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Streszczenie: Exchange-traded funds (ETFs) sajedna z najszybciej rosnacych kategorii
funduszy inwestycyjnych. W pewnych krajach, takich jak Polska, nie nastapit jednak roz-
woj tej grupy funduszy. Celem tekstu jest omowienie wybranych zagadnien teoretycznych
zwigzanych z wptywem ETFs na system finansowy oraz ocena mozliwosci wystapienia tych
oddziatywan w Polsce w odniesieniu do funduszy notowanych poza granicami Polski, ktore
posiadaja polskie aktywa. Przedstawione zostalty wyniki badania przeprowadzonego z wy-
korzystaniem wskaznikéw obliczonych na podstawie danych o poszczegdlnych funduszach,
w tym przede wszystkim zagregowanych wartosci aktywow funduszy w roéznych ujeciach
(zwlaszcza w odniesieniu do rozmiaréw poszczegdlnych czgséci systemu finansowego) oraz
struktury aktywow. Okres badania to lata 2010-2017. Wyniki analizy wskazuja na to, ze po-
tencjalny wplyw zaréwno funduszu notowanego w Polsce, jak i notowanych za granica fun-
duszy z polskimi aktywami na polski system finansowy jest silnie ograniczony ze wzgledu
na ich niewielkie rozmiary.

Stowa kluczowe: exchange-traded funds, fundusze inwestycyjne, system finansowy.

Summary: Exchange-traded funds (ETFs) are globally one of the most rapidly developing
categories of investment funds. However, in some countries, such as Poland, their growth has
been minimal. The aim of the paper is the presentation of the selected theoretical issues linked
to the influnce of ETFs on the financial system and the evaluation of the possibility of such an
impact in Poland, with the focus on the foreign funds that hold Polish assets in their portfolios.
The analysis was conducted with calculated indicators based on the values of assets of funds
in various perspectives (including the size of the financial system’s particular segments). The
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period of the research was 2010—2017. The results of the analysis indicate that the potential
impact on the Polish financial system of both the fund listed only in Poland and the foreign
funds with Polish assets is severely limited by their size.

Keywords: exchange-traded funds, investment funds, financial system.

1. Wstep

W ostatnich latach w skali globalnej mozna zaobserwowac niezwykle szybki wzrost
aktywow funduszy inwestycyjnych typu exchange-traded funds (w skrocie: ETFs).
Proces ten nie zachodzi jednak rownomiernie, gdyz obok krajow, w ktorych ich
aktywa szybko rosna (przyktadem Wielka Brytania lub Japonia), jest wiele, w kto-
rych sa wciaz niewielkie. Do drugiej z wymienionych grup nalezy z pewnoscia za-
liczy¢ Polske. Analiza aktywow ETFs notowanych w Polsce nie jest jednak wystar-
czajaca do oceny ich znaczenia dla systemu finansowego — konieczne jest rowniez
uwzglednienie funduszy zagranicznych, ktore w swoich portfelach inwestycyjnych
posiadajg aktywa z danego kraju; przyktadem bgdg papiery wartosciowe polskich
podmiotéw w portfelach inwestycyjnych funduszy poza Polska.

