanowig glowng pozycje aktywow zaktadow ubez-
pieczen, ale tez w duzym stopniu determinujg poziom przychoddw, a w konsekwen-
cji — wynik finansowy 1 warto$¢ tych zaktadoéw [Janowicz-Lomott 2011].

W ramach swojej dzialalno$ci inwestycyjnej zaktady ubezpieczen ksztaltuja
strukturg portfela lokat. Inwestuja w rozne instrumenty finansowe, ale w strukturze
portfela lokat zaktadow ubezpieczen w Polsce najwigkszy udzial maja dtuzne papie-
ry wartosciowe. Wsrod dtuznych papieréw wartosciowych dominujg papiery warto-
sciowe Skarbu Panstwa, zwtaszcza obligacje skarbowe. Te instrumenty finansowe
zaliczone sa do bezpiecznych, charakteryzujacych si¢ najnizszym poziomem ryzy-
ka. W strukturze lokat zaktadéw ubezpieczen wystepuja rowniez — ale w mniejszym
zakresie — instrumenty obarczone wyzszym ryzykiem, np. akcje, udziaty oraz certy-
fikaty funduszy inwestycyjnych [Janowicz-Lomott 2011].

Banki komercyjne pelnig na rynku finansowym funkcje nie tylko oferenta instru-
mentoéw finansowych, ale takze inwestora. Istotnym uzupelieniem ich dziatalnosci
depozytowo-kredytowej sa podejmowane przez nie inwestycje na rynku finanso-
wym. Inwestycje te sg realizowane w ramach procesu zarzadzania portfelem inwe-
stycyjnym, a osiggane efekty wywieraja znaczny wplyw na poziom generowanego
wyniku finansowego [Zaleska (red.) 2013, s. 244].

Banki naleza do profesjonalnych inwestorow na rynku finansowym, posiadaja-
cych wiedzg i doswiadczenie w przeprowadzaniu réznych transakcji finansowych
oraz szacowaniu podejmowanego ryzyka. W swoich decyzjach inwestycyjnych kie-
rujg si¢ stopg zwrotu, ryzykiem oraz ptynnoscig nabywanych instrumentoéw finanso-
wych. Pomimo potencjalnej umiejetnosci prawidlowego oszacowania podejmowane-
go ryzyka inwestycyjnego banki sa zainteresowane przede wszystkim nabywaniem
obligacji skarbowych, czyli papierow wartosciowych o niskim ryzyku inwestycyj-
nym [Cichy 2015]. Inwestycje bankéw w dluzne papiery warto§ciowe przyczyniaja
si¢ do korzystnej dywersyfikacji ich aktywow oraz optymalizacji ryzyka inwestycyj-
nego. Dtuzne papiery warto$ciowe stajg si¢ niejako substytucyjne i komplementarne
wobec tradycyjnych instrumentéw kredytowych [Pyka 2012, s. 199]. Jednoczes$nie
nalezy zwroci¢ uwage na dylemat pojawiajacy si¢ w srodowisku finansowym. Prowa-
dzona jest bowiem dyskusja zmierzajaca do odpowiedzi na pytanie: czy zaangazowa-
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nie bankéw komercyjnych w skarbowe instrumenty dtuzne nie powoduje ogranicza-
nia akcji kredytowej skierowanej do sektora niefinansowego [Czechowska 2013]?

Zainteresowanie bankow inwestycjami w skarbowe instrumenty dtuzne wynika
m.in. z duzej podazy obligacji skarbowych i korzystnej relacji miedzy ryzykiem
a dochodem z tej formy inwestycji. Istotne znaczenie ma rowniez duza ptynnos¢
rynku wtérnego zapewniajacego tatwos¢ wejscia i wyjscia z inwestycji. Z drugiej
strony nalezy wymieni¢ slaby rozwdj rynku pozaskarbowych dtuznych papierow
warto$ciowych [Cichy 2015].

