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Wstep

Ostatnie trzy dziesciolecia byly okresem rognej popularnéci funduszy
inwestycyjnych, ktére staly siw paistwach wysoko rozwiktych jednym z podstawowych
sposobow lokowania nadwgk finansowych przez oszgizapcych. Liczba tych instytuciji
funkcjonupcych na dojrzatych rynkach znacop jwz przewysszyta liczle spotek
publicznycH. Pod pogciem funduszu inwestycyjnegow niniejszej pracy rozuméenalezy
instytucg, ktorej wyhcznym przedmiotem dziataléa jest lokowanie zgromadzonych
publicznie, dobrowolnie powierzanych przez inwedtosrodkow pien¢znych w instrumenty
finansowe oraz inne aktywa przy zadmiu dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego.

Wzrost popularngci funduszy inwestycyjnych jako instrumentu alokak@pitatu
powiazany jest z korz§ciami, jakie ci pérednicy finansowi oferaj swoim uczestnikom.
Fundusze inwestycyjne gromadzrozproszone kapitaly od wielu inwestoréw, poprzez
profesjonalne zanzizanie nimi w zamian za niewysokie wynagrodzeniezwalap na
korzystanie z efektow skali, dywersyfikacjokat i w konsekwencji na agianie przez
oszczdzapcych dochodéw z powierzonych funduszom kapitatéw.

Atrakcyjncs¢ funduszy inwestycyjnych przejawiga sé wzrostem wartéci aktywow
przez nie zarmgzanych przekiada gina stopniowe zwkszanie si roli tych instytucji na
rynku finansowym, jak i w gospodarce ujmowane] jakéos¢. Mobilizuja one oszogdndici i
wspomaga ich efektywn, alokacg przyczyniajgc sk do finansowania przedsvzieé
gospodarczych. Jednoémee, jako profesjonalni goednicy finansowi przyczyniajsic do
poprawy efektywngéci funkcjonowania rynku finansowego poprzez wspoanag
przejrzystdci rynku oraz wdraanie zasadorporate governance spotkach publicznych.

W Europie rozwoj krajowych rynkéw funduszy inwestyt/ch przebiegat inaczej hi
na innych dojrzatych rynkach. Charakterystycznymncikiem wspotksztattacym zmiany
bylo wprowadzenie regulacji wspdlnotowych odrgmyzh s¢ do tworzenia i funkcjonowania
funduszy inwestycyjnych w celu stworzenia wspoOlnegmku tych instytucji, przy
zachowaniu minimalnego, jednolitego poziomu ochriomyestorow.

Od daty wdraenia wspomnianych regulacji wspolnotowych na krajchw rynkach
funduszy inwestycyjnych nima wyodebni¢ dwa segmenty Pierwszym z nich jesegment
funduszy zharmonizowanych ktérych sposob tworzenia i zasady funkcjonowaaiagodne

z regulacjami wspolnotowymi i ktére w konsekwenaprawnione s do korzystania z

! Wedlug 2007 Mutual Fund Fact BooK47" Edition, Investment Company Institute, Washing&@i07) na
koniec 2006 roku w USA istniatlo 8.120 funduszy istyeyjnych, podczas, gdy na koniec kwietnia 200uro
na NYSE Euronext i Nasdasacknie byto notowanych 5.369 spétek.



mozliwosci sprzeday poza krajem macierzystym. Drugim - zngmz bardziej
zroznicowanym — jessegment funduszy niezharmonizowanychdo ktérego zaliczaneas
instytucje, ktére z rinych wzgkéddéw nie g objete zakresem przepis6w wspolnotowych,
mimo ze zbierag srodki w drodze oferty publiczne;.

Mimo obowhzywania regulacji wspdlnotowych obejmaych swoim zakresem &
funduszy inwestycyjnych, rynek tego typu funduszy peszczegdélnych krajach Unii
Europejskiej nie rozwig si¢ jednorodnie. Z jednej strony, wielko i struktura
poszczegolnych rynkow jestada, z drugiej za— r&znia sic one udziatlem obu segmentow.

Celem niniejszej pracy jest weryfikacja rgmtjacej hipotezy:mimo istnienia prawa
wspolnotowego zapewniajcego powstanie i funkcjonowanie wspolnego rynku fuduszy
inwestycyjnych na terytorium Unii Europejskiej, tempo rozwoju i zmiany struktury
krajowych rynkéw funduszy inwestycyjnych w wybranydh krajach ksztattowaty sig
niejednorodnie.

Dla oceny wielkéci rynku funduszy inwestycyjnych i stopnia jego wagu stuzy¢
beda wskaniki odnosace s¢ do wielkosci aktywdw netto zaradzanych Przez fundusze
inwestycyjne oraz ilosci i zréznicowania funkcjonupcych na rynku funduszy
inwestycyjnych. Ponadto, badanedhp formy alokacji kapitatu w strukturze krajowych
oszczdnasci, podziat aktywow zgromadzonych w funduszach istweyjnych pomgdzy
fundusze zharmonizowane i niezharmonizowane, jakruktura aktywow w ramach obu
segmentow.

W niniejszej pracy przeprowadzono analisiedmiu najwiekszych krajowych
rynkéw funduszy inwestycyjnych pod wzgédem przegitnej wielkasci aktywow netto w
latach 1992 — 2007, tj. rynkéw wuksemburgu, Irlandii, Wielkiej Brytanii, Wtoszech,
Niemczech, Hiszpanii i Francji Przedmiotem badania byt rynek jako &&jo ze
szczegolnym uwzgtnieniem czynnikow wpltywafych na zmiany jego struktury w
odniesieniu do dwoéch wyogsnionych powyej segmentéw. Powodem, dla ktorego
dokonano wyboru powgzych rynkow i jednoczeie pomingto pozostate rynki krajow
nalezacych do Unii Europejskiej, byt zamiar skupienia sa czynnikach ksztatagych ju
istniejpjce w 1992 roku i w miar uksztattowane rynki krajowe. W pozostatych krajach
cztonkowskim krajowe rynki funduszy inwestycyjnycnajdowaly si na pocatku lat
dziewie¢dziesihtych XX wieku w pocatkowej fazie rozwoju.

Uzasadnieniem dla wyboru powszegookresu badawczeggest zamiar dokonania
analizy maksymalnie dtugiego okresu zappka@awanego rozpogziem obowizywania

regulacji wspoélnotowych dotyegzych funduszy inwestycyjnych, a &g w istocie rzeczy



utworzenie wspoélnego rynku dlaesei tych instytucji obejmujcego swoim zasgiem kraje
cztonkowskie Unii Europejskiej.

Wsérod wykorzystanych do analizy krajowych rynkémetod badawczych w
pierwszym rzdzie naley wskazé& na elementy statystyki opisowej, w tym w szczegéin
na analiz opisowy oraz analiz poréwnawcz zrodet badawczych. Ponadto, zastosowanie
znalazta take analiza zmienrigi zjawisk, w tym w szczegélsoi analiza struktury i
dynamiki.

Jako ze niniejsza praca stanowi prdhdentyfikacji czynnikbw ekonomicznych i
prawnych, ktére wptywaty na dynamikozwoju w latach 1992 — 2007 wybranych krajowych
rynkéw funduszy inwestycyjnych w pstwach naleacych do Unii Europejskiej, jejozdziat
pierwszy, stanowicy wprowadzenie do problematyki determinant rozwgjoku funduszy
inwestycyjnych, péwiecony zostat genezie instytucji wspllnego inwestawaoraz ich
historii, pocawszy od pierwszych instytucji posiadeych cechy wspétczesnych funduszy
inwestycyjnych, powotanych w XVIII wieku w HolandiW rozdziale tym wskazano tak
funkcje, jakie fundusze inwestycyjne peinha rynku finansowym oraz przedstawiono
wybrane klasyfikacje funduszy inwestycyjnych oragrinikdw determinujcych ich rozwd.

W oparciu o klasyfikagj czynnikbw zawant w rozdziale pierwszym, wozdziale
drugim scharakteryzowano istnige czynniki prawnopodatkowe, dzielje wedtug zaggu
oddziatywania na czynniki krajowe i ponadkrajowearysowano take wplyw regulacji
prawnych na rozwdj rynku finansowego jako déatoi rodowdd tych regulacji, ktérych
wprowadzanie ma shy¢ ograniczeniu asymetrii informacyjnej pagzy uczestnikami
rynku. W ostatniej ogci rozdziatlu drugiego przedstawiono charakterystyWelkosci i
przedmiotu opodatkowania jako czynnika determjoggo zmiany rynku funduszy
inwestycyjnych.

Rozdziat trzeci zawiera analig otoczenia prawnego i jego zmian w badanych krajach
w analizowanym okresie, ze szczegolnym uwdgieniem regulacji wspoélnotowych oraz ich
wplywu na regulacje krajowe dotyge tworzenia i funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych. W rozdziale tym rozwigio zasygnalizowan wczeniej problematyk
roznorodndgci form organizacyjnych prowadzonej dziataloo odnoszc ja do badanych
krajow, podkrélajac, ze raznorodnd¢ ta ksztattuje maksymalny popyt na ustugi oferowane
przez fundusze inwestycyjne. W flapwej czsci tego rozdziatu przeprowadzono analiz
zasad opodatkowania dochodow z funduszy inwestycijroraz zmian odnoseych s¢ do
opodatkowania dochodow os6b fizycznych i prawnydbaganym okresie.



W rozdziale czwartym podgto problematyk czynnikow makroekonomicznych
oddziatywupcych na rynek funduszy inwestycyjnych. W rozdzidyen, positkupc sk
literatum badajca wptyw czynnikéw makroekonomicznych na rozwdj rynkmansowego,
dokonana zostata préba identyfikacji determinarwaju rynku funduszy inwestycyjnych
wraz z przedstawieniem ich charakterystyki.

Rozdziat  piaty = zawiera  rozwzania 0  oddzialywaniu  czynnikow
makroekonomicznych zidentyfikowanych w poprzede@n rozdziale na badanych rynkach,
ze szczegblnym uwzgldnieniem zmian wielkai rynkdéw i ich struktury. W celu
przeprowadzenia analizy dokonano podziatu badankggsu pod &em ogolnej koniunktury
gospodarczej oraz koniunktury na rynku akcji oram dstalonych podokresach — dokonano
weryfikacji, czy i w jaki sposob czynniki makroekamiczne zidentyfikowane w rozdziale
czwartym ksztattowaty krajowe rynki funduszy inwestinych.

W ostatnim, széstym rozdziale scharakteryzowano czynniki mikroekonomiczne
determinugce zmiany wielkéci rynku funduszy inwestycyjnych, ze szczegoinym
uwzgkdnieniem dwoch kluczowych czynnikéw krecych popyt na fundusze inwestycyjne.
Pierwszym z nich & stopy zwrotu z inwestycji w tytuly uczestnictwa sgozegoinych
kategorii funduszy inwestycyjnych determiacg ich atrakcyjn& w odniesieniu do
alternatywnych sposobow oszdzania. Drugim @ koszty zwazane z uczestnictwem w
funduszach inwestycyjnych, ktore wpltywapa decyzje oszedzapcych co do wyboru tej
formy alokacji srodkbw wobec substytucyjnych produktéw #aych diugoterminowemu
oszczdzaniu.

Realizacja gtbwnego celu pracy zostata przeprowaazwo oparciu o literatgrzwart
i inne pozycje literaturowe, zarowno wydane w krgak i zagranig. Waznymi zrédtami
badawczymi byly publikacje statystyczne organdw nadzoru ngdkami kapitatowymi
poszczegolnych matw europejskich, publikacje statystyczne organizaizdzynarodowych,

a nadto opracowania dotyge rynkéw funduszy inwestycyjnych w poszczegoélnkcijach
publikowane przez krajowe i ponadnarodowe stowamays takich instytucji, w tym w
szczegolnéci Europejskie Stowarzyszenie Zadzania Aktywami European Fund and Asset
Management Association — EFAMA

Istotnymi  zrédtami badawczymi, ktére posigly do analizy zmian otoczenia
prawnego byly take dostpne akty prawa wewitrznego i wspoélnotowego bezednio
regulupce tworzenie i funkcjonowanie funduszy inwestycygnyw poszczegoélnych krajach
Unii Europejskiej, a take akty normatywne, dotygeze dziatalnéci tych instytucji, w

szczegolnéci w zakresie opodatkowania dochodow, uzyskanydbkdiokowaniu srodkow



za ich pdrednictwem oraz dokumenty wspodlnotowe i przyjmowgmeez organizacje
ponadnarodowe dotygze rynkéw finansowych ze szczegdélnym uwgggieniem
profesjonalnych poednikow finansowych operagych na tych rynkach. Dodatkowym
zrodtem byly dokumenty Wspdlnot Europejskich orakuwoenty przygotowywane przez
organy nadzoru nad poszczegoOlnymi rynkami finansowya nadto dokumenty tworzone
przez organizacje grupige fundusze inwestycyjne i spotki nimi zadzapce.

Zrodtami badawczymi w odniesieniu do wskikow makroekonomicznych byty
dostpne dane Eurostatu, OECD, BankSwiatowego oraz krajowych instytucji
statystycznych.



Rozdziat |

Istota i klasyfikacja instytucji wspélnego inwestovania

Niniejszy rozdziat stanowi wprowadzenie do problgrhafunduszy inwestycyjnych
jako instytucji finansowych dzialggych na rynkach finansowych i sktada @ czterech
CzescCli.

W czsci pierwszej dokonano prezentacji historii idei wisego inwestowania od jej
pocatkdw skgajacych XVIII wieku do czaséw wspoétczesnych, ze szGhegm
uwzgkdnieniem rynkow krajowych, na ktérych fundusze tdamym okresie dynamicznie:si
rozwijaly. Pierwsze instytucje posiadeg¢ cechy wspoétczesnych funduszy inwestycyjnych
zostaty zateone w Holandii w XVIII wieku. Nasfpnie, poprzez wzrost i upadek rynku
instytucji wspolnego inwestowania w Wielkiej Brytama przetomie XIX i XX wieku,
wskazano przyczyny i tendencje rozwoju na rynkudfiszy inwestycyjnych w USA od lat
dwudziestych XX wieku do czas6w wspoiczesnych. 8gélm uwag: zwrécono na anakz
poszczegoinych etapdw rozwoju rynku funduszy inw@ghych w USA, bowiem rynek ten
jest obecnie najbardziej rozwgtym i zraznicowanym rynkiem nawiecie, a do niedawna byt
takze rynkiem o najwyszej dynamice rozwoju.

W drugiej czsci rozdziatlu zdefiniowano pegie rynku finansowego oraz jego
znaczenie dla gospodarki, a rgstie — przez pryzmat wypetnianych funkcji — przessaono
role posrednikow finansowych w systemie finansowymsdd rél odgrywanych na rynku
finansowym przez fundusze inwestycyjne uwypuklonoktj mobilizacji oszczdnasci w
celu ich alokacji w sposéb zapewnigy transfer zasobow w ¢giu makroekonomicznym i
dywersyfikacg inwestycji z punktu widzenia uczestnikow funduszy.

Trzecia czs¢ rozdzialu zawiera typologifunduszy inwestycyjnych i przedstawia
funkcjonupce naswiecie ich klasyfikacje. Podzialy funduszy dokonywag w oparciu o
kryteria ekonomiczne, w szczegokaouwzgkdniaja przedmiot lokat funduszy i prowadzpn
przez nie polityk inwestycyjm oraz charakterystgk funduszy z punktu widzenia
uzyskiwanych dochodéw i ich przeznaczenia. Istotinykryteriami dalszego podziatu
funduszy inwestycyjnychagakze kryteria prawne, odnogze s¢ do formy prawnej instytuciji
i ich dostpndici dla inwestorow.

W ostatniej cgsci rozdziatlu pierwszego przedstawiono systematidasyfikacji
czynnikdw determinacych wielkag¢ i tempo rozwoju krajowych rynkéw funduszy
inwestycyjnych.  Zasadniczy podziat czynnikbw kdztabych  rynki  funduszy

inwestycyjnych to podziat na czynniki ekonomiczme,tym makro- i mikroekonomiczne,



prawno-podatkowe oraz socjologiczno-psychologicaetej czsci rozdziatu uzasadniono
wybor czynnikbw do dalszych rozwem, jakim zostam poddane w kolejnych rozdziatach
oraz wskazano czynniki, ktorych analiza zostanmip@:ta.

1.1. Idea wspdlnego inwestowania i geneza jej rozjuo

Powszechnie przgfo sic sadzié', iz historia instytucji wspélnego inwestowania
rozpoczta sk w roku 1868, kiedy w Londynie powotany zosfdie Foreign and Colonial
Government TrustW rzeczywistdci, instytucje wspoélnego inwestowania powstawaty w
Europie ju wczeniej. W 1774 roku holenderski kupiec Abraham vamveh zgromadzit od
inwestoréw érodki, by powolg fundusz nazwany przez niegbendragt Maakt Magt
Bezpdredni przyczyr zatazenia funduszu byt krach na gietdzie w Amsterdamigelboka
bessa lat 1772 — 1773, a zamiarem inicjatora fundusyto umaliwienie drobnym
inwestorom, dysponagym niewielkimi srodkami, nabywania niedeginych z uwagi na
wysoki nominat papierow warsoiowych i w konsekwencji dywersyfikowania swoich
inwestycji. Fundusz ten inwestowat w Austrii, Niezech, Holandii, Hiszpanii, Szwecji,
Rosji, a take w koloniach w Ameryce Potudniowej i Centrafhej

Zanim jednak zostat utworzony podmiot, charaktepyaysic cechami wspotczesnych
instytucji wspolnego inwestowania, wyksztalcite siwie instytucje, ktére mima uzna za
ich protoplastéw. Byly t@enty dozywotnie (tontyny) orazpozyczki kolonialne®.

Pierwsz z nich mana zdefiniowd jako umowve, na mocy ktérej inicjator
(pocatkowo z reguty panagy, p&niej takze inne podmioty) zobowkywat st w zamian za
udostpnione przez diywotnike® srodki pienkzne, do wyptacania mu albo wskazanej osobie
trzeciej przez cale jejycie okrélonej sumy pieriznej. Tego typu kontrakty byty pznane w
Il wieku p.n.e., a szczyt ich populaged przypadt nasredniowiecza Francg®, bowiem
stwzyty do finansowania wojen prowadzonych przez pacego, a wyptaty byly
gwarantowane przez przyszie dochody skarbu, w gpbaeci podatki.

Nazwa instytucji fontyny) pochodzi od nazwiska neapofitkiego bankiera Lorenzo

Tontiego, ktory w 1652 roku zaproponowat kardynatdwlesowi Mazarinowi ten sposéb

! Por. A. Chrécicki, Fundusze inwestycyjne i emerytalB®m Wydawniczy ABC, Warszawa 1998, s. 13.

%2 Thum z holenderskiegqdednasé daje sik” .

% K. Geert RouwenhorsThe Origins of mutual fungdsv: K. Geert Rouwenhorst, W. N. Goetzmafhe Origins
of value: The Financial innovations that created mwdcapital marketsOxford University Press, New York
2005, s. 249.

“ A. Lange, J. A. List, M. K. PriceA fundraising mechanism inspired by historical toesi: Theory and
experimental evidencé@ournal of Public Economics, September 2007, Vall€sue 9, s. 1750.

®> Podmiotowi, ktéremu dagwotnio przystuguje okrdone roszczenie o charakterze cywilnym.

® K. Geert Rouwenhorst, W. N. Goetzmann, op. ci258.



finansowania wydatkéw budtowych Ludwika XIV, cha: historycznie pierwsze tontyny
zostaly ustanowione przez Karola V w 1542 roku. ezqieczone byly one dochodami
ptynacymi z zamorskich prowincji holenderskfch

Poczawszy odsredniowiecza pojawiaty sitakze tontyny prywatne, ktére bazowaty na
gromadzeniu przez jedmosole wptat innych oséb i corocznej wyptacie olonej z gory puli
srodkéw na rzecz dgywotnikOw pozostaijcych przyzyciu w dacie wyptaty. Poniewa—
odmiennie ni w przypadku tontyn pgtwowych — tontyny prywatne nie mogly korzysta
gwaranciji, jalg daje fiskalny aparat patwa i generowane przez niego przychody z poboru
podatkéw, pojawiata konieczib zabezpieczenia przysztych wyptatodki na te wyplaty
byly najczsciej uzyskiwane poprzez inwestowanie éataebranej od digywotnikOw sumy
pieniznej w przedsiwziecia gospodarcze albo w diwe lub w udzialowe papiery
wartasciowe. Powstawatl w ten sposob portfel papierow @ardwych budowany przy
zatazeniu, ze dochody z niego winny wystarézaa zaspokojenie corocznych ptaiciona
rzecz daywotnikow’.

Tontyny przypominaly instytucje wspolnego inwestovaatym, ze w istocie byty
wehikutem do wspolnego inwestowania w papiery waitwe. Istnialy jednak mdzy
tontynami a instytucjami wspélnego inwestowaniaelpbdstawowe tdice. Po pierwsze, w
przeciwigistwie do tytutdbw uczestnictwa funduszy inwestycygny udziat w tontynie byt
przypisany do konkretnej osoby fizycznej i byt rigwalny. Po drugie, podstawowym
motywem dziatania tontyn byto uzyskiwanie corocametpchodu w takiej wysokoi, by
mozliwa byta coroczna wyptata na rzeczzglmotnikéw — dz¢ki tej cesze tontyny zbiaja sig
charakterem do wspoéiczesnych funduszy dystrybucyinyj. wyptacajcych uczestnikom
calas¢ uzyskanych dochodéw. Tontyny nie gwarantowaly akiywnego zargdzania
inwestycjami, ani ich dywersyfikacji.

Druga z instytucji, ktére mena uzné za pierwowzor funduszy inwestycyjnych, byty
pozyczki kolonialne. Pazyczki te byty papierami warksiowymi inkorporugcymi prawa do
wierzytelngci wobec plantatorow w Indiach Zachodnich. Pioniereprzeksztalcania
prywatnych payczek w notowane papiery wastiowe byta spotkdDeutz & Cq ktora byta
zaréwno finansugcym, jak i pdrednikiem na gietdzie towarowej w Amsterdamie. W37

" M. RubinsteinGreat moments in financial economidsurnal of Investment Management, 2003, Vol. 1,
No. 1, s. 56.

8 L. Neal, The Rise of financial capitalism: International ctgbimarkets in the age of reasoBambridge
University Press, Cambridge 1990, s. 8.

°J. M. PoterbaAnnuities in early modern Europer: K. Geert Rouwenhorst, W. N. Goetzmann, op.sci208.



roku wyemitowata obligacje na gieldzie amsterdamjska uzyskane w ten sposéfodki
przeznaczyfa na finansowanie zakupow ziemi przaatptorow w Surinamie.

W zamian za poyczki, plantatorzy byli zobowrani do przesytania dbeutz & Co
wszelkich uzyskanych plonéw, ktére byly r@mstie sprzedawane na gieldzie towarowe;.
Dochody z tytutlu sprzeds plonow byly rozdzielane poruzy plantatorow i posiadaczy
obligacji, a prawa wiasioi plantacji stanowity zabezpieczenie tyeh Pom¢dzy 1753 a
1776 rokiem przeprowadzono ponad dwie podobnych emisji na gieldzie w
Amsterdamié&’.

Pazyczki kolonialne charakteryzowaty ¢sikilkoma cechami zhbliajacymi je do
funduszy inwestycyjnych, ale przedmiot ich inwegtypozyczki dla plantatorow) nie miat
charakteru papieréw wadciowych. Ponadto, ich podstawowym zadaniem byto rzy p
uzyciu swojej renomy i bez angawania wilasnych Kkapitatbw — zdobywanie przez
posrednikow w handlu towarami kolonialnyndfodkoéw piengznych na zaktadanie nowych
plantacji i w konsekwencji zwkszanie skali prowadzonej dziatafico Niezalenie od
powyzszego, peyczki kolonialne daly pocgek instrumentom finansowym opartym na
wierzytelngciach hipotecznych, bowiem zabezpieczenietyppek udzielanych plantatorom
byly ich posiadiéci ziemskie w koloniach.

Miejsce powstawania powgzych instrumentéw nie bylo przypadkowe — gietda w
Amsterdamie u schytku XVIII wieku byta najbardziejzwinictym i przejrzystym rynkiem
papierow wartéciowych naswiecie. Zapewniata regularne notowania ponad stitkem,
ktorych ceny akcji i nowe ich oferty byly podawashe publicznej wiadomii w cyklicznych
publikacjach. Na powyszym rynku notowane byly ta& obligacje skarbowe emitowane m.
in. przez Austi, Niemcy, Holandi, Anglic i Rosg!. Nie mana zapoming ze Holandia
byla kolebla wspotczesnych spétek akcyjnych — to tam w 1602urpkwstata Kampania
Wschodnioindyjska, ktéraa¢zyta aktywa licznych drobnych inwestoréw dla proeenia
dziatalngci w zakresie wymiany handlowej z koloniami. GieldaAmsterdamie rozpoegia
dziatalna¢ jako gietda towarowa w 1530 roku. Od 1602 rokuatokvany byt na niej tate
obrét akcjami Kampanii Wschodnioindyjskiej. Wagu nastpnych kilkudziesiciu lat, na
gieldzie tej pojawito i wiele nowych spétek, a tak instrumenty dotychczas znane z gietdy

towarowej: krotka sprzedakontraktyforwardi opcje™.

19K, Geert Rouwenhorst, W. N. Goetzmann, op. ci258.

L. Neal, op. cit., s. 80.

12 E. Stringham,The extralegal development of securities tradings@venteenth-century Amsterdafthe
Quarterly Review of Economics and Finance, 2003, ¥8] s. 321.



Rozwoj gieldy w Amsterdamie nie odbywak gednak bez wstesow, do ktorych
zaliczy¢ nalezy kryzys lat 1772 — 1773 wywotany licznymi bankmvammi angielskich
bankow, notowanych w Amsterdamie, wywotanymi nadmieekspozyci kredytows na
upadh Angielska Kampan¢ Wschodnioindyjsk.

Prekursorzy idei wspolnego inwestowania — XVIII-wie€zna Holandia

W takim otoczeniu ekonomicznym w 1774 roku amstersia kupiec i pérednik
Abraham van Ketwich odpowiadaj na powstajce wsréd swoich klientéw zainteresowanie
podniesieniem bezpieazgtwa dokonywanych inwestycji, wystosowat zaproszemwmila
potencjalnych inwestoréw, oferq im udzial w organizowanym przez siebie funduszu
nazwanym przez niegiendragt Maakt Magt.Do dzisiejszych czaséw zachowalk si
dokument ofertowd?, w ktérym wskazanaze inwestorzy bda otrzymywa: coroczm wyplat
z funduszu, a tenchzie lokowat srodki pozyskane z emisji 2.000 akcji wgknie we
wskazane papiery wagciowe, w tym w obligacje emitowane przez Ro0$j Szwecg,
obligacje emitowane przez banki, azakpazyczki kolonialne zabezpieczone posiadiami
w Indiach Zachodnich.

Inwestorzy, ktérzy olji akcje funduszu, mogli dokonywanieograniczonego obrotu
nimi, a van Ketwich zobowkrat st do dostarczania im rocznego bilansu funduszu oraz
zestawienia jego lokat, za co pobierat wynagrodzekrélone w dokumencie ofertowym.

Wyzej opisany fundusz posiadat podstawowcecke instytucji wspoélnego
inwestowania — zapewniat dywersyfikacjokat i w konsekwencji ograniczat ryzyko
inwestoréw. Ponadto, swym charakterem zallisk do wspoétczesnych instytucji wspolnego
inwestowania o charakterze zamgim.

Sukces funduszu zatonego przez van Ketwicha szybko znalazladowcow. Ja w
dwa lata péniej, w 1776 roku z inicjatywy bankieréw z Utrechtowstat fundusz o nazwie
Voordelig en Voorsigtitf. Jego dokument ofertowy byt oparty na ofercie Wetwicha,
jednake w porownaniu do poprzednika, zamierzat prowadmrdziej liberala polityke
inwestycyjrn. Ciekawostl jest take to, ze dopuszczat take lokaty w akcje funduszu
Eendragt Maakt Madt.

13 Znajduje st w archiwach miejskich w Amsterdamie, za: K. G&otiwenhorst, W. N. Goetzmann, op. cit.,
S. 255.

Thum z holenderskieggDochodowy i Roztropny?”

> K. Geert Rouwenhorst, W. N. Goetzmann, op. ci259.
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W 1779 roku Abraham van Ketwich stworzyt kolejnynélusz pod nazgvConcordia
Res Parvae Crescufit Fundusz ten mial w zamiarze prowadzenie libejaityki
lokowania srodkéw pozyskanych od inwestorow. Dokument ofertcstgnowit bowiem, 4
fundusz kdzie lokowat wsolidne papiery wart@iowe, ktorych bigcy spadek wartai
wynika ze spekulacji i ktére mpyy¢ nabyte poriej ich prawdziwej wartezi®’.