Celem niniejszego tekstu jest przedstawienie wybranych zagadnien teoretycz-
nych zwigzanych z wplywem ETFs na system finansowy oraz ocena mozliwosci
wystapienia tych oddziatywan w Polsce, zwlaszcza w odniesieniu do tego rodza-
ju funduszy notowanych poza granicami Polski, lecz jednoczesnie posiadajacych
w swoich portfelach polskie aktywa. Dodatkowo omdwiony zostat takze rynek ETFs
w Polsce. Tematyka wptywu ETFs na polski system finansowy byla dotychczas
rzadko podejmowana w literaturze — analizy dotyczace ETFs dostepnych w Polsce
koncentrowaty si¢ raczej na historii oraz strukturze polskiego rynku ETFs, jak row-
niez efektywnosci tego rodzaju inwestycji (zob. m.in. [Chodnicka i Jaworski 2012;
Miziotek 2013; Mitrenga 2014; Gierattowska 2015; Letkowski 2017; Miziotek, Trze-
binski 2017]). Ponadto jeszcze rzadziej badano zagraniczne ETFs powigzane z pol-
skim systemem finansowym (jednym z wyjatkéw jest [Miziotek 2014], w ktorym
jednak oceniano efektywnos¢ zarzadzania, nie za$ sktad portfeli funduszy). Nalezy
podkresli¢, ze w obecnym badaniu wykorzystano najnowsze, mozliwie najbardziej
kompleksowe dane na temat polskich aktywow w zagranicznych ETFs (z 2017 r.),
dzigki czemu mozliwe byto sformutowanie bardziej wiarygodnych i aktualnych
wnioskow niz w poprzednich badaniach obejmujacym zblizona tematyke [Ptokarz
2010; Marszk 2016]. Badanie przeprowadzono z wykorzystaniem wskaznikéw obej-
mujacych glownie wartosci aktywow funduszy w réznych ujeciach; okres badania
to lata 2010-2017, a wykorzystane dane pochodza z roznych zrddet, przede wszyst-
kim bazy Thomson Reuters Lipper.

Artykut sktada si¢ z czterech czgsci. Pierwsza czgsé jest wstep, w drugiej omo-
wiono najwazniejsze zagadnienia teoretyczne dotyczace funduszy ETFs. W trzeciej
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przedstawiono wyniki przeprowadzonego badania, czwarta zawiera najwazniejsze
wnioski.

2. Zagadnienia teoretyczne

Wsrod wielu definicji ETFs chyba najtrafniejsza zostata sformutowana przez amery-
kanski Investment Company Institute, wedtug ktorego sa one funduszami inwesty-
cyjnymi, ktérych akcjami (jednostkami) handluje si¢ w sposob ciagty poprzez giet-
dy papierow warto$ciowych, a ich ceny wyznaczane sg poprzez rynek; oznacza to,
ze transakcji akcjami ETFs dokonuje si¢ w sposob analogiczny do transakcji akcja-
mi notowanych spotek [Investment Company Institute 2017]. Nalezy zaznaczyc¢,
ze jest to stosunkowo nowa kategoria funduszy, poniewaz pierwsze ETFs zostaty
uruchomione na rynku pétnocnoamerykanskim na przetomie lat 80. i 90. XX w.
[Ferri 2009].

2.1. Exchange-traded funds: gtowne cechy oraz kategorie

Fundusze ETFs maja kilka cech, ktore wyrozniaja je na tle innych funduszy inwe-

stycyjnych, zwlaszcza klasycznych funduszy typu otwartego, gtownej kategorii

w skali $§wiata oraz Polski pod wzgledem warto$ci aktywow. Wérdd tych atrybutow

nalezy wyr6zni¢ [Ferri 2009; Madhavan 2016; Investment Company Institute 2017,

Ben-David i in. 2017; Lechman, Marszk 2018]:

¢ Akcje ETFs sa notowane na gietdach papierow warto§ciowych, mozna je wigc
nabywa¢ oraz sprzedawac poprzez rachunki w domach maklerskich, w przeci-
wienstwie do jednostek funduszy klasycznych.

e Podziat rynku ETFs na pierwotny i wtérny. Na rynku pierwotnym nastepuje kre-
acja oraz umorzenie akcji ETFs — transakcje przeprowadzane sg zazwyczaj po-
miedzy uprawnionymi podmiotami oraz zarzadzajacymi funduszem i dotycza
znaczacej liczby akcji (np. 25 tys.). W wiekszosci funduszy operacje te dokony-
wane sg ,,w naturze” (in-kind), tj. w drodze wymiany akcji ETFs za ustalony
portfel papieréw wartosciowych lub innych aktywow, nie za§ za pomocg gotow-
ki. Rynek wtorny obejmuje transakcje przeprowadzane na gieldach papierow
wartosciowych. Brak tego rodzaju podziatu rynku oraz transakcji dla funduszy
typu otwartego.