3. Tendencje zmian wartoSci aktywow
inwestorow instytucjonalnych w Polsce

Aktywa funduszy inwestycyjnych na koniec 2015 r. wynosity 323 mld zt, czyli
ksztaltowaly si¢ na poziomie 2,4 razy wyzszym niz na poczatku badanego okresu
(tab. 1). Aktywa funduszy emerytalnych wedlug stanu na koniec 2015 r. wynosity
prawie 141 mld zt i ksztattowaly si¢ na identycznym poziomie jak w 2007 r. Jednak-
ze w poszczegolnych latach badanego okresu wartos$¢ tych aktywow podlegata bar-
dzo wyraznym zmianom. Warto$¢ aktywow instytucji ubezpieczeniowych na koniec
2015 r. wynosita 180 mld zt, a zatem ksztaltowata si¢ na poziomie 1,4 razy wyzszym
w porownaniu do roku bazowego. W 2015 r. warto$¢ aktywow tych bankéw wyno-
sita 1458 mld zl, a zatem byta 2-krotnie wyzsza w porownaniu do 2007 r. Laczna
warto$¢ aktywow inwestoréw instytucjonalnych na koniec 2015 r. wynosita 2102
mld z1, czyli wzrosta 1,9 razy w poréwnaniu do roku bazowego.

Tabela 1. Aktywa inwestorow instytucjonalnych w Polsce (w mld zt)

Wyszczegodlnienie 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Fundusze inwestycyjne 134 74 93 120 114 | 160 | 212 | 261 | 323
Fundusze emerytalne 140 138 179 | 222 | 225 | 270 | 299 149 141
Instytucje ubezpieczeniowe 127 | 138 139 | 145 146 | 163 167 | 178 | 180
Banki komercyjne 707 | 923 | 940 | 1034 | 1188 | 1236 | 1277 | 1394 | 1458
Razem inwestorzy
instytucjonalni 1108 | 1273 | 1352 | 1521 | 1673 | 1828 | 1956 | 1982 | 2102

Uwagi: gromadzac material empiryczny, starano si¢ korzysta¢ z danych zaktualizowanych i sko-
rygowanych opublikowanych w najnowszych raportach, np. dane za lata 2008-2012 opracowano na
podstawie: [KNF 2013Db, s. 40].

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie [KNF 2008a, s. 38, 2013b, s. 40, 2014, s. 23, 2015b, s. 21,
2016b, s. 21].

Analizowano réwniez zrdéznicowanie tempa zmian wartosci poszczeg6lnych ty-
pow inwestoréow instytucjonalnych w kolejnych latach badanego okresu (tab. 2).
W badanym okresie (2007-2015) przecigtne tempo wzrostu wartosci aktywow fun-
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duszy inwestycyjnych wynosito 11,6% i wykazywalo bardzo duze zréznicowanie
w poszczegolnych latach. W 2008 r. nastgpit bardzo duzy spadek wartosci aktywow
funduszy inwestycyjnych, tj. 0 45% w poréwnaniu do roku poprzedniego. Obnizenie
wartosci aktywow tych funduszy bylo spowodowane nie tylko spadkiem wartosci
akcji znajdujacych sie w ich portfelach, ale takze decyzjami inwestycyjnymi pode;j-
mowanymi przez klientow TFI w warunkach niekorzystnej koniunktury na GPW
w Warszawie. W latach 2009-2015 tempo przyrostu wartosci aktywow funduszy
inwestycyjnych wahato si¢ od 23 do prawie 40%. Jedynie w 2011 r. wartos¢ akty-
wow tych funduszy obnizyla si¢ o prawie 5% w poréwnaniu do roku poprzedniego.

