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Wstep

W tradycyjnym rozumieniu system finansowy jest mechanizmem przekazywania
funduszy od tzw. podmiotow nadwyzkowych do deficytowych. Niebagatelng role
w tym procesie odgrywaja inwestorzy instytucjonalni. Wykorzystujac swojg wiedze,
doswiadczenie i efekty skali, pelnig oni funkcje posrednika, tzn. pozyskuja $rodki
od jednych podmiotéw, by nastepnie ulokowac je w innych.

Niniejszy artykut ma dwa cele, tj. przedstawienie 1) réznic semantycznych w ro-
zumieniu pojecia ,,inwestor instytucjonalny” w wybranych dokumentach unijnych
i literaturze przedmiotu oraz 2) roli inwestorow instytucjonalnych w finansjalizacji'
gospodarki strefy euro. Zakres podmiotowy analizy bedzie obejmowal inwestorow
instytucjonalnych w strefie euro, rozumianych jako grupa sktadajaca si¢ z instytu-

' Wedle klasycznej definicji z finansjalizacja gospodarki mamy do czynienia, gdy ro$nie udziat
systemu finansowego w generowaniu PKB [Dembinski, 2012].
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cji bankowych? funduszy inwestycyjnych, zaktadow ubezpieczen oraz funduszy
emerytalno-rentowych.

Wsrdd autorow literatury przedmiotu dotyczacej dzialalno$ci inwestorow insty-
tucjonalnych mozna wymieni¢ takich badaczy, jak S. Celik i M. Isaksson [2013],
E. Davis i B. Steil [2001], R. Gadsby i C. Giron [2010], E. Gonnard i in. [2008],
K. Perez [2012]. Co charakterystyczne, kategoryzuja oni inwestoréw instytucjo-
nalnych w sposob niejednorodny. Drugi nurt, interesujacy z punktu widzenia ni-
niejszej pracy, obejmuje badania gigbokosci finansowej gospodarki (R. Goldsmith
[1955], R.G. King i R. Levine [1993], J.G. Gurley i E.S. Shaw [1960], R.G. Rajan
i L. Zingales [2003]). Instrumentarium wykorzystane w tych pracach postuzy do
oceny glebokosci finansowej strefy euro. Aby jednak méc oceni¢ rolg inwestorow
instytucjonalnych w strefie euro, trzeba wpierw zdefiniowa¢, jakie podmioty naleza
do tej kategorii.

1. Niejednoznacznos$¢ rozumienia pojecia ,,inwestor instytucjonalny”

Jednym z wymiaréw zmian w sektorze finansowym jest wprowadzanie nowych
regulacji. Ow proces tworzenia prawa przybrat na sile po wybuchu kryzysu finanso-
wego. W tym konteks$cie warto zapytaé, czy regulacje zawierajg pojecie ,,inwestor
instytucjonalny”, a jesli tak, to czy jest ono uzywane precyzyjnie i jednoznacznie.

Europejski System Rachunkéw Narodowych i Regionalnych (ESA2010), ktéry
jest stosowany od wrzesnia 2014 r., w ogdle nie zawiera pojecia ,,inwestor insty-
tucjonalny” [Rozporzadzenie 549/2013]. Jego wczesniejsza wersja (tzn. ESA95)
do grupy inwestoréw instytucjonalnych zaliczata zaktady ubezpieczen i fundusze
emerytalne, posrednikow finansowych innych niz zaktady ubezpieczen i fundusze
emerytalne, a takze monetarne instytucje finansowe [Gadsby, Girdén, 2010, s. 271].