¢ Dostgp do stale uaktualnianej poprzez operacje gieldowe ceny akcji ETFs
w przeciwienstwie do publikowanej zazwyczaj raz dziennie wyceny jednostek
klasycznych funduszy.

* Dostgp do instrumentéw pochodnych powigzanych z akcjami ETFs (przede
wszystkich opcji), niedostepnych dla klasycznych funduszy.

Poczatkowo ETFs byly wylacznie indeksowymi funduszami akcyjnymi, ofe-
rujacymi dostep do inwestowania pasywnego — ich celem inwestycyjnym bylto jak
najwierniejsze odzwierciedlenie stop zwrotu z wybranych indeksow krajowego
rynku akcji [Miziotek 2013]. Tego rodzaju ETFs sa nadal zdecydowanie najwicksza
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kategorig (pod wzgledem wartosci aktywoéw oraz liczby podmiotéw), jednak wraz
ze wzrostem zainteresowania inwestoréw tg odmiang funduszy oraz wchodzeniem
na ten rynek kolejnych instytucji finansowych pojawito si¢ wiele nowych grup.
Wsrdéd najwazniejszych kategorii ETFs, ze wzgledu na podejmowang tematyke, na-
lezy wymieni¢ (podziat za [ Deutsche Bank 2017b]):
e fundusze zagranicznych rynkow akcji, w tym:
1) fundusze globalne;
2) fundusze regionalne;
3) fundusze rynkow rozwinigtych (z ekspozycja na grupe lub pojedynczy kraj);
4) fundusze rynkéw wschodzacych (z ekspozycja na grupe lub pojedynczy
kraj);
¢ fundusze branzowe rynku akcji (np. z ekspozycja na krajowe i/lub zagraniczne
spoiki sektora finansowego);
e fundusze obligacji, w tym:
1) fundusze obligacji korporacyjnych;
2) fundusze obligacji rzadowych (np. rynkow wschodzacych).

2.2. Wplyw exchange-traded funds na system finansowy:
perspektywa krajowa oraz miedzynarodowa

Wraz z rozwojem globalnego rynku ETFs coraz istotniejszym i czesciej porusza-
nym w literaturze tematem stat si¢ ich mozliwy wptyw na system finansowy, rozpa-
trywany jako cato$¢ lub w odniesieniu do poszczegodlnych czgsci najsilniej powigza-
nych z ETFs, jak np. rynek akcji. W tabeli 1 zostaty przedstawione najwazniejsze
obszary oddziatywania ETFs na system finansowy —w dotychczasowych badaniach
koncentrowano si¢ przede wszystkim na negatywnych skutkach, stad ich przewaga
W zamieszczonym zestawieniu. Nalezy zaznaczy¢, ze poza wymienionymi mecha-
nizmami zidentyfikowano rowniez szereg zagrozen dotyczacych gléwnie ,,synte-
tycznych” ETFs. Sa to fundusze, ktére w przeciwienstwie do najpopularniejszych
(zwanych ,,fizycznymi”), wykorzystuja instrumenty pochodne w celu osiggnigcia
zaktadanych celow inwestycyjnych (fundusze fizyczne nabywajg za$ w calosci lub
reprezentatywnej czesci portfel aktywow sktadajacych si¢ na ich benchmark). Fun-
dusze syntetyczne sg wykorzystywane gtownie w Europie, lecz od kilku lat ich po-
pularnos$¢ maleje, a udziat w europejskim rynku ETFs (pod wzglgdem warto$ci ak-
tywow) wynosi ok. 20% [Deutsche Bank 2017a].