W 2008 r. nastapito nieznaczne obnizenie wartosci aktywow funduszy emerytal-
nych w poréwnaniu do roku poprzedniego (tj. o 1,3%). Spadek ten zostal spowodo-
wany przez straty poniesione przez fundusze emerytalne na rynku kapitatlowym.
W latach 2009 i 2010 aktywa funduszy emerytalnych wzrastaty w duzym tempie,
wynoszacym odpowiednio 29,5 oraz 23,7%. Dynamika wzrostu wartosci aktywow
PTE w tym okresie byta wyzsza od przyrostu wartosci sktadek przekazywanych
przez ZUS. Przyrost aktywow PTE wynikal w duzym stopniu z dodatniej stopy
zwrotu osigganej przez OFE z tytutlu inwestycji tych srodkow w instrumenty finan-
sowe. W kolejnym okresie, tj. w latach 2011-2013, nastapito ostabienie tempa wzro-
stu aktywow funduszy emerytalnych, szczegdlnie zauwazalne w 2011 r. Natomiast
w 2014 r. nastapil znaczny spadek wartosci aktywow funduszy emerytalnych,
tj. o ponad 50% w poroéwnaniu do roku poprzedniego. W kolejnym roku spadek ten
byt znacznie mniejszy.

Tabela 2. Tempo zmian aktywow inwestoroéw instytucjonalnych w Polsce (w %)

Wyszczegdlnienie 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | Srednio
Fundusze inwestycyjne |-44,8 | 26,4 | 28,6 | -4,7 | 39,7 | 32,8 | 23,0 | 238 11,6
Fundusze emerytalne -1,3 | 29,5 | 23,7 1,4 | 20,0 11,0 | -50,2 | -5,8 0,0
Instytucje
ubezpieczeniowe 8,7 0,8 4.4 0,7 11,3 2.8 6,5 1,1 4.5
Banki komercyjne 30,6 1,8 10,0 14,9 4,1 3,3 9,2 4.6 9,5
Razem inwestorzy
instytucjonalni 14,9 6,2 | 12,5 | 10,0 9,3 7,0 1,4 6,0 8,3

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych tab. 1.

Istotny wplyw na duza zmienno$¢ warto$ci aktywow funduszy emerytalnych
w latach 2011-2015 wywarly zmiany wprowadzone w systemie emerytalnym
w Polsce. Wysoko$¢ sktadki przekazywanej do OFE wynosita pierwotnie 7,3%, na-
stepnie w 2011 r. zostala zmniejszona do 2,3% z perspektywa stopniowego wzrostu
do 3,5% od 2017 r. [Ustawa z 25 marca 2011 r.]. Nowelizacja ustawy z grudnia 2013 .
[Ustawa z 6 grudnia 2013 r.] wprowadzita zasadnicze zmiany, wywierajace istotny
wplyw na obnizenie si¢ wartos$ci aktywow funduszy emerytalnych. Ustalono wyso-
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kos¢ sktadki, jaka moze by¢ przekazywana do OFE na poziomie 2,92%. Bardziej
fundamentalng zmiang byto jednak pozostawienie ubezpieczonym wyboru, czy
chca, by ta czgs¢ sktadki byta przekazywana do OFE, czy zapisywana na subkoncie
w ZUS. Jezeli ubezpieczony nie ztozyl w wymaganym terminie odpowiedniej dekla-
racji, to jego sktadki sg ewidencjonowane w catosci na kontach w ZUS. Dodatkowo
ustawodawca wprowadzit zakaz reklamy zawierajacej informacje o OFE w latach,
w ktorych moga by¢ sktadane te o§wiadczenia [KNF 2016d]. Zasadnicza przyczyna
drastycznego obnizenia wartosci aktywoéw funduszy emerytalnych w 2014 r. byto
umorzenie 51,5% aktywow OFE, a nastepnie przekazanie tych srodkow do Zaktadu
Ubezpieczen Spotecznych.

Przecigtne tempo wzrostu wartosci aktywow instytucji ubezpieczeniowych wy-
nosito 4,5%. W poszczegdlnych latach byto ono mato zréznicowane, poniewaz ak-
tywa wykazywaly wzrost na poziomie wahajgcym si¢ od 1 do 11%. Przecigtne tem-
po wzrostu wartosci aktywow bankow komercyjnych wynosito 9,5%, przy czym
wykazywato ono pewne zréznicowanie w niektorych latach. W 2008 r. aktywa ban-
kéw komercyjnych wzrosty az o 31%, co byto zwigzane z decyzjami inwestycyjny-
mi podejmowanymi przez dotychczasowych klientow TFI, ktérzy — w warunkach
niekorzystnej koniunktury na rynku kapitalowym — przenosili swoje oszczednosci
do bankéw komercyjnych. W kolejnych latach badanego okresu wzrost aktywow
bankow komercyjnych wahat si¢ od 2 do 15%. Przecig¢tne tempo zmian wartosci
aktywow szeroko ujmowanych inwestorow instytucjonalnych wynosito 8,3%,
a w poszczegolnych latach wahato si¢ od 1,4 do 14,9%.