Obowigzujace w UE prawo finansowe takze nie definiuje expressis verbis tego
pojecia. Jedynie w zataczniku II Dyrektywy MiFID II 65/2014 znajduje si¢ zapis,
w ktorym spos$rod podmiotéw uprawnionych lub podlegajacych przepisom wy-
konawczym dotyczacym prowadzenia dziatalnosci na rynkach finansowych wy-
odrebniono ,,innych inwestoréw instytucjonalnych”. Mozna przyjacé, ze pozostate
wymienione podmioty sg inwestorami instytucjonalnymi. Nalezg do nich zatem: 1)
instytucje kredytowe, 2) firmy inwestycyjne, 3) inne uprawnione lub regulowane
instytucje finansowe, 4) zaktady ubezpieczen, 5) plany zbiorowego inwestowania
1 spotki zarzadzajace takimi planami, 6) fundusze emerytalne i spotki zarzadzajace

2 Autorzy maja $wiadomos$¢, ze w prawodawstwie UE funkcjonuje pojecie ,,instytucja kredytowa”
rozumiane jako ,,przedsigbiorstwo, ktorego dziatalno$¢ polega na przyjmowaniu depozytow lub innych
funduszy podlegajacych zwrotowi od klientow oraz na udzielaniu kredytow na swoj wlasny rachunek”
[Rozporzadzenie (UE) nr 575/2013, art. 4]. Jednocze$nie w zwigzanej z tym rozporzadzeniem dyrektywie
znajduje si¢ zapis, ze w poszczegodlnych panstwach instytucja kredytowa moze nazywac si¢ bankiem [Dy-
rektywa 2013/36/UE, art. 19]. W zwigzku z tym w niniejszej pracy oba pojecia beda uzywane zamiennie.
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takimi funduszami, 7) posrednicy zawierajacy transakcje dotyczace towarow oraz
towarowych instrumentéw pochodnych, 8) podmioty lokalne. Mimo ze wylicze-
nie to ma charakter katalogu zamknietego, uzycie sformutowania ,,inni inwestorzy
instytucjonalni” powoduje, ze sam termin ,,inwestor instytucjonalny” moze by¢
rozumiany bardzo szeroko.

Podobnie nieprecyzyjna, cho¢ inaczej zagregowang, grupe inwestorow insty-
tucjonalnych stosuje OECD w corocznie publikowanych statystykach dotyczacych
tych podmiotdéw. Zalicza bowiem do nich: 1) fundusze inwestycyjne, 2) zaktady
ubezpieczen, 3) fundusze emerytalne, 4) inne formy oszczedno$ci instytucjonalnych
[Gonnard i in., 2008, s. 2]. Z kolei S. Celik i M. Isaksson z OECD Directorate for
Financial and Enterprise Affairs [2013, s. 96] pisza o trzech szerokich kategoriach
inwestorow instytucjonalnych. Sa to: 1) ,tradycyjni” inwestorzy instytucjonalni —
fundusze inwestycyjne, zaktady ubezpieczen, fundusze emerytalne, 2) ,,alternatywni”
inwestorzy instytucjonalni — fundusze hedgingowe, fundusze private equity, fundusze
ETF i panstwowe fundusze majatkowe (sovereign wealth funds), 3) zarzadzajacy
aktywami.

W raporcie Migdzynarodowej Organizacji Komisji Papieréw Wartosciowych
[IOSCO, 2012] wyodrebniono siedem rodzajow inwestoréw instytucjonalnych:
1) fundusze wzajemne (mutual funds), 2) firmy handlujace papierami wartosciowymi
(securities companies), 3) zaktady ubezpieczen, 4) banki komercyjne, 5) fundusze
emerytalne, 6) fundusze hedgingowe (hedge funds), 7) fundusze private equity.

W tekscie pracownikéw Monetary and Capital Markets Department IMF [Pa-
paioannou i in., 2013] jako inwestorzy instytucjonalni wymienione s3: 1) fundusze
emerytalne, 2) zaktady ubezpieczen prowadzace dziatalno$¢ w zakresie ubezpieczen
na zycie, 3) fundusze donacyjne (endowment funds)*, 4) fundusze wzajemne, 5) pan-
stwowe fundusze majatkowe, 6) banki centralne.