Tabela 1. Wybrane oddziatywania ETFs na system finansowy

. Skutki dla systemu Skala oddziatywania
Opis efektu . .
finansowego (krajowa/migdzynarodowa)
1 2 3
Powigkszenie grupy inwestorow ko- | Pozytywne Krajowa lub migdzynarodowa
rzystajacych z instrumentéw finanso- (gdy ro$nie zainteresowanie
wych, zacheconych przewagami ETFs ETFs z ekspozycja na rynki za-




Polskie aktywa w zagranicznych funduszach inwestycyjnych typu exchange-traded funds... 329

1 2 3
w stosunku  do klasycznych funduszy | Pozytywne graniczne)
(np. czestsza wyceng jednostek)
Wplyw na plynnos¢ papierdw wartoscio- | Sprzeczne wyniki badan | Krajowa lub migdzynarodowa
wych, ktorych stopy nasladujg pasywne

ETFs

Przenoszenie szokéw pomigdzy ryn-|Negatywne Krajowa lub migdzynarodowa
kiem akcji ETFs arynkami aktywow, (w przypadku ETFs z ekspozy-
ktoére znajduja si¢ w portfelach funduszy cja na rynki zagraniczne)

i/lub sa sktadnikami benchmarku. Cze-
sto przytaczanym przyktadem jest tzw.
Flash Crash narynku amerykanskim
(pierwszy w 2010 r., kolejny w 2015 r.)
Przenoszenie szokow pomi¢dzy rynkami | Negatywne Migdzynarodowa
ETFs w roznych krajach wskutek noto-
wania ich akcji na dwoch lub wigcej giel-
dach (ang. dual-listing i cross-listing)
Zwickszenie stopnia otwartosci finanso- | Trudne do okresle- | Miedzynarodowa
wej poszczegdlnych gospodarek w wy-|nia (badania wskazuja
niku dziatania funduszy wspomnianych | na przewage pozytyw-
powyzej nych skutkow)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Ramaswamy 2011; Rubino 2011; Diaz-Rainey, Ibikunle
2012; Aggarwal, Schofield 2014; Madhavan 2016; Amenc i in. 2017; Ben-David i in. 2017].

3. Wyniki empiryczne

Podstawowym wskaznikiem zastosowanym w niniejszym badaniu do analizy fun-
duszy ETFs jest warto$¢ oraz struktura ich catkowitych aktywow netto (fotal net
assets; w dalszej czesci w skrocie ,,aktywa”); w celu umozliwienia poréwnan po-
migdzy krajami wartosci aktywow sg podane w dolarach amerykanskich. Ze wzgle-
du na ograniczona osiggalno$¢ danych na temat struktury portfeli ETFs (pozyska-
nie szeregdéw czasowych na ten temat jest niemozliwe ze wzgledu na ograniczenia
techniczne dostepnych baz danych) zastosowane metody badawcze to przede
wszystkim interpretacja obliczonych wskaznikow. W czesci badania dotyczacej
polskiego rynku ETFs przeanalizowano réwniez dynamike zaobserwowanych
zmian. W badaniu wykorzystano dane o funduszach ETF pochodzace z roznych
zrodet. Podstawowym zrodtem byta baza Thomson Reuters Lipper zawierajaca dane
o funduszach inwestycyjnych z catego $wiata. Pozyskano z niej dane o wszystkich
zarejestrowanych na §wiecie ETFs, tj. 0 12 630 podmiotach (w tym ok. 5 tys. ak-
tywnych). Dodatkowymi zrédtami byty raporty na temat rynku ETFs publikowane
przez Deutsche Bank oraz miesigczne biuletyny Swiatowej Federacji Gield, jak
réwniez raporty publikowane poprzez poszczegolne fundusze. Dane dotyczace roz-
miaréw systemu finansowego (w catosci i w podziale na czes$ci) zostaly pozyskane
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z bazy Global Financial Development Database (wersja z czerwca 2017 r.). Okres
badania to, w pierwszej czesci, lata 2010-2016, tj. od momentu wprowadzenia
pierwszego funduszu ETF na polskiej gieldzie, w drugiej zas sierpien 2017 r. (zgod-
nie z ostatnimi dostepnymi informacjami w uzywanej wersji bazy Thomson Reu-
ters Lipper). Do ,,polskich aktywoéw”, zgodnie z klasyfikacja uzywang w zrodto-
wych bazach zaliczono akcje spdtek notowanych na polskiej gietdzie (sg to tym
samym réwniez, lecz w bardzo nieznacznym odsetku, akcje spétek zagranicznych
notowanych na GPW, np. Jeronimo Martins) oraz polskie obligacje skarbowe.