4. Udzial instrumentéw finansowych
w strukturze aktywow badanych inwestorow instytucjonalnych

Jak wynika z danych zawartych w tab. 3, w 2007 r. udziat instrumentow dtuznych
(tacznie ze $rodkami pienigznymi) w strukturze aktywow funduszy inwestycyjnych
byl stosunkowo najnizszy i wynosit 44,1%. Natomiast w 2008 r., wraz z istotnym
pogorszeniem koniunktury na rynku akcji, zaczeto rosnaé znaczenie instrumentow
udziatowych. Ich udziat w strukturze aktywow funduszy inwestycyjnych wynosit
wowczas 58%. Od 2009 r. tendencje te ulegly odwroceniu, w wyniku czego udziat
obu kategorii instrumentow finansowych (tj. dluznych i udziatowych) ksztattowat
si¢ na zblizonym poziomie. Natomiast od 2011 r. obserwowano wyrazny wzrost
zainteresowania funduszy inwestycyjnych instrumentami udzialowymi. Ich udziat
w strukturze aktywow wahat si¢ od 61% (w 2011 r.) do 67% (w 2014 r.). Bylo
to zwiazane z hossg na rynku polskich obligacji skarbowych oraz popularnoscia
obligacji korporacyjnych.

W latach 2007-2010 w strukturze portfela inwestycyjnego funduszy emerytal-
nych dominowaty obligacje, bony i inne papiery wartoSciowe emitowane przez
Skarb Panstwa. Udziat tych instrumentéw w portfelach inwestycyjnych funduszy
emerytalnych przekraczat 60% (tab. 4). W okresie stabszej koniunktury, tj. w 2008 r.,
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Tabela 3. Udziat instrumentow dhuznych i udziatowych w aktywach funduszy inwestycyjnych (w %)

Wyszczegdlnienie 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Instrumenty dtuzne (tacznie
ze $srodkami pieni¢znymi) 441 | 58,0 52,0| 53,0 61,0 63,4| 62,2 | 67,3 -
Instrumenty udziatowe 559 42,0| 48,0 47,0 39,0| 36,6| 37,8 | 32,7 -
Razem 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [IZFiA 2009, s. 30, 2010, s. 31, 2011, s. 25, 2012, s. 25,
2013,s.23,2014,s. 18,2015, s. 21].

udziat ten wynosit 75%. Z kolei udziat akcji spotek gietdowych zazwyczaj przekra-
czat 30% aktywow portfela inwestycyjnego funduszy emerytalnych. Konsekwencja
gwattownych spadkow cen akcji spotek notowanych na GPW w Warszawie byto
obnizenie w 2008 r. udziatu akcji w portfelu inwestycyjnym funduszy emerytalnych
do wyjatkowo niskiego poziomu (21,8%).

Tabela 4. Struktura portfela inwestycyjnego funduszy emerytalnych (w %)

Wyszczegodlnienie 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Bony, obligacje i inne papiery
warto$ciowe Skarbu Panstwa 61,7| 751 | 66,6 63,1| 52,9| 449 423 0,7 0,3
Akcje spotek gietdowych

i pozostale krajowe instrumenty

udziatowe 349 21,8| 30,8| 36,2| 41,0 46,2 | 444| 87,5| 83,9
Lokaty poza granicami kraju 0,0 0,0 0,0 0,7 0,5 0,8 1,4 3,8 8,1
Depozyty bankowe 0,0 0,0 0,0 0,0 5,6 8,1 5,9 7,0 6,6
Inne 3.4 3,1 2,6 0,0 0,0 0,0 6,0 1,0 1,1
Razem 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [KNF 2008a, s. 10, 2009, s. 9, 2010, s. 10, 2011b, s. 11,
2012c,s. 11,2013¢, s. 11, 2014c, 5. 9, 2016¢, s. 9].