Niestety,zadna z wymienionych pow| instytucji nie spetnita nadziei poktadanych
W niej przez inwestorow. Gciowo dlategoze ich inwestycje zbyt silnie byly zedane z
holenderskimi koloniami, ktére po Rewolucji Frankie$ zostalty w znacznej egci przegte
przez inne pastwa, wskutek czego fundusze trac#tyodto srodkdéw pozwalajce im na
coroczne wyptaty dywidertfl Eendragt Maakt Magtzostat zamknrity po pkédzieskciu
latach dziatalnéci — po jego likwidacji wyptacono 561 guldendéw Hecje, podczas gdy cena
jej zakupu wyniosta 500 guldenéWoncordia Res Parvae Crescurtstat zamknity po stu
czternastu latach nieprzerwanej dziatatmgqw 1893 roku) i wyptacit inwestorom jedynie
87% pierwotnie zainwestowanej kwoty

Pomimo niespetnienia poktadanych przez inwestoroadziei w pierwszych
funduszach, fundusze te nadal rozwijakysiHolandii. Drugim wanym etapem ich rozwoju
byly lata 1788 — 1804, kiedy powstato okoto trzystu instytucji operggych na rynku
dtugu.

Oprocz Hiszpanii i Francji, Holandia byta podmiotembardziej zaangawanym w
finansowanie rewolucji amerykakiej. Pom¢dzy 1782 a 1791 rokiem pozyskano celem
finansowania wojny okoto 32 miliony guldenéw. Kwota powtkszata wydatki wojenne
podejmowane przez Kongres i poszczegolne stanprzypo ograniczonych z powodu wojny
domowej dochodach z podatku oraz wyptataaidu na rzecz walegzych w formie
gwarantowanych przez ga certyfikatbw powodowalo pogiujaca deprecjag waluty
amerykaskiej oraz spadek waia amerykaskiego diugu do poziomu 30 — 40 centéw za
jednego dolara.

Pierwszym z funduszy opengych na rynku amerykakiego diugu byt fundusz
zalazony w 1788 roku przez amsterdamskich bankierowr®igtadnitskiego oraz Hendrika

van Vollenhoven. Dokument ofertowy zaoferowanegpeprnich funduszu wskazywat na

16 Nazwa instytucji wywodzi giod pierwszej ogci maksymy rzymskiego historyka Caiusa SallustiDgapusa
Concordia res parvae crescunt, discordia maximdabdintur (W zgodzie nawet najmniejsze rzeczy wzrastaj
w niezgodzie nawet najelisze upada).

" K. Geert Rouwenhorst, W. N. Goetzmann, op. ci264..

8 M. Den Otter,Anlagefonds — Geschichtemstitut fiir schweizerisches Bankwesen der Ursiw@r Zirich,
http://www.isb.unizh.ch, s. 10.

19 K. Geert Rouwenhorst, W. N. Goetzmann, op. ci262.
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zamiar czerpania dochoddéw z tytutuzm@y pomkedzy skupowanymi wierzytelgoiami
wobec Kongresu oraz poszczegélnych stanow a fakigcbtrzymanymi platniciami.
Fundusz ten pozwalat indywidualnym, drobnym inwesto na udziat w zyskach z tytutu
skupu dtugu. W latach 1788 — 1804 zaoferowano itwes akcje dalszych dwudziestu
dziewkciu funduszy, ktérych celem inwestycyjnym bylo skwmnie amerykiaskich
zobowhzan®®,

Instytucje wspodlnego inwestowania w XIX-wiecznej Walkiej Brytanii

W dziewktnastym stuleciu w Wielkiej Brytanii jednoczee wystpowato kilka
czynnikdw sprzyjajcych powstawaniu instytucji o charakterze ztiym do wspotczesnych
funduszy inwestycyjnych. Warto o nich wspontidowiem czynniki te ksztaltyjtakze
wielkos¢ i tempo rozwoju wspoétczesnych rynkdw instytucjipgbiego inwestowania.

Wielka Brytania w dziewithastym wieku byla mocarstwem o silnej gospodarce
opartej na koloniach i rodeym sk przemyle. Gospodarka pozwalata na hiee
finansowanie przemystu oraz infrastruktury, w tyoléfowej, co pozwolito na jej rozwoéj na
miare dwczesnej mli technicznej. Z drugiej strony, istniata znacditaba osob naleicych
do klasysredniej i wyzszej, ktora finansowata swoje potrzeby konsumpcyjrchodow z
odziedziczonego matku. Kapitat ten w gtdwnej mierze inwestowany bykewitowane przez
rzad diwzne papiery warta&iowe, ktore byly gidwnym przedmiotem obrotu natdgéee w
Londynie. Znaczcy udziat w obrotach tej gietdy miaty zaenstrumenty diane emitowane
przez obce rmdy. Szacuje §| ze w potowie XIX wieku w instrumenty notowane natdme
w Londynie ulokowana zostata trzecia@zswiatowych oszcgdnaici®®.

Dodatkowo, w swietle 6wczénie obowazujacego prawa, istnialy ograniczone
mozliwosci lokowania oszozinasci. Prowadzenie dziataldoi gospodarczej przez osoby
fizyczne nawet w formie spotek wzato sé z koniecznécia ponoszenia ryzyka
gospodarczego wynikggego z braku ograniczenia odpowiedzidabio maptkowej
wspolnikdw spoétek, ktorzy catym swoim mt§iem odpowiadali za rezultaty gospodarcze
przedsgwzigcia. W powyszym ugciu przetomowe byly lata 1856 oraz 1862, kiedy psty
akty prawne liberalizage zasady tworzenia i funkcjonowania sp&feRowotanie spotek nie

wymagato ji nadania jej statutu przez parlament, a najesz zaclkta do ich tworzenia

2 |bidem, s. 265.

2L L. Neal, The London Stock Exchange in the first age of giphtidbn, 1801 — 1914EHES Conference,
Istanbul 2005, http://www.ata.boun.edu.tr, s. 3.

22 pierwszym z nich, ktory umbwiat co najmniej siedmiu osobom utworzenie spdkbgraniczonej wobec
wierzycieli odpowiedzialnéxi i wytaczat maliwos¢ zaspokajania siz majtkéw zatarycieli byt The Joint Stock
Companies Act 185&a: P. BarnesThe Origins of limited liability in Great Britairthe first panic, and their
implications  for  limited liability —and corporate gernance today, December 2003,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract8i8iZ03.
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bylo wprowadzenie zasady wigkzenia odpowiedzialdoi akcjonariuszy za zobow#ania
spotk®. To byt znacacy impuls do wykorzystywania formy prawnej spétkipitatowej do
finansowania przedsizig¢, ktore z uwagi na swoéj rozmiar lub ryzyko gospadar nie
mogty by finansowane przez jedmsolz.

Skutkiem stale spadgjej rentownéci rzadowych instrumentow dianych w drugiej
potowie XIX wieku byt spadek dochoddw osbéb pokryyegch swoje wydatki z uzyskanego
oprocentowania tych instrumentow. Osoby te poszakiwsposobu utrzymania swoich
dochodébw na dotychczasowym poziomie, jedmakbrak byto innych atrakcyjnych
mozliwosci alokacji oszczdnaici zapewniajcych jednoczénie staty dochdtd.

Wykreowanie ram prawnych do tworzenia spotek kampitgch, spowodowatoze na
szersa skak mazliwe bylo wykorzystywanie konstrukcji spoétki akcgndo publicznego
zbierania srodkébw na prowadzenie dziatakw gospodarczej oraz na dokonywanie
inwestycji.

Te dwa czynniki spowodowatyze w roku 1863 utworzono w Londynie dwie
instytucje The International Financial Societgraz The London Financial Associatith
Publicznie zebrangrodki przeznaczaly one na zakupatych instrumentéw finansowych od
spoétek kolejowych, ale z uwagi na brak rozproszémigestycji nie mog by¢ one uznane za
instytucje wspoélnego inwestowania w dzisiejszymurageniu tego pacia.

Powszechnie przyjmuje i cha nie bez wyjtkow?®, ze pierwsz instytucph
wspolnego inwestowania byt zatmy w Londynie przez adwokata Philippa Rose’a, Sgenu
Lainga oraz Jamesa Thompsona MacKenziego z inwjatgrda Westbury’ego 19 marca
1868 roku The Foreign and Colonial Government Trusdbiecywat oninwestorom o
skromnychsrodkach te same korstyi jak wielkim kapitalistom (...) poprzez razaoie
inwestycji na wiksz liczbe akcji?’. Bezpdredni przyczyrm powotania funduszu (trustu) byt
zamiar zachowania petnej kontroli nad inwestycjagn, nie bylo meliwe na gruncie

obowiazujacego woOwczas prawa, reguloggo powstawanie i dziataléio spotek akcyjnych

23 E. Hutson The early managed fund industry: investment trins&8" century Britain International Review of
Financial Analysis, 2005, Vol. 14, Issue 4, s. 439.

24 Stopy zwrotu z obligaciji elowych Wielkiej Brytanii spadty z poziomu 4% roceni 1850 roku do niecatych
2% w 1890 roku — za: Hudson E., op. cit., s. 445.

%5 B. R. Chabot, Ch. KurZrust me with your money: English investors andpttegursor of the modern mutual
fund,s. 2, http://icf.som.yale.edu/pdf/hist_conferenasBChabot.pdf.

% por. N. Belfer, R. Weinber@ecent developments in the investment trust, fgddithern Economic Journal,
April 1950, Vol. 16, No 4, s. 448, ktdrzy wskaguje pierwsa instytucp tego typu byt Sociét&énéralede
Belgiquepowotany w Brukseli w roku 1822; por. tak M. den Otter, op cit., s. 36, ktory wskazujepoavstaty
w marcu 1849 roku w Szwajcafiimnium, Société Générale Génevoise d’emploi des-ond

%" 7a:1997 Mutual Fund Fact Booknvestment Company Institute, New York 1998,6. 1
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Companies Act 1862 Przedmiotem inwestycji tego funduszu byly obligacigdwnie
rzadowe inne ni brytyjskie, a odpowiednie ztdicowanie portfela zapewniato ograniczenie
do 10% aktywow madiwosci lokowania w jeden rodzaj instrumentu finansowedgbistocie
rzeczy dywersyfikacja nagiowata na dwdch poziomach. Po pierwsze, inwesetdnywajc
akcje funduszu, nabywat jednoémee prawo do oxci jego portfela sktadagego st z
licznych papierow warteiowych. Po drugie, fundusz kupugj emitowane przez sdy
papiery wartéciowe, charakteryzage s¢ z reguly nisk ptynndicia i emitupc wysoce
ptynne akcje stawat @iidealrs maozliwoscia zapewnienia nawet znacznym inwestorom
dywersyfikacji m¢dzynarodowe.

W ciagu kolejnych dziesciu lat utworzono w Londynie dziesi dalszych funduszy
inwestycyjnych. Najbardziej znanym z nich Wyirst Scottish American Investment Trust
zalazony w 1873 roku przez Roberta Fleminga, ktéregernehwestycyjnym byto lokowanie
srodkobw inwestorow w dine papiery wart@iowe emitowane przez ameryiskie
przedsibiorstwa kolejow®’. Ten fundusz winien Wy uznany za pierwowzér funduszy
wyspecjalizowanych w inwestycjach w oki@ne braae®.

Pierwszy silny okres rozwoju instytucji wspélnegonvestowania przypadt na lata
1880 — 1890. W tym okresie powstato wedtugnyich zrodet od 55 do blisko 100 takich
instytucji®’. Czasprosperityzakaiczyt sk w 1890 roku, wraz z zatamaniem na lofiskiej
gietdzie, zwanynkryzysem BaringdVskutek przewrotu politycznego w Afryce Potudngw
I niewyptacalnéci Argentyny, kraje te zaprzestaty obstugi swegaogdt co w odniesieniu do
nadmiernie eksponowanego na paésge rynki bankuBarings Brothersspowodowato jego
niewyptacalnéc®’. Barings zostal dofinansowany przez Bank Angli, natomiast
niewyptacalné¢ emitentow instrumentéw dimych kupowanych przez instytucje wspolnego
inwestowania wptyga negatywnie na ich notowania oraz ainwosci wyptacania corocznej
dywidendy, co znagzo i na wiele lat obryto zaufanie do tych instytucji.

Fundusze powstate w drugiej potowie XIX wieku adrgane byly doinwestorow,
ktorzy wymagaj zwrotu z powierzonego kapitatu i8yego ni 4 procent, ale dla ktorych
praktycznie pewny dochdd jest najeg konieczngciq. Inwestycje, ktére mdna obecnie
zakupt, dagce 5 czy 6 procent rocznie, mdjz inny charakter ni ten, jakizgdany jest przez

osoby wymagage absolutnego bezpie@stwva i wyszego zwrotu giten, ktory 8 w stanie

%M. den Otter, op cit., s. 12.

29 C. Swan,Female investors within the Scottish investment tmsvement: Independent women or desperate
housewives %IV International Economic History Congress — Seis$8, Helsinki 2006.

%K. Geert Rouwenhorst, W. N. Goetzmann, op. Gi269.

31 E. Hudson, op. cit., s. 449.

%2 |bidem, s. 450.
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samodzielnie oggng¢>3. Fundusze te byly jednym ze sposobéw bezprecedemsow swej
wielkosci eksportu kapitatu z Wielkiej Brytanii, FrancjNiemiec, jaki dokonat siw drugiej
potowie XIX wieku i w pierwszych trzynastu latachXXvieku. R&nity si¢ one zasadniczo
od wspoitczesnych funduszy inwestycyjnych, miggopodobnie, jak ma to miejsce dzisiaj,
podstawow zasad ich dziatalngci byto minimalizowanie ryzyka dokonywanych inwegty
przez ich dywersyfikagj

Podstawow cechy rdzniaca dziewktnastowieczne fundusze od dzisiejszych byla
wzgledna niezmienng ich portfela inwestycyjnego. Fundusze te byly zdrane pasywnie,
a ich planowane lokaty wraz z wiell@ami inwestycji zazwyczaj wskazywane byly w
dokumentach ofertowych. Tai&k w trakcie istnienia funduszu, zmiana instrumentow
wchodzcych w skiad jego portfela mliwa byta tylko w wyniku zaistnienia wyfkowych
okolicznaci.

Po drugie, fundusze te z zasady wyptacaly corpaciyrwidend w statej wysokeéci.
Wyptata dywidendy zwizana byta ze wspominanym poiey faktem, & akcjonariuszami
funduszy byly osoby, ktére traktowaly je nie jakposob oszcmizania, lecz jako sposéb
zapewnienia z posiadanego przez nie atkaj strumienia bigacych dochodow shacych
pokrywaniu potrzeb konsumpcyjnych. Koniecghavyptacania okresowej dywidendy, przy
zatazeniu niepewngci co do wyptacalngi emitentow instrumentow wchogtzych w skitad
portfela inwestycyjnego funduszu, powodowata pdigzeosiadania przez fundusz relatywnie
duzego zapasu nieulokowanygétodkéw w gotowce.

Trzech istotm cechy charakterystyczndla instytucji wspélnego inwestowania tamtej
epoki byt okrélony okres, na jaki zostaty utworzone oraz sposébjaki odkupywaty
wyemitowane przez siebie akcje. Fundusze te twarzyy zazwyczaj na okres 20 — 30 lat.
W trakcie ich istnienia systematycznie odkupywatgsé wyemitowanych akcji. Posiadaczy
akcji do umorzenia wybierano w drodze losowaniayte llo konsekwenaj faktu, iz akcje
zazwyczaj sprzedawane byly inwestorom pepich wartéci nominalnej, a odkupywane po
wartasci ksiggowej, co powodowatoze najwysz stog zwrotu z tych inwestycji osgali
inwestorzy, ktorych akcje odkupione zostaly najvsoie.

Czwarty cechy, charakterystyczn dla dziewgtnastowiecznych funduszy, byto
emitowanie przez nie #dych klas instrumentow finansowych. Fundusze teematy akcje
zwykte, akcje uprzywilejowane (w zay sposéb — poarvszy od wielkéci przypadajcej na

nie dywidendy do wielkéci srodkow, jakie przypadaly na te akcje po likwidacjnduszu),

% A. ScratchleyOn average investment trusShaw and Sons, London 1875, s. 6, za: Hudson Egibps.
446.
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akcje zataycielskie, ale take instrumenty dtene. To widnie emisja instrumentéw dtaych,
czyli finansowanie inwestycji funduszy diugiem jesichy charakterystycznrézniaca je od
wspoitczesnych instytucji typu otwartego.

Wszystkie opisane powgj przedsiwzigcia wspolnego inwestowania mialy charakter
instytucji zamkng¢tych — przeprowadzaty jedr(lub kilka) emisji akcji, ktore nagpnie byty
przedmiotem obrotu. Pierwszym funduszem, ktory zablisk swop charakterystyk do
ciesacych s¢ obecnie najwiksz popularndcia funduszy otwartych, byt utworzony w 1924
roku w BostonieThe Massachusetts Investors Trusiory w sposob aigly sprzedawat
nowym inwestorom oraz odkupywat od dotychczasowwgglje po cenie wynikagej z
przypadajcej na nie wartixi aktywow znajdujcych sé w portfelu funduszif.

Rozw¢j rynkéw funduszy inwestycyjnych od lat dwudzestych do lat
siedemdziesjtych XX wieku

Lata dwudzieste XX wieku byly okreserrosperity dla instytucji wspolnego
inwestowania. Na rynku ameryikekim instytucje te zdobyly znagz popularnéé, a w
skutek diugotrwatej hossy na rynkach akcji, dodetxoprzychgaly nowych inwestorow
dobrymi wynikami inwestycyjnymi. To wkaie konkurowanie o oganie coraz lepszych
wynikéw zaradzania powierzonymirodkami stato i pasredni przyczyr utraty zaufania
do instytucji wspoélnego inwestowania.

Sposob funkcjonowania wskazanych ey instytucji wspdllnego inwestowania
dzialapcych w oparciu o zasaddywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego agianej poprzez
lokowanie aktywéw w réne instrumenty finansowe, zidi je do funduszy inwestycyjnych
we wspoétczesnym rozumieniu. Pod gmém funduszu inwestycyjnegorozumie nalezy
wyodrgbniora mas maptkowa pochodzaca z dobrowolnych wptat inwestorow, ktore
lokowane g w rézne instrumenty finansowe przy zachowaniu zasadwgrogzenia ryzyka
inwestycyjnego w celu unibwienia inwestorom korzystania ze wzrostu waciotych
instrumentow.

Na rynku amerykaskim pierwsze waniejsze instytucje typu zamkego i otwartego
powstaty w roku 19240illon, Read & Cozaoferowato znajdage s¢ w publicznym obrocie
akcje funduszu zamketegothe U.S. & Foreign Securities Corporatiow tym samym roku
utworzony zostat wspomniany wgj the Massachusetts Investors TjusV ciagu kolejnych
trzech lat powstato 56 nowych funduszy zamiggh i 13 otwartych. W 1929 roku
prowadzito dziatalng 89 instytucji zamknritych, w ktérych 533 tyscte inwestoréw

% K. Geert Rouwenhorst, W. N. Goetzmann, op. ci269.
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zgromadzito 95,4% aktywOw szacowanego woéwczas eaonponad 3 miliardy dolaréw
rynku. Dla porownania, funduszy otwartych istnislotym okresie 19, a ulokowato w nich
srodki zaledwie 49 tysty inwestorow’.

Majac na wzgtdzie wieloletna hosg, walcac o oszczdnasci oraz ledac
przekonanym o trwakzi wzrostow kursow akcji zagdzapcy funduszami zagh prowadzt
coraz bardziej agresywnpolityke inwestycyjm, opierajca Sie W znacznej mierze na
finansowaniu inwestycji nie tylkosrodkami pozyskanymi od uczestnikow, ale z&ak
kredytami®. Taka strategia w pgtzeniu z gwattownym zwrotem trendu na ametfigkiej
gietdzie w padzierniku 1929 roku spowodowata masowe bankructvetyiucji wspélnego
inwestowania na pogiku lat trzydziestych XX wieku, nadszarpaie ich reputacji oraz
utrak zaufania inwestoréw na kolejnych prawie cztergtgitat.

Czynnikiem dodatkowo poghiajacym kryzys zaufania byt faktze wicksza¢
instytucji wspolnego inwestowania powstawata wdhtd927 — 1929 i konstruowata swoje
portfele inwestycyjne w oparciu o znacznie przewi@iowane ju wtedy akcjé’. Tytutem
przyktadu mana podd, ze w samym sierpniu i wrzeiu 1929 roku zaoferowano akcje
nowych funduszy zamkeych warte 1 mid dolaréw — uplasowano je na rynkicatosci,
bowiem premie wycen akcji istnigych juz funduszy w stosunku do przypaatagj na nie
wartasci aktywow netto sigaty 50 procent — liczby te potwierdzajak wielki byt optymizm
inwestoréw i jednoczmie, jak wielkie musiato hyich rozczarowanie Czarnym Wtorkiéfn

Wielki Kryzys przetomu lat dwudziestych i trzydzigsh skionit rad USA, a péniej
takze rady innych krajow do bfiszego przyjrzenia sizasadom funkcjonowania rynku
kapitatowego jako d&dacego coraz bardziej istotnym dostarczycielem kapidéa gospodarki.

Dziatania miaty na celu uregulowanie statusu sangiehd, jak i podmiotéw na nich
funkcjonupcych. Giéwna dyrektywa podejmowanych dziala bylo zapewnienie
bezpieczastwa i otoczenie ochrgninwestoréw, ktérych kapitaty byly lokowane na rynk
finansowym. Dodatkowo, w odniesieniu do instytwegipolnego inwestowania, przestankami
wprowadzenia regulacji prawnych byt zamiar ochranyestoréw przed nadmiernymi
optatami pobieranymi przez zadzapcych funduszami oraz innymi zachowaniami

wykorzystupcymi przewagq informacyjra zaradzapcych nad inwestorami, przy istraegj

% W. J. Baumol, S. M. Goldfeld, L. A. Gordon, M. Roehn, The economics of mutual fund markets:
Competition versus regulatipiluwer Academic Publishers, New York 1990, s. 27.

% A. Chrécicki, op. cit., s. 14.

% D. L. Kremmerer,American financial institutions: the marketing décsrities 1930 — 1952Journal of
Economic History, 1952, Vol. 12, No. 4, s. 454.

%8 A. Shleifer, J. Bradford De Longhe bubble of 1929; Evidence from closed — endsfuddtional Bureau of
Economic Research Working Paper No. 3523, 1990, s. 3
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wowczas strukturze rynku, ktorego przeajaca czes¢ stanowity instytucje typu
zamknetego, ktérych udziaty mogty ldyzbywane przez inwestoréw tylko innym podmiotom
i w zwiazku z tym maliwe do zbycia po cenie nieodzwierciediegj wartdci rynkowej®.

Efektem powyszych dziata byly pionierskie regulacje prawne odngsz s¢ do
sposobu oferowania instrumentéw finansowych zawar8ecurities Act 1938razregulacje
dotyczce zinstytucjonalizowanego obrotu tymi instrumeritamajdupce s¢ w Securities
Exchange Act 1934Z punktu widzenia przyszioi instytucji wspodlnego inwestowania
kluczowe znaczenie mialy dwie ustawy wydane w rdk@40. Pierwsz z nich byta
Investment Company Act 194@0prowadzajcy fundamentalne dla bezpiedzéva
inwestoréw zasady: (1) degpuu do odpowiednich informacji za#anych z oferowanymi
akcjami instytucji wspoélnego inwestowania, (2) dednej wyceny aktywOw instytucji w
oparciu o ich wart& rynkowa oraz (3) maliwos¢ zadania odkupienia akcji instytucji typu
otwartego w kadym czasie i obowzek dokonania takiego odkupienia vagu siedmiu dni.
Wprowadzit take (4) bezwzgldny zakaz transakcji poguzy zaradzapcymi a zarzdzar
instytucp, wreszcie (5) powotywat statutowy organ: ¢adlrektorow dziatajca niezaleénie
od zaradzapcych instytucg wspélnego inwestowania. Przelomem w zakresie kertania
ram polityki inwestycyjnej instytucji bylo wprowadmie limitbw inwestycyjnych
wymuszagcych dywersyfikagj portfela inwestycyjnego i w konsekwencji rnp@ajch na celu
ograniczenie ryzyka inwestycyjnego podejmowanegoimieniu inwestorow. Drugim z
fundamentow rynku tych instytucji byta ustawa o attmtwie inwestycyjnyminvestment
Advisory Act 1940ktéra swoim zakresem obejmowataspanictwo i doradztwéwiadczone
przez jakiekolwiek podmioty, z waikiem bankow.

Wprowadzone w latach trzydziestych XX wieku do aykefiskiego systemu
prawnego ramy podejmowania i prowadzenia dziakgingrzez instytucje wspolnego
inwestowania mage na celu przede wszystkim ochgoimwestorow, wyprzedzaly o cat
epok tendencje, ktére ujawnity sha innych rynkach pogwszy od lat pi¢dziesatych XX
wieku. Stopniowo, pojawialy siregulacje dotyczce samych rynkéw kapitatowych oraz — w
dalszej kolejnéci — podmiotébw na nich dziakgych, w tym instytucji wspdélnego
inwestowania. Regulacje te zostaty wprowadzone giBg 947), Niemczech (1949), Austrii
(1958), Hiszpanii (1958), Luksemburgu (1959), D&h862) i Francji (1964).

39W. J. Baumol, S. M. Goldfeld, L. A. Gordon, M. Fo&hn, op. cit., s. 47.
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Rozwdj rynkéw funduszy inwestycyjnych od lat siedemziesatych XX wieku

Mineto jednak jeszcze ponad trzydse lat, w ktérych instytucje wspolnego
inwestowania stopniowo odzyskiwaly nadszagpi zaufanie inwestoréw i rozpagy
odzyskiwanie popularrici. Proces ten na rynku ameryilséim rozpocat si¢ na pocztku lat
siedemdziegtych XX wieku.

Jego bezpwednim Kkatalizatorem byto jednoczesne wpstnie dwodch niej
wskazanych czynnikdéw. Pierwszym z nich bylo niemaghce za zmianami na rynkach
finansowych amerykanskie prawo regulujace dziatalng¢é nadzoru bankowego 1913
Federal Reserve Actv tym w szczegolniei wprowadzona wskutek Wielkiego Kryzysu tzw.
Regulacja & (Regulation Q ograniczajca do 5 i ¥ procenta oprocentowanie depozytéw
bankowych oraz jakichkolwiekwiadczér wyptacanych na rzecz deponentéw z tytutu
powierzenia instytucji bankowejrodkow pien¢znych. Dopoki inflacja pozostawata na
niskim poziomie, co miatlo miejsce w zasadzie przaty okres obowizywania Regulacji Q,
regulacja ta miata relatywnie niewielki wplyw na i@alng¢ bankow i atrakcyjng
oferowanych przez nie produktéw depozytowych. O@3Leoku inflacja zacga regularnie
przekracza poziom maksymalnych odsetek, do jakich wyptacégist uprawnione banki.

Wzrost inflacji byt drugim czynnikiem, ktory przyczynitgdo zwrotu inwestoréw w
kierunku funduszy inwestycyjnych, ktére nie postgdagraniczenia zmian waroi
powierzonych inmsrodkéw pieng¢znych. Taka sytuacja powodowata srodki zdeponowane
na rachunkach bankowych weaju realnym tracity na warfgi, podczas gdy rynkowe stopy
procentowe przekraczae granie¢ 5 i Y procenta powodowaly wzrost stop zwrotu
osiaganych przez fundusze inwesitg w diezne papiery wartiowe i instrumenty rynku
pienkznego.

Dodatkowo, w latach szé&dziesatych XX wieku Kongres USA dokonat przedu
funkcjonowania ustaw reguhgych rynek kapitalowy. Rezultatem tego praegl w
odniesieniu do instytucji wspolnego inwestowanidybyochodzacy z 1962 rokuRaport
Wharton(A Study of Mutual Funds Prepared for the Securiied Exchange Commission by
the Wharton School of Finance and Commffceraz raport amerykskiej Komisji
Papieréw Wartéciowych Public Policy Implications of Investment Company®@iti”. Oba

te raporty wskazywaty na potencjalne konflikty ne®ow pomgdzy uczestnikami funduszy a

%0 Regulacja Q zostata wydana w 1929 roku podczaslkivim Kryzysu, a jej restrykcyjré zostata
ograniczona poaavszy od 1986 roku na modyepository Institutions Deregulation and Monetargr@rol Act
1980.

“! http://www.sechistorical.org/collection/papers/09862_0801_Wharton/index.php.

“2 http://lwww.sechistorical.org/collection/papers/08866_InvestCoGrowth/FRONTMatter.PDF.
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zarzadzapcymi, na brak instrumentow sprawowania przez ucdedtv funduszy efektywnej
kontroli nad zargdzapcymi oraz na brak konkurencyjfm tego rynku wyraajacy sk
utrzymywaniem statego poziomu optat mimo wzrostelkesci zaradzanych aktywow?.
Kwestie te w 1970 roku statyesprzedmiotem obszernej nowelizatjivestment Company
Act, w sposOb znaagzy poprawiagc poziom ochrony inwestorow przed nagciami
zaradzapcych funduszami.