Jesli spojrzeé na polskie prawo finansowe, to w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r.
o0 obrocie instrumentami finansowymi w art. 3 ustawodawca wprowadzit klasyfikacje
zblizong do zawartej w dyrektywie MIFiD II. W art. 3 pkt. 39b tej ustawy pojawia si¢
definicja tzw. klienta profesjonalnego. W grupie klientow profesjonalnych znajduja
si¢ trzy grupy podmiotdow uwazane za inwestorow instytucjonalnych:

— podmioty wymienione w lit. a—h: banki; firmy inwestycyjne; zaktady ubezpie-
czen; fundusze inwestycyjne lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych; fun-
dusze emerytalne lub towarzystwa emerytalne; towarowe domy maklerskie;
podmioty zawierajace, w ramach prowadzonej dzialalnosci gospodarczej, na
wiasny rachunek, transakcje na rynkach kontraktow terminowych, opcji lub
innych instrumentéw pochodnych albo na rynkach pieni¢znych wytacznie

3 To rodzaj funduszu inwestycyjnego tworzonego ze $rodkow pienieznych uzyskanych od donatora
lub grupy donatorow, gdzie darczyncy zastrzegaja, ze kwota darowizny ma by¢ zainwestowana, a ob-
darowany moze otrzymywac¢ wylacznie srodki stanowigce zysk z zainwestowanego kapitatu. Tego typu
fundusze stanowig wsparcie finansowe dla dziatalnosci instytucji non-profit, zwigzkéw wyznaniowych,
szpitali, uniwersytetow.
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w celu zabezpieczenia pozycji zajetych na tych rynkach lub dzialajacych
w tym celu na rachunek innych cztonkéw takich rynkow, o ile odpowie-
dzialnos$¢ za wykonanie zobowigzan wynikajacych z tych transakcji ponosza
uczestnicy rozliczajacy tych rynkow; inne instytucje finansowe; inwestorzy,

— inwestorzy instytucjonalni inni niz wskazani w lit. a—h, ktorzy prowadza
regulowang dziatalno$¢ na rynku finansowym,

— inni inwestorzy instytucjonalni, ktérych glownym przedmiotem dzialalnosci
jest inwestowanie w instrumenty finansowe, w tym podmioty zajmujace si¢
sekurytyzacja aktywow lub zawieraniem innego rodzaju transakcji finansowych.

W polskich pracach naukowych tez mozna znalez¢ odmienne podejscia. Przykta-
dowo A. Adamska i P. Urbanek [2014] prezentuja ujecie wzorowane na klasyfikacji
OECD. Do inwestoréw instytucjonalnych zaliczaja bowiem wytacznie fundusze
inwestycyjne, fundusze emerytalne i zakltady ubezpieczen. Z kolei K. Perez [2012,
s. 58-59] wyroznia ,,podmioty instytucjonalne (institutional investors), ktore dyspo-
nuja znacznymi $rodkami pieni¢znymi (do tej grupy naleza instytucje finansowe, na
przyktad banki, zaktady ubezpieczen, fundusze inwestycyjne i emerytalne, a takze
instytucje pozafinansowe, czyli przedsi¢biorstwa)”.

Podsumowujac powyzsze rozwazania, inwestorow instytucjonalnych mozna
podzieli¢ na podmioty:

a) bankowe — banki (a wedlug niektorych i banki centralne), ktére prowadza

operacje na rynku kapitatowym,

b) niebankowe:

— rozumiane wasko — fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne i zaklady
ubezpieczen,
— rozumiane szeroko — parabanki, panstwowe fundusze majatkowe.