0d 2011 r. zaobserwowano wyrazne zmiany w strukturze portfela inwestycyjne-
go OFE. Udziat papieréw warto$ciowych Skarbu Panstwa w latach 2012 i 2013
zmniejszyt si¢ z 53 do 45%. Natomiast w latach 2014 1 2015 udziat ten byt znikomy
i nie przekraczat 1%. Udziat akcji spotek gietdowych i pozostatych krajowych in-
strumentodw udzialowych w strukturze portfela inwestycyjnego OFE w latach 2011—
—2013 znaczaco przekraczal 40%. Natomiast w latach 2014 1 2015 wynosit on odpo-
wiednio: prawie 88 i 84%. Jednoczesnie w latach 2011-2015 zauwazalne byly
kilkuprocentowe udziaty depozytow bankowych w strukturze portfela inwestycyj-
nego OFE. Ponadto niewielka cz¢$¢ srodkow zaczeta by¢ lokowana poza granicami
kraju. W 2015 r. lokaty te stanowity 8% w strukturze portfela inwestycyjnego OFE.
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Kierunki zmian struktury portfela inwestycyjnego OFE w badanym okresie byty
konsekwencja zmian uwarunkowan prawno-ekonomicznych. W 2011 r. zostaty row-
niez zmienione limity inwestycyjne, a mianowicie limit inwestycyjny na akcje miat
sukcesywnie rosnac¢ z poczatkowych 40 do 90% w 2034 r. Wprowadzone nowelizacja
z 2013 r. ograniczenia inwestycyjne spowodowaly powazng zmiang charakteru fundu-
szy emerytalnych. Podstawowa zmiang bylo wprowadzenie zakazu inwestowania
w instrumenty emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa. Dodatkowo wpro-
wadzono obowigzek utrzymywania w portfelu inwestycyjnym przynajmniej 75% ak-
cji do 31 grudnia 2014 r. W kolejnych latach limit ten jest liberalizowany i wynosi
kolejno: 55, 35 oraz 15% do konca 2017 r. Dodatkowo ustawa dostosowuje limity in-
westycyjne do wyroku Trybunatu Sprawiedliwosci UE, ustalajac docelowo od 2016 .
limit na inwestycje denominowane w walutach innych niz krajowa na 30% (przejscio-
wo limit ten wynosit 10% w 2014 r. oraz 20% w 2015 r.) [KNF 20164, s. 14].

O skali dzialalno$ci inwestycyjnej zakltadow ubezpieczen $wiadczy przede
wszystkim udziat lokat (pozycja B aktywow) w strukturze aktywow. Stanowig one
dominujaca pozycje w strukturze aktywoéw. W 2015 r. ich udziat wynosit 57,4%
sumy bilansowej. Kolejne miejsce zajmuja aktywa netto ubezpieczen na zycie,
w przypadku ktorych ryzyko inwestycyjne lokaty ponosi ubezpieczajacy. W 2015 1.
ich udziat w strukturze aktywow wynosit 30,8% [KNF 2016a, s. 23].

Z danych zawartych w tab. 5 wynika, Ze na poczatku badanego okresu, tj. w 2007 r.,
udziat lokat w strukturze aktywow zakladow ubezpieczen wynosit 64%. Wyjatkowo
wysoki udzial odnotowano w 2008 r. (ponad 72%), przy czym w kolejnych latach
udziat ten systematycznie obnizat si¢ do poziomu 57,4% w 2015 1.