Ponadto, wskutek niesprzyjagj koniunktury panagcej na rynkach akcji i wzrostu
inflacji, aktywa instytucji wspélnego inwestowarzaacaco spadly do roku 1974. Wtedy
whasnie — celem zatrzymania inwestorow wycafyjch srodki z funduszy — utworzono
pierwszy fundusz, ktérego przedmiotem lokat bylstinmenty rynku piegznego. Powstanie
takiego funduszu nie bytoby miwe bez uprzedniego rozwoju finansowania przgusrstw
krétkoterminowym dlugiem dommercial papeds i rozwoju rynku instrumentow
pienieznych™.
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inwestycyjnych lokujacych srodki w diu zne instrumenty finansowe
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w USA w latach 1970 — 2007

Zrédio: Investment Company Institute oraz Federal Reseose®

“3W. J. Baumol, S. M. Goldfeld, L. A. Gordon, M. Fo&hn, op. cit., s. 55.

4 R. C. Merton, Z. BodieA Conceptual framework for analyzing the financiavieonmentw: D. B. Crane
(red.), The Global financial system. A functional perspegtitarvard Business School Press, Boston 1995, s.
20.
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W 1974 roku spread pomidzy maksymalnym oprocentowaniem, jakie mogty
zaoferowa banki a stopami zwrotu agjanymi przez fundusze rynku piemego, osignat 4
punkty procentowe. Do 1981 rokuzrica ta signeta 12 punktéw procentowyéh Powyzsze
oznaczato zasadnigzzmiarg w percepcji ryzyka inwestycyjnego: inwestorzy psifio
znacznie wysze ryzyko uzyskania ujemnej realnej stopy zwrotaveestycji w przypadku
powierzania srodkéw bankom, i miatlo to miejsce w przypadku ulokowania ich w
funduszach inwestycyjnych — nawet tych alakyph aktywa w mdiwie najbardziej
bezpieczne instrumerify Zaleznosé pomiedzy poziomem indeksu cen débr konsumpcyjnych
(CPIl) w latach 1970 — 2007 a wielal udziatu w rynku funduszy inwestycyjnych
podmiotéw, lokugcychsrodki pienezne w dhine instrumenty finansowe, w tym w obligacje
oraz w instrumenty rynku piegiinego przedstawia wykres 1.

Powyzszy proces skutkowat dwoma istotnymi konsekwencjaita przysziéci
funduszy inwestycyjnych w USA. Po pierwsze, inwesjostracili zaufanie do bankow i
skarbowych instrumentéw dtaych (take obgtych Regulag Q) jako do instytucji
chronicych real wartas¢ powierzonego im kapitatu. Po drugie, gdy inflazgezta spada
ponizej 5 procent, co w konsekwencji spowodowatozéakpadek stép zwrotu aganych
przez fundusze inwestycyjne prowade bezpiecznpolityke, inwestorzy zacgi wycofywac
srodki z tych instytucji i — zamiast powiekzge z powrotem bankom — rozpatizproces
przenoszenia inwestycji w kierunku udzialowych eagw wartéciowych, notowanych na
gietdach oraz w kierunku funduszy inwestycyjnyckupcych, chéby czs$¢ srodkow w
takie instrumenty.

Przed inwestorami dysporgymi mniejszymisrodkami pojawity s w zwiazku z
powyzszym dwa problemy. Jeden, zwany z niewielkim kapitalem, uniemoviajacym
zbudowanie — przy zachowaniu niewysokich kosztéangakcji — zdywersyfikowanego
portfela pozwalajcego na ograniczenie ryzyka inwestycyjnego i dragipowhzany z
rozwojem amerykaskich gietd jako miejsc pozyskiwania kapitatu, co kensekwencji
powodowato znacgy wzrost liczby notowanych papierow watmwych i utrudniato ich

racjonalny dobdr.

4> J. NoceraA Piece of the action: How the middle class joirtesl toney classSimon & Schuster, New York
1994, s. 197

6 J. SantonThe Roots of broadened stock ownershipint Economic Committee of US Congress 2000,
http://www.house.gov
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Zrodio: Investment Company Institute

Lokowanie aktywow w funduszach inwestycyjnych staho rozwiazanie dla obu
tych dylematow. Sti pocawszy od kaca lat siedemdziegiych XX wieku rynek
amerykaski nieustannie sirozwijat, zarowno pod wzgtlem wielk@ci mierzonej sum
aktywow netto powierzonych instytucjom, jak i podzgkdem ilasci instytucji i ich
réznorodnaci. Wykres 2 przedstawia wielko aktywow netto funduszy inwestycyjnych w
USA w latach 1970 — 2007 oraz ichstow tym okresie.

W parze ze wzrostem oferty instytucji, w tym w sagaingci kreowaniu nowych
produktow, naspowat wzrost liczby uczestnikéw (mierzony liezlotwartych przez nich
rachunkédw w instytucjach) oraz udziat funduszy istyeyjnych w aktywach gospodarstw
domowych. Dwoma najistotniejszymi czynnikami powpgdymi stopniowe przesuwanie
oszczdnaici z bezpérednich lokat na rynku kapitatowym na rzecz powa@ia ich
funduszom inwestycyjnym byty:

» stopniowe, wynikajce z ekonomii skali w dziataldoi tychze funduszy, obranie

optat obcyzajacych inwestorow oraz

« wzrost zaufania, jakim inwestorzy darfndusze inwestycyjré

47J. V. Duca,Why have U.S. households increasingly relief onuaduunds to own equity?The Review of
Income and Wealth, September 2005,Vol. 51, No 375.
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Dodatkowo, znacgy udziat w aktywach powierzonych funduszom przez
gospodarstwa domowe stanowirodki przeznaczone na zabezpieczenie emerytalne.
Przyczym tego stanu rzeczy jest rozbudowany system ¢tagh oszczdzania z m§la o
emeryturze sktadagy sk z trzech elementow:

= Social Security- ubezpieczenia oboyakowego,

» Individual Retirement Arrangement dobrowolnych, utworzonych na mocy
Individual Retirement Arrangement Aa@ 1973 roku indywidualnych kont
emerytalnych, na ktére sktadki — do pewnej wyscko- s zwolnione od
opodatkowania,

= 401 (k) — pracowniczych planéw emerytalnych, na ktore dktaca
wspoffinansowane przez pracownika i pracodgvecten ostatni jest zoboyziany
do zaradzania nimi®,

Zwolnienia podatkowe istnigje od wprowadzenia indywidualnych kont
emerytalnych (IRA) spowodowaly w USA znaazrpopularnéé¢ dtugoterminowego
gromadzeniagrodkow przeznaczonych na cele emerytalne. Wedtimyatana koniec 2005
roku umowe o prowadzenie IRA zawarto 41,4% gospodarstw donubiivy

Roéwnolegle do rynku ameryhkskiego — instytucje wspolnego inwestowania rozwijat
sie w Wielkiej Brytanii . Wobec braku w Europie, analogicznych do Regulcjczynnikéw
stymulupcych, rynek ten pozostawat wspieniu. Innym rynkom regionu, a tak rynkowi
japaaskiemu (pierwsza instytucja powstata tam w 1965ujokrudno byto przekorta
inwestoréw do zalet lokowania oszdncsci w funduszach inwestycyjnych wobec ich
przyzwyczajé zwiazanych z przechowywaniegnrodkow w bankach.

W Europie kontynentalnej krajowe rynki instytucjspolnego inwestowania rozwijaty
sie w rGznym tempie, co wynikato z dziatania charakterystyaeh dla nich czynnikow. W
konsekwencji, obecnie rynki te znace r&nia si¢ miedzy sol: wielkoscia, réznorodndgcia i
stopniem rozwoju. Ich szczegétowa analiza zawartdata w kolejnych rozdziatach.

Zauwaalny wzrost wartéci aktywoOw powierzanych instytucjom wspolnego
inwestowania z siedzibna terytorium pastw naleacych do Unii Europejskiej notujecsod
pocatku lat dziewegcdziesatych XX wieku. Powysze byto konsekwengj tacznego

zaistnienia wielu czynnikéw, w tym stabilnego, wiektniego wzrostu gospodarczego,

48 7. ZawadzkaQszczdzanie w ramach planéw emerytalnych w Stanach Bgzbnychw: D. Dziawgo (red.),
Indywidualni inwestorzy na rynku finansowywrlydawnictwo Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Tard004, s.
211.

9 The role of IRA’'s in Americans’ retirement preparesfieResearch Fundamentals, Investment Company
Institute, January 2006, Vol. 15, No 1.
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stopniowego wzrostu zamosci spoteczéstw, a take dobrej kondycji rynkéw
finansowych.

Nie bez znaczenia bylo zestopniowe ujednolicanie — przy pomocy r@z prawa
wspolnotowego +am prawnych podejmowania i prowadzenia dziatadnbprzez wybrane
kategorie instytucji wspolnego inwestowania, 0 czgmersze rozwania znajduyj Sic w
rozdziale drugim i trzecim.

Od momentu wprowadzenia do ustawodawstwnspa cztonkowskich Unii
Europejskiej regulacji pierwotnej wersji DyrektywyCITS® mozna — w odniesieniu do
instytucji wspélnego inwestowania, @hjch jej regulacjami i w konsekwencji uprawionych
do korzystania z jednolitej licencji — prayj ze powstat jeden paneuropejski rynek tych
instytucji. Jednoczmie, instytucje wspdlnego inwestowania, nietdjzakresem Dyrektywy
UCITS, dalej tworzyty rynki krajowe, bowiem w odsieniu do nich nie ulegty likwidacji
bariery prawne do szerszego oferowania tytutéw sicietwa’. Konsekwengj takiego
podziatu europejskich instytucji wspolnego inwestove jest z jednej strony przgje, ze
instytucje z siedzip na terytorium jednego patwa mog by¢ zarébwno cgscia krajowego
rynku instytucji wspolnego inwestowania (jak toe sma w przypadku instytucji
niepodlegajcych Dyrektywie UCITS), jak i g&cia rynku o zasigu ponadkrajowym (tak jest
w przypadku instytucji dziatagych zgodnie z DyrektysvUCITS).

Mimo ze w latach dziewsidziesatych XX wieku krajowe rynki instytucji wspélnego
inwestowania w p@stwach nalgacych do Unii Europejskiej przgwaly okres szczegOlnie
silnego rozwoju, rynki te nadal nie mpgy¢ uznane za rozwigie, w podobnym stopniu jak
rynek amerykaski. Istnieje wiele rénic pomedzy rynkiem europejskim a amerylskim,
wsrod ktérych wymiend nalezy przede wszystkim tdice w strukturze rynku . Na rynku
amerykaskim dominuj fundusze zorientowane na inwestycje w udzialoweigrg
wartagsciowe, podczas gdy w Europie fundusze te gdgap mniej wiccej trzech czescia
aktywow. Jak s wydaje, powysze wynika z rénic kulturowych w odniesieniu do sposobéw
oszczdzania, a take z silnej pozycji bankéw w Europie oraz zmic w uksztattowaniu

systeméw emerytalnychi stopniowym starzeniu sspoteczéstw.

0 Council Directive 85/611/EEC of 20 December 1985 he toordination of laws, regulations and
administrative provisions relating to undertakinigs collective investments in transferable secast{UCITS)
(OJ L 375, 31.12.1985, s.3).

*1 Obecnie (czerwiec 2010) trwgprace nad rozszerzeniem zakresu normowania DywgktyCITS o inne typy
funduszy oferowanych inwestorom indywidualnym.

2. M., Poterba, S. F. Venti, D. A. Wis¢01(k) Plans and future patterns of retirement sgyvitmerican
Economic Review, May 1998, Vol. 88, No. 2, s. 179.
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Inng, istotra réznica jest stopien koncentracji na rynku. Rynki amerykaski i
brytyjski s rynkami, na ktérych dziatajliczne spoitki zargdzapce o relatywnie niewielkim
udziale w rynku (gi¢ najwickszych podmiotéw posiadadznie mniej ni piata cze$¢ udziatu
w rynku)®. Rynki pozostalych pestw europejskichasw mniejszym lub w wikszym stopniu
zdominowane przez podmioty z jednej lub kilku grippitatowych. Taka dominacja
negatywnie wptywa na konkurencygtopodmiotow dziatajcych na rynku, nie przyczynia
si¢ do zmniejszenia kosztow, przez co aanstopy zwrotu i w konsekwencji nie przyga
nowych inwestoréw na rynek.

Rynek instytucji wspdlnego inwestowania nie z@aozwij& sie samodzielnie. Do
jego intensywnego rozwoju wymagany jesdpowiedni poziom rozwoju rynkow
finansowych na ktérych zgodnie z regulacjami wesnznymi instytucje mog lokowat
srodki, a take konieczne jegstnienie odpowiednich i efektywnychegulacji prawnych, w
szczegolnéci  zapobiegajcych defraudacjom srodkédw i nadayciom ze strony
zarzadzapcych instytucjami. Nie bez znaczenia jestz&gposob sprawowania nadzoruad
licencjonowaniem nowych i funkcjonowaniem istamjch funduszy wykonywany przez
aparat pastwowy. Niezledne g nadto liberalne przepisy dotyg= inwestycji zagranicznych
oraz rozwingty rynek finansowy oferary szerol gane instrumentow mogrych sté sig
czgs$cia portfela inwestycyjnego instytucji wspolnego intesania. Rynek ten powinien
charakteryzowésic takze plynndcia i przejrzystécia>*.

Wielkosé i stopien rozwoju swiatowego rynku funduszy inwestycyjnych w 2007
roku

Wzrost popularngci instytucji wspolnego inwestowania jest tendemneystpujaca na
wielu rynkach. Do najwaiejszych determinant ksztatioych wielka¢ rynku™® naleza te
dotyczce otoczenia ekonomicznego, w jakim rynek instytjegt osadzony. W ostatecznym
ksztalcie, wielké¢ rynku jest bezpaednia pochodr stopnia zaminosici spoteczéstwa oraz
stopnia rozwoju gospodarki.

Jednak oprocz zmiennych w czasie warunkéw makramkaznych,
charakterystycznych dla poszczegoélnych rynkéw jegtrpewne czynniki, ktérych wpltyw na

rozwoj i wielkas¢ danego rynku mae by¢ precyzyjnie okrgony.

3 R. Otten, M. SchweitzeA Comparison between the European and the U.S. irfutuh industry Managerial
Finance, 2002, Vol. 28, Issue 1, s. 14.

* L. Klapper, V. Sulla, D. VittasThe development of mutual funds around the WdEierging Market
Review, March 2004, Vol. 5, No. 1, s. 1.

% Wielkos¢ rynku kedzie rozumiana jakatzna wartéé¢ aktywow zaradzanych przez fundusze inwestycyjne, a
takze liczba funduszy obecnych na danym rynku. Ten dpes@aje s najbardziej adekwatny dla mierzenia
znaczenia funduszy inwestycyjnych na rynkach fioarysh i w gospodarce.
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W literaturze przedmiotu podnosig¢size dodatnio na rozwdj rynku instytucji
wspolnego inwestowania wptywajestrykcyjne regulacje prawne w tym w szczegOlniei
odnoszce sk do ochrony inwestor6W. Im silniej w systemie prawnym chronione jest ppaw
wiasndaci i im wigksza wagg parstwo przyktada do swobody kontraktowania i jgjl@wej i
egzekucyjnej ochrony, tym etmiej inwestorzy lokyj srodki na rynku finansowym, ktory w
ten spos6b zyskuje znacy bodziec do rozwojli.

Dodatnia korelacja zachodzi tak pomegdzy wielkascia rynku a ditugécia istnienia
tego rynku i w konsekwencgtopniem edukacji spoteczgstwa w odniesieniu do zasad
funkcjonowania takich instytucji. Instytucje wspéfjo inwestowania odgrywajznacaca
role na rynkach finansowych w niektorych figiwach. Generalnie, im wgzy udziat
aktywow instytucji w sumie warkgsi wyemitowanych przez podmioty w danym Kkraju
papieréw wartéciowych i udzielonych przez banki kredytéw, tym tiytacje te mg
silniejszy wptyw na gospodatk

Istotne znaczenie zegpanujca na rynkukonkurencja. Im wigcksza konkurencja oraz
im nizsze § bariery wejcia na rynek, co w konsekwencji powodujeszie koszty dziatania
instytucji wspélnego inwestowania, tym rynek test j@ickszy®,

ldentyfikacja czynnikbw ekonomicznych ksztadteych obecny stan wybranych
rynkéw pastw naleacych do Unii Europejskiej zostanie przeprowadzonaoadziatach
czwartym, patym i széstym.

Warto zwréct uwag, ze dane dotyere wielkaci krajowych rynkéw funduszy
inwestycyjnych nie obejmaj — dozwolonych przecie — inwestycji w zagraniczne
instrumenty udziatowe i obligacje. Instytucje wspEo inwestowania w niektérych krajach
dysponug na tyle znacznymirodkami piengznymi, ze staj sic ,eksporterami” kapitatu,
lokujac go na rynkach finansowych w innych krajach. Pzsxg¢ uwagi dotycz z cah
pewndcia Luksemburga i Irlandii. Wykres 3 przedstawradni udziat w latach 1990 — 2006
pierwszych dziegciu najwkkszych pod wzgidem aktywow powierzonych instytucjom
wspolnego inwestowania rynkéw krajowych tych ingtyitw rynkuswiatowym.

Wielkos¢ aktywow powierzonych funduszom inwestycyjnym restjjednak jedynym
mozliwym do zastosowania miernikiem wiel@ rynku tych instytucji. Wielké¢ t¢ mazna

mierzyt na wiele innych sposobow, z ktorych najbardzieytecznym jest okrdanie

*® R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R.Xéhny, Law and financgJournal of Political Economy,
1998, Vol. 106, No 6, s. 1113.

>"T. Beck, R. Levinelegal institutions and financial developmewitC. Ménard, M. Shirley (edsjandbook of

new institutional economic$pringer, New York 2005, s. 251.

%8 A. Khorana, H. Servaes, P. Trufafitxplaining the size of the mutual fund industry athe world Journal

of Financial Economics, October 2005, Vol. 78, Issus. 145.
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wielkosci rynku krajowego poprzez licgbfunduszy zarejestrowanych na terytorium danego

Kraju.
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Wykres 3. Srednioroczny udziat wybranych rynkéw krajowych pod wzgledem
aktywow netto wswiatowym rynku funduszy inwestycyjnych

w latach 1997 - 2007

Zrodio: EFAMA Fact Book 2007, Investment Company Fact Book 200dstment Company Fact
Book 2007.

Spairéd innych sposobéw mierzenia wietkdrynku funduszy inwestycyjnych nale
wskaza dwa, ktore wydaj sic istotne. Pierwszym z nich jestielkos¢ srodkow
powierzonych tym instytucjom przez inwestoréw. Ten spos@ldzie w dalszej cgci pracy
uzywany wyhcznie w przypadku badania zachowania isiwvestoréw przez pryzmat salda
srodkéw naptywaicych do funduszy na dziatanie oMlenych czynnikow. Podégie to
pomija wplyw stop zwrotu, ocgjanych przez zasdzapcych funduszami inwestycyjnymi.
Jak st jednak wydaje, charakteryzuje: ino niewielly uzyteczndcia w przypadku badania
wptywu tych instytucji na rynek finansowy i gospokia Istotna jest w przypadku takiego
badaniabiezaca wielkas¢ zarzadzanych aktywow (drugi sposdb mierzenia wielkm rynku
funduszy inwestycyjnych), a nie to, czy pochpdane z wptat inwestoréw, czy z
niezrealizowanych przez nich zyskéw z tytutu lokovea srodkébw w funduszach

inwestycyjnych.
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Wykres 4. Srednioroczny udziat wybranych rynkéw krajowych pod wzgledem
liczby funduszy inwestycyjnych w§wiatowym rynku funduszy inwestycyjnych

w latach 1997 - 2007

Zrodio: EFAMA Fact Book 2007, Investment Company Fact Book 200dstment Company Fact
Book 2007.

1.2. Funkcje funduszy inwestycyjnych w systemie fansowym

System finansowy jest efia systemu ekonomicznego, ktory — obok systemu
prawnego i politycznego — odgrywa podstawomele w zaspokajaniu tnorakich potrzeb
spoteczéstwa. Celem istnienia systemu finansowego jestzlimos¢ wspoéttworzenia
pienikdza przez niefinansowe podmioty gospodarcze (pradadsstwa i gospodarstwa
domowe) oraz mdiwo$é¢ przeplywu strumieni pieaknych midzy nimr®.

Wiele definicji opisuje rynek finansowy. Wagjiu przedmiotowym, jest to rynek, na
ktérym przedmiotem obrotugsnstrumenty finansow@ Z punktu widzenia celu wymiany,
rynek finansowy mze by okreslony jako miejsce, gdzie zawierane sdznego rodzaju
umowy payczkowe, kredytowe lub inne shice finansowaniu dziataloi gospodarcz8).

Na rynku finansowym dokonaj sie przeptywy finansowe od podmiotow
posiadajcych nadwyki srodkow piengznych i zamierzajcych czerpé z nich korzyci w
kierunku podmiotéw posiadajych ich niedob6r, chcych je odptatnie pozyskai

% System finansowy w PolscB. Pietrzak, Z. Potski, B. Wazniak (red.), Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2004, s. 17.

% pidem,s. 27.

1 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 15
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zamierzajicych je zagospodarowa czyli zamiend w aktywa realne. Potwierdzeniem
zaistniatlego przeptywdrodkéw piengznych, a jednoczmie dokumentem potwierdzaym
istnienie zobowjzania do ich zwrotu gsinstrumenty finansowe, w tym w szczegdicio
papiery wartéciowe. Wspoéitczénie, éw przeptyw odbywa siw sposéb usystematyzowany
przez okrélone kanaly. Kanaty i tytuly przeptywow piegnych na rynku finansowym
wskazuje schemat 1.

Udziaty
Gospodarstwa [€ —
domowe Lokaty > Przedsiebiorstwa
A Oszczednosci Oszczednosci A
Y h 4
Kredyty Posrednicy Kredyty
finansowi
Udziaty A A Udziaty
Y . o 4
Paristwo PoZyczki Pozyczki

Zagranica

Schemat 1. Przebieg povgzan na rynku finansowym
Zrodio: W. Dxbski, op. cit., s. 15
Kazdy instrument finansowy inkorporuje co najmniejnedz pontszych uprawnie
dla jego posiadacza:

* prawo do wspoiwtasrgi maptku (akcje, udzialy i instrumenty finansowe o
podobnym charakterze),

 prawo do okrélonego swiadczenia ze strony zoboyganego (np. odsetki od
dtuznych papierow wartziowych),

e prawo do otrzymania w przys#m okreslonych aktywéw albo do rozliczenia
pienieznego (instrumenty pochodfi&)

Instytucje finansowe (czyli @oednicy finansowi) to podmioty ekonomiczne

(przedstbiorstwa), ktére charakteryzugie tym, ze:

2 \W. Debski, op. cit., s. 17
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* gtdwnym przedmiotem ich dziataléd (a tym samym ich podstawowyfnodtem
przychoddéw) jest utrzymywanie instrumentéw finangolw i dokonywanie
transakcji nimi oraz

* w efekcie instrumenty finansowey zazwyczaj dominagcym skfadnikiem ich
majatku (aktywowy?.

Bardziej wyteczne ni wyrdznianie poszczegolnych kategorii instytucji jestrjakl
ujmowanie podmiotoéw dzialggych na rynku finansowym z punktu widzenia funkggkie
petnih. Po pierwsze, funkcje ekonomiczne podlegagniejszym zmianom w czasie i nie
réznia si¢ zasadniczo porailzy poszczegolnymi rynkami. Po drugie, forma instyit (ich
konstrukcja prawna i ekonomiczna) jest pochpdpetnianych przez instytucjfunkcji, a
takze obowizujacego prawa oraz istnigej na danym rynku konkuren€ji

Wsrdd funkcji systemu finansowego wyrda sk:

* zapewnienie sposobow rozligzptatngci handlowych,

» zapewnienie mechanizméw ghecych gromadzeniu zasobow,

e zapewnienie mechanizmoéw dla transferu zasobéw vsi€zaprzestrzeni oraz
pomiedzy gatziami przemystu,

e zapewnienie sposobdéw zadzania ryzykiem,

» dostarczanie informacji o cenach wspomaggjj podejmowanie decyzji,

* niwelowanie asymetrii informacyjrféj

Biorac pod uwag funkcje, jakie petni pasrednicy finansowi, naley podkreli¢, ze
ich gtéwnym zadaniem jest pozyskiwanigrodkow pien¢gznych od inwestorow z
jednoczesnym kreowaniem wobec tych inwestoréw zaédEaé®. Odgrywaj oni
podstawow role w procesie przeksztalcania aktywéw finansowychjreékt z r@nych
wzgleddw (ptynna¢, nominat, dosipnas¢) nie ciesz sig¢ szerokim zainteresowaniem, w
aktywa finansowe (zobowzania pérednikow finansowych), ktére z uwagi na swoj
konstrukcg s3 w stanie wzbudziwickszy popyt”.

Wsréd parednikéw finansowych wyrinia sk instytucje, ktore w procesie przeptywu
kapitatu od kapitatodawcéw do kapitatobiorcéw twpretasne instrumenty finansowe albo

zmieniap charakterystyk instrumentéw ju istniegcych oraz instytucje, ktére takich

83 System finansowy w Pols@m. cit., s. 23.

®R. C. Merton, Z. Bodie, op. cit., s. 4.

®® |pidem, s. 5.

% F. J. Fabozzi, F. ModiglianGCapital markets. Institutions and instrumen®entice Hall Pearson Education
International, Upper Saddle River 2003, s. 19.

®7 |bidem, s. 20.

30



instrumentéw samodzielnie nie twarzbedac wylacznie dystrybutorami istniggych juz

instrumentéw. Instytucje finansowe twace instrumenty lub zmienige ich

charakterysty&k umazliwiaja transformowanie ryzyka, wielkoi oraz terminéw, na jakie
wypazyczane s srodki pienkzne®.

Wsréd emitentow instrumentoéw finansowych wgnéa sk instytucje kreujce
pieniadz, do ktorych zalicza sisektor bankowy, to jest banki centralne i bankinkecyjne
oraz instytucje, ktére samodzielnie nie keepjenadza, a emitowane przez nie instrumenty
finansowe nie gprzeznaczone do dokonywania rozlicz&€a grupa jest zdecydowanie mniej
jednolita i w jej skiad wchodg takie instytucje, jak: fundusze emerytalne, towstwa
ubezpieczeniowe oraz fundusze inwestycyjne.

Rola instytucji wspdélnego inwestowania jest gromadzesieczdnasci od podmiotdw
posiadajcych nadwyki srodkéw pienéznych i alokowanie tych oszednasci w instrumenty
finansowe. Podstawaw cecly funduszy inwestycyjnych jest ich profesjonalizm w
odniesieniu do przedmiotu ich inwestycji, niezalie od tego, czy as to instytucje
wyspecjalizowane w inwestycjach w instrumenty zadel lub udziatlowe, w instrumenty
pochodne, czy tebezpdrednio lokugace aktywa w udziaty i akcje przedbiorstw w celu
aktywnego zargdzania nimi.

Funkcp tych instytucji jest nie tylko alokowanie powiergah srodkow w sposob
profesjonalny, ale tale nadzor nad ich wykorzystywaniem (nadzor nad siaryo jest
wczesniej ulokowanymisrodkami) poprzez stosowaniezriorakich instrumentéw prawnych
poczwszy od czynnego uczestnictwa w z@zaniu podmiotem, po udziat w organach
nadzorugcych jego dziataln@ (rady nadzorcze). Celem sprawowania nadzoru nasbfem
wykorzystania powierzonych przez fundusz inwestygyjsrodkéw jest zwgkszenie
prawdopodobigstwa odzyskaniasrodkéw (w przypadku instrumentow diwych) lub
zapewnienie powkszenia ich wart@i (w przypadku instrumentéw udziatlowych)e Tolg
rézne typy instytucji wspolnego inwestowania petai réznym stopniu — mniej dotyczy ona
instytucji otwartych, bardziej instytucji zamktych, a zwlaszcza tych, ktérych celem
inwestycyjnym jest powkszanie wartéci spotek portfelowych celem ich pdiejszej
odsprzedazy lub przeprowadzenia pierwszej oferty publicziiB).

Wynagrodzenie za zaydzaniesrodkami pobierane przez fundusze inwestycyjne jest
ekwiwalentem za dokonywanie pogszych czynnéci kontroli, a take za pozyskiwanie
przez te fundusze informacji o otoczeniu ekonomjozni sytuacji emitentow

umazliwiajacych podejmowanie decyzji inwestycyjnych.

8 W. Debski, op. cit., s. 20.
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W sSwietle powyszych rozwaan, biorac pod uwag charakterystyk funduszy
inwestycyjnych jako instytucji finansowych, oma przyj¢, ze fundusze te w hym stopniu
realizup wskazane wiej funkcje systemu finansowego.

Pierwszorzdna funkcja funduszy inwestycyjnych jest gromadzenie zasobdéw
pieniznych, czyli mobilizowanie oszedndsci celem ich inwestowania w sposob
zapewniajcy ograniczenie ryzyka inwestycyjnego. Fundusze odal takze transferu
zasobOow w czasie i przestrzeni i pedry gakziami przemystu celem ich mlwie
najbardziej efektywnej alokaciji.