3.1. Rynek exchange-traded funds w Polsce

Pierwszy fundusz inwestycyjny typu ETFs zostal wprowadzony na polska gietde
w 2010 r. [Chodnicka, Jaworski 2012] — byt nim Lyxor WIG 20 UCITS ETF. Zgod-
nie z jego nazwa celem inwestycyjnym funduszu jest nasladowanie stop zwrotu
z indeksu WIG20. Do dzisiaj (stan z poczatku maja 2018 r.) jest to jedyny fundusz
ETF, dla ktorego gielda w Warszawie jest podstawowym miejscem notowania. Do-
stepne sg wprawdzie jeszcze dwa inne fundusze, jednak ich gtéwnym miejscem
handlu jest gielda niemiecka. Z tego wzgledu w analizie aktywow ETFs w Polsce
wykorzystane zostang dane wytacznie o jednym wspomnianym funduszu.
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Rys. 1. Aktywa ETFs w Polsce. Lata 2010-2016, dane roczne

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych z baz Global Financial Development Database oraz
Thomson Reuters Lipper, a takze biuletynow Swiatowej Federacji Gietd i raportéw Deutsche
Bank [Deutsche Bank 2017a, 2017b].

Na rysunku 1 przedstawione zostaty aktywa ETFs w Polsce (wlasciwie: jedne-
go funduszu) w roznych uj¢ciach. Na podstawie jego analizy mozna jednoznacznie
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stwierdzi¢, ze rozmiary polskiego rynku ETFs byly w okresie 2010-2016 skrajnie
niskie. Warto$¢ aktywow wyrazona w milionach USD byta najwyzsza na koniec
2010 r., lecz nawet wowczas nie przekroczyta 90 mln USD; pod koniec 2016 1. wy-
niosta za$ zaledwie ok. 20 mln USD — gwattowny spadek pomigdzy 2011 i 2010 r.
wynikat z wycofania kapitalu zalazkowego przez instytucje zarzadzajaca fundu-
szem [Miziotek 2015]. Poro6wnanie tej wartosci z rozmiarami polskiej gospodarki,
polskiego rynku akcji (jedyny analizowany ETFs jest funduszem akcyjnym) lub calg
polska branza funduszy inwestycyjnych wskazuje, ze w zadnym z tych wymiarow
aktywa ETFs nie byly wyzsze niz 0,25%. Pokazuje to, ze mozliwy wptyw na polski
system finansowy ETFs z Polska jako miejscem gtéwnego notowania byt skrajnie
niewielki; brak wyraznej tendencji wzrostu aktywow $wiadczy o tym, ze trudno
prognozowaé wystgpienie takich oddzialywan w najblizszych latach.

3.2. Zagraniczne exchange-traded funds zarzadzajace polskimi aktywami

Po omoéwieniu rynku ETFs w Polsce w tej czesci tekstu przedstawiony zostanie zde-
cydowanie wigkszy pod wzgledem aktywow i liczby funduszy segment globalnego
rynku ETFs, tj. zagraniczne fundusze (fundusze, dla ktorych Polska nie jest podsta-
wowym miejscem notowania), ktore ze wzgledu na swoje cele inwestycyjne posia-
daja w portfelach polskie aktywa. Dla wigkszosci z nich Polska jest jednym z wielu
krajow, w ktorych dokonujg inwestycji, jest jednak kilka skupiajacych si¢ wylacznie
na polskim rynku. Co ciekawe, pierwszy zagraniczny fundusz ETFs koncentrujacy
si¢ na polskim rynku akcji zostat uruchomiony w 2009 r. [Miziotek 2014], tj. przed
analogicznym funduszem dzialajacym w Polsce.