Zaktady ubezpieczen inwestujg swoje srodki przede wszystkim w bezpieczne
instrumenty finansowe, do ktorych naleza dtuzne papiery wartosciowe, gtdwnie
emitowane przez Skarb Panstwa. W latach 2007-2011 udziat dtuznych papierow
warto$ciowych w strukturze lokat wykazywat znaczng zmiennos¢, tj. od 61 do 68%.
Natomiast w latach 2012-2015 udziat ten byl znacznie nizszy, ale ksztaltowat si¢ na
stosunkowo stabilnym poziomie, tj. 54-56%. W latach 2007-2011 kolejng wazna
pozycje w strukturze lokat stanowity depozyty bankowe (z wyjatkiem 2007 r.), a ich
udziat wahat si¢ od 14 do 22%. Natomiast w latach 2012-2015 nastgpily istotne
zmiany w strukturze lokat. Zaktady ubezpieczen inwestowaty nie tylko w dtuzne
papiery wartosciowe, ale takze — w istotnym zakresie — w akcje, udzialy oraz jed-
nostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne w funduszach inwestycyjnych.
Instrumenty te stanowily druga — po dluznych papierach warto$ciowych — pozycje
w strukturze lokat. Ich udzial systematycznie wzrastat si¢ od 16% (w 2012 r.) do
23% (w2015 1.).

W strukturze aktywow bankéw dominujg kredyty. W 2015 r. ich udziat wynosit
67,4% sumy bilansowej. Kolejng pod wzgledem udziatu pozycje stanowity instru-
menty dtuzne i kapitatowe. Ich udzial wynosit 19,1%. Natomiast kasa, $rodki
w bankach centralnych, naleznosci od bankow stanowily 8,7% aktywow. Laczny
udzial aktywow ptynnych wynosit zatem 27,8% [KNF 2016b, s. 45].
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Tabela S. Udziat lokat w strukturze aktywow zakladéw ubezpieczen (w %)

Wyszczegolnienie 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Udziat lokat (pozycja B bilansu)
w aktywach zaktadow ubezpieczen 64,0 | 72,2 | 67,6 | 63,6 | 63,5 | 62,2 | 59,1 | 58,4 | 57,4
w tym:
e dhuzne papiery wartosciowe 434 | 443 | 434 | 39,8 | 39,9 | 35,1 | 32,1 | 31,2 | 31,3
* akcje, udzialy oraz jednostki uczest-
nictwa i certyfikaty inwestycyjne

w funduszach inwestycyjnych 5,0 3,8 43 4,7 59 | 10,1 | 13,1 | 12,9 | 13,2
e depozyty bankowe 53 | 158 | 10,3 9,6 8,8 - - - -
¢ lokaty w jednostkach

podporzadkowanych 7,5 6,5 7,7 7,0 6,7 - - - -

Uwagi: gromadzac material empiryczny, starano si¢ korzysta¢ z danych zaktualizowanych i sko-
rygowanych opublikowanych w najnowszych raportach, np. dane za lata 20072011 opracowano na
podstawie: [KNF 2012a, s. 20]. Zmiana sposobu prezentacji danych w raportach od 2012 r. umozliwita
jedynie jednoznaczne wskazanie dwoch najwazniejszych pozycji w strukturze lokat, natomiast
uniemozliwita wyznaczenie udzialu depozytow bankowych i lokat w jednostkach podporzadkowanych
w latach 2012-2015.

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie [KNF 2012a, s. 20, 2013a, s. 22, 2014a, s. 24, 2015a, s. 26,
2016a, s. 23, 24].

W badanym okresie, tj. w latach 2007-2015, taczny udziat instrumentow dtuz-
nych i kapitatowych w strukturze aktywow bankow wahat si¢ od 17 do prawie 20%.
Nalezy podkresli¢, ze instrumenty dtuzne stanowig 99% w strukturze instrumentow
finansowych, w ktore inwestuja banki. Z danych zawartych w tab. 6 wynika, Ze ban-
ki inwestuja przede wszystkim w obligacje i bony skarbowe. W latach 2007-2009
ich udzial w strukturze instrumentéw finansowych wynosit 75-85%. Natomiast
w latach 2010-2015 ich udziat byt nizszy i wahat si¢ od 51 do 65%. W tym okresie
banki bytly réwniez zainteresowane inwestowaniem swoich srodkow w instrumenty
dluzne emitowane przez NBP. Stosunkowo najwigkszy ich udziat w strukturze
instrumentow finansowych odnotowano w latach 2011-2013. Wynosit wowczas
38-42% wartos$ci tych instrumentow.