1.3. Klasyfikacje funduszy inwestycyjnych na rynkab rozwinigtych

Sektor funduszy inwestycyjnych jest bardzo zmiéowany. Liczba istniarych
funduszy i ich ranorodnd¢ jest przyczya klasyfikowania funduszy dla celéw ich
porownywania. Uktad klasyfikacji przedstawiony jestabeli 1.

Zasadniczo wyrini¢ naleey dwa rodzaje kryteriow, wedtug ktorych podziat fest
dokonywany: kryteria ekonomiczne i pozaekonomicanetym w szczegolnii kryteria
prawne.

Podstawowym kryterium prawnym jest dgmstas¢ podmiotowa udziatu w funduszu
inwestycyjnym. Dosipnas¢ ta ma dwa wymiary. Pierwszy z nich to okolicghoczy
instytucja ma charakter publiczny czy prywatny. Rumjkciem funduszu inwestycyjnego o
charakterze publicznym rozuniiealezy taka instytucg, ktorej tytuty uczestnictwaaschatby
w minimalnym zakresie dogine dla kadego podmiotu spetniggego kryteria okrdone w
dokumencie ofertowym instytucji, o ile kryteria teaja charakter kryteriow generalnych.
Powyzsze oznacza w istocie twierstz odpowied na pytanie, czy instytucja zbieteodki
publicznie w drodze oferty.

Z kolei prywatra instytuch wspolnego inwestowania jest podmiot, ktérego celem
gospodarczym jest uzyskiwanie dodatniej stopy zwrbtinwestycji dokonywanych na
zasadzie rozproszenia ryzyka, ale udziat w insfypaprzez nabycie emitowanych przez ni
tytutdw uczestnictwa jest oferowany vagknie zamkrgtemu kegowi podmiotéw. Tego typu
instytucji nie naley traktowa& jako instytucji wspolnego inwestowangensu stricto,a
podstawowym Kkryterium wytdiajacym je kpdzie forma prawna — instytucje te s zasady
tworzone w formie spoétek, gtéwnie kapitatowych, dzeej osobowych i przyjmajcharakter
funduszyventure capital W gruncie rzeczy, kale porozumienie inwestorow twara/ch
wspol, mas maptkowa, tworzone w celu inwestowania na wspoélny rachunek

instrumenty rynku finansowego rmaa okrali¢ jako prywatny fundusz inwestycyjny.
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Tabela 1. Uktad klasyfikacji funduszy inwestycyjnyh

PODZIAL | KRYTERIUM PODZIALU RODZAJE FUNDUSZY
otwarte

konstrukcja zamknkite

pozostate

statutowe

forma prawna umowne

powiernicze
posiadaice osobowg prawry
nie posiadajce osobowgci prawnej
publiczne

prywatne
zharmonizowane
niezharmonizowane
akcyjne
zrbwnoweaone
instrumentéw dhanych
polityka inwestycyjna rynku piengznego
nieruchomeci
zmiennej alokaciji
pozostate

krajowe

regionalne

globalne

pozostate
wyspecjalizowane
niewyspecjalizowane
zarzdzane aktywnie
sposO6b zaradzania zarzydzane pasywnie
indeksowe
prowizyjne
bezprowizyjne
tezauryzujce

wyptata dochodéw dystrybucyjne
akumulacyjne

osobowd¢ prawna

podziaty prawne

typ inwestoréw

zgodndaié¢ z dyrektywa UCITS

zaskg geograficzny inwestycji

zaskg branzowy inwestycji

podziaty ekonomiczne

prowizje i optaty

Zrédto: opracowanie wiasne

Powyzsz otwartd¢ mazna okréli¢ jako otwarté¢ uprzedm. Otwart@¢ nastpcza
instytucji to maliwos¢ zadania w trakcie istnienia funduszu odkupienia aglastora tytutow
uczestnictwa i wyptacenia uzyskanych w ten spos@ukow piengznych. Sad wsrod
funduszy inwestycyjnych rozzdi¢ nalezy fundusze typu otwartego zbyweae i odkupujce
emitowane przez siebie tytuly uczestnictwa w sposiagly lub okresowy oraz instytucje
typu zamkngtego, ktore co do zasady nie dokanapywania i odkupywania emitowanych
przez siebie tytutbw uczestnictwa w okresjeia instytuciji.

Otwarta¢ dwoch powyszych typow wysipuje rozhcznie. Wsrod funduszy
inwestycyjnych publicznych wygbuja zardwno fundusze o charakterze otwartym, jak i
zamknitym. W&rod instytuciji prywatnych otwarfé nastpcza jest rzadkmia.

Z powyzszym podziatem wiize sk jeszcze jeden sposoOb kategoryzacji funduszy
inwestycyjnych majcych siedzih na terytorium jednego z krajow nazieych do Unii

Europejskiej. Otd wsrdd instytucji typu otwartego dagtinych publicznie wyréni¢ nalezy
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kategore¢ instytucji, ktérych sposob utworzenia, forma prawraz sposob funkcjonowania
jest zgodny z prawem europejskim, w szczegdiinp Dyrektyws UCITS. Instytucje zgodne z
Dyrektywa UCITS mog, korzyst& z pewnych przywilejéw, z ktorych pierwszednym jest
przywilej jednolitego paneuropejskiego paszportu.
Tabela 2. Klasyfikacja funduszy inwestycyjnych na ynku USA
wedtug prowadzonej polityki inwestycyjnej

TYP FUNDUSZU PODTYP FUNDUSZU
agresywnego wzrostu
rynkéw wschodzcych
Swiatowe
wzrostu i dochodu
akcyjne wzrostu
dochodu
migdzynarodowe
regionalne
sektorowe
korporacyjne
korporacyjnesrednioterminowe
korporacyjne krétkoterminowe
globalne
globalne krétkoterminowe
skarbowe
skarbowesrednioterminowe
dhuznych papieréw wartosciowych skarbowe krotkoterminowe
high — field
zabezpieczone hipotecznie
narodowe komunalne
narodowe komunalne krétkoterminowe
Swiatowe
stanowe komunalne
stanowe komunalne krétkoterminowe
dochodowe
alokacji aktywow
hybrydowe zrébwnowaone
aktywnej alokaciji
dochodowe
narodowe nieopodatkowane
stanowe nieopodatkowane
skarbowe
nieskarbowe

rynku pieni¢znego

Zrodio: Investment Company Institute

Wsréd kryteriow ekonomicznych na pierwszym miejscliena uwzgkdni¢ podziat
przedmiotowy instytucji — wedtug kryterium przedmuiolokat. Wedtug tego kryterium
wyrozni¢ nalery fundusze lokujce zebranérodki w:

* papiery wartéciowe,

* instrumenty rynku pieriznego,

» towary,

« nieruchoméci®®.

%9 K. Nowak, Polski rynek kapitatowywWydawnictwo Wyszej Szkoty Bankowej, Poztd998, s. 43.

34



Powyzszy podziat ma charakter zasadniczy — przedmiotémejszej pracy bda
fundusze inwestycyjne skupigp s¢é na inwestycjach w papiery watbowe oraz w
instrumenty rynku piegznego oraz w niewielkim zakresie — #ak fundusze mage
nieruchomeci i towary za przedmiot lokat.

W ramach dwodch pierwszych kategorii wymija znacznie bardziej szczegotowe
podzialy. & one dokonywane gtdwnie na potrzeby dokonywanidiarmmrownawczych
pomiedzy instytucjami zaliczagymi sk do poszczegdélnych podkategoriiagtch kryteria §
charakterystyczne dla danego rynku. W tym miejsalezyg przywot& klasyfikacje przygte
przez dwie najwiksze organizacje skupige instytucje wspoOlnego inwestowania:
amerykaski Investment Companies Instituteaz europejskiEuropean Fund and Asset
Management AssociatioRrzyjte przez nie klasyfikacje przedstawiono w tabelaci3.

Tabela 3. Klasyfikacja funduszy inwestycyjnych naynku europejskim

wedtug prowadzonej polityki inwestycyjnej

TYP FUNDUSZU CHARAKTERYSTYKA

akcyjny co najmniej 85% aktywow ulokowanych w akcje

co najmniej 90% w instrumentach dhych, inwestycje|

obligacji w instrumenty udziatowe niedozwolone
rynku pieni ¢znego lokujace wyhcznie w instrumenty rynku piegiinego
mieszany lokujace w instrumenty udziatowe i dtne

zarzdzane z gyciem derywatow w celu aginiccia

absolutnego zwrotu dodatnich stép zwrotu, niezakée od waha rynku

zarzdzane w celu maksymalizowania stopy zwrotd,
totalnego zwrotu niezalenie od warunkéw rynkowych i klas aktywow, w
ktore inwestuj

instrumentéw zamiennych min. 70% aktywow w obligacjach zamiennych

lokuja bezpdrednio w nieruchomiei i odkupup

otwarty nieruchomosci jednostki na kade zadanie ich posiadacza

lokuja bezpdrednio w nieruchomizi, ale nie odkupuj

zamkniety nieruchomoici jednostek na kale zadanie ich posiadacza

spotki lokupce pdrednio lub bezpérednio w

REITS (Real Estate Investment Trust) nieruchoméci posiadajce specjalny status podatkowy

gwarantowany fundusze, ktérych kapitat jest formalnie gwarantowg

fundusze prowadie polityke zmierzajgca do ochrony

ochrony kapitatu kapitatu, niezalenie od warunkéw rynkowych

fundusze zargzane w celu wycofania z nishodkow

kreslonej z Indci .
0 okreslonej zapadaindic w danym momencie

ABS (instrumentéw zabezpieczonych ng min. 80% aktywow w instrumentach zabezpieczonych
aktywach) na aktywach

[¢)

fundusze lokujce w towary lub instrumenty pochodr
oparte na towarach

Zrédto: European Fund and Asset Management Assagiatio

towarowy
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Klasyfikacja przygta przezEFAMA opiera st na dwoch zasadniczych kryteriach.
Pierwsze z nich taodzaj ryzyka rynkowego, na jakie eksponuje eidana instytucja
(udzialowe papiery warfgiowe, papiery warteiowe o0 stalym dochodzie, portfel
zrownowaony). Drugie z nich toodzaj ryzyka walutowego, ktére dotyczy danej instytuciji
(waluta krajowa, EURO, waluty europejskie, waldtyiatowe). W konsekwencji, przta
przez EFAMA klasyfikacja instytucji wspélnego inwestowania zegkgdu na prowadzan
polityke inwestycyjm, opiera s¢ — odmiennie ri ma to miejsce w klasyfikacji pratgj przez
ICI — na kryterium terytorialnym i przedstawiona zostattabeli 3.

Kolejnym podziatem, ktéry pmednio wynika z zaprezentowanego paejy jest
podziat wedtug kryterium przeznaczenia dochodéwgasiych przez fundusze inwestycyjne.
Biorac pod uwag powyzsze, rozrénia Sk trzy typy instytucji:

» tezauryzujce, ktore nie wyptacaj uczestnikom zadnych dochodow bez
konieczndci odsprzeday posiadanych przez nich tytutdw uczestnictwaageine
dochody § w catcci reinwestowane,

» dystrybutywne, ktére wyptacajwszystkie osignicte dochody uczestnikom bez
konieczndci odsprzeday posiadanych przez nich tytutéw uczestnictwa,

« akumulacyjne, ktore wyptacagyski osagnicte z tytutu otrzymanych dywidend i
odsetek od ditnych papieréw warkziowych; pozostate zyskiasprzez te
instytucje reinwestowane.

Wsréd  kryteribw pozaekonomicznych, na pierwszy plagsuwap Sie podziaty
zwigzane ze sposobem uksztalttowania instytucji wspanegvestowania jako podmiotu
prawa.

Pod pogciem instytucji wspolnego inwestowania rozutiealey wyodrebniomn
masg maptkowa, o scisle okr&lonym sposobie tworzenia (publiczna oferta) i prisezeniu
(zbiorowe lokowanie). Masa ta ma szczegoélne prazzarae gospodarcze, a jest za@izana
przez fundusz inwestycyjny w znaczeniu podmiotoBposéb uksztattowania funduszy
inwestycyjnych jest pochodnwynikajacych z tradycji uwarunkowa prawnych, w tym
dopuszczalnych form funkcjonowania takich instytugraz ich przeznaczenia dla
konkretnych grup inwestorow.

Stad, biomc pod uwag kryteria prawne, wyrni¢ mazna nasipujace podziaty

funduszy inwestycyjnych:

0 M. Michalski, L. SobolewskiPrawo o funduszach inwestycyjnych. Komentaydawnictwo CH Beck,
Warszawa 1999, s. 9.
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* 7z uwagi na posiadanie osobdwbprawnej — fundusze, ktérym system prawny
miejsca utworzenia nadaje przymiot osobéevoprawnej i takie, ktére tego
przymiotu nie posiadaj

ez uwagi na kryterium formy prawnej:

o fundusze statutowe, ktorych ceclcharakterystyczn jest ukonstytuowanie
wzajemnych uprawnie i obowiazkdéw funduszu, spoétki zagdzapcej (jesli
wystepuje) oraz uczestnikow w statucie funduszu,

o fundusze umowne, ktore charakteryzag istnieniem umowy o uczestnictwo
zawieranej pomidzy funduszem (albo spétkaradzapca) a uczestnikiem,

o fundusze powiernicze, ktére stangwivyodrebnioms od majtku spofki
zaradzapcej i maptku uczestnikbw masmaptkowa.

1.4. Klasyfikacja czynnikdbw determinujagcych rozwdéj rynku funduszy
inwestycyjnych

Jak wskazano w punkcie 1.1. niniejszego rozdzialajokve rynki funduszy
inwestycyjnych znaegco r@nia sie od siebie wielkécia, struktug i dynamilq rozwoju. W
niektorych krajach fundusze inwestycyjre mdstawowym sposobem lokowania nadeky
finansowych przez gospodarstwa domowe i jednymjwarmiejszych dawcow kapitatu na
rynku finansowym. W innych, z uwagi na niewiglkvartas¢ zaradzanych aktywodw,
fundusze inwestycyjne petpmarginalna rolg na rynku finansowym i w gospodarce.

Wielko$¢ i struktura krajowego rynku finansowego jest deieowana przez
wypadkows wptywu r&norodnych czynnikéw, ktéra jest charakterystycza danego
rynku. Czynniki te § zmienne w czasie, co oznacza,w r&znych okresach dziakag rénym
natgzeniem, hamujc lub przyczynigic sk do wzrostu krajowego rynku funduszy
inwestycyjnych.

Brak jest w literaturze przedmiotu kompleksowej sysematyki czynnikow
determinujacych rozwdj krajowych rynkéw funduszy inwestycyjnych’, a istniejce
badania koncentrgjsic na wptywie wywieranym przez czynniki naiee do tej samej grupy.

Wsréd grup czynnikow wzrostu rynkow funduszy inwesingch naley wyrozni¢
trzy podstawowe grupy:

» czynniki ekonomiczne,

e czynniki prawnopodatkowe,

» czynniki spoteczno-psychologiczne.

" Por. K. Gabryelczyk-undusze inwestycyjn®ficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 205.
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Wsréd czynnikéw ekonomicznychwyrézni¢ nalezy czynniki o charakterze mikro- i
makroekonomicznym. Czynniki o charakterze prawnyield sic na te o zaggu krajowym
oraz wynikagce z regulacji midzynarodowych organizacji, ktérych danengavo jest
cztonkiem. Czynniki socjologiczne tak nie maj jednorodnego charakteru, a ich wptyw na
wielkos¢ rynku zwhzany jest z poziomem edukacji osatzapcych, ich wiedz o rynku
finansowym i dziatajcych na nim podmiotach oraz zaufaniem, jakim gléeanstytucije.

Systematyka czynnikéw wptywgjych na wielké¢ rynku funduszy inwestycyjnych
przedstawiona zostata na schemacie 2, przy czymré&wol ciemnoszarym zaznaczono

czynniki majce pierwszoplanowe znaczenie dla rozwoju tego rynku

czynniki rozwaju rynku

l funduszy inwestycyjnych 1 l

_b-

_’-

nadzdr nad
rynkiem

uv"".'kl czynniki czynniki spoleczne
l_ ekonomiczne | | prawnopodathowe
- czynmniki - czynmniki - TR C!"fﬂrll-kl
mikroekonomiczne makroekonomiczne ponadkrajowe

poziom
wyksztalcenia

T

|, koniunktura
gospodarcza
|, wielkos¢ kosztow |, poziom stop
uczestnictwa procentowych
] Poxiom inﬂa:ii 4-:

Schemat 2. Systematyka czynnikow determinggych rozwoj krajowych rynkow

funduszy inwestycyjnych

(kolorem ciemnoszarym wy#zdiono czynniki o pierwszoezinym znaczeniu)

Zrodto: opracowanie wiasne

Sparod czynnikdw  makroekonomicznych determinujcych wielka¢  rynku

funduszy inwestycyjnych wskazaalezy ich dwie grupy:
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pierwsz z nich stanowa: wzrost gospodarczy i pow#ane z nim koniunktura
gospodarcza, poziom stop procentowych i poziomadgijifloraz wielké¢ rynku
finansowego. Im wgszy wzrost gospodarczy, tym bardziej rozwinii wickszy
rynek finansowy, ktéry w dlugim terminie poprzez #fwos¢ mobilizacji
znacznych kapitatéw wptywa dodatnio na diugotermipavzrost gospodarczy.
do drugiej grupy naley zaliczy¢ poziom zaménosci oraz wielkd¢ oszczdnasci i
skionna¢ do oszczdzania.

Stopier rozwoju gospodarczego jest skorelowany jest z kebela dochodoéw
spoteczéstwa i jego poziomem zaraosci, a W konsekwencji, z wielkoia
oszczdnasci przez nie zgromadzonych, ktore potencjalnie smbg alokowane

na rynku finansowym za prednictwem funduszy inwestycyjnych.

Czynniki o charakterze mikroekonomicznym decydus o wyborze funduszy

inwestycyjnych jako sposobu alokacji kapitatu przeszczdzapcych. Zaliczy do nich

nalezy:

osiagane przez fundusze inwestycyjne stopy zwrotu.zbaké pomigdzy stopami
zwrotu a naptywem nowychsrodkow do funduszy inwestycyjnych byta
przedmiotem licznych badaempirycznycl¥, a osiganie w sposéb powtarzalny
ponadprzeetnych stop zwrotu uznawane jest za kluczowy czynsilkcesu
rynkowego funduszu inwestycyjnego. Z punktu widaeniinwestorow
poszukujcych dla swoich nadwgk kapitatu instrumentow zapewriaych
mozliwie najkorzystniejsz relacg pomkdzy dochodem a podejmowanym
ryzykiem, stopy zwrotu osgane przez fundusze inwestycyjne decydo
atrakcyjndci tej formy oszczdzania. Jednoczeie, poréwnanie @z
substytucyjnymi formami oszedzania, prowadzi do ksztattowania wiedkd
popytu na fundusze inwestycyjne.

zmiany w strukturze rynku funduszy inwestycyjnyctinoszce s¢ do poday
funduszy inwestycyjnych, wspétksztattowane przezpypo inwestorow na
poszczegOlne kategorie funduszy.

wielkos¢ i struktue kosztéw zwizanych z uczestnictwem w funduszach
inwestycyjnych. Jakaze optaty ponoszone przez uczestnikdw ébji stog

zwrotu osagarn przez nich w zwizku z powierzeniensrodkéw funduszowi

2 Wybor literatury dotycacej wspomnianej kwestii znajdujeesiv W. Sharpe, G. Alexander, J. Bailey,
InvestmentsPrentice Hall, Englewood Cliffs 1995, s. 823 i nast
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inwestycyjnemu, uznawanea sza kluczowy czynnik ksztattagy wielkos¢
naptywusrodkéw na rynek funduszy inwestycyjnych.

Wsrdd czynnikdw prawnopodatkowych ksztattupcych krajowe rynki funduszy
inwestycyjnych wyrani¢ nalezy czynniki krajowe i ponadkrajowe. Czynniki ponadjawe
to czynniki dziatajce ze zblionym nagzeniem na wicej niz jeden rynek krajowy, w
przeciwigistwie do czynnikdw krajowych dziatajych wyhcznie wewatrz danego rynku
krajowego.

Do tej grupy czynnikbéw zaliczono taé wielkas¢ opodatkowania inwestycji w
fundusze inwestycyjne, w szczeg@obw odniesieniu do innych instrumentéw mogch
petnic tozsame funkcje ekonomiczne (alokacja kapitatu). Adisipc od funkcji fiskalnej
opodatkowania nahly podkreli¢, iz szczegolnie istotnym badem ksztattujcym wielkasé
rynku funduszy inwestycyjnych jest wprowadzanie ggkdw, ktore realizaj funkcje
pozafiskalne, w szczegdlfm wplywaja na alokagj pomidzy konsumpg i inwestycje. W
konsekwencji, opodatkowanie spetaiag wyhcznie funkcg fiskalna powinno by zaliczone
do czynnikbw o charakterzstricte prawnym, z& w sytuacji, gdy pastwo w sposob
zamierzony wpltywa na alokacflochoddéw ludnéci pomiedzy konsumpgj a inwestycjami, to
opodatkowanie powinno byuznawane za czynnik o charakterze makroekonomimgzny
Biorac jednak pod uwag ze gtdwnym motywem wprowadzania podatkdéw jest motyw
fiskalny, sklasyfikowano wielk& i przedmiot opodatkowania jako czynnik o charaeer
prawnopodatkowym.

Najbardziej zranicowara grup czynnikbw wplywagcych na rozwdj krajowych
rynkéw funduszy inwestycyjnych stanawezynniki spoteczno-psychologiczneZ uwagi na
stopien skomplikowania produktow inwestycyjnych, jakima gundusze inwestycyjne,
poziom wyksztatcenia spoteadmtwa oraz wiedzy o rynku finansowym i podmiotachnira
funkcjonupcych mog one wptywd na ksztaltowanie i wielkosci popytu na ustugi
zarzadzania aktywami, a w konsekwencji — na widlkaynku funduszy inwestycyjnych.
Dodatkowo, istotne znaczenie dla wzrostu popukaindunduszy inwestycyjnych jako
sposobu gromadzenigodkdédw mi€ maoze poziom zaufania, jakim darzone & danym
spoteczéstwie rynki finansowe i instytucje na nich dziatz. Wyzszy poziom zaufania do
rynkdw finansowych prowadzi do wgzego udzialu oszedncsci ulokowanych za
posrednictwem rynku finansowego w strukturze osdeméci. Zaufanie do instytucii
zajmupcych s¢ zaradzaniem aktywami jest funkgjdiugasci funkcjonowania rynku tych
instytucji w danym kraju — najbardziej rozwgte rynki funduszy inwestycyjnych to rynki, na

ktorych funkcjonuj najstarsze fundusze inwestycyjne.
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Dynamika rozwoju rynkéw funduszy inwestycyjnych wosgczegoélnych krajach
Europy do pocgtku lat dziewecdziesatych XX wieku byta nieznaczna. Podstawozwoju
notowanego od tego momentu byto wprowadzenie paradowych regulacji dotyazych
tworzenia i oferowania tytuldw uczestnictwae¢gd funduszy inwestowania oraz — w
konsekwencji — wprowadzenie do narodowych pdkbpw prawnych pastw naleacych do
Unii Europejskiej odpowiednich regulaciji.

Od momentu wprowadzenia Dyrektywy UCITS na rynkaduszy inwestycyjnych
mozna wyodebni¢ dwa jego segmenty. Pierwszym z nich jest segmemiuszy, ktorych
forma prawna i sposob tworzenia sgodne z Dyrektyw UCITS i ktére w konsekwencji
moga korzysta z przywilejow nadanych DyrektywlJCITS, podporzdkowujac jednoczénie
model swojego dziatania jej regulacjom (dalej jakodusze UCITS).

W skiad drugiego segmentu rynku funduszy inwestygsty wchodz instytucje, ktore
z réznych wzgkdow (gtéwnie organizacyjnych, chotakze przykladowo zwizanych z
prowadzon polityka inwestycyjm), nie @ objete przepisami Dyrektywy UCITS, mimize
zbierajp srodki w drodze oferty publicznej. Fundusze niepgdlgce Dyrektywie w dalszej
czgsci pracy nazywaneasfunduszami nonUCITS. Ten segment rynku jest zdecydowanie
bardziej zrégnicowany i w jego sktad wchodzak r&ne typy funduszy inwestycyjnych, jak
fundusze: lokujce w nieruchoméi, funduszeprivate equity czy fundusze hedgingowe.
Segment drugi jest odiy regulacy wytacznie na poziomie prawa krajowego, ¢haktualnie
(czerwiec 2010) prowadzonea sintensywne prace nad wprowadzeniem regulacji
wspolnotowych odnogzych st do pewnych typow instytucji tego segmentu.

Dzieki mozliwosci prowadzenia dziataldoi na podstawie jednolitej licencji (fundusz
inwestycyjny lub spotka nim zagdzapca uzyskuje zezwolenie w macierzystym kraju i
prowadzi dziataln€ na terytorium wszystkich patw naleacych do Unii na podstawie tego
zezwolenia) eywieniu ulegta transgraniczna konkurencja na rynkaarzdzania
oszczdnasciami pomegdzy funduszami segmentu pierwszego (zgodnymi z Rywe
UCITS), ktora byla pagowana przez polityk rzadow pastw wprowadzajcych ulgi
podatkowe od oszednasci gromadzonych na cele emerytalne oraz ulgi padegkzwiazane
z inwestycjami w szczegOllne rodzaje funduszy iny@ghych. Konkurencja na rynku
oszczdnasci objawiata st takze stopniowym wprowadzaniem na poziomie prawa kragony
regulacji dotyczacych funduszy nonUCITS dziatgiych w ramach drugiego segmentu,
zarowno dotyczcych ich organizacii, jak i warunkéw prowadzonejadaingsci, w tym take
aspektéw podatkowych dla posiadaczy tytutéw ucietsta.
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Mimo obowhkzywania od 1986 roku Dyrektywy UCITS obejmecgj swoim zakresem
cz¢$¢ funduszy inwestycyjnych i zawiemge] wytyczne dla ustawodawcow rsaw
cztonkowskich Unii Europejskiej, co do powstawania funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych otwartych, w tym wskaaggj minimalny poziom ochrony inwestorow i inne
warunki, po ktorych spetnieniu mlbwe jest korzystanie z przywileju jednolitej licgin
rynek tego typu funduszy w poszczegollnych krajaatii BEuropejskiej nie rozwigt si¢
réownomiernie. Z jednej strony, wielk& poszczegolnych rynkdéw jestada, z drugiej za—
réznia sic one udzialem obu segmentdw.

W konsekwencji, w odniesieniu do rynku funduszy UEIlobok dziatajcych z
jednakowym nafzeniem ponadkrajowych czynnikbw prawnych (prawo @isptowe), na
jego rozwéj wpltywaq czynniki prawne krajowe.

Wobec braku regulacji ponadkrajowych dotyoyzch funduszy nonUCITS, rozwgj i
wielkos¢ tego segmentu rynku funduszy inwestycyjnych jesedninowana wycznie przez
charakterystyczny dla danego rynku splot czynnikimawnopodatkowych i ekonomicznych
0 zas¢gu krajowym.

Krajowe regulacje prawne dotygz funkcjonowania funduszy inwestycyjnych oraz
ich miejsce na rynku finansowym nie maoQy¢ rozpatrywane w oderwaniu od otoczenia
prawnego, w jakim dziatajemitenci papierow wargciowych, ktdre mog by¢ przedmiotem
lokat funduszy inwestycyjnych. Powgze jest konsekwengczalazenia, ze wielkas¢ rynku
funduszy inwestycyjnych jest skorelowana z wigth® i roznorodndcia rynkow
finansowych, na ktorych fundusze te matpkonywa lokat.

Nie jest zatem midiwe rozpatrywanie uregulowiaprawnopodatkowych i otoczenia
ekonomicznego funkcjonowania funduszy inwestycyinybez rozwaenia wptywu
specyficznych czynnikow prawnopodatkowych i ekontanych, ktére determinajstopie
rozwoju rynku finansowego.

Czynniki prawne determingge wielkg¢é popytu na instrumenty finansowes s
znacznie bardziej z#dicowane i wyrani¢ wérdd nich naley dwie ich grupy. Do pierwszej
naleza regulacje dotyczce zakresu i ksztattu uprawnié wobec emitentéw udziatowych i
dtuznych papieréw warteiowych i regulacje prawne nakierowane na niwelaeasymetrii
informacyjnej pomidzy emitentem a nabywdnstrumentu finansowego. Ich obecny ksztatt
jest pochoda uwarunkowa historycznych, a w szczegékwd zakresu, w jakim pestwo
chroni prawa zwjzane z prywatp wlasndcia i w jakim przyznaje im priorytet nad
wlasnacia publiczra. Druga grupm czynnikbw o charakterze prawnym determics;j

skionna¢ inwestorow do powierzania aktywow emitentom instemtéw finansowych jest
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zdolnosé panstwa do egzekwowania ich uprawni@ wobec emitentow Wsrod tej grupy
czynnikdw godny wyrénienia jest sposéb zapewnienia przestrzegania Wwévwnna jakich
inwestorzy nabywajinstrumenty finansowe (nadzor nad rynkiem) orazdtsi skuteczné&
egzekwowania uprawnieinwestorow w razie naruszenia tych warunkéwd¢svnictwo i
stosowanie prawa). Bez atpienia, tylko odpowiednio skonstruowany system wma
chronicy interesy nabywcow papierow waitowych, ksztattujcy ich uprawnienia wobec
emitentdw i gwarantggy ich wykonywanie przy wsparciu przymusunpavowego jest
warunkiem koniecznym tworzeniagssilnych i r&norodnych rynkéw finansowych, ktorych
istnienie jest konieczne dla rozwoju rynku funduseyestycyjnych.