Zgodnie z najnowszymi dostepnymi danymi (stan na koniec sierpnia 2017 r.)
na $wiecie byto 40 funduszy ETFs notowanych poza Polska, ktére miaty w swoich
portfelach polskie aktywa. L.aczna warto$¢ zarzagdzanych przez nie aktywow wyno-
sifa ok. 21,4 mld USD, z czego polskie papiery wartosciowe stanowity nieco ponad
10% — ok. 2,16 mld USD. Doktadna struktura polskich aktywow w zagranicznych
ETFs zostata przedstawiona na rysunkach 2 oraz 3. Jak mozna zauwazy¢, obliga-
cje skarbowe stanowity ok. 2/3 polskich aktywoéw w zagranicznych ETFs, za$ 1/3
przypadata na akcje, ktore w zdecydowanej wigkszosci znajdowaty si¢ w portfelach
funduszy inwestujacych na rynkach akcji okre$lonych krajow (jedynie ok. 0,35%
posiadaty fundusze branzowe, np. sektora wydobywczego). Najwiecej funduszy no-
towanych bylo w USA oraz Wielkiej Brytanii, co nie powinno by¢ zaskakujace, bio-
rac pod uwage, ze sg to dwa najwigksze rynki ETFs na $§wiecie. Oznacza to, ze dwa
segmenty globalnej branzy ETFs, ktore sg najsilniej powigzane z polskim systemem
finansowym, to amerykanski i brytyjski sektor funduszy obligacji oraz zagranicz-
nych rynkow akcji. Dodatkowo mozna wspomnieé, ze ze wzgledu na miejsce noto-
wania bazowymi walutami dla wigkszos$ci wspomnianych funduszy sa dolar ame-
rykanski oraz funt szterling.
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Rys. 2. Polskie aktywa w zagranicznych ETFs w podziale na kategorie funduszy
(podziat zgodnie z warto$cia aktywow, stan na koniec sierpnia 2017 r.)

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych z bazy Thomson Reuters Lipper.

2%

B USA

B Wiclka Brytania

42% 44%

B Niemcy

Pozostate kraje

Rys. 3. Polskie aktywa w zagranicznych ETFs w podziale na gléowne miejsca notowania funduszy
(podzial zgodnie z wartoécia aktywow, stan na koniec sierpnia 2017 r.)

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z bazy Thomson Reuters Lipper.
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Polskie aktywa w zagranicznych ETFs zostatly poréwnane z rozmiarami pol-
skiej gospodarki oraz wybranych czgsci systemu finansowego. Wyniki obliczen
przedstawiono w tabeli 2. Ich analiza wskazuje, Ze obliczone wielkos$ci sg zdecy-
dowanie wyzsze niz odpowiedniki dla polskiego rynku ETFs. Jednak nadal sa one
niewielkie w stosunku do rozmiaréw polskiej gospodarki, gdyz ich wartos¢ w tym
ujeciu wynosi ponizej 0,5%. Poréwnujac je do aktywoéw wszystkich polskich fun-
duszy inwestycyjnych, nalezy stwierdzi¢, ze odpowiadaja one ok. 3% ich wartosci.
W pewnym stopniu jest to jednak zwigzane ze znaczaco wigkszymi rozmiarami
rynkéw funduszy inwestycyjnych w USA oraz Wielkiej Brytanii. Powoduje to,
ze nawet niewielki wzrost zainteresowania ETFs zwigzanymi z Polskg moze pro-
wadzi¢ do naptywu znaczacych srodkow do funduszy oferujacych tego rodzaju eks-
pozycje 1 w rezultacie osiggniecia przez nie wartosci aktywow wysokich w porow-
naniu z polska branza.