Aby wlaczy¢ dany podmiot do grona inwestorow instytucjonalnych, nalezy
okresli¢ co jest differentia specifica tej grupy. Wedtug E.P. Davis i B. Steil [2001,
s. XXIII] inwestora instytucjonalnego mozna zdefiniowa¢ jako wyspecjalizowa-
ng instytucje finansowa, ktorej celem jest zarzadzanie srodkami pozyskanymi od
drobnych inwestorow, uwzgledniajace poziom akceptowalnego przez nich ryzyka,
maksymalizacj¢ stopy zwrotu oraz okres inwestycji. Z definicji tej wynika, ze
inwestorow instytucjonalnych wyroznia przyjmowanie §rodkéw od inwestorow
detalicznych oraz ich inwestowanie w instrumenty rynku finansowego. Jesliby
przyja¢ powyzsze kryterium, to banki centralne nie moga by¢ zaliczone do in-
westoréw instytucjonalnych, natomiast pozostate banki o tyle, o ile pozyskane
depozyty inwestuja w instrumenty rynku finansowego. Warto zwrdci¢ uwage, ze
kryterium klasyfikacyjne spetniaja takze alternatywne fundusze inwestycyjne (AFI),
poniewaz zgodnie z dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE AFI
pozyskuja kapitat od wielu inwestoréw i nastepnie inwestuja go z korzyscia dla tych
inwestorow, zgodnie z okreslong polityka inwestycyjna. Szczegdtowa klasyfikacje
inwestordéw instytucjonalnych, z uwzglednieniem ustawodawstwa UE 1 ESA 2010,
prezentuje rys. 1.
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Zaktady ubezpieczen
Inni inwestorzy Inwestorzy
X N ! l— . n . » Fundusze emerytalno-
instytucjonalni instytucjonalni R
v y v
— Monetarne instytucje Fundusze inwestycyjne Firmy inwestycyjne
finansowe (domy maklerskie)
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papiery wartosciowe (UCITS )
Instytucje przyjmujace
depozyty, za wyjatkiem
banku centralnego R Alternatywne fundusze —
(instytucje kredytowe) inwestycyjne (AFI)

Rys. 1. Klasyfikacja inwestoréw instytucjonalnych

Zrédto: opracowanie wlasne.

2. Rola inwestorow instytucjonalnych w systemie finansowym strefy euro

Znaczenie inwestorow instytucjonalnych w gospodarce mozna bada¢, analizujac
tzw. finansowg glebokos¢ gospodarki (financial depth). Poziom glebokos$ci finansowe;j
okresla sie na podstawie analizy: stopnia dostgpnosci (access) do szerokiej palety
instrumentow finansowych, ptynno$ci rynkow finansowych, tzn. zdolnosci do trans-
formacji wysokich kwot (market liquidity), oraz mozliwo$ci udostepnienia rozmaitych
instrumentow zabezpieczenia przed ryzykiem (hedging or diversification). Innymi
stowy, gleboki system finansowy umozliwia zarowno podmiotom nadwyzkowym,
jak 1 deficytowym dostep do szerokiej palety instrumentéw finansowych, w tym
stuzacych zabezpieczeniu przed ryzykiem [Goyal i in., 2011, s. 4].

Metodyke badan poréwnawczych struktury systemow finansowych w réznych
krajach przedstawit R.W. Goldsmith [1955, s. 118—-131]. Jego propozycja wychodzi
od wyodrebnienia ré6znych sektorow w gospodarce i zidentyfikowania wzajemnych
powiazan migdzy nimi. Nastepnie proponuje 12 wskaznikow struktury systemu finan-
sowego: 1) udziat aktywow posiadanych przez posrednikoéw finansowych w tacznych
aktywach danego kraju, 2) udziat bankow centralnych lub innych bankéw w tacznych
aktywach posrednikdw finansowych lub w aktywach kraju, 3) udziat podstawowych
grup posrednikéw finansowych w zagregowanych aktywach posrednikéw finanso-
wych albo w tgcznych aktywach kraju, 4) stosunek (poszczegdlnych) aktywow finan-
sowych bedacych w posiadaniu posrednikéw finansowych a pozostatych podmiotow
w gospodarce, 5) udziat posrednikéw finansowych w finansowaniu rozmaitych sek-
toréw gospodarki, 6) wskaznik finansowania zagranicznego, 7) wskaznik aktywow
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ptynnych w catosci aktywow poszczegolnych sektorow gospodarki, 8) stosunek
tzw. aktywow rzeczowych i instrumentéw udziatowych do catosci aktywow, 9) sto-
sunek dhugu do aktywow ogdtem, 10) wskaznik dzwigni finansowej, 11) wskaznik
samofinansowania, 12) wskazniki koncentracji majatku (badz jego sktadowych)
w posiadaniu poszczegolnych podmiotow w gospodarce.