W latach 1997 — 2007 czynniki prawnopodatkowe orakiarze ponadkrajowym, w
zwiazku z wprowadzeniem Dyrektywy UCITS i innych reguiaunijnych dziatalty z
jednakowym nagzeniem na wszystkie krajowe rynki funduszy inwesjgggh. Kwestie
bezpdredniego opodatkowania dochodéw (z nielicznymi atkgmi) pozostaj poza
zakresem regulacji wspolnotowych. Rynki krajowe njgkl nie rozwijaly si w sposob
rownomierny. W konsekwencji, uprawnione jest p¢eig przypuszczeniae na ich obecn
wielkos¢ wplyw mialy inne czynniki ni wynikajace z prawa wspélnotowego, w
szczegoblnéci czynniki prawnopodatkowe i ekonomiczne dzigaj wyhcznie na rynku
Krajowym.

Identyfikacja czynnikdbw prawnopodatkowych i ekonommych ksztattujcych
krajowe rynki funduszy inwestycyjnych zostanie dofina w rozdziatach drugim, czwartym i
szostym. Jednocgeie, pomingte zostam skutki wystpowania czynnikbw o charakterze
socjologiczno-psychologicznym oraz szczegoOtowa iamalczynnikbw o charakterze
mikroekonomicznym. Pomieatie analizy tych grup czynnikédw uzasadnione jest te
zakresem pracy, a tak faktem,ze wobec liberalizacji przeptywow inwestycji porti@atych
w ramach Unii Europejskiej oraz pegt technologicznego umliwviajacego uczestnictwo w
funduszach inwestycyjnych z siedzilma terytorium innych pestw, wplyw czynnikow
mikroekonomicznych na ksztattowanie &rajowego rynku funduszy inwestycyjnych maleje,
a wptyw czynnikdw socjologiczno-psychologicznych,saczegdlnéci odnoszcych s¢ do
poziomu wyksztatcenia kwiadomdci inwestorow — jest zbibny w poszczegdlnych
panstwach Unii Europejskiej i zasadne jest p¢gig, ze o ile wywiera pewien wplyw na
wielkos¢ europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych, etjdgo znaczenie jest znikome
przy analizie tempa rozwoju poszczegolnych rynkow.

Jakoze istnienie ram prawnych jest warunkiem konieczmyaumaliwienia rozwoju

krajowego rynku funduszy inwestycyjnych, natomissybkd¢ rozwoju rynku, wzrost jego
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zroznicowania oraz iléci aktywow i liczby funduszy na nim dziadgych, s pochoda
czynnikdw o charakterze ekonomicznym, w pierwszalgjkacsci — w rozdziale drugim —

dokonana zostanie identyfikacja i analiza czynnikbeharakterze prawnopodatkowym.
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Rozdziat Il
Charakterystyka prawnych i podatkowych determinantrozwoju krajowych
rynkéw funduszy inwestycyjnych

Rozw¢j rynku finansowego i dziatgjych na nim pérednikéw finansowych ma w
dlugim okresie pierwszoplanowy wplyw na wzrost gmigrczy. Teoria bez odpowiedzi
pozostawia jednak pytanie, dlaczego w niektorydjaah rynki finansowe rozwity sie w
znacznym stopniu, podczas gdy w innych nie. W diteze podejmowano liczne proby
znalezienia odpowiedzi na nie, agc rozwdj rynkébw z niskim popytem na kapitat
Zwigzanym z niewysokim stopniem rozwoju gospodarczegazczegolnéci z niewielkim
uprzemystowieniem, z poziomem swobody przeptywuitkéw i otwart@ci gospodarki
danego krajti

Jedra  z koncepcji dotycxych przyczyn zrénicowanego rozwoju rynkow
finansowych jest teoria prawa i finansévaw and finance theojy ktorej przedmiotem
zainteresowania jest wzajemna relacja poly roh, jaka odgrywaj normy prawne
wplywajace na dziataln@ podmiotéw funkcjonujcych na rynku finansowym azdicami w
stopniu rozwoju rynkéw finansowych poszczegoélnychajdw. Podstawowe koncepcje
wskazujce na rozwoj instytucji prawnych jako czynnika det@ujacego rozwdéj rynkow
finansowych pochodgzz prac R. La Porty, A. Shleiflera, R. W. VishnytepgF. Lopez — de —
Silanesa

Do prawnych determinant rozwoju rynku finansowegticzano:

e pochodzenie systemu prawnego,

! Po raz pierwszy teza ta zostata sformutowana pizéz Schumpetera w 1911 roku w jego praibge theory of
economic developmenPotwierdzeniem powgzej tezy byly liczne badania empiryczne: wskazelj na
istnienie silnej korelacji poradizy relatywn wielkoscia rynku pagrednikéw finansowych a przysztym wzrostem
gospodarczym wykonane na podstawie analizy przegmteonej na podstawie danych z 8Gigiev w latach
1960 — 1989 zawarte w: R. G. King, R. LeviRéance and growth. Schumpeter might be rigliorid Bank,
Policy Research Working Paper WPS 1083, Februa®g 18ytowana tam literatura, badania dotgezwptywu
bankéw na akumulagjkapitatu, produktywn& i alokacg zasobéw zawarte w T. Beck, R. Levine, N. Loayza,
Finance and the sources of growttational Bureau of Economic Research, Working P&jzer2057, February
1999. Por. badania wskazog na sila korelacg pomidzy ptynndcia rynku akcji i wielkgcia sektora
bankowego a wzrostem gospodarczym zawarte w: RneeS. ZervosStock markets, banks and economic
growth The American Economic Review, June 1998, Vol.N8, 3, s. 537 i cytowana tam literatura oraz model
wptywu wielkasci rynku parednikéw finansowych na mobilizacjoszczdndsci i ich efektywry alokacg
zawarty w: P. S. Amaral, E. Quintifkinancial intermediation and economic developmentquantitative
assessmentVorking Paper, Federal Reserve Bank of Dallas, 2005

2 Brak barier w handlu powoduje naptyw obcych poddwooraz wzrost konkurencji i w konsekwencji spadek
dochodéw krajowych podmiotéw, ktores dardziej zalene od zewstrznego finansowania i sklonne do
poszukiwania mdiwie najtaiszych jegazrodet por. R. G. Rajan, L. ZingaleBhe great reversals: The politics
of financial development in the 2@entury,National Bureau of Economics Research, Working P&81&8,
March 2001, s. 17.

® R. La Porta, A. Shleifer, R. W. Vishny, F. Lopezde — SilanesL.aw and finance Journal of Political
Economy, December 1998, Vol. 106, No. 6, s. 1113.
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» poziom ochrony inwestoréw,

» zakres uprawnie nadanych posiadaczom o#anych klas instrumentow

finansowych,

e skuteczné¢ egzekwowalngéci tych uprawnié przez aparat gatwowy,

e standardy rachunkowoi.

Konkluzja powyzszych bada bylo stwierdzenie,ze poziom ochrony inwestorow
rozumiany jako zakres uprawiie przyznanych inwestorom oraz skutecgnoich
egzekwowania majkluczowe znaczenie dla rozwoju rynku finansoweBgnek ten nie
moze rozwija& sig bez szerokiego katalogu uprawiektére przystugu posiadaczom
instrumentéw finansowych i unmiliwiaja dostp do informacji o emitencie instrumentu,
pozwalaj na wptywanie na kierunek jego dziatadnb operacyjnej oraz — w przypadku
niepowodzenia tej dziataldo — umaliwiaja odzyskanie zainwestowanyétodkow.

Jednoczénie, wskazano na istotne, uwarunkowane historyczmieice poméedzy
systemami prawa cywilnego, wywagtego st z tradycji rzymskiej oraz system@ommon
law stworzonego w krajach anglosaskich i ich wptyw a&res uprawnie przyznawanych
inwestorom przez krajowe paidki prawne.

Czynniki, wspomagage rozwdj rynku finansowego, co do zasady dziatakze
stymulupco na rozwoj rynku pwednikéw finansowych, w tym funduszy inwestycyjnych
Jednalke, rozwingty rynek finansowy oparty na prawidtowo sformutoweh i skutecznie
egzekwowanych podstawach prawnych jest warunkiemekanym, lecz niewystarczaym
do rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych. Czynnikievspomagagcym zaréwno rozwoj
rynku finansowego, jak i rynku funduszy jest pozimohrony inwestoréw rozumiany w
odniesieniu do funduszy inwestycyjnych jako pozioocthrony posiadaczy tytutow
uczestnictwa emitowanych przez fundusze.

Ponadto, na rozwoj rynku funduszy inwestycyjnyclp@reagajco dziatay takze inne
czynniki o charakterze prawnym. Nzdedo nich:

» Kksztalt nadzoru nad rynkiem i jego skutecgno

» zakres dopuszczalnych form organizacyjnych,

» zakres obowizkow informacyjnych funduszy.

Rynek funduszy inwestycyjnych wobec jego znaczedia rynku finansowego i
gospodarki jest rynkiem reglamentowanym. Reglanggmtdotyczy zaréwno ustanawiania
przez ustawodawec barier wejcia na rynek dla nowych podmiotéw zamieszgch
Swiadczy¢ ustugi zarzdzania aktywami, jak i stalego nadzoru nad dziakaia spoétek
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zaradzapcych. Ksztaltt nadzoru nad rynkiem funduszy oraztetand¢ tego nadzoru w
zapobieganiu nadyciom na rynku funduszy wplywajna podnoszenie zaufania inwestorow
do rynku i w konsekwencji wspoétksztatfujzmiany wielkdci srodkow powierzanych
funduszom inwestycyjnym.

Szeroki zakres niiwosci w zakresie dopuszczalnych form prawnych, w jakitog
podejmowa dziatalng¢ fundusze inwestycyjne i spotki zadzapce, umaliwia odpowiedni
dobor formy prawnej pozwalkgy w mazdiwie najwyzszym stopniu zaspokbioczekiwania
potencjalnych inwestorow. Jedr&k nie tylko liczba dopuszczalnych konstrukcji pngah
ma znaczenie. Istotne jest tak na ile § one elastyczne oraz jak szybko podmiot uprawniony
do wprowadzania do pafdku prawnego nowych form organizacyjnych i ich middycji
reaguje na zmiany preferencji spétek adeapcych i inwestorow.

Sktonndg¢ inwestoréw do bezgoedniego finansowania dziatakw gospodarczej
poprzez obejmowanie dtaych i udziatowych instrumentéw finansowych jestlezaa
miedzy innymi od przejrzystei informacyjnej emitenta. Wydajecsize czynnik ten ma
zblizone znaczenie w przypadku $pedniego, dokonywanego za $pednictwem funduszy
inwestycyjnych, udzielanidarodkédw pien¢znych podmiotom gospodarczymadtw dalszej
czesci zostanie on poddany bardziej szczegétowej aiealiz

Z uwagi na fakt,ze przedmiotem niniejszej pracy szynniki ksztattuyjce rozwoj
krajowych rynkow funduszy inwestycyjnych w fswach nalgacych do organizacii
ponadnarodowej, jakjest Unia Europejska, uprawnione jest dokonanle podziatu ze
wzgledu na zakres oddziatywania. Czynnikami dziggmi ze zblzonym nagzeniem na
wszystkie analizowane rynki segulacje prawne wprowadzane na poziomie wspomgato
Jednalke, dziatanie to nie jest identyczne w odniesiemilkadego z analizowanych rynkow.
Paxstwom cztonkowskim pozostawiony zostat bowiem pevaakres swobody we wadi@niu
regulacji wspolnotowych (dyrektyw), ktére wiazace co do ich celu, nie g&o do sposobu
jego realizacji. Oprécz czynnikow ponadkrajowycha mposzczegolne rynki funduszy
inwestycyjnych dziataj takze czynniki prawne o zagju lokalnym nazywane w dalszej
czgsci czynnikami krajowymi.

Charakterystyka czynnikéw prawnych i podatkowyctvada w niniejszym rozdziale
stuzy¢ ma wprowadzeniu do zawartej w rozdziale trzecim @nalizy w odniesieniu do
wybranych rynkow. Skupiono giw niej na wyborze czynnikow do dalszego badanae or
przedstawieniu wptywu, jaki wywiergj na rozwdéj krajowych rynkéw funduszy
inwestycyjnych. W celu prezentacji wplywu danego yroeka o charakterze

prawnopodatkowym na krajowy rynek funduszy inwegjtygch uzyto szerszego spektrum
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terytorialnego, tj. wikszaci krajow europejskich, niezaleie od tego, czy i od kiedyas
cztonkami Unii Europejskiej, w tym tak tych krajéow, w ktérych rynek funduszy
inwestycyjnych znajduje siw pocatkowej fazie rozwoju.

2.1. Regulacje prawne jako determinanty rozwoju ryku finansowego

Analiza zmian w zakresie oboazujacych regulacji prawnych i ich wplywu na
pojawianie s} i zmian; charakteru zjawisk ekonomicznych jest znaczniesséaod teorii
prawa i finansow.

Osohy, ktora wywarta najwikszy wptyw na rozwdj kierunku, byt R. Posner. To on
wychodac z zalagenia, ze prawo jako gafk nauki nie wytworzylo wystarczgych
instrumentéw (metodologii), by przyczygisie do rozwoju nauk ekonomicznych, wskazat
trzy podstawowe pola wzajemnej interakcji obu tggkcyplin nauki:

* studia nad wptywem wywieranym przez prawo na goapad

» studia nad wptywem gospodarki na zmiany prawa oraz

+ zastosowanie metodologii ekonomicznej do analizyvet.

R. Posner zakladatze zmiany w amerykeskim systemiecommon law byly
podyktowane azeniem do jego maksymalnej efektywinbw ujeciu ekonomicznym. Jego
zatazenie bazowatlo na historycznej analizie orzecznictiwgprawodawstwa w kilku
dziedzinach: odpowiedzialdéci za produkt niebezpieczny, odpowiedzigkrioza wypadki
przy pracy, odpowiedzialdoi za szkody kolejowe oraz doktryny niedioego swiadczenia
w prawie zobowizan®. Wspoblczénie przyjmuje si, ze zakres poszukivia przy
wykorzystaniu ekonomicznej analizy prawa prowadzj@sy na dwédch obszarach:

* znajdowania odpowiedzi na pytanie, jak istnienteed¢ normy prawnej wptywa

na zachowanie jej adresata oraz

+ czy to zachowanie jest spoleczniezqguané.

Oddziatywanie regulacji prawnych na otoczenie ekwoicane jest wielokanatowe i

winno by oceniane z perspektywy wptywu prawa na optymajizpooceséw zachodeych

4 Niektorzy wywodz pocatki tego kierunku z ekonomii instytucjonalnejngtitutional economids i
prawniczego realizmudgal realism por. H. HovenkamprThe first great law & economics movemestianford
Law Review, 1990, Vol. 42, No. 4, s. 993, Inni upgtrjego kolebki w chicagowskiej szkole ekonomii
neoklasycznej wskazg jako jego zalgycieli G. Stiglera i M. Friedmana w: R. HarriEhe uses of history in
law and economigsTheoretical Inquires in Law, 2003, Vol. 4, No.s2662. Najcgsciej jako ojcéw dyscypliny
wskazuje si jednak na R. Coase i G. Beckera, a na czas jejtaova — pocgek lat szé&dziesatych XX wieku

R. Harris, op. cit.,, s. 662 oraz cytowana tam ditera. Wtedy Ronald Coase opublikowal grackosztach
transakcyjnych, w ktdrej bezfrednio odnosit si do prawnych regulacji dotygzych zobowizan; R. Coase,
The problem of a social cQ<t960, Journal of Law and Economics, No. 3, s.1

®R. Harris, op. cit. s. 664.

® R. PosnerEconomic analysis of lave. 98 za: R. Harris, op. cit. s. 669.

" L. Kaplow, S. ShavellEconomic analysis of law\ational Bureau of Economic Research, Working Paper
6960, 1999.
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w gospodarce i shenia jej rozwojowi. Doda nalezy, ze badanie zammosci pomkdzy
regulacjami prawa a ich wplywem na rozwoj gosporaninno uwzgédniat podstawowy
podziat prawa na:

e prawo materialne, reguhge relacje pomgdzy podmiotami oraz

e prawo procesowe, wprowadzeg tryb i zasady dochodzenia roszcze

Stad, przyjmuje s, ze ekonomiczna analiza prawa sprowadzadsi wykorzystania
teorii ekonomii i nargdzi ekonometrycznych do badania ksztaltowanig struktury,
proceséw oraz wplywu prawa i instytucji prawnychguspodark®. W konsekwencji, analiza
ta traktuje prawo nie jako darzewretrznag wobec systemu ekonomicznego, ale jako jego
zmienny, dokonujc oceny, jak zmiany prawa oddziatywaja inne elementy systemu.
2.2. Asymetria informacyjna na rynku produktow finansowych

Produkty i ustugi finansowe #aia sic swoj charakterystyk od innych débr i ushiy
W swojej istocie g kontraktami, na mocy ktorych inwestorzy delegaarzdzanie swoimi
aktywami finansowymi innym podmiotom. PowierzeniktyavOw instytucjom wspdélnego
inwestowania jest klasycznym przykladem takiej datgi. W przypadku innych
instrumentéw finansowych inwestorzy w zamian za ipoxone aktywa otrzymajrozne, co
do zakresu, uprawnienia sprowadzaj s¢ do kontroli nad wykorzystywaniem ighodkdéw.

Pomkdzy nabywa ustugi finansowej a jej dostawdstnieje znacgca dysproporcja w
zasobie informacji jej dotyazej. Model rynku w ujciu Arrow — Debret’ charakteryzuije si
petma transparentn@ia informacyjr. Kazdy z uczestnikOw rynku posiada taki sam zasob
informacji, w szczegolnii przyjmuje z takim samym prawdopodolsévem,ze dany stan
natury wysipi w przyszigci't.

Taki model rynku mge dotyczy rynkow, na ktérych przedmiotem obroty izeczy
zaliczane do kategorii dobr poszukiwanysedrch goods?, tj. takich débr, ktérych jak

8 Ch. K. Rowley,Rent — seeking versus directly unproductive profiseeking activitiesw: K. Charles,
D. Robert,The political economy of rent seekitdver, Boston 1989, s. 15 za; E. Mackaay, op. &itg5.

° Pogkbiona charakterystyk ustug finansowych zawiera BZurawik, W. Zurawik, Marketing ustug
finansowychWydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 28.

19 podstawowym zale@niem idealnego modelu rynku weaju Arrow — Debreujest to, ze jego uczestnicy
posiadaj petm informacg zaréwno o rynku, jak i o innych jego uczestnikablodatkowo, generajoni zbyt
niewielki jednostkowy popyt / jednostkavpodaz, by wplywa na cer, a ha samym rynku nie wygluja inne
czynniki (externalie$. Na takim rynku istnieje jeden stan réwnowagi.Kdhsekwencji, na takim rynku nig s
potrzebne regulacje prawne dotyce ram jego funkcjonowania, lecz wgknie takie, ktére zapewniagx post
wykonanie zawartych umow.

P, D. SpenceiThe structure and regulation of financial marke@xford University Press, New York 2000,
S. 6.

12 podziat débr na dobra podstawowerdjnary goody poszukiwane gearch goodsi doswiadczalne
(experience goodlzostat zaproponowany przez P. Nelsona w: P.ddelaformation and consumer behavior,
Journal of Economic Theory, March — April 1970, Va8, No. 2, s. 93. Czwarkategoré débr (dobra zaufania
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jest znana przed ich zakupem, bowiem w ramach $Wwajegorii 3 one homogeniczne. W
konsekwencji, gtbwnym kryterium wyboru konsumentg@st cena dobra oferowanego przez
danego producenta.

Pozostale dwie kategorie débr: dobrawiiadczalne €xperience goodsoraz dobra
zaufania ¢redence goodsa heterogeniczne. Povsze oznaczae w ramach tej samej klasy
dobr, wystpuja dobra ré@niace s¢ miedzy sol istotnymi parametrami, a cena nie jest jedyn
determinant wielkosci popytu na dobro oferowane przez dostg#cOcena jakéci débr w
ramach dwoch powaszych kategorii jest nitiwa dopiero po dokonaniu ich nabycia. Dobra
doswiadczalnerdznia sie od débr zaufanidym, ze w odniesieniu do doébr éwiadczalnych
nabywca po dokonaniu zakupu na podstawie posiadaueg siebie wiedzy jest w stanie
ocent ich jaka¢ i w konsekwencji dokortaoceny, czy cena zaptacona za dane dobro byta
adekwatna do jego jaka i czy na rynku istniata miiwos¢é zawarcia bardziej korzystnej dla
niego transakciji.

W przypadku débr zaufaniich jakas¢ nie jest maliwa do stwierdzenia przez
nabywe, nawet po dokonaniu zakupu, bowiem dysponuje g atatym zasobem wiedzy
dla dokonania takiej oceny. Klasycznym przykiaderdbrd tej kategorii & ustugi
profesjonalne.

W przypadku dobr daviadczalnychi dobr zaufaniavystepuje znaczna dysproporcja
pomicdzy zasobem informacji o danym dobrze, jaki posigdm sprzedawca, a tym, co o
danym dobrze wie (lub mie st dowiedzi€) potencjalny jego nabywca. W konsekwencji
powyzszego oraz niemmosci oceny jakéci dobra nawet po zawarciu transakcji jego
nabycia, nabywcy dobr daiadczalnych i dobr zaufaniainni podleg& szczegdlnej ochronie
przez nadgyciami ze strony podmiotow je ofengjych.

Przenosac rozwaania na grunt ustug finansowych nalavskaza, ze nalea one do
kategorii débr zaufanjdowiem nawet po zawarciu kontraktu nabywca ustugirfsowej nie
moze okreli¢ jakosci ustugi oraz adekwatdoi zaptaconej ceny.

Nalezy jednak zachowa ostraznos¢ klasyfikujac tytuly uczestnictwa instytucji
wspolnego inwestowania do ktorejkolwiek z @y wymienionych kategorii. Tytut
uczestnictwa nie jest wydznie uprawnieniem o charakterze atiepwym do odpowiedniej

czesci  aktywOw instytucji  wspolnego inwestowania. Jesin przede wszystkim

— credence googswprowadzili M. R. Darby i E. Karni w: M. R. Darb¥. Karni, Free competition and the
optimal amount of fraudlournal of Law and Economics, April 1973, Vol. 1668.

133, W. Paluchowski\iematerialng¢ ustugi i jej psychologiczne implikacje; K. Rogoziski (red.),Materiaty
z trzeciej midzynarodowej konferencji Kultura organizacyjna —oloswa¢ profesjonalisty, Akademia
Ekonomiczna w Poznaniu, Pozn2001, s. 70.
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potwierdzeniem zlecenia zadzania cgscia maptku instytucji wspoélnego inwestowania,
wydatkowam na jego nabycie. Oprocz uprawhie@dnoszcych se stricte do majtku
instytucji, tytut uczestnictwa niesie ze golmne magtkowe i niemajtkowe uprawnienia
skuteczne wobec jego emitenta oraz wobec wszystkigfa omneks ktérych katalog i ksztatt
zalezy od regulacji prawnych obowdujacych w jurysdykcji siedziby emitenta, konstrukcji
instytucji prawnych stzacych wykonywaniu uprawnieprzewidzianych przez prawo, a tak
sprawndci sadow i innych organdw przewidzianych do stosowaniawa. Wanym
elementem ceny tytutu uczestnictwa instytucji wep@b inwestowania jest tak jakaé
zarzdzania daa instytuch, ktora jest istotnym sktadnikiem racjonalnej cepgkowej tytutu
uczestnictwa. Sktadnik ten jest szczegodlnie widgcen przypadku tytutdw uczestnictwa
znajdupcych s¢ w obrocie wtérnym, bowiem pomimo niskiej ptyrsaotych instrumentéw,
ktora winna ksztattowaich notowania pouej wartgci aktywdw netto przypadagej w
danym momencie na jeden tytut uczestnictwa, istre@jitenci, ktorych tytuty uczestnictwa
notowane s z prema w stosunku do wartgi aktywéw netto, ktora m@ by postrzegana
jako element ceny, dyskonigy przyszh jakos¢ zaradzania daa instytuch.

Z punktu widzenia informacji, istnieje znaca rozbienos¢ pomkdzy zasobem
informacji, ktérym dysponuaj potencjalni nabywcy tytutdbw uczestnictwa, a tyrakijjest
znany emitentowi lub spoétce nim zadzapcej. Co wecej, jakad¢ swiadczonej ustugi
zaradzania majtkiem, wykonywanej przez instytucj wspolnego inwestowania, jest
niemaliwa do oceny w krotkim rednim terminie. Przyjmuje sibowiem, ze dla celéw
oceny jakdéci zaradzania potrzebny jest okres co najmniej dwudzidatu co najmniej
osiemdziesit kwartalnych stép zwrotli Dotychczas osgane przez mistopy zwrotu na tle
konkurencji nie s takze wyznacznikiem przysziej jako zarzdzania daa instytucp
wspolnego inwestowania. W szczegditio ponadprzegine historyczne stopy zwrotu
zazwyczaj nie majzwiazku ze zwrotem z inwestycji w kolejnych okresich
2.3. Krajowe czynniki prawne

Przy zalgeniu istnienia silnej asymetrii informacyjnej pa@ulzy inwestorem a
dostawa ustugi finansowej, z punktu widzenia teorii agémopzna wyr&ni¢ nastpujace
rodzaje ryzyk, ktore uzasadmjajinterwencg na rynku ustug finansowych (w relacji

pryncypal/inwestor — agent/zadzapcy):

Y R. A. Brealey, S. D. Hodge®ortfolio selection in a dynamic and uncertain workinancial Analysts
Journal, March — April 1973, Vol. 29, No. 2, s. 58.

> M. M. CarhartOn the persistence of mutual fund performadoeynal of Finance, March 1997, Vol. LII, No.
1,s.57.
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* ryzyko negatywnej selekcjiaflverse selectign ktére whze sk z posiadaniem
przez dostawg ustugi istotnych z punktu widzenia przysztego kaktu
informaciji, ktore jednakasniedosgpne dla inwestora,

* ryzyko pokusy nadiycia (moral hazard, ktore whze Sk z niemanoscia
prawidtowej obserwacji zasdzapcego (agenta) przez pryncypata (inwestora), z
uwagi na nadmierne koszty takiego monitorifigu

Ryzyka te mog by¢ ograniczane przez inorakie dziatania dostawcOw ustug i
paistwa. Dziatania podejmowane przez dostawcow uslogarmmierza do:

+ budowania dobrej reputacji dostawcy lub zzku dostawcow,

* utrzymywania dtugoterminowych relacji z odbiorcaumstug,

e dodawania wustug Ilub produktbw o stosunkowo niewysokkoszcie

podkrelajacych jakaé¢ gtéwnego produktu lub ustuj

» wspoldziatania z wyspecjalizowanymigpednikami, posiadagymi wystarczajcy
zas6b wiedzy do prawidiowej oceny jakbproduktow?®.

Na nieuregulowanym w jakikolwiek sposéb rynku d@awfania bda pojawiali sk
dostawcy oferujcy produkty niskiej jakéci, o niewielkim koszcie wytworzenia. Poniewa
potencjalni inwestorzy z uwagi na istnienie asymeitiformacyjnej nie § w stanie
zweryfikowa jakosci produktéw poszczegolnych dostawcow, przea cena débr zaufania
bedzie spad& w skrajnym przypadku prowaglz do zamknjcia rynku wskutek opuszczenia
go przez wszystkich dostawctlv

W konsekwencji, eliminowanie dostawcow dobr zawdaai niskiej jakéci lezy w
interesie wszystkich pozostatych dostaw&6\@précz budowania relacji z odbiorcami débr i
wykorzystywania instrumentéw wskazanych paejy dostawcy ci majsilna motywacg do
tworzenia zwazkoéw dostawcow, w ramach ktérych aiave jest wprowadzenie:

* minimalnych standardéw odnegxch st do jakaci produktow,

161, Macho — Stadler, J. D. Pérez — Castriflm, introduction to the economics of information.dntives and
contracts,Oxford University Press, New York 2001, s. 7.

7 Budowanie reputacji ma szczegélne znaczenieczernym rynku na ktérym nabywcy as pozbawieni
jakichkolwiek instrumentéw prawnych chranych ich interesy.

'8 Do takichsrodkéw mana zaliczy np. diugoterminowe gwarancje na samochody lutpadzespoly.

¥p. D. Spencer, op. cit., s. 33.