Tabela 2. Polskie aktywa w zagranicznych ETFs w odniesieniu do rozmiaréw polskiej gospodarki
oraz wybranych czgséci systemu finansowego (wedtug stanu na koniec sierpnia 2017 r.)

Wskaznik Wartos¢
Polskie aktywa w zagranicznych ETFs/PKB Polski 0,46%
Polskie aktywa w zagranicznych ETFs/aktywa wszystkich funduszy 2,92%
inwestycyjnych w Polsce
Polskie obligacje w zagranicznych ETFs/pozostajace do splaty polskie 1,00%
skarbowe dtuzne papiery wartoSciowe
Polskie akcje w zagranicznych ETFs/kapitalizacja polskich notowanych 1,08%
spotek
Polskie akcje w zagranicznych ETFs/obroty na polskim rynku akcji 3,17%
w okresie IX 2016-VIII 2017

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych z baz Global Financial Development Database oraz
Thomson Reuters Lipper, a takze biuletynow Swiatowej Federacji Gield i raportow Deutsche
Bank [Deutsche Bank 2017a, 2017b].

Przy omawianiu struktury polskich aktywow w portfelach zagranicznych ETFs
stwierdzono, ze najwicksza grupe stanowig te zarzadzane przez fundusze obliga-
cji, a mniejszg przez fundusze akcyjne. Z tego wzgledu poréwnano wartosci ich
aktywow do odpowiednich czgsci polskiego systemu finansowego (tabela 2). Ze-
stawienie wartosci polskich obligacji skarbowych w zagranicznych ETFs z taczna
warto$cia tego rodzaju instrumentéw ukazuje, ze fundusze sg posiadaczami zaled-
wie ok. 1%. W odniesieniu do polskiego rynku akcji rola zagranicznych ETFs jest
nieco silniejsza. Jednak porownanie wartosci polskich akcji w portfelach fundu-
szy z obrotami w Polsce pokazuje, ze nawet gwaltowne zmiany na amerykanskim
lub brytyjskim rynku ETFs nie miatyby istotnego wpltywu na sytuacj¢ na polskiej
gietdzie, przynajmniej w sposob bezposredni poprzez transakcje samych funduszy
(oczywiscie mozliwe sg innego rodzaju oddzialywania, zwigzane np. z wpltywem
na sytuacje na zagranicznych rynkach kapitatowych, ktére nie stanowig jednak te-
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matu tego artykutu). Laczna warto$¢ tych akcji to wprawdzie odpowiednik ok. 38%
srednich miesiecznych obrotow w okresie wrzesien 2016 — sierpien 2017, ale zesta-
wiajgc ja z roczng suma obrotéw, mozna wyciagnac przedstawiony wniosek — skraj-
nie mato prawdopodobne jest wycofanie si¢ wszystkich funduszy z polskiego rynku
w ciggu jednego lub kilku miesigcy.