Metodyka Goldsmitha stanowita punkt wyjscia dla p6zniejszych badan gtgboko-
sci finansowej gospodarek. Biorgc za punkt wyjscia dorobek pismiennictwa, mozna
zbada¢ znaczenie inwestorow instytucjonalnych w strefie euro*. Do tego celu mogg
by¢ wykorzystane nastepujace wskazniki: stosunek tgcznych aktywoéw finansowych
do PKB (AFA/PKB); relacja aktywow korporacji finansowych® do PKB (KF/PKB);
stosunek aktywdw monetarnych instytucji finansowych do PKB (MIF/PKB); relacja
aktywow funduszy inwestycyjnych do PKB (FI/PKB); stosunek aktywow zaktadow
ubezpieczen i funduszy emerytalno-rentowych do PKB (ZU-FER/PKB).

W gospodarce strefy euro widoczny jest wzrost glebokos$ci finansowej, co ozna-
cza postepujacg finansjalizacje. W badanym okresie relacja aktywow finansowych
do PKB wzrosta z 8,2 w 2000 r. do 10,4 w 2013 r. (rys. 2).
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Rys. 2. Wskazniki struktury systemu finansowego strefy euro (2000-2013)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat i Monthly Bulletin ECB 2004-2014.

Najwigkszy udziat w aktywach finansowych strefy majg korporacje finansowe.
7 kolei w grupie inwestorow instytucjonalnych prym wioda monetarne instytucje
finansowe (w 2013 r. ich aktywa byty 3,2 razy wicksze niz PKB strefy). W grupie

4 W niniejszym opracowaniu sg uwzgledniane dane dla strefy euro sktadajgcej sie z 18 krajow.

5 Pojecie ,korporacje finansowe” jest stosowane przez Eurostat na zbiorcze okreslenie jednego
z pigciu sektorow instytucjonalnych gospodarki danego kraju. Pozostate sektory to gospodarstwa domo-
we, przedsigbiorstwa, instytucje rzadowe i samorzadowe, instytucje niekomercyjne oraz zagranica.
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inwestoréw instytucjonalnych niebedacych bankami nie ma znacznego zréznico-
wania. Aktywa zaktadéw ubezpieczen i funduszy emerytalno-rentowych stanowity
w 2013 r. 84% PKB, natomiast aktywa funduszy inwestycyjnych 83% PKB strefy.

Gospodarki poszczegolnych krajow strefy euro charakteryzuja sie¢ duzymi rézni-
cami co do glebokosci finansowej. Aby dokonac¢ ich kategoryzacji, mozna wykorzy-
sta¢ analize skupien (cluster analysis) bazujaca na wskaznikach struktury systemu
finansowego, obliczonych na podstawie danych Eurostatu i Europejskiego Banku
Centralnego (tab. 1)°. Dla wyodrebnienia poszczegdlnych grup mozna zastosowaé
standaryzacj¢ danych, odleglos¢ euklidesowa, hierarchiczng metode aglomeracyjng
Warda. Metoda Warda jest stosowana do oszacowania odlegtosci miedzy skupienia-
mi na podstawie wykorzystania analizy wariancji i zmierza do minimalizacji sumy
kwadratow odchylen dowolnych dwoch skupief, ktéore moga zosta¢ uformowane na
kazdym etapie. Innymi stowy, w kolejnych iteracjach analizowana jest wewnatrzgru-
powa wariancja —taczone sg te grupy, ktore po potgczeniu daja najmniejszy przyrost
catkowitej wewnatrzgrupowej wariancji [Kopczewska i in., 2009].

Tab. 1. Wskazniki struktury systemu finansowego krajow strefy euro (2013 r.)