20 Opis takiego rynku wraz ze wskazaniem skutkéw brainimalnych standardéw zawarty jest w G. Akerlof,
Market for lemons: Quantitative uncertainty and tharket mechanisnThe Quarterly Journal of Economics,
August 1970, Vol. 84, No. 3, s. 488.

2L Por. badania wielksi umorzét w amerykaskich funduszach inwestycyjnych wskutek wykrycia
nieprawidtowdci, zawarte w: S. J. Choi, M. Kahahe market penalty for mutual fund scandals,
Law&Economics Reseach Paper Series, Working PaperO8d7, 2006, http://ssrn.com/abstract=877896.
Odptyw aktywow dotykat w najwgkszym stopniu funduszu, ktérego dotyczyly nieprdaubsci, ale dotyczyt
takze grupy funduszy zasdzanych przeztsam spoétlke zaradzapca, jak i catego rynku.
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e ograniczé w dostpie do rynku dla nowych podmiotow poprzez wprowana

procesu weryfikacji,

* monitoringu i audytu dostawcow nadeych do zwizku,

» ubezpieczeé wzajemnych i systeméw rekompensat dla inwestorow.

Jednalke, powyszesrodki winny by¢ traktowane jako uzupetnige wobec ingerenciji
panstwa dokonujcej st na rynkach dobr zaufania, w tym rynkach ustug ris@wvych.
Ingerencja taka jest uzasadniona przynajmniejectrpowodow. Po pierwsze, jest znacznie
bardziej efektywna kosztowo z punktu widzenia natdw produktéw, bowiem koszty
nadzoru pokrywaneasprzez péstwo, nie przez zwgzki dostawcow, ktore przerzucalyby je
na nabywcow. Po drugie, fistwo dysponujesrodkami przymusu, ktéreaspozadanie do
eliminowania patologicznych zachofvena rynku (defraudacji, kradzy aktywow). Po
trzecie, w przypadku pozostawienia zmiom dostawcéw kompetencji do samoregulacji,
istnieje znacace ryzyko ograniczania destu do rynku celem maksymalizacji dochodow
cztonkéw zwiazku (regulatory captury.

Pod pogciem regulacji rozumie nalezy rodzaj aktywnéci painstwa, inny od tego
Zwigzanego z jego obecfma w sferze realnej i wykorzystywany w gospodarcey gd
mechanizmy rynkowe zawosfZ. Z ekonomicznego punktu widzenia regulacja jeserna
forma wywierania zinstytucjonalizowanego wplywu na gasgde®’. Cha: system prawny i
system gospodarczy zachowujaleko idca autonomg, to zmiany w sferze gospodarczej
wymuszaj takze podejmowanie dziata dostosowawczych w odniesieniu do systemu
prawnegd”.

Wyzwaniem, jakie stoi przed pstwem, jest sposéb prowadzenia ingerencji na
rynkach dobr zaufania, przy zaemiu, ze immanenta cecly wprowadzanych standardéw

(regulacji prawnych) jest ich niekompletit®® oraz wyznaczenie sposobu rozstrzygania

2 |nteresujca odmiany teorii regulatory capturgiest wskazywanie na sklon§topracownikéw pastwowych
organow nadzoru rynku do wprowadzania skomplikowhnygasad pogbowania fules of condugt celem
czerpania dochodbéw zaviadczenia ustug doradczych po ustaniu czionkostwarganie nadzoru por. A. G.
Heyes,Expert advice and regulatory complexifigurnal of Regulatory Economics, September 2003, 24|
No. 2, s.119.

23 T. Nieborak Aspekty prawne funkcjonowania rynku finansowego BuibpejskiejDifin, Warszawa 2008, s.
20.

24 A, Ogus (red.)Regulation, economics and the ld&dward Elgar, Cheltenheim 2001, s. ix.

% A. Nowak — FarPonadnarodowe ramy konstytucyjnej regulacji gospeozizj a system gospodarczy Unii
Europejskiew: A. Nowak — Far (red.Konstytucja gospodarcza Unii Europejskiej. Aksjodoii'ydawnictwo

C. H. Beck, Warszawa 2010, s. 5.

% Kompletny system prawny to system norm wskamaugh jednoznaczny sposéb pgsiwania w kadej
sytuacji. Przyczyna sporéw w systemach niekomptgtnjest albo brak odpowiedniej normy prawnej albo
mozliwosé jej odmiennej interpretacji por. Ch. Xu, K. Pistbaw enforcement under incomplete law: Theory
and evidence from financial market regulatioBplumbia Law and Economic Working Paper No. 222,
November 2002, http://ssrn.com/abstract=396141,3.s.Szczegdlnie silna niekompletido wyskepuje w
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sporéw powstatych na tle interpretacji norm prawnystosowanie prawa) oraz zapewnienie
efektywnaci procesu legislacyjnego (uchwalanie prawa)asR@o mae zachowé swoje
uprawnienia do uchwalania i stosowania norm prawriyb mae je w czsci lub w catdci
delegowé sadom i regulatorom.

Wskazuje s, ze optymalne rozigenie uprawnig do stanowienia prawa jest zahe
od poziomu standaryzacji zachawakonsekwencji (wielkéci szkody), jakie mog byc¢
Zwigzane z naruszeniem normy prawnej oraz kosztowe jakinzane g z monitorowaniem
przestrzegania prawa. Uprawnienia do stanowieniastasowania prawa winny By
pozostawione w gestii patwa, jéli standaryzacja zachowajest pagadana oraz @i z
punktu widzenia fundamentdw systemu prawnego ng& pEradane, by mdgiwe byto
dziatanie prawa wstetz Sady s1 whasciwym gestorem uprawnie prawodawczych, gdy
standaryzacja zachowanie jest maliwa, gdy wprowadzanie norm prawny@x postnie
pozostaje w sprzeczém z pryncypiami systemu prawnego oraz gdy zmiabgczenia
spoteczno — ekonomicznego nie rasfja Szybciej nk adaptacja norm prawnych
Regulatorzy z&a sa odpowiednimi podmiotami do wypasenia w uprawnienia legislacyjne,
gdy zmiany spoteczno — ekonomiczne zachoda tyle szybko,ze z punktu widzenia
ponoszonych kosztow nie jestqadane, by ustawodawca monitorowat zmiany i odpowiedn
dostosowywat do nich obowdujace prawo oraz gdy wprowadzanie norm prawngghpost
przez gdy nie jest wystarczage’®.

2.3.1. Podejcie do regulacji rynku finansowego i ksztatt nadzom

Przyjmuje st, ze podejcie do podziatu kompetencji w zakresie regulaajikgw dobr
zaufania, w tym rynkéw finansowych, jest zméne z pochodzeniem systemu prawnego
danego pastwa. Korzenie poszczegodlnych rodzin systeméw pyatwrstgaja dwunasto i
trzynastowiecznej Francji i Anglii, a ich rozeje st spowodowane byto odmiennym

zapatrywaniem na kwestiniezalenoici sedziow?®. Std wywodz sic system prawa

regulacjach dotyexych dziedzin, w ktérych zmiany naptija na tyle szybkoze pojawiaj sie luki regulacyjne
(regulation gapk

%" Przyktadowo, zgodnie zasad nulla poena sine legeie jest maliwe karanie sprawcéw czyndw ocenianych
negatywnie z punktu widzenia interesu spoteczn@gti, zadna norma prawa nie zakazuje dokonywania tych
czynow. W przypadku, gdy system prawny opieeansi powyszej zasadzie, nie jest aliove z punktu widzenia
spojnéci tego systemu wprowadzanie norm penadigygh okrdlone zachowania i zezwalgych na karanie
sprawcOw czynow popetnionych przed ich wprowadzanie

% K. Pistor, Ch. Xu,Incomplete law — a conceptual and analytical frarogwand its application to the
evolution of financial marketdpurnal of International Law and Politics, 2003, \38, No. 4, s. 931.

29 M. M. Siems/Legal origins: reconciling law & finance and compéirve law,McGill Law Review, 2007, Vol.
52, No. 1, s. 1, por. tak: E. L. Glaeser, A. Shleifetegal origins,Quarterly Journal of Economics, Vol. 117,
No. 4, November 2002, s. 1193.
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cywilnego, ktorego kolebk byta Francja isystem prawa precedensowegadgmmon law),
ktory wytworzyt se w Anglii.

Zgodnie z literatuy przedmiotu, oba systemy prawne rozpowszechngynagwiecie
poprzez podboje, kolonizagcj nasladownictwd®. Z systemu prawa cywilnego wyksztalcity
sig dwa nurty: niemiecki, przeszczepiany rasie do innych krajéw oraz skandynawski,
wyksztatcony w XVII i XVIII wieku, luzniej zwiazany z tradycjami rzymskimi i w zasadzie
nierozprzestrzeniagy s w innych pastwach. Dodatkowo, wyemia take system prawa
socjalistycznego, ktorego prekursorem byt Zz@k Radziecki, a ktory emanowat na kraje
znajdujce s pod jego wplywerft.

Ekspansja terytorialna pstw europejskich zmierzala w dwdch kierunkach.
Pierwszym z nich bylo podbijanie obszaréw bogatwchasoby lub wanych strategicznie,
drugim — kolonizowanie obszarow o sprzy@jm klimacie do osiedlania i Terytoria
wymienione jako pierwsze byly wadzniezrodtami surowcow i taniej sity roboczejadtdla
zachowania poeglku wyksztalcano tam lokalne elity wypds@c je w odpowiednie
instrumenty prawne, ktére nie chronity wiasco prywatnej, a wycznie interesy
kolonizatord®. Przyktadami takich obszaréw jest Afryka i Amerykacinska. Na obszarach
sprzyjapcych osiedlaniu sikolonizatorzy tak ksztattowali system prawny, by ozliwe
zblizony do ich wlasnego, w tym chragy prawa wlasni i swobody obywatelskie. Do
takich terytoriéw nalgy zaliczy¢ Ameryke Pétnocn, i Nows Zelandi>?.

Podkrdla sk jednoczénie, ze system prawa precedensowgg&o silniej akcentujcy
sadowe dochodzenie roszazemniej z& publicznesciganie narusze prawa finansowego,
wptywat korzystniej na rozwgzania prawne dotyaze rynkow finansowych w rezultacie
umazliwiajac ich bardziej dynamiczny rozwdéj niw paistwach, w ktorych istniat system
prawa cywilnegd’. Silniejsza pozycja pstwa w systemach prawa cywilnego dostrzegalna
jest take na gruncie innych gati prawa”.

0T, Beck, R. Levine, op. cits. 258.

31 3. Djankov, C. McLiesh, A. ShleifePrivate credit in 129 countrieslournal of Financial Economics, May
2007, Vol. 84, Issue 2, , s. 299.

%2 D. Acemoglu, S. Johnson, J. A. Robins@hg colonial origins of comparative development: mpirical
investigation American Economic Review, December 2001, Vol. 91, He. 1369.

% D. Acemoglu, S. Johnson, J. A. RobinsBeyversal of fortune: Geography and institutionshia tmaking of
the modern world income distributiofihe Quarterly Journal of Economics, November 20a4, ¥17, No. 4, s.
1231.

% R. La Porta, F. Lopez — de — Silanes, A. Shleléhat works in securities law NBER Working Paper
Series, Working Paper No. w9882

% Np. w prawie pracy por. J. Botero, S. Djankov, LR. Porta, F. Lopez — de — Silanes, A. Shleifene
regulation of labor,The Quarterly Journal of Economics, November 20@4, ¥19, No. 4, s. 1339.
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Wskazuje si, ze system prawa, istnigly w danym pastwie, wptywa na rozwoj
rynku finansowego dwutorowd Po pierwsze, poprzez mechanizmy polityczne - stesyie
prawa cywilnego wpltyw pestwa na gospodagkjest z zasady wkszy, a uprawnieniom
paistwa nadaje giwyzszy priorytet ni uprawnieniom podmiotow prywatnych. Po drugie,
poprzez mechanizmy adaptacyjne zma@ jest zdolng adaptacyjna obu systemow, a z uwagi
na zdecentralizowanaddta prawa w systemisommon lawiznaje s ten system za bardziej
elastyczny i mniej sformalizowarly

Niezaleznie od powyszego, wybor, przed jakim stoi ustawodawca przliagcji na
rynkach débr zaufania, to delegowanie swoich koewpgt nadzorczych w kierunkwdow
albo powierzenie ich wyspecjalizowanym organom austriacyjnym.

Wskaza nalery, ze podstawow réznica pomidzy sposobem wymuszania stosowania
prawa przez &l oraz przez organ administracji jest te, ady dziataj z zasady w sposéb
reaktywny, w przeciwigstwie do organéw administracji, ktére z zasady tdiiav sposob
proaktywny. Reaktywri@ dziatania sdow wynika z faktu,ze rozpoczcie przez nie
procedury stosowania prawa wymaga wniosku upravegon Roszczenie o przywrdcenie
stanu zgodnego z prawem powstaje jednak dopiejegmnaruszeniu przez adresata normy
prawnej, pod warunkiem zaopatrzenia jej w sankiepwyzsze oznaczae sady wymuszaj
stosowanie prawax post. Proaktywnd¢ dziatania administracji polega na #iwosci
podejmowania przez fidziatax zmierzagcych do wymuszenia stosowania prawa (w tym
minimalnych standardéw) bez jakiejkolwiek aktywoobze strony podmiotow, w ktorych
interesie ley utrzymanie lub powstanie stanu zgodnego z dyspazgormy prawnej.
Dziatalng¢ organdéw administracji w powgzym zakresie ma charakter dziatdkio
prewencyjnej éx ante.

Efektywne gdownictwo podczone z dolegliwymi sankcjami cywilnymi i karnymi,
nakiadanymi na podmioty narusze¢ adresowane do nich normy prawne, daiyez
prowadzonej dziatalrfoi, maze realizowéd podobne cele jak licencjonowanie ich
dziatalngci, czyli niwelowa asymetr¢ informacyjr i zapewnié minimalne standardy w
odniesieniu do produktét Jednoczenie, sprawowanie kompetenciji nadzorczych prazely s
powoduje daleko igte ograniczenfd Istnieje silna korelacja pomulzy efektywndcia

% M. Graff, Law and finance: common law and civil law countriesnpared an empirical critiqu&conomica,
February 2008, Vol. 97, Issue 297, s. 60.

37T, Beck, R. Levine, op. cit., s. 261.

% S. SvornyLicensing, market entry regulatiom: B. Bouckaert, G. De Geest (ed€)cyclopedia of law and
economics, Volume lll. The Regulation of ContraCtseltenham, Edward Elgar, 2080.297.

% Historycznie sdy uprawnione byly do rozstrzygania sporéw dofggzh uprawni@ stron wchodacych
w relatywnie proste stosunki zobamaniowe, ktérych przedmiotem byly dobra, ktéryckofg mogta by
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sadownictwa a wielkécia rynkéw finansowych, w tym rynkow instytucji wspégo
inwestowani&’.
Tabela 4. Struktury nadzoru nad rynkiem finansowym

Typ zawodndici Niestabilnosé Asymetria informacyjna Zte praktyki Naruszenie konkurencji
rynku rynkowe
nadzor w skali makr nadzor w skal nadzor
obszar regulaciji / stabilng¢ mikro/poszczegdlne rynku/ochrona konkurencja
finansowa instytucje konsumentéw
banki
zaktady
- ; . .
s ubezpiecze _ _ | jedna lub kilka wyod_rqbn_lona agencja
v ) bank centralny jedna lub kilka agencj agencii odpowiedzialna za sprawy
g firmy gency konkurencji
inwestycyjne
inne instytucje
finansowe

Zrodio: J. Carmichael, A. Fleming, D. T. LlewellyAligning financial supervisory structures with ciry
needsWorld Bank 2004 oraz J. Kremers, D. Schoenmaket, Rlierts,Cross-sector supervision:

Which model ?Brookings-Wharton papers on Financial Servi@893, s. 225
Z zasady wybierany jest drugi model, czyli delegoiapastwowego wtadztwa w

kierunku wyspecjalizowanych organdéw. Dwojako uzasadst powyzsze, wskazupg, ze
organy dyspongre specjalistyczn wiedzy oraz (formalnie) niepodleggie politycznej
kontroli ;3 gwarantem ochrony interesu publicznego, jakiemuzyst ma wprowadzanie
regulacji rynku danej klasy produktéw. Strukturadzoru nad rynkiem finansowym zawiera
tabela 4.

Niezaleznie od sposobu wykonywania nadzoru rynku, ws&gednoczénie naley,
ze decyzje wydawane przez organy nadzoru z zasatlggep kontroli sdowej. Kontrola ta
sprowadz& sie moze wykcznie do kontroli zgodrimi wydawanych decyzji
administracyjnych z obowzujacymi normami prawnymi i uchylaniem decyzji niezggdh z
prawem (kontrola kasatoryjna) albo #eoobejmowa kontrok w zakresie zgodroi z
prawem z meliwoscia modyfikowania decyzji administracyjnych przezdg (kontrola

reformatoryjna).

zweryfikowana przed zawarciem umowy. Z rozstrzygaparow powstatych na tle takich relacji wywodzi si
doktrynacaveat emptorniech s¢ kupupcy strzee), ktéra jest trudna, §i nie niemaliwa do przygcia na
gruncie relacji dotycych débr zaufania. Istnienie rynkdéw débr charagktepcych sé wysokim poziomem
asymetrii informacyjnej wymaga, by ryzyko zwane z niemznoscia poznania jakei dobra nie obaizato
wytacznie nabywcy.

40A. Khorama, H. Servaes, P. Tufatitxplaining the size of the mutual fund industry amthe World,Journal
of Financial Economics, October 2005, Vol. 78, Issus. 148.
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Sposob wykonywania kontroliadowe] jest zaleny od uksztaltowania systemu
sadowniczego i jego zdolroi do adaptac]i, przy czym w systemie prawa cywilnego jest
ona nisza, bowiem g&ly zwykle przy wydawaniu orzeczekieruja Sig wcze&niejszymi

orzeczeniami glow wyzszych instancji, co powodujee s mniej sktonne do podejmowania

rozstrzygni¢ w oparciu o zmieniage sé uwarunkowania ekonomiczffe

Tabela 5. Typy nadzoru nad rynkiem finansowym w péstwach nalezacych

do Unii Europejskiej

o . Nadzér rozdzielny nad
. Nazwa organu nadzoru nad Nadzor zaintegrowany | £ aczny nadzor nad . )
Kraj . . ; ) poszczeg6lnymi
rynkiem kapitatowym (rok powotania) dwoma sektorami .
sektorami
Francja Autorite des Marches Financier: - - tak
. Bundesanstalt fur
Niemcy Finanzdienstleistungsaufsicht tak (2002) ) )
Wiochy Comm|SS|_0ne Nazionale per ) ) tak
le Societa e la Borsa
Belgia (_:omnjlssm voor Het Bank—, tak (2004) ) )
Financie- en Assurantiewezen
Holandia De Nederlandsche Bank tak (2004) - -
Luksemburg Commission de Surveillance ) tak )
du Secteur Financier
Wielka Brytania Financial Services Authority taloQ7) - -
Dania Finanstilsynet tak (1988) - -
Irlandia Financial Services Authority tak (2002) - -
Grecja General Accounting Office - - tak
] . Direccion General de Segudos
Hiszpania : - - tak
y Fondos de Pensiones
Portugalia Autoridade de Supervisao de Seguros ) ) tak
9 e Fundos de Pensoes
Austria Finanz Markt Aufsicht tak (2002) - -
Finlandia Rahm@ustarkz_istus ) tak )
Finansinspektionen
Szwecja Finans Inspektionen tak (1991) - -
Malta Malta Financial Services Authority tak (2002 - -
Cypr Cyprus Securltle_:s gnd Exchangg ) ) tak
Commission
Stowenia Agencija za TRG Vrednostnih ) ) tak
Papirjev
Estonia Finantsinspektsioon tak (1999) - -
Litwa Vertybiniu Popieriu Komisija - - tak
totwa Finansu un Kapitala Tirgus Komisila tak (1998 - -
Polska Komisja Nadzoru Finansowego tak (2006) - -
Czechy Ceska Narodni Banka tak (2006) - -
Stowacja Narodna Banka Slovenska tak (2006) - -
Penzugyi Szevezetek Allami ) )
Wegry Felugyelete tak (2000)
. Comisia Nationala a Valorilor
Rumunia i - - tak
Mobiliare
Bulgaria Bulgarian Natlpngl Securities ) tak )
Commission

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie(vhak, R. PodpieraAre more integrated prudential supervision

agencies characterized by better regulation andesuipion?,International Monetary Fund, 2007

“LF. Lopez — de — Silanes, R. La Porta, A. Sheifbg guarantees of freedoMale ICF Working Paper No. 02

—05,s. 8.

42 M. DamaskaThe faces of justice and state authority: A comfieeaapproach to the legal procesgale
University Press, New Heaven 1986, s. 33.
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Obecnie, zauwaalng tendencgj jest integrowanie krajowych organow nadzoru nad
réznymi sektorami rynku finansowego (konsolidacja), kierunku powotywania jednego
organu nadzoragego sektor bankowy, inne instytucje finansowe orgaki papieréw
wartgsciowych. Pod pajciem zintegrowanego nadzoru rozumie $iadzor obejmuagy
minimum trzy sektory. Katalizatorem tych zmian jeggsbstpujaca integracja rynkow
finansowych, wzrost stopnia skomplikowania instram& finansowych oraz tworzenie i
wzrost konglomeratow finansowych opeaaych nie tylko na wielu rynkach krajowych, ale
takze w ramach rénych ich sektoréw. Pierwszymi krajami, ktore zimtmgaty swoéj nadzér
nad rynkiem finansowym byty Singapur (1982) i Nogie(1986). Tabela 5 zawiera wykaz
organow nadzoru rynku kapitatowego w krajach Uniir@pejskiej wraz ze wskazaniem
stopnia konsolidacji tego nadzoru.

2.3.2. Regulacje dotyczce dopuszczalnych form organizacyjnych

Model systemu prawnego determinuje struktury orgyjne, w jakich prowadzona
jest dziatalné¢ gospodarcza. Struktury te tak dobierane przez podmioty gospodarcze, by
minimalizowane byty ponoszone przez nie koszty dakeyjne i maksymalizowana
efektywnd¢ prowadzonej dziatalrgi*®,

Praktycznie wszystkim istniggym wspoiczénie systemom prawnym znana jest
konstrukcja jednostek organizacyjnych, mogch by podmiotami praw i obowizkow
ptynacych z norm prawnych, niedacych osobami fizycznymi. G%¢ z tych jednostek
organizacyjnych wypogana jest w ustawodawev 0Sobowe&¢ prawrs.

Przyjmuje st, ze jednostki organizacyjne, w tym takie, ktérym usidawca przyznat
osobowd¢ prawry, S3 W istocie rzeczy wystandaryzowanymi przez ustawada
kontraktami pomidzy ich uczestnikarfif, pozwalajcymi na przyznanie okéenej masie
majatkowej odebnej podmiotowéci prawnej i odseparowanie jej w ten spos6b od mas
majatkowych jej uczestnikow (udzialowcow) i mermeddw. Koncepcja ograniczonej
odpowiedzialnéci maptkowej ma dwa zasadnicze cele:

e ograniczajc prawo wierzycieli jednostki organizacyjnej do ymddualnych

majatkdw udziatowcow zaatta udziatowcdw do podejmowania dziatalcio

e ograniczajc prawo wierzycieli uczestnikbw do m#ju jednostki organizacyjnej,

pozwala na ochr@gnmaptku nieztzdnego dla prowadzenia tej dziatadnb

“3R. CoaseThe firm, the market and the lawniversity of Chicago Press, Chicago 198835.
4 H. Hansman, R. Kraakmafihe essential role of organizational lalew York University, Center for Law
and Business, Working Paper #CLB-00-006, April 2G0Q.

59



Systemy prawne zngjwiele kategorii jednostek organizacyjnych, w tyrnséb
prawnych. Ich struktura, zakres odpowiedziatmouczestnikbw i menegréw oraz
uprawnienia wierzycieli determimugospodarcze wykorzystanie danej kategorii. Irakaza
jest w danym systemie prawnym liczba dopuszczalhgah organizacyjnych, w jakich nie
by¢ podejmowana dziatalsé gospodarcza i im bardziej elastycznigame skonstruowane,
tym wicksza liczba podmiotéwddlzie podejmowata dziataldé gospodarcz tworzac osoby
prawne.

Wyréznia sk przynajmniej siedem obszarow, ktére w odniesieltyposzczegdlnych
kategorii jednostek organizacyjnycqisormowane przez prawo.

o struktura kontroli — w jaki sposéb przez uczestnik@dzialowcow) sprawowana
jest kontrola nad dziataniami jednostki organizaeyj jak udzialowcy mogna te
dziatania wpltywa,

 mozliwos¢ wyshpienia — regulacje dotyaze sposobu powstania i ustania
cztonkostwa danej jednostki organizacyjnej,

» zbywalna¢ — regulacje okrdajace zbywalné¢ praw i obowazkow zwihzanych z
uczestnictwem w jednostce organizacyjnej,

« okres trwania — normy prawne okia@ace horyzont czasowy istnienia danej
jednostki organizacyjnej,

» obowigzki powiernicze — regulacje naktade¢ na menedrow zaradzapcych w
imieniu  uczestnikbw jednostk organizacyjn okreslone  obowazki i
przyznajcych im okrélone uprawnienia,

e uczestnictwo — normy prawne regulcg dopuszczal$é uczestnictwa w
jednostce organizacyjnej oraz zakres tego uczéstmj@ nadto prawa i oboxwaki
Zwiagzane z posiadaniem przymiotu uczestnika,

» dysponowanie dochodami jednostki — reguly prawnkaaspce zasady wptywu
uczestnikéw lub menedrow na podziat dochodéw z dziatadodjednostki.

W ramach powyszych obszarow wygbuja dwojakiego rodzaju normy prawne:

* bezwzgtdnie obowizujace (takie, ktérych dyspozycja nie peoby zmieniona
wola stron),

* wzglednie obowizujace, ktore obowizuja wytacznie wtedy, gdy strony nie
postanowq inacze;.

% H. Hansman, R. Kraakman, op. cit. , s. 37 — 40.
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Relacja pomydzy liczla norm bezwzgidnie i wzgkdnie obowazujacych wyznacza
stopier elastycznéci systemu prawnego w odniesieniu doziwych form podejmowania
dziatalngci — im wiecej] norm wzgldnie obowazujacych, tym tatwiej jest podmiotom
gospodarczym tak ksztattowaelacje wewntrzne i zewrtrzne jednostki organizacyjnej, by
odpowiadaty ich potrzebom gospodarczym.

Tabela 6. Formy prawne instytucji wspélnego inwestwania w paiastwach

nalezacych do Unii Europejskiej (stan na 30.06.2008)

Kraj Dopuszczalndé tworzenia funduszy typu
Umownego Statutowego Powierniczego
Austria tak nie nie
Belgia tak tak nie
Butgaria bd bd bd
Cypr bd bd bd
Czechy tak tak nie
Dania tak nie nie
Estonia bd bd bd
Finlandia tak nie nie
Francja tak tak nie
Grecja tak tak nie
Hiszpania tak tak nie
Holandia nie tak tak
Irlandia nie tak tak
Litwa bd bd bd
Luksemburg tak tak nie
totwa bd bd bd
Malta bd bd bd
Niemcy tak nie nie
Polska tak nie nie
Portugalia tak nie nie
Rumunia bd bd bd
Stowacja bd bd bd
Stowenia bd bd bd
Szwecja tak nie nie
Wegry tak nie nie
Wielka Brytania nie tak tak
Wiochy nie tak nie

Zrodio: J. K. Thomphon, S. M. ChdBovernance Systems for Collective Investment Schien@ECD
Countries w: Financial Affairs Division Occasional Paper, nr 1/2001, s. 63 — 64

Zasadniczy podziat funduszy inwestycyjnych hompod uwag ich forne prawry
ogranicza & do wyr&nienia typu umownego, typu statutowego oraz typwipmiczego.
Typologia ta dotyczy charakteru aktu regat@go relacje pomdzy funduszem w ggiu
podmiotowym a jego uczestnikami. Dla typu umowneggadstawa relacji okéajaca
wzajemne uprawnienia i oboauki stron jest umowa, dla typu statutowego — stalioib inny
akt wewretrzny o zblzonym charakterze uzupetniany ngmstie przez umowo uczestnictwo
normupca jednak wyhcznie aspekty techniczne uczestnictwa w funduszia ©pu

powierniczego charakterystyczne jest wykorzystanenej systemowiommon lawnstytuciji

61



wlasndci powierniczej — na okres pozostawardi@dkow inwestora w takim funduszu,
inwestor dokonuje powierniczego przeniesienia wdésinsrodkéw na spolk zaradzapca,
ktora tworzy z tychérodkow fundusz nit trus). Pomedzy uczestnikami takiego funduszu
nie nawizuja sic jakiekolwiek stosunki prawrieé

Staba¢ powyzszego podziatu ujawnia ¢sijednak, gdy wzi¢c pod uwag poghdy
literatury dotyczce charakteru prawnego takich aktéw wetkmych osoby prawnej jak jej
statut. Statut jest tak aktem o charakterze kontraktowym; starmowin swoisi konstytucg
osoby prawnej i d&dacym w istocie rzeczy umow pomidzy spotk a jej
wspohwigcicielamf’.