Nalezy zauwazy¢, ze udziat aktywow ptynnych, a zwlaszcza udziat instrumentow
dtuznych i kapitatlowych, w strukturze aktywow bankow jest uzalezniony od wielu
czynnikow. Przyktadowo, w 2010 r. doswiadczenia kryzysu finansowego oraz utrzy-
mujaca si¢ niepewno$¢ dotyczaca przysziej koniunktury spowodowaly pewne za-
ostrzenie polityki kredytowej. W konsekwencji nastgpito ograniczenie podazy kredytu
ze strony bankow, a jednocze$nie nastapit wzrost popytu bankow na najbardziej ptyn-
ne aktywa. Odnotowano wyrazny wzrost zainteresowania bankow inwestowaniem
w bony pieni¢zne NBP. Sg one uwazane za dobrg lokate nadwyzek srodkdéw, poniewaz
maja krotki termin zapadalno$ci. Tendencja rosnacego zainteresowania bankow zaku-
pem bondw pienigznych NBP utrzymywata si¢ do 2013 r., po czym nastapily wyrazne
zmiany przejawiajgce si¢ w ograniczaniu udziatu tych instrumentow finansowych.
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Tabela 6. Udziat instrumentow finansowych w strukturze aktywow bankow (w %)

Wyszczegdlnienie 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Udziat instrumentéw dhuznych
i kapitatowych w strukturze aktywow | 17,0 | 16,9 | 18,9 | 19,9 | 18,8 | 17,6 | 19,8 | 19,6 | 19,1

z tego:

e instrumenty dtuzne NBP 2,0 1,8 3,9 6,4 7,2 7,3 8,1 5,3 4.5
¢ obligacje i bony skarbowe 13,1 | 143 | 14,1 | 124 | 10,1 8,9 | 10,1 | 12,4 | 124
e instrumenty dtuzne innych

emitentow 1,7 0,7 0,7 0,9 1,3 1,2 1,3 1,7 1,7
 instrumenty kapitatlowe 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4

Uwagi: gromadzac material empiryczny, starano si¢ korzysta¢ z danych zaktualizowanych i sko-
rygowanych opublikowanych w najnowszych raportach, np. dane za lata 2008-2011 opracowano na
podstawie: [KNF 2012b, s. 42].

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie [KNF 2008a, s. 27, 83,2012b, s. 42, 2013Db, s. 58, 2014b, s. 50,
2015b, s. 47, 2016b, s. 56].

0d 2010 r. obserwowano zmiany w strukturze portfela papierow dtuznych emi-
towanych przez Skarb Panstwa. Polegaty one na zwigkszaniu si¢ udziatu obligacji
skarbowych i redukcji udziatu bondéw skarbowych w strukturze instrumentéw naby-
wanych przez banki. Bylo to w znacznym stopniu zwigzane z realizacja strategii
Ministerstwa Finansow w zakresie zarzadzania dhugiem publicznym, polegajacej na
ograniczaniu emisji krotkoterminowych bonow skarbowych na rzecz $rednio- i du-
gookresowych obligacji [KNF 2011a, s. 27, 2016b, s. 56].

5. Podsumowanie i wnioski

Z podjetej proby okreslenia znaczenia i zroznicowania inwestoréw instytucjonal-
nych na rynku finansowym w Polsce w latach 2007-2015 wynikaja nastepujace
ustalenia i wnioski.

Inwestorzy instytucjonalni, do ktorych zalicza si¢ fundusze inwestycyjne, fun-
dusze emerytalne, instytucje ubezpieczeniowe i banki komercyjne, dysponuja
ogromnymi s$rodkami. Zostaty one pozyskane od drobnych inwestoréw w celu
wspolnego inwestowania lub zostaty im przekazane w formie sktadek emerytalnych,
sktadek ubezpieczeniowych, a takze w formie depozytow.