Kraj | AFA/PKB | KFPKB | MIF/PKB | FIPKB | ZU-FER/PKB
Grupa 1
Malta 34,51 29,67 7,09 115 -
Irlandia 30,47 22,89 6,66 6,76 -
Srednia 32,49 26,28 6,88 3,96 -
Grupa 2
Holandia 18,63 13,25 3,42 1,01 2,15
Belgia 12,17 5,73 2,77 0,26 0,73
Francja 11,36 5,89 3,97 0,53 0,96
Portugalia 9,98 5,21 3,61 0,16 0,41
Hiszpania 8,62 4,42 3,26 0,18 0,38
Niemcy 8,01 4,60 3,08 0,52 0,77
Finlandia 7,95 3,74 2,87 0,37 0,28
Wiochy 7,48 3,78 2,68 0,15 0,44
Austria - 4,67 3,08 0,47 0,42
Grecja 5,53 2,85 2,66 0,03 0,09
Srednia 9,97 5,41 3,14 0,37 0,66
Grupa 3
Estonia 5,01 1,83 131 0,03 0,14
Stowenia 4,96 1,96 1,54 0,05 0,23
Lotwa 3,78 1,81 1,50 0,01 -
Stowacja 3,48 1,35 1,04 0,06 0,18
Litwa 3,06 1,06 0,88 - -
Srednia 4,06 1,60 1,25 0,04 0,18

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat i EBC.

¢ Z proby wykluczono Luksemburg, gdzie wartosci poszczegdlnych wskaznikow sa najwieksze
i znacznie si¢ roznig od innych krajow (AFA/PKB — 168,1; KF/PKB — 157,73; MIF/PKB — 22,82; FI/
PKB - 60,3; ZU-FER/PKB - 3,16).
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Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna wyodrebnié trzy podstawowe
grupy krajow o zblizonych strukturach systemow finansowych. Sg to: 1) Irlandia
i Malta to kraje o relatywnie najwigkszej glebokos$ci finansowej, 2) kraje tzw. starej
Unii oraz 3) nowi cztonkowie strefy euro.

Zakonczenie

W dokumentach prawnych i literaturze przedmiotu pojecie ,,inwestor instytucjo-
nalny” nie jest rozumiane jednoznacznie. Nie oznacza to jednak, ze grupa tych pod-
miotéw nie moze w ogodle by¢ zidentyfikowana i poddana analizie. Przeprowadzone
badania sktaniaja do postawienia wniosku, ze inwestorzy instytucjonalni odgrywaja
istotng rolg¢ w procesie rosnacej finansjalizacji strefy euro. Glebokos¢ finansowa
gospodarek poszczegoélnych krajow strefy jest zréznicowana. Najwiekszy udziat
korporacji finansowych, w tym inwestorow instytucjonalnych, mozna zaobserwowac
— poza Luksemburgiem — w krajach, ktore prowadza polityke sprzyjajaca rejestracji
i funkcjonowaniu tego typu instytucji. Kolejna linia podziatu biegnie migdzy krajami
tzw. starej i nowej Unii, co mozna uzasadni¢ wzglgdami historycznymi.
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The Role of Institutional Investors in Financialization in the Eurozone

The term “institutional investor” is not unequivocal. However, the semantic differences occurring
in the legal acts and literature do not mean that this group cannot be a subject of scientific research. The
analysis of the financial depth of the Eurozone economy and cluster analysis based on indicators of the
financial structure of individual countries of the euro area show an increasing financialization, the process
in which institutional investors play an important role.

Znaczenie inwestorow instytucjonalnych w finansjalizacji strefy euro

Okreslenie ,,inwestor instytucjonalny” nie jest jednoznaczne. Semantyczne roznice wystepujace w ak-
tach prawnych i literaturze nie oznaczaja jednak, ze grupa ta nie moze by¢ przedmiotem badan naukowych.
Analiza glebokosci finansowej gospodarki strefy euro oraz analizy skupien na podstawie wskaznikéw
struktury finansowej poszczegolnych krajow strefy euro wskazuje na rosnaca finansjeryzacj¢ — proces,
w ktorym inwestorzy instytucjonalni majg do odegrania wazng rolg.