Z powyzszych wzgédow podziat na typ umowny i typ statutowy w zadesci od
tego, w jakiego charakteru akcie unormowanengajemne prawa i obowdki funduszu i
jego uczestnika winien zostadrzucony. Podziat ten bytby prawidtowy, gdyby \pez, ze
jego kryterium jest nie sposob regulacji uprauinie obowiazkéw, lecz forma prawna
instytucji wspolnego inwestowania. Typ statutowylepatoby w konsekwencji wizat z
instytucjami funkcjonujcymi w formie spoétki, typ umowny z innymi modelafuinduszy®.
Typy instytucji wspolnego inwestowania, ktorych taenie jest dopuszczalne przez
obowiazujacy poradek prawny wybranych krajow prezentuje tabela 6.zviRg form
prawnych funduszy inwestycyjnych na rynkach fungusmwestycyjnych bdacych
przedmiotem niniejszej pracy zostanie przedstawiesmgzdziale trzecim.

Istnieje wiele konsekwencji praygia powyszego podziatu. Jednz nich jest
wyrdznienie instytucji o charakterze korporacyjnym oraastytucji o charakterze
niekorporacyjnym. Kryterium podziatu jest w tym vagku charakter uprawnieuczestnika
w relacji do funduszu inwestycyjnego. W modelu lkageyjnym uczestnik — oprécz
posiadania uprawnieo charakterze makowym, takich jak prawo daadania odkupienia
posiadanych przez niego tytutdw uczestnictwa, aayp do udziatu w majku funduszu po
jego likwidacji — posiada tale uprawnienia o charakterze korporacyjnym.

Korporacyjny albo niekorporacyjny charakter fundugavestycyjnego determinuje w
szczegodlnéci sposob, w jaki chronione as prawa jego uczestnikow. W modelu
korporacyjnymsrodkiem zapewnienia takiej ochrony jest wykonywapieez uczestnikéw

uprawniéd niemaatkowych w stosunku do funduszu; w typie niekorpgpagm wysgepuje

“°D. Krupa,Zamknite fundusze inwestycyjr&lydawnictwa Fachowe CeDeWu.pl, Warszawa 2008, s. 73

47 S. Soltyshski, A. Szajkowski, A. Szunimki, J. Szwaja,Kodeks spoétek handlowych, Komentarz
Wydawnictwo CH Beck, Warszawa 2003, t. Ill, s. 63.

8 M. Michalski, L. SobolewskiPrawo o funduszach inwestycyjnych. Komenta&k Beck, Warszawa 1999,
s.11.
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natomiast spkzenie oddziatywa depozytariusza, administracyjnego organu nadzoru i
innych instytucji, zaspujace w modelu niekorporacyjnym wewtrena kontrok i
ksztattowanie dziatalrb@i funduszu typu korporacyjnego przez uczestnikow —
udziatowcow’.

Od lat dziewgcdziesatych XX wieku, odstipuje s¢ od stosowania modelu
korporacyjnego na rzecz modelu niekorporacyjnego,kiérym decydujca role przy
nadzorowaniu dziataldoi instytucji wspdlnego inwestowania odgrywa deparysz
(kontrola operacyjna) i organ administracji pubtieg nadzorujcy instytucje wspélnego
inwestowania (kontrola formalr)

Uksztattowanie funduszu inwestycyjnego jako typuowmego lub statutowego
determinuje take rodzaj praw uczestnikbw do mienia funduszu. Perwsze, ména
wyrozni¢ instytucje, w ktorychsrodki stanowda przedmiot wspotwlasrioi uczestnikow
wytacznie w sensie ekonomicznym, natomiast w sensigimpna % mieniem jednego z
podmiotéw zaangawanych w przedswziccie wspolnego inwestowania. Po drugie, istpiej
instytucje, ktérych bezpoednimi wspotwitacicielami s ich uczestnicy, powierzagy na
mocy umowy uczestnictwa w funduszu zglzanie nim wyspecjalizowanemu podmiotowi.

Konsekwengj wiascicielstwa srodkéw instytucji wspdlnego inwestowania jest
dostpnas¢ masy majtkowej funduszu dla wierzycieli instytucji zadzapcej funduszem w
postpowaniu egzekucyjnym. W przypadku funduszy, ktoryelspotwigcicielami g
bezpdrednio uczestnicy, maiek funduszu nie wchodzi w skiad rgku instytucji
zaradzapcej i w konsekwencji jest wygzony od egzekwowania na poczet zokaah tej
instytucji. W przypadku funduszy, w ktéryéhodki powierzone przez uczestnikow wchedz
bezpdrednio do majtku instytucji zaradzapcej, warunkiem ich bezpieczstwa i
oddzielenia od majku tej instytucji § odpowiednie regulacje prawne.

2.3.3. Poziom ochrony inwestoréw

Przyjmuje st¢, ze pochodzenie systemu prawnego w znacznym stopplywa na
sposob regulacji rynku przezisawo, w szczegolrigi determinuje jego strukteii przyszty
rozwoj. Wskazuje si ze ochrona praw inwestoréw i kredytodawcéw jestigjhza w
paistwach opierajcych swoj porgdek prawny na systemie prawa precedensowefgiotr
réznica jest talke sposOb zapewniania tej ochrony — o ile wigbaach systemu prawa

precedensowegprzewaa ochronaex post(gtéwnie sidowa), o tyle w pastwach systemu

9 M. Michalski, L. Sobolewski, op. cit., 5.13.

% Por. raport amerykiskiej Securities and Exchange Commisdiwatecting investors: a half century of mutual
fund regulation(1992).

*1 La PortaLaw and financegp. cit.
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prawa cywilnego domingj instytucje zapewniage t ochror ex anté’ w tym w
szczegOlnéci w zakresie wymaga dotyczicych koniecznéci posiadania licencji lub
zezwolé na podgcie dziatalnéci®®,

R&znice pomédzy systementommon lawa systemem prawa cywilnego mobyc¢
sprowadzone do dwoch aspektdéw. Po pierwsze, oltarsys@nia Si¢ relatywry waznaoscia,
jaka nadaj prawom wihasngci podmiotdow w stosunku do fistwa. W systemie prawa
cywilnego przyjmuje s, ze prawom pastwa przyznaje si nadrzdnas¢ nad prawami
obywateli, w systemie common law historycznie konflikty uprawnie pomidzy
uprawnieniami péstwa i obywateli byly rozstrzygane na kos&yych ostatnicf. Po drugie,
rézny byt i jest w obu systemach zakres ochrony uprefvawiazanych z wiasriia. Te
cecle systemuwommon lawprzytacza sijako determinagto fundamentalnym znaczeniu dla
budowania rynkéw finansowyeh

Normy skladajce sé& na system prawny przypisujokreslone uprawnienia
podmiotom. Zakres i té€ tych uprawnié jest kluczowa dla oceny stopnia ochrony
podmiotéw dziatajcych na rynku finansowym przed ryzykami zmanymi 2z
kontraktowaniem, w szczegdkw z asymety informacyjra, ryzykiem nadaycia i
defraudacji. Przyjmuje sj ze stopi@, w jakim dany system prawny chroni podmioty przed
wystapieniem i konsekwencjami wyglienia zawodngci rynku (market failurg, determinuje
skionn@¢ podmiotéw do transferowania posiadanych przez kapitaltbw na rzecz
kapitatobiorcow®.

Normy prawne o charakterze organizacyjnym ksziattkgtalog maliwych do
wykorzystania w dziatalnei gospodarczej form organizacyjnych. Formy te dodme s
przez podmioty zamierzgje pody¢ dziatalngé gospodarcz w zaleznosci od ich
odpowiednidci do planowanej dziatalsoi, jej skali i stopnia ryzyka gospodarczego, jakie
organizatorzy s sktonni poniéc. Nie bez wplywu na dobdr formy organizacyjnej pstage
planowany sposob finansowania dzialakioi zakres uprawnie w zakresie nadzoru
dziatalngci, jaki organizatorzy zamierzgjprzyzn& udzialowcom. Podmioty gospodarcze
generuy popyt na kapitat zarbwno w formie instrumentéw iattavych, jak i finansowania
diuznego. Wielkdé¢ poday kapitatu to jest sktonrso posiadajcych nadwyki finansowe do

udostpniania ich podmiotom gospodarczym jest determimawaie tylko przez dobor

23, Djankov, C. McLiesh, A. Shleifer, op. cit., &.2

*3 3. Djankov, R. La Porta, F. Lopez — de — SilanesSieifer, The regulation of entry\NBER Working Paper
No. w7892, September 2000.

> R. La Porta, A. Shleifer, R. W. Vishny, F. Lopeze—dSilanes, op. cit.

*>R. La Porta, F. Lopez — de — Silanes, A. Shleiénat works in securities law8p. cit.

5 M. Graff, op. cit., s. 2.
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odpowiedniej formy organizacyjnej przegseiccia, ale take zakres uprawnig jakie dany
system prawny przyznaje kapitalodawcom wazkiu z posiadaniem przez nich odpowiedniej
klasy instrumentéw.

Posiadacze nadugk finansowych finansagy dziatalnd¢ podmiotow gospodarczych
ponosa ryzyko zwhzane nie tylko z dochodoéwia tej dziatalndci, ale take ryzyko
zZwigzane z meliwoscia nieuzyskania zwrotu przekazanycmodkéw i odpowiedniej,
oczekiwanej cgci pozytkbw z nich wynikajce z naday¢é popetnianych przez
zaradzapcych podmiotami gospodarczymi. Zjawisko to, zwanebfemem agencji,
zwiazane jest z delegowaniem przez kapitatodawcowadaania powierzonymirodkami na
rzecz zarzdzapcych podmiotami, d&dacymi  kapitatobiorcami i immanentnym
powstawianiem rozbimosci celow pomedzy zaradzapcymi a dostarczycielami kapitatu w
zakresie sposobéw jego wykorzystania i warunkéwomif. Rozbienaoi¢ celéw w relacii
przedstbiorca — inwestor, sprowadaap s¢ do maliwosci pojawienia s odmiennych
intereséw pomidzy inwestorem a przedsiorca, jest tym weksza, im silniejsza jest zdica
w zasobie informacji o podmiocie gospodarczym polzy zaradzapcymi nim a
inwestorant®.

Oczywiste jest,ze na rynku kapitalu wygpuje znaczna dysproporcja paohzy
zakresem wiedzy o planowanym lub istaggim przedsiwzieciu, jaki posiada organizator, a
tym jaki maliwy jest do uzyskania przez potencjalnego dostaw@pitatu. Do
najwazniejszych przejawow tej asymetrii najeryzyko naduaycia ze strony przedsgiiorcy,
ktory po uzyskaniu finansowania nie jest zaintenesty dotrzymywaniem warunkow, na
jakich pozyskat kapitat. Inwestorzy zamiergakontrolow& sposob wykorzystani@odkow
monitorup SposOb prowadzenia dziatakeo przez przedsbiorce, co zwhzane jest z
konieczndcia ponoszenia przez nich kosztéw monitoririgikoszty te powoduj obnizenie
stopy zwrotu z inwestycji w instrumenty dhe i udziatowe.

W konsekwencji, sktonrié podmiotow dysponggych nadwykami finansowymi jest
zalezna od zakresu ochrony, jaki zapewnia ohbmwjacy system prawny ksztattg
uprawnienia posiadaczy instrumentow finansowych tasuku do ich emitenta i jego
majtku oraz od skuteczkoi egzekwowania tych uprawiie Powysza teza zostata

> M. C. Jensen, W. H. MecklingTheory of the firm: Managerial behavior, agency tsoand ownership
structure,Journal of Financial Economics, October 1976, VoNG. 4, s. 309.

8 F. J. Fabozzi, F. ModiglianCapital markets. Institutions and instrumerfgarson Education International,
Upper Saddle River 2003, s. 25.

% Inwestorzy monitoryj dziatalng¢ inwestoréw rénymi sposobami — od obowzkowego audytu poprzez
formalny nadzor sprawowany przez weivene organy nadzoru po odpowiednie projektowarnatiaktow
pomiedzy inwestorami a przeddiiorca, por. M. C. Jensen, W. H. Meckling, op. cit., 853
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potwierdzona badaniami, ktére wskagujze w pastwach o ustawodawstwach
przewidupcych silniejsa ochror inwestorow istniegj wicksze i bardziej stabilne rynki
kapitatow&® i rynki instrumentéw dimych. Dodatkowo, zakres uprawhi@rzyznawany
posiadaczom poszczegolnych klas instrumentow fimapsh determinuje tade skfonnéé¢
inwestoréow do nabywania danej kategorii instrumefitd Przyznanie przez oboggiujacy
system prawny inwestorom oklenych uprawnié wobec przedgbiorcy mae ograniczy
ponoszone przez nich koszty monitoringu i przycaynsic do wzrostu opfacalroi
udostpniania nadwyek finansowych, a w konsekwencji f@kdo zwegkszenia si sktonndci
do lokowania w instrumenty emitowane przez przgssicow.

Oprocz norm prawnych nadaych okrglone uprawnienia posiadaczom instrumentow
finansowych wobec ich emitenta i jego aktywodw, wskatakze naley na istnienie norm
prawnych, ktérych celem jest ochrona praw posiagangtrumentow udziatowych przed
nadwywaniem pozycji przez inwestoréw domincych poprzez transfer aktywéw lub
dochodéw emitenta na rzecz inwestoréw domieygh unnelling®. W skrajnym przypadku
nadwycie pozycji przez inwestora domimuopgo prowadzi do przgjia przez niego
catkowitej kontroli nad emitentem i marginalizowamoli inwestoréw mniejszsiowych”,

Nadwywanie pozycji przez inwestorow dominaych sprowadza i do
wykorzystywania ich przewagi w organach osoby pmrgwrw zakresie ktérych i

kompetencje do poefia decyzji w danej sprawie, do przyjmowania raaginic¢

% Por. badania poziomu ochrony posiadaczy akcji \arcip o naspujace elementy: (1) dopuszczalido
gtosowania na walnych zgromadzeniach zé&eunictwem poczty, (2) istnienie koniecZnobblokowania akcji
celem wztcia udziatu w walnym zgromadzeniu, (3) #hevos¢ taczenia gloséw inwestoréw mniejsooowych
celem wspodlnego wyboru przedstawiciela w organgofitkg (4) poziom ochrony intereséw inwestoréw
mniejszdgciowych przed nadiyciami inwestora wakszaciowego, (5) cgs¢ kapitatu zaktadowego uprawrniap

do zadania zwotania walnego zgromadzenia i (6) koniegézn@yskania zgody inwestora, ktérego prawa w
spéice maj by¢ ograniczone por. R. La Porta, F. Lopez — de — Sglida Shleifer, R. VishnylLegal
determinants of external finanaa cit.

®1 Gdy inwestor podejmie decyzjo udosgpnieniu swoich nadwiek finansowych, édzie poszukiwat
instrumentu mgliwie najbardziej zblionego do jego preferencji w zakresie relacji ryzyla potencjalnego
zysku, opodatkowania, ptyném i zakresu ochrony prawnej, w tym zakresu uprawniobec emitenta
instrumentéw por. badania dotyce preferencji funduszyprivate equity w odniesieniu do akciji
uprzywilejowanych wobec innych instrumentow atgch zblizone uprawnienia wobec emitenta, zawarte w: J.
Armour, Law, innovation and finance: A revie®entre for Business Research Working Paper 242, 20®.

%2 Drenowanie spétek przybigramoze dwie formy: (1) operacyin kiedy spétka zawiera transakcje na
warunkach nierynkowych z akcjonariuszami (np. ceapsferowe) i (2) kapitatoay gdy wptyw dominujcego
akcjonariusza na sp@kumazliwia mu podejmowanie dziatazmierzajcych do zwgkszenia swojego udziatu
(np. emisje zamkrte skierowane do tego akcjonariusza). Zjawisko alnemia wystpuje na rynkach
nierozwitych w formie kradzigy lub defraudacji, podczas gdy na rynkach rozgtyih wywa skt w tym celu
bardziej wysublimowanych konstrukcji prawnych; p8t. Johnson, R. La Porta, F. Lopez — de — Silanes, A.
Shleifer, Tunnelling,Harvard Institute of Economic Research, Discussiapel? Number 1887, January 2000, s.
1.

%3 Przyktad Butgarii, gdzie w latach 2000 — 2001 zowb publicznego po dokonaniu przymusowych wykupéw
wycofano 2/3 notowanych spétek, por. V. Atanasov,SC Ciccotello, S. B. Gyoshet{ow does law affect
finance? An empirical examination of tunneling im @merging markeWVilliam Davidson Working Paper Nr
742, January 2005, s. 3.
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korzystnych dla inwestoréw domiraglych i niekorzystnych lub neutralnych dla samejbyso
prawnej i pozostatych inwestorow. Z punktu widzeté®rii organizacji wskazuagej, ze
organizacja powstaje na mocy umowy pedaly jej uczestnikami, ktéra reguluje wzajemne
relacje wewntrzne i zewrtrzne mana przyaé, ze naleytym sposobem ochrony
inwestoréw, nabywagych instrumenty finansowe, emitowane przez tennpod jest
zapewnienie, by proces podejmowania decyzji daiygzh podmiotu w odpowiedni sposob
zabezpieczat interesy inwestorow, nies Zzyy sama umowa precyzowata jakie decyzje w
jakich okoliczndciach naley podpac®.

Zakres wptywu na proces podejmowania decyznr&ic w zaleznosci od typu osoby
prawnej oraz typu instrumentu posiadanego przeestova. Normy prawne odnese s¢ do
podziatu kompetencji porilzy poszczegolne organy osoby prawnejanyojaki charakter.
Po pierwsze, istnigj normy bezwzgidnie obowazujace w zakresie kompetencji
alokowanych przez ustawodagkonkretnym organom. Po drugie, wynit nalezy normy o
brzegowym charakterze, pozwaleg ksztattowa ten podziat w odniesieniu do konkretnej
osoby prawn&f. Co do zasady, instrumenty o charakterze udziatowym pozwalap
biezace wywieranie wptywu na kierunki dziataléw funkcjonupcej osoby prawnej, Za
instrumenty o charakterze diwym pozwalag na wywieranie wptywu co do sposobu i zasad
likwidacji osoby prawnej w przypadku zaprzestanizeg ni dziatalngci, w szczegolngci w
przypadku jej bankructwa.

W konsekwencji, regulacje dotygz instrumentow finansowych dotycarzech
podstawowych pol:

» obowizkéw informacyjnych nalonych na emitentow maych na celu

niwelowanie wspomnianej povsj asymetrii informacyjnej,

* sankcji zwhzanych z nadiyciami emitentow w postaci defraudacji lub

manipulaciji,

« sankcji za naruszenie wykorzystywania informacjifpgch (insider trading§”.

® 0. Hart, Financial contracting,Harvard Institute of Economic Research, DiscussiapeP No 1924, April
2001, s.10.

65 . Zingalesn search of new foundationdpurnal of Finance, August 2000, Vol. LV, No. 41623.

% Badania konstrukcji prawnych wykorzystywanych prfenduszeventure capitalwskazuj na umown
alokacg uprawnié kontrolnych i uprawni@ do majtku i dochodéw pomidzy inwestora a przedgiiorce w
zaleznosci od efektow dziatalniei przedsgwziecia (w przypadku strat inwestorzy magzersze uprawnienia
decyzyjne ni przedstbiorca), etapu przedsiziccia (uprawnienia inwestoréwa graniczane wraz z rozwoje
projektu) lub innych okoliczrii por. S. N. Kaplan, P. Strombefginancial contracting theory meets the real
world: an empirical analysis of venture capital ¢xacts, Review of Economic Studies, April 2003, Vol. 70, No.
2,s.281.

677. Goshen, G. Parchomovskihe essential role of securities regulati®uyke Law Journal, 2006, Vol. 55, s.
711.
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W tradycyjnym ugciu®® wartai¢ udziatowych papieréw wartoiowych ksztattowana
byla przez przyszie przeptywy pieane, a instrumentéw dhmych — poprzez przeptywy z
tytutu ptatnaci odsetek i zwrotu kapitatu. BPdiej zwrdcono uwag na ryzyko wystpienia
odmiennych od zaktadanych pierwotnie przeptywéw nigimych oraz na fakt,ze
zaradzapcy mogr zwzywac $rodki powierzone przez inwestorow w innych celadk n
inwestorzy ci zakltadaj W konsekwencji, instrumenty finansowe meaharakter umoéw, ktore
nadaj inwestorom okrdone uprawnienia w odniesieniu do przysztych pryegiwv
pienieznych®.

Obecnie, w literaturze podnostsie wart@é papieru wartéciowego ksztattuy takze
prawa, jakie przystugajjego posiadaczowl Udziatowe papiery warfsiowe (do ktérych
zaliczy¢ nalezy takze tytuly uczestnictwa instytucji wspolnego inwestmia) pozwalaj na
wywieranie wptywu na prowadz@nprzez ich emitenta dziatalf®® Diuzne papiery
wartasciowe pozwalaj ich posiadaczom na wykonywanie adtomych praw w odniesieniu
do maptku emitenta, w szczegélsm na przejcie aktywow finansowych daacych
zabezpieczeniem wywdania s¢ z jego zobowizan wynikajacych z emisji*.

Badania systeméw prawnych dowadze ochrona praw inwestorow w fswach
systemu prawa cywilnego jestzara nt w systemiecommon la?. Powyzsze skutkowato
historycznie silniejszym rozwojem rynkow finansowayw pastwach wywodzacych swoj
system prawny z systemgommon laW’. Silniejszy rozwéj rynkéw finansowych w
panstwach systemwommon lawjest uzasadniany dwojako. Po pierwszea raddziow w
ksztaltowaniu uprawnie inwestorow i wzmacnianiu ich ochrony poprzez prawo
precedensowecése law).Po drugie, wskazuje i ze obecny zakres ochrony wiasoo
prywatnej mae by taczony z historycznymi uwarunkowaniami relacji pedzy panugcym
a prywatnymi wicicielam{®. Takze i kodeksy cywilne i regulage dziatalné¢ handlows
przyjgte w XIX wieku przez Bismarcka w Niemczech i Namrla we Francji miaty

% M. Modigliani, M. Miller, The cost of capital, corporation finance, and thedry of investmenfAmerican
Economic Review, June 1958, Vol. 48, No. 3, s. 261.
%M. C. Jensen, W. H. Meckling, op. cit., s. 32&$n
0'0. Hart,Firms, contracts, and financial structur®xford University Press, London 1995, s. 29.
;z R. La Porta, F Lopez — de — Silanes, A. Shleife’iMRVishny,Law and financeop. cit.

Ibidem.
B R. La Porta, F. Lopez — de — Salinas, A. ShleiferyRhny, Legal determinants of external finanas cit.
por. take R. LevineBank — based or market — based financial systemg&h/\h better? Journal of Financial
Intermediation, 2003, Vol. 11, s. 398.
W Anglii od XVII wieku panujcy utracit praktycznie kontrelnad sdownictwem, ktéra przeszia weae
parlamentu, w sklad ktérego wchodzili gtéwnie $digiele ziemscy. W konsekwencji, systemdewniczy
chronit silniej interesy prywatnych wdeicieli niz panugcego. W Niemczech i Francjj@downictwo pozostawato
pod kontroy panujpcego i w przypadku zaistnienia konfliktu pauohty uprawnieniami panagego a
uprawnieniami prywatnych wiaicieli sady stawaty w obronie tych pierwszych.
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umazliwi ¢ paistwu silniejsz kontrok nad podejmowaniem i prowadzeniem dziatatmo
gospodarczej. W konsekwencji szerokiego wplywuispga na dziatalnid gospodarcg,
dziatalng¢ ta byla prowadzona w znaczneje&@ przez politycznych sojusznikéw
panujcego, co wraz z ewolugprawa spowodowato stabsachrore praw mniejszéciowych
akcjonariuszy, a wawszy pod uwag silniejsz zaleznos¢ sadownictwa od panggego, take

i sady nie byly skionne do udzielania ochrony interesmmejszéciowych udziatowcow w
przypadku ich konfliktu z udziatowcem dominaym’.

W najnowszej literaturze pagl ten zostat zakwestionowany z uwagi falt,badania
poziomu ochrony praw inwestorow sprowadzaly do weryfikowania nieznacznej liczby
zmiennych charakterystycznych dla upravinievestorow wobec spoétki, zasdzapcych ni
oraz innych inwestorow. W rzeczywistd, zakres uprawnie inwestorow jest znacznie
szerszy, a jego poréwnywanie peaiy systemami prawnymi nie ro® sprowadzasie do
porownywania wysipowania wybranych uprawrié zakresu ich stosowania, a powinna by
poprzedzone staraamdoktadry analizy prawa zobowizan, procedury dochodzenia roszaze
(prawa posipowania cywilnego) z punktu widzenia jej efektyweoiodokonywam na gruncie
spotecznych, ekonomicznych i kulturowychzméc’®. Prawo jest zjawiskiem spotecznym o
charakterze jak@iowym i mierzenie jego efektywdo z punktu widzenia ochrony
inwestoréw za pomac wybranych cech ikciowych jest trudne i m@ prowadzi do
odmiennych wnioskéw zateych od iléci i sposobu doboru zmienny¢h Dodatkowo,
poréwnywanie uprawnieinwestorow w systemie prawa cywilnego z systenstemmon law
winno uwzgkdnia® roznice pomgdzy tymi systemami, w tym w szczegddop roznice
pomiedzy formami organizacyjnymi przybieranymi przez tamtow, a dopuszczonymi przez

porzadek prawny danego pstwa (normy organizacyjn®)

" R. La Porta, F Lopez — de — Silanes, A. Shleife\R Vishny, Investor protection: Origins, consequences,
reform, NBER Working Paper W7428, December 1999, s. 11.\Psre powoduje wisza koncentrag
akcjonariatu w krajach systemu prawa cywilnego ¢kaze jego rozproszenie w krajacbmmon law.Por.
wyniki bada koncentracji akcjonariatu zawarte w R. La Porthppez — de — Silanes, R. W. Vishi§orporate
ownership around the worldournal of Finance, 1999, Vol. 54, s. 471 ofae separation of ownership and
control: A survey of 7 European counties prelimingggort to the European Commissidguropean Corporate
Governance Network, Brussels 1997.

® p. P. Lele, M. M. SiemsShareholder protection: A leximatic approadBentre for Business Research,
University of Cambridge, Working Paper No. 324,6@006, s. 4.

"P. P. Lele, M. M. Siems, op. cit., s. 6 oraz UB&endle Shareholder protection in the USA and Germany —
“law and finance” theory revisitedzerman Law Journal, March 2006, Vol. 7, No. 3. §.25

'8 Zasady dotycce dystrybucji uprawniepomidzy organami spotekasdiametralnie réne: w USAboard of
directorsposiada szerokie uprawnienia, podczas gdy w Eutapigpetencje poradzy organem zasglzapcym

a zgromadzeniem wspolnikova dardziej rownomiernie rozimne. Powysze mae by uzasadnieniem dla
wiekszej koncentracji akcjonariatu europejskich sp@ek. S. Cools,The Real difference in corporate law
between the United States and continental Europstribution of powersDelaware Journal of Corporate Law,
2005, Vol. 30, Nr. 3, s. 738.
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Ponadto, pzadany zakres ochrony praw inwestorow winien zmiérzaczej do
poziomu optymalnego z punktu widzenia rownaerma intereséw spotek, zadzapcych i
inwestoréw, a nie do maksymalizaciji uprawntgch ostatnicif. Generalnie wskazujecsize
istnieje powszechna tendencja do podnoszenia pozioohrony praw inwestoréw, ktora
nasila st w okresach szczegolnych zawirawaa rynkach zwizanych z naruszaniem praw
inwestoréw przez emitentd Uzasadniajc systematyczne podnoszenie poziomu ochrony
inwestoréw, poprzez wyposanie ich w nowe instrumenty kontroli nad zalzapcymi
emitentem, wskazuje sina fakt,ze wraz z rozszerzeniemesiiczby inwestoréw wskutek
zwigkszania si roli rynkéw finansowych jako absorbenta nadely finansowych rénie
polityczna presja na #dzacych w kierunku wprowadzania odpowiednich regulaciji
prawnychi®.

Wskazuje si ponadto na korelagjpoziomu ochrony inwestoréw z wielima rynkow
kapitatowych?, wysokdcia dywidend wyptacanych przez emitenfGywvycery emitentéw i
dostpnaicia zewretrznego finansowania kapitatéfnbardziej efektywa alokacy zasobéw
kapitahf® i stabsz reakcj rynku na kryzysy finansoe

Abstrahugc od szerszych rozutan co do istnienia korelacji pogdzy poziomem
ochrony inwestorow a wielkaia rynku finansowego naty jedynie wskazg ze odpowiedni
poziom ochrony praw kapitatodawcéw w trojnasdb wydyna rozwdj gospodarczy. Po
pierwsze, mobilizuje oszedndasci celem finansowania dziatalém gospodarczej. Po drugie,
ukierunkowuje te oszednaici na finansowanie dziataldo gospodarczej i w konsekwencji

przyspiesza akumulagjkapitahi’. Po trzecie, poziom ochrony inwestoréw w zakréske

1. Anabtawi,Some skepticism about increasing shareholder paveav, & Economics Research Paper Series,
University of California, Research Paper No. 0%;-August 2005, s. 43.