Wymienione instytucje finansowe dysponujg bardzo duzym potencjatem, mie-
rzonym za pomocg wartosci aktywow. Na koniec 2015 r. aktywa funduszy inwesty-
cyjnych wynosity 323 mld zt, funduszy emerytalnych — 141 mld zi, instytucji ubez-
pieczeniowych — 180 mld zt, natomiast bankéw komercyjnych — az 1458 mld zt.

Najwicksza dynamika rozwoju wyrézniajg si¢ fundusze inwestycyjne. W bada-
nym okresie, tj. w latach 2007-2015 przeci¢tne tempo wzrostu warto$ci aktywow
funduszy inwestycyjnych wynosito 11,6%. Natomiast warto$¢ aktywow funduszy
emerytalnych na koniec 2015 r. ksztattowata si¢ na analogicznym poziomie jak
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w 2007 r. W przypadku funduszy emerytalnych mozna wyrézni¢ dwa okresy: w la-
tach 2007-2013 przecigtne tempo wzrostu ich aktywow wynosito 13,5%, a w latach
2014-2015 ich warto$¢ obnizata si¢ srednio o 31,5%. Obnizenie warto$ci aktywow
funduszy emerytalnych w ostatnim okresie stanowi konsekwencj¢ fundamentalnych
zmian w systemie emerytalnych.

Przecietne tempo wzrostu wartosci aktywow instytucji ubezpieczeniowych wy-
nosito 4,5% i w poszczegdlnych latach badanego okresu bylo stosunkowo mato
zréznicowane w poréwnaniu do innych grup inwestoréw instytucjonalnych. Srednie
tempo wzrostu wartosci aktywow bankéw komercyjnych wynosito 9,5%. Stosunko-
wo najwyzsze tempo wzrostu odnotowano w latach 2008 1 2011. Bylo to w duzym
stopniu zwigzane z decyzjami inwestycyjnymi podejmowanymi przez klientoéw fun-
duszy inwestycyjnych, ktorzy — z powodu niekorzystnej koniunktury na rynku kapi-
tatowym — przenosili swoje oszczednosci do bankow.

Fundusze inwestycyjne i fundusze emerytalne sg profesjonalnymi inwestorami
instytucjonalnymi, ktérzy zgromadzone $rodki inwestujg w rézne instrumenty finan-
sowe 1 w bardzo duzym zakresie prowadzg dziatalno$¢ inwestycyjng na rynku finan-
sowym. W badanym okresie fundusze inwestycyjne wyrézniaty si¢ duzg dywersyfi-
kacja portfela inwestycyjnego. W zalezno$ci od koniunktury na rynku obligacji oraz
na rynku akcji zmieniaty si¢ udziaty instrumentow dtuznych i instrumentéw udzia-
towych w strukturze aktywow funduszy inwestycyjnych. Udzial instrumentow dtuz-
nych wahat si¢ od 44% (w 2007 r.) do 67% (w 2014 r.).

W badanym okresie nastgpily istotne zmiany w strukturze portfela inwestycyjne-
go funduszy emerytalnych, bedace konsekwencja fundamentalnych przeksztatcen
systemu emerytalnego. W latach 2007-2010 w strukturze portfela inwestycyjnego
funduszy emerytalnych dominowaty bony i obligacje skarbowe (62—75%), nato-
miast w latach 2014 i 2015 dominowaty akcje spotek gieldowych (84-88%).

Dziatalno$¢ inwestycyjna instytucji ubezpieczeniowych i bankoéw na rynku fi-
nansowym jest wyraznie mniejsza niz funduszy inwestycyjnych i emerytalnych.
Udzial instrumentéw finansowych w strukturze aktywow zakladow ubezpieczen
wynosit 57-72%, a w przypadku bankéw — jedynie 17-20%. Podmioty te inwesto-
waty gtownie w instrumenty dluzne, zwtaszcza emitowane przez Skarb Panstwa.
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