Nawigzujac do potencjalnych skutkéw rozwoju ETFs dla systemu finansowego
przedstawionych w tabeli 1, nalezy stwierdzi¢, ze mozliwos$¢ ich wystgpienia w od-
niesieniu do polskiego systemu finansowego jest niewielka (skutki dla systemow
w innych krajach zostaty pominigte ze wzgledu na cel badania) niezaleznie od tego,
czy rozwazane sg ETFs obecne na polskiej gietdzie, czy tez fundusze zagranicz-
ne. Po pierwsze, zarowno liczba dostepnych w Polsce funduszy ETFs, jak iich
aktywa sg skrajnie niskie 1 nie ulegly istotnym zmianom w ostatnich latach. Nie
mozna wiec wywnioskowac, ze obecnos¢ ETFs na polskiej gietdzie doprowadzita
do zwigkszenia grupy inwestoréw korzystajacych z tego rodzaju produktéow (lub,
rozpatrujac ten efekt nieco szerzej, wzrostu zainteresowania rynkiem akcji wynika-
jacym z inwestycji w ETFs). Po drugie, polskie aktywa w ETFs majg niewielka war-
tos¢ w poréwnaniu do polskiego rynku akcji lub obligacji (tabela 2), stad mozliwy
wplyw tego rodzaju funduszy na ptynno$¢ nasladowanych papierow wartosciowych
jest w skali calego systemu finansowego ograniczony (moze jednak wystgpi¢ w sto-
sunku do poszczegolnych akceji lub obligacji — w przeprowadzonej analizie skoncen-
trowano si¢ na efektach systemowych). Trzecim i czwartym rozpatrywanym skut-
kiem byto mozliwe przenoszenie szokéw pomiedzy rynkami, na ktorych handluje
si¢ 16znymi rodzajami aktywow lub znajdujgcymi si¢ w réznych krajach. W przy-
padku Polski takie oddzialywania nie mialy miejsca, a mozliwo$¢ ich wystgpienia
w przysztosci jest silnie ograniczona przez wspomniang niskg warto$¢ polskich ak-
tywow wzgledem catych powigzanych czesci systemu finansowego (w przypadku
szokow pierwszego rodzaju) oraz bardzo niska liczbe funduszy ETFs notowanych
na polskiej gietdzie (w przypadku drugiego typu szokow). Pigtym wymienionym
skutkiem byto zwigkszenie stopnia otwartosci finansowej zwigzane z dziatalno-
scig ETFs — ze wzgledu na wspomniane powyzej zastrzezenia mozna ocenic, ze ten
efekt takze jest mato prawdopodobny.

4. Zakonczenie

W wyniku dynamicznego rozwoju w ciggu ostatnich kilkunastu lat ETFs staty si¢
roznorodna kategoria funduszy inwestycyjnych, ktéra poprzez rézne mechanizmy
moze oddzialywa¢ na cato$¢ lub czesci systemu finansowego, w sposob dodatni lub
ujemny. Do wystgpienia tego rodzaju efektow niezbegdne jest jednak osiggnigcie
przez ETFs znaczacej wartosci aktywow na rynku krajowym lub na powigzanych
rynkach zagranicznych. W artykule zostaly przedstawione wyniki analizy przepro-
wadzonej w odniesieniu do polskiego systemu finansowego, ktora obejmowata pol-
ski rynek ETFs oraz polskie aktywa w zagranicznych ETFs. Poréwnanie ich warto-
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sci wskazuje wyraznie, ze polskie aktywa w zagranicznych funduszach miaty
zdecydowanie wyzsza warto$¢ niz aktywa jedynego funduszu tego rodzaju, dla kto-
rego Polska jest gtéwnym miejscem notowania. Co wigcej, mato prawdopodobne
jest wyrazne zwigkszenie rozmiaréw polskiego rynku ETFs (jest mozliwe, gdyby
wprowadzone zostaty kolejne fundusze, na razie brak jednak takich zapowiedzi
ze strony instytucji finansowych).

Wryniki przeprowadzonej analizy wskazuja na to, ze potencjalny wptyw zarow-
no funduszu notowanego w Polsce, jak i notowanych za granica funduszy z polskimi
aktywami na polski system finansowy jest silnie ograniczony. W obu przypadkach
warto$ci aktywow stanowig nieznaczny odsetek polskiego PKB. Zestawienie ich
z rozmiarami odpowiednich czgséci systemu finansowego prowadzi do podobnych
wnioskow. Posiadane przez ETFs akcje majg znikoma warto$¢ w stosunku do ka-
pitalizacji polskich notowanych spotek i nieco wickszg (jedynie dla zagranicznych
funduszy) w porownaniu do obrotéw akcjami na polskiej gieldzie — jednak stwier-
dzenie mozliwego oddziatywania ETFs na polski rynek akcji jest nieuprawnione.
Jeszcze wyrazniej jest to widoczne w odniesieniu do obligacji skarbowych, ktore
sa najwigkszg grupa polskich aktywéw w zagranicznych funduszach (brak ETFs
z tej kategorii w Polsce).
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