8 Wyniki bada systeméw prawnych Wielkiej Brytanii, USA, NiemieErancji i Indii w oparciu o 60
wskaznikéw i ich zmiam w okresie 1970 — 2005, wskazog na szczegdlnie istotny wzrost uprauvinie
inwestoréow w okresach kryzyséw na rynkach finanstwyw tym kryzysu azjatyckiego w roku 1997, fka
internetowej” i afery Enron w USA w latach 2001 -020zawarte w: P. P. Lele, M. M. Siems, op. cit.

8. M. Pagano, P. VolpirShareholder protection, stock market developmend, golitics,Journal of European
Economic Association, April — May 2006, Vol. 4, Nb-3, s. 315.

8 R. La Porta, F. Lopez — de — Salinas, A. Shleifel/ighny, Legal determinants of external finanog. cit., s.

D oraz R. LevineBank — based or market — based financial systemchVkibetter?pp.cit.

8 R. La Porta, F. Lopez — de — Salinas, A. ShleiferyBhny, Agency problems and dividend policies around
the world,Journal of Finance, February 2000, Vol. 55, N. 11, — 33.

8 Odpowiedni zakres praw inwestoréw oraz efektywsiedgzekwowanie powodujee dochody emitentéw w
znacznej cgci sa dystrybuowane w ramach dywidend (instrumenty uddwmia) lub odsetek (instrumenty
dtuzne), a mniejsza e%¢ jest zawtaszczana przez zgtzapcych emitentem lub inwestoréw domiacych por.
R. La Porta, F. Lopez — de — Salinas, A. Shleifer ViRhny, Investor protection and corporate valuation,
Journal of Finance, June 2002, Vol. 57, Issue B147 — 1170.

% J. Wurgler Financial markets and the allocation of capit#hle ICF Working Paper No. 99-08, July 1999.

8 3. Johnson, P. Boone, A. Breach, E. Friedn@amporate governance in the Asian crisis 1997 — 1998E
Working Paper No. 137, September 1998.

87 T, Beck. R. Levine, N. Loayzd&inance and the sources of growilorld Bank Policy Research Working
Paper No. 2057, February 1999.
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wielkosci i egzekwowalnéci uprawnié do wptywania na kierunki polityki danego podmiotu
gospodarczego nie wplywa: na efektywnéé alokaciji zasob6.

Rozwaajac poziom i zakres ochrony inwestorow, ladkmjch swoje srodki w
instytucjach wspoélnego inwestowania, zauyéa nalezy, ze zakres ochrony inwestorow,
determinugcy ich skionné¢ do udostpniania swoich nadwiek finansowych na rynku, w
tym lokowania w tytuly uczestnictwa instytucji wdpégo inwestowania, winien By
oceniany na dwoch poziomach.

Pierwszym z nich jespoziom ochrony, jaki system prawny zapewnia funduszom
inwestycyjnym i innym posiadaczom dhych i udziatlowych instrumentow finansowych.

Druga za&, uprawnienia, jakie nadawaneasnoa obowhzujacego prawa inwestorom
powierzajcym swojesrodki funduszom inwestycyjnym. Prazyjmazna, ze istnieje zalenos¢
pomigdzy poziomem ochrony inwestorow lokaych swojesrodki w tytuty uczestnictwa, a
tym, jaki gwarantowany jest przez system prawnyestorom bezpwednio dziatagcym na
rynku finansowym.

Istnieje kilka istotnych rinic w zakresie ochrony posiadaczy tytutéw uczesiaci
innych instrumentéw finansowych. Najwaejszym z nich wydaje @i ograniczona
odpowiedzialné¢ zaradzapcych. Co do zasady, odpowiedziadd@mitentdw instrumentow
finansowych z przyczyn wskazanych w punkcie 2.8@.aniczona jest do wysokm ich
kapitatu. O ile w przypadku spotek publicznych oggapomédzy potencjalnymi szkodami
wyrzadzonymi inwestorom a kapitatem tych spotek pozwedaprzygcie, ze istnieje chéby
potencjalna maiwos¢ zaspokojenia takich roszazeo tyle w przypadku instytucii
wspolnego inwestowania, zadzapcych aktywami o kilka raow wielkdci
przekraczajcymi ich kapitaty, maliwos¢ ta jest wyhcznie iluzoryczna. W konsekwencji,
instytucje te s skionne podejmowawyzsze ryzyko zwqzane z ich dziatalrgia, nizby
podejmowaty, gdyby kwotowo okfl®na granica odpowiedzialba byta wyzsza, a zadaniem
regulacji prawnych jest wprowadzenie takich obgakow dla zarzdzapcych, by istniata
realna maliwos¢ zaspokojenia ewentualnych rosztewestoréow wobec nidfl

Jak s¢ wydaje, poziom ochrony zapewniany przez dany sygieawny jest dodatnio
skorelowany z wielkgia rynku instytucji wspolnego inwestowania istaEggo w danym

panstwie. Wskazuje sijednak,ze nie zawsze prawidiowoé ta jest zachowana. Gdy prawo

8 J. Wurgler, op. cit.

8 Przyktadami takich regulacji jest obawek posiadania minimalnych kapitatéw lub minimalrsjmy
ubezpieczenias(odki ex ant@, obownzki utrzymywania kapitatow i ubezpieczenia przezeskprowadzenia
dziatalndgci oraz obowizkowe systemy rekompensat tworzone ze skladek madmizaradzapcych rodki ex

pos).
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zapewnia sila ochrore posiadaczom instrumentéw udziatowych, skiaidndo powierzania —
z pominkciem funduszy inwestycyjnych — emitentgmodkéw jest wiksza®. Powyzsze w
szczegodlnéci moze dotyczy istnienia ranych norm prawnych od zakazoych

dokonywania transakcji z wykorzystaniem informagoufnych (nsider dealing po

normupce sposob prowadzenia &gowasci przez emitentdéw i ich obowzki publikacyjne z
tym zwiazane.

Nie jest jednoczmie pazadana catkowita integracja przepisow prawnych w esiker
ochrony inwestoréw, bowiem pozostawienie, przy paamiu jednolitych minimalnych
standardow, pewnego marginesu dla specyficznycjowyah regulacji mee pozwald na
dzialanie mechanizmoéw rynkowych i wybor przez entide i inwestoréw takich
jurysdykgciji, w ktérych poziom ochrony inwestorévsj@ptymalny’, a nie maksymalny.
2.3.4. Prawo do informacji

Podstawowym prawem posiadacza instrumentow finapslowjest prawo do
informacji o stanie i dziataniach emitefftaKorzystajc z tego uprawnienia, o ile jest
wykonywane w sposéb nalgy, inwestor mae wykonywa& swoje inne uprawnienia w
odniesieniu do emitenta. 48t zasadnicze znaczenie dla ochrony inwestorove megjulacje
dotyczce obowiazku przekazywania do wiadosw publicznej okrélonych danych
dotyczicych emitenta oraz regulacje dotyce kseégowasci emitentow. Ponadto, na
podstawie ujawnionych informacji inwestorzy naodpokonywa oceny jakéci zaradzania i
perspektyw emitenta, co wplywa na podejmowane pmieh decyzje inwestycyjrié
Rzetelnie poinformowani inwestorzy dziatay sposob bardziej racjonalny, pozwatana
obnizenie kosztéw pozyskania kapitatu dla emiterifow

Z ekonomicznego punktu widzenia informacje ujawrignzez emitentow pozwaiaj
na miarodaja wycere wartgici papieréw wartéciowych’™® poprzez monitorowanie jego

dziatalndici, w szczegéIn&i ocer jakosci zaradzania emitenteffi

% A. Khorama, H. Servaes, P. Tufano, op.cit.

L E. FerranBuilding an EU securities markeEambridge Universty Press, Cambridge 2004, s. 10.

92R. La Porta, F Lopez — de — Silanes, A. Shleife\R Vishny, Investor protection: Origins, consequences,
reform,op. cit.

% R. J. GilsonCorporate governance and capital markeBCD in cooperation with the World Bank Group,
Sao Paulo, April 2000, s. 5.

% J. C. Coffe,Racing towards the top? The impact of cross-listimgsl stock market competition on
international corporate governanc€plumbia Law Review, November 2002, Vol. 102, Nos.71757.

% E. Kitch, The theory and practice of securities disclosBeoklyn Law Review, 1995, Vol. 61, s. 763, M.
Fox, A. Durnev, R. Morck, B. Yeund,aw, share price accuracy and economic performarnidee New
EvidenceMichigan Law Review, 2003, Vol. 102, No. 3, s. 331.

% P, MahoneyMandatory Disclosure as solution to agency problebhsiversity of Chicago Law Review,
1995, Vol. 62, s. 1047.
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Wskazuje si, ze emitent bdzie dobrowolnie ujawniat informacje, §je tacznie
zaistnieg trzy warunki:

* inwestorzy wiedz, ze emitent posiada informacojlanego typu,

* emitent nie mee przekazanieprawdziwej informacji (jakkolwiek m® odmowé

jej przekazania),

* ujawnienie informacji nie powoduje koniecZeo poniesienia kosztow przez

emitentd’.

Europejskie regulacje, dotygz obowizkowych informacji przekazywanych przez
emitentéw, istnigj od 1979 roktf, stopniowo rozszerza swoéj zakres na zawatto
dokumentu ofertowego, sposéb jego dystrybucji guazekazywanie informacji bigcych o
dziatalnGgci emitenta.

Obowigzki informacyjne funduszy inwestycyjnych wobec ichczestnikéw i
potencjalnych inwestorow wynikag dwochzrédet, w zalenosci od tego, czy fundusz jest
zharmonizowany z Dyrektysv UCITS, czy nie. W odniesieniu do funduszy
zharmonizowanych, jednz przestanek przygia Dyrektywy UCITS® bylo zapewnienie
uczestnikom i potencjalnym inwestorom jednakowegaigmu dosipu do informacji na
terenie catej Unii Europejskiej. W konsekwencjindiusze zharmonizowane raabowhzek
publikowania:

+ skrotu prospektl?® (art. 27 Dyrektywy UCITS), ktérego szczegbdtowa asimié

wskazana jest w zgdzniku do Dyrektywy,

« poblrocznego i rocznego sprawozdania finansowédart. 27 Dyrektywy UCITS),

ktGrego szczegotowa zawaséovskazana jest w zadzniku do Dyrektywy.

Jednoczénie, na fundusze te naimno obowazek wyranego wskazywania w skrocie
prospektu i materiatach reklamowych adresowanych imwestoréw faktu lokowania
przewaajacej czsci aktywow w instrumenty inne hizbywalne papiery warfoiowe (art.
24a ust. 2 Dyrektywy UCITS). Analogiczny obaaek istnieje w przypadku, gdy wasto

aktywow funduszu, z uwagi na sklad portfela lub ypte techniki zarzdzania,

7S, GrossmarThe information role of warranties and private déisure about product qualityournal of Law
and Economics, December 1981, Vol. XXIV, Issue 364..

% Council Directive 79/279/EEC of 5 March 1979 cooating the conditions for the admission of secusitie
official stock exchange listing®J L 126, 21.5.1980, s. 19).

% Powyzsze znalazio wyraz w punkcie 4 preambuty DyrektydgiTS.

190 skrot prospektu winien zawidrinformacje niezedne inwestorom dla pagiia rozwanej decyzji odninie

propozycji inwestycyjnej, w szczegdiciov zakresie ryzyk zquzwigzanych(art. 28 ust. 1 Dyrektywy UCITS).

101 Sprawozdanie finansowe winno sktadse z bilansu, rachunku zyskow i strat oraz rapor@zonszelkich
innych informacji,ktére umeliwiq inwestorom rozwing ocerg rozwoju dziatalngci funduszu i jej efektoyart.

28 ust. 4 Dyrektywy UCITS).

73



charakteryzowa sic moze znaczca zmienndcia (art. 24a ust. 3 Dyrektywy UCITS).
Dodatkowo, Dyrektywa UCITS uprawnia inwestoréw gidania od spoétki zaszlzapcej
.,dodatkowych informacji dotyerych limitow ilosciowych, ktére maj zastosowanie w
zaradzaniu ryzykiem funduszu, wybranych w tym celu ndetoraz aktualnych zmian
gtéwnych kategorii ryzyk odnosgeych si do instrumentéw i dochoddw??.

Z uwagi ha pojawiace s¢ rozne podejcia do wdraenia postanowie odnoszcych
si¢ do zawartéci prospektu, co powodowato znace rozbienosci w jego obowizkowej
tresci w réznych jurysdykcjach i w konsekwencji utrudnienia wdgjmowaniu dystrybucji
przez fundusze inwestycyjne wsawach innych ri paistwo macierzyste, w 2004 roku
wydana zostata wspélnotowa rekomendacja w zakresieartei prospektd® Jednake,
powyzsza regulacja przyczynita esitylko w niewielkim stopniu do uposdkowania
zawartéci prospektéw fundus2y’. Zmiana regulacji w zakresie obawkowych ujawnié
byla jednym z priorytetow zwkanych z projektowaniem nowej dyrektywy dotyoe
funduszy inwestycyjnych (UCITS IV).

W odniesieniu do funduszy niezharmonizowanych zeRiywg UCITS regulacje
odnoszce s¢ do zakresu obowkkowych ujawnié s3 zawarte w przepisach krajowych, ktére
rozstrzygag o zakresie i terminach takich ujawhie

Oprocz wskazanych povgj zrodet regulacji, istotnymzrédiem obowizkow
informacyjnych na rzecz klientéw jest Dyrektywa NOE®. Dyrektywa ta zawiera rgilzy
innymi katalog informacji, jakie powinny By przekazywane inwestorom w procesie
zbywania na ich rzecz tytutdw uczestnictwa funduseyestycyjnych, niezaimie od tego,
czy @ zharmonizowane z DyrektywJCITS czy nie.

Podstawow zasad odnoszca sii do relacji firm inwestycyjnych, w tym
posredniczacych w zbywaniu tytutdw uczestnictwa funduszy intyegjnych, z klientami jest
przejrzystde, rzetelnd¢ przekazywanych informacji oraz czytelne oznaczemiermacji o
charakterze marketingowym (art. 19 Dyrektywy MiFI})formacje przekazywane klientom
powinny by zrozumiate przez przegtnego odbiore w grupie, do ktorejgsadresowane (art.

27 Dyrektywy) i powinny zawieka ogdlne przedstawienie charakterystyki oferowanych

192 Art. 24 ust. 3 Dyrektywy UCITS.

193 Commission Recommendation 2004/384/EC of 27 Af# 2B some contents of the simplified prospectus as
provided for in Schedule C of Annex 1 of Councikblive 85/611/EEQOJ L 144, 30.2004, s. 30).

194 M. Raffan,A practitioner’s guide to EU financial services eitives,City & Financial Publishing, Surrey
2006, s. 258.

195 Directive 2004/39/EC of the European Parliament aridthee Council of 21 April 2004 on markets in
financial instruments amending Council Directivég@ 1/EEC and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC of the
European Parliament and of the Council and repealiayncil Directive 93/22/EEGQOJ L 145, 30.04.2004, s.
1).
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tytutdbw uczestnictwa, w szczegokw ryzyka inwestycyjnego (art. 31 Dyrektywy).

Jednoczénie, Dyrektywa MIFID zobowizuje do przekazywania inwestorom doktadnej
informacji o kosztach i optatach, jakie zwane § z oferowanym produktem (art. 33a
Dyrektywy) oraz nakazuje ujawhi firmie inwestycyjnej przy oferowaniu tytutow

uczestnictwa otrzymywane przez aniwynagrodzenie z tytulu oferowania tytutdw
uczestnictwa, jego wysokéi sposéb kalkulaciji.

Ponadto, od 2002 roku w Unii Europejskiej toczyte, gainspirowana regulacjami
amerykaskiej Securities and Exchange Commissioraportem eksperté#? dyskusja nad
zakresem zmian w prawie spotek, w celu uczyniemiabgrdziej konkurencyjnym i lepiej
wspieragcym rozwoj rynku finansowego, przy jednoczesnym wemeniu ochrony
inwestoréw. Wzmocnienie ochrony inwestorow w zamgarzwhzane by miato z
utatwieniem im dospu do informacji, w szczeg6ldci odnoszcych sé do uczestnictwa i
glosowania na walnych zgromadzeniach spétek oramsadpu wykonywania prawa gtosu
przez inwestorow instytucjonalnych.

W odniesieniu do gtosowania na walnych zgromadoénfanduszy inwestycyjnych
funkcjonupcych w formie spotek z punktu widzenia dgst do informacji kluczowe
znaczenie majprawa inwestoréw do uczestnictwa w zgromadzenredane im dyrektyw
2007/36/EC w sprawie wykonywania niektorych upraafini akcjonariuszy spotek
notowanych na rynku regulowanyth Uprawnienia te w szczegélkm dotycz gtosowania
droga elektroniczi lub korespondencyjnoraz ujawnienia przed walnym zgromadzeniem na
stronie internetowej danych dotycych projektowanych uchwat, dokumentéw im
towarzysacych, aktualnej liczby akcji i znasazych akcjonariuszy. Ratwa czionkowskie
byly zobowhzane do wdrzenia powyszej dyrektywy do dnia 3 sierpnia 2009 r&#u

W odniesieniu do wykonywania prawa gtosu przez staew instytucjonalnych
Komisja w raporcie przgtym w maju 2003 rokif® wskazataze inwestorzy instytucjonalni,
ktOrzy odgrywag coraz znaczniejazrole w zaradzaniu spotkami notowanymi na rynkach
regulowanych winni b§ zobowhkzani do ujawnienia swojej polityki w zakresie wykeovania
prawa gtosu w spétkach, w ktére inwestugraz do ujawniania, nagdanie inwestoréw,

sposobu wykonywania prawa gtosu wzétgm konkretnym przypadku. Jednogaie przygto

1% Final report of the high level group of company lemperts on a modern regulatory framework for conypan
law in Europe Brussels, 2002.

197 Directive 2007/36/EC of the European Parliament afidhe Council of 11 July 2007 on the exercise of
certain rights of shareholders in listed compan{€x] L 184, 14.7.2007, s. 17).

18\\ czeéci krajow termin ten nie zostat dotrzymany — powwklexisnexis.com/eutracker.

199 Communication from the Commission to the Counail tire European Parliament - modernising company
law and enhancing corporate governance in the Euaapggnion - A plan to move forwar8russels, May 2003,
(COM 2003/0284/Final).
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program wprowadzenia powszych regulacji do kioca 2008 roku na wzor oboazujacych
od 2003 roku regulacji amerykskich'® powstatych w zwizku z istotnym wzrostehr
znaczenia inwestorow instytucjonalnych w spoétkachiowanych na rynku regulowanym,
chat potencjalne korzgi z tego typu ujawnierodz uzasadnione gpliwoscit?

2.4. Ponadkrajowe czynniki prawne

Stopniowe znoszenie barier w przeptywie ustug fsmwch prowadzi do
powstawania dostawcéw ofesgaych swoje ustugi na wielu lokalnych, krajowych kgch.
konsekwengj tego procesu jest zjawisko, ktére nagwaozna arbitraem regulacyjnym —
przy spetnieniu warunkuze maliwe jest w danej jurysdykcji otrzymanie licencji
pozwalajcej na dziatanie na tym i innych krajowych rynkatdstawcy ustug finansowych
beda poszukiwali takich jurysdykcji, w ktérych ich kdgzzwiazane z utrzymaniem licenciji
(spetnianiem minimalnych standardowkdbh mazliwie najnizsze. Arbitra regulacyjny
prowadzi zatem do zaostrzenia konkurencji polzy pastwami, majcej na celu pozyskanie
mozliwie najwickszej liczby dostawcow i zapewnienia im iiwie najwyzszych dochodow,
ktorzy poprzez umieszczenie na terytorium danedgwstpa swojej siedziby dala podlegali
nadzorowi organéw tego fistwa w zakresie prowadzonej dziatalcioi jednoczénie
oferowali swoje produkty w innych jurysdykcjach.

Pierwotnie, konkurowanie systemoéw prawnych sprowbrzse do oferowania
korzystniejszych schematéw opodatkowania dziakaingospodarczé}®, nastpnie — wobec
zachodzcych procesow integracyjnych i stopniowego znoszebarier w przeptywie
inwestycji — konkurencja ta zaga dotyka& innych aspektow funkcjonowania podmiotow
gospodarczych, w tym w szczeg&dnbwymogow administracyjnych, jakiea $m stawiane
oraz zakresu 1 elastyczém dopuszczalnych form organizacyjnych prowadzonej
dziatalngcit*.

Z uwagi na charakter oferowanych doleredence goodsi niemaznos¢ zarGwno

samodzielnej oceny ich jakd przez konsumentow, ani zteniema@nos¢é poréwnania

19 pisclosure of proxy voting policies and proxy vgtiecords by registered management investment
companies68 Fed. Reg. 6564, February, 7, 2003.

MW latach 1950-1989 stan posiadania akcji ameiskiah notowanych spotek przez inwestoréw
instytucjonalnych wzrést z blisko 1% do 45%, por. E. Rock, The logic and (uncertain) significance of
institutional shareholder activisnGGeorgetown Law Journal, 1990, Vol. 79, s. 445.

12 por, K. U. Schmolke|nstitutional investors’ mandatory voting disclosur European plans and U. S.
experiencel.aw & Economic Research Paper Series, Working Papef8t43, New York University School of
Law, October 2006.

13 W, W. Bratton, J. A. McCahenryf,ax coordination and tax competition in the Europésmion: Evaluating
the code of conduct on business taxat@ommon Market Law Review, 2001, Vol. 38, s. 677.

114 E. Kamar, Using corporate law to compete for investments,G. Ferrarini, E. Wymeerschinvestor
protection in Europe: Corporate law making, the MiFand beyondOxford University Press, New York 2006,
S. 67.
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minimalnych standardéw stosowanych przez dostawcpachodacych z ré&nych
jurysdykciji, celem pozyskania maksymalnej liczbyst@ovcoéw ustawodawcy poszczegolnych
panstw konkurug ze sob poprzez rozlanienie sprawowanego przez nich nadzoru (zdome
minimalnych standardow). Zjawisko takie prowadzi addeczki dostawcow z jurysdykcji
wymagajcych relatywnie wysokich standardow dla prowadzembkreslonego typu
dziatalngci, a jego przyczynyastozsame z odpowiednio dostosowanym modelem Akerlofa
wspomnianym w punkcie 22>

Powyzsze poddpcie spotkato si z krytyka opierajca sic na dwoch podstawowych
argumentach. Po pierwsze, liczba dostawcédw obecmgtdanym rynku krajowym jest
zazwyczaj wielokrotnie wisza nik liczba jurysdykcji, z jakich pochodz Powysze
powoduje, ze konsumenci w zweku z obserwagj i porownywaniem minimalnych
standardow wigiwych dla poszczegdlnych jurysdykcji nie porwsak znacznych kosztow,
jakie ponosiliby, gdyby ich zamiarem byto monitovie poziomu minimalnych standardéw
przestrzeganych przez poszczegoélnych dostawcovdrirgie, istnieje zasadniczazrica z
punktu widzenia asymetrii informacyjnej pamdky propaga@ minimalnych standardow,
przestrzeganych przez poszczegolnych dostawcow,ych, tjakie wymagane as w
poszczegolnych jurysdykcjach. O ile bowiem, poziominimalnych standardéw,
przestrzeganych przez danego dostamcze by poznanyex posipo wykonaniu przez niego
ustugi, o tyle z uwagi na specyédikrybu wprowadzania minimalnych standardéw w danej
jurysdykciji jako obowdzujacych regut prawnych, znane sneex ante'®.

Niezaleznie od zasadniczych zast?eé wskazanych powaej, przyp¢ nalery, ze
istnieje konkurencja poruizy poszczegolnymi jurysdykcjami, a jej efektem rzypbraku
instrumentéw jej przeciwdziakggych — jest stopniowe obnie s¢ sredniego poziomu
minimalnych standardéw w kierunku poziomu standarddymaganych przez najmnigj
restrykcyjra jurysdykcg z tych, ktére tworg wspolny, ponadnarodowy rynek.

Instrumentami, ktére magprzeciwdziatéd szkodliwej z punktu widzenia inwestoréw,
konkurencji w zakresie regulacjia procesy integracyjne zachage mtdzy rynkami oraz

regulacje mgdzynarodowe.

15 Model Sinna opiera sina dwdch zatzeniach: (1)zadna z jurysdykcji nie ma na tyle silnej pozycy, mie¢
wplyw na przegitny poziom minimalnych standardéw na odpowiednimkoy ponadkrajowym, (2) konsumenci
nie s w stanie rozrgnia¢ i porownywa poziomu minimalnych standardéw pauhzy jurysdykcjami por. H. —
W. Sinn, The selection principle and market failure in systecompetitionJournal of Public Economics,
November 1997, Vol. 66, issue 2, s. 247.

16 T, Apolte, Jurisdictional competition for quality standardsoropetition of laxity? Atlantic Economic
Journal, December 2002,Vol. 30, No. 4, s. 397.

77



2.4.1. Regulacje ngidzynarodowe

Ponadnarodowe regulacje odngsz seé do mkedzynarodowe)] wspotpracy, w
szczegOlnéci odnosacej sk do jej czsci gospodarczej pojawity sijako efekt uboczny
ustalania nowego pardku po Il WojnieSwiatowej. Z jednej strony, zamiarem aliantow byto
mozliwe silne wplecenie pestw Osi w sié migdzynarodowych zafmosci gospodarczych, z
drugiej zd dostrzegano faktze o ile XIX wiek byt pokojowym okresem handlu
nieskepowanego barierami administracyjnymi i fiskalnynai, tyle w pierwszej potowie
dwudziestego wieku nasilat ¢siproces ochrony krajowych rynkéw przed towarami,
pracownikami, ustugami i inwestycjami pochadymi z zagranicy”.

W konsekwencji, wprowadzania powojennego nowegozaou pocawszy od
schytkowych lat 1l Wojny Swiatowej powstawaly organizacje ¢dizynarodowe, ktorych
celem byla wspétpraca poedizy krajami w zakresie gospodarki, poczycajod
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i c¢tiiynarodowego Banku Odbudowy i
Rozwoju powotanych na konferencji w Bretton Woogdeprzez wspotpracpolityczm na
forum powotanej w 1945 roku Organizacji Narodow dfjeczonych, po wspotpracw
zakresie wskich dziedzin, na przyktad w zakresie lotnictwavitgego poprzez utworzenie w
grudniu 1944 roku w Chicago Mtzynarodowej Organizacji Lotnictwa Cywilnego. Do
pocztku lat osiemdziegtych XX wieku powstato ponad 600 organizacjeddynarodowych
o réznym charakterZe®

Charakter organizacji rglzynarodowych rini si¢ znacaco i jest pochodsn zakresu
kompetencji pastw scedowanych na organizaopigdzynarodow. Jednake, niezalenie od
zakresu delegowanych kompetencji, stwietdrlezy, ze akty wydawane przez organizacje
migdzynarodowe majgeneralnie charakter norm niepetnych, tzn. pozbaygh sankcji za
ich naruszenie i przybietgjpost& zalecé& i rekomendacji skierowanych do fzw w
zakresie dziatania danej organizacjedraynarodowej. Generalnie, w teorii przyjmuje, sie
panstwo ledzie przestrzegato aktéw prawa eaeynarodowego tak dtugo, jakedzie to
optacalne dla niego i jego liderét¥, wylaczm sankcj za naruszenie tych aktéw jest utrata
reputacji oraz wykluczenie z danej organizacji.

Rekomendacje i zalecenia wydawane przez organizaigdzynarodowe gistotnym

czynnikiem ksztaltujcym systemy prawne. Prawodawcy, wprowasgizaplecenia organizacji

117 A, F. Lowenfeld International economic lawQxford University Press, New York 2003, s. 22.

118 1. K. JacobsenNetworks of independence: International organizasicand the global political system,
Alfred A. Knopf, New York 1979, s. 10.

119 A, T. Guzman/nternational law: A compliance based theotyC Berkeley Public Law and Legal Theory
Working Paper Series, US Berkeley School of Law,il&#01.
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miedzynarodowych do systemu prawa wewnnego, korzystajz dorobku innych systemoéw
prawnych adaptag rozwihzania znane tym systemom.

Przejmowanie regut wégiwych innym systemom prawnym jest gtownyarodiem
zmian prawa w p@stwach rozwijagcych se. Jak s¢ wydaje, powodem wprowadzania obcych
instytucji prawnych jest tale znaczne zapotrzebowanie tychngiwv na bezp&aednie
inwestycje zagraniczne, ktére wymagpjzede wszystkim stabilnego otoczenia prawnego. W
konsekwencji, istnieje naturalna tendencja do dgk@mia zmian systemow prawnych
panstw rozwijapcych s¢ w kierunku modeli prawnych znanych wnigéwvach ldacych
eksporterami kapitatt’.

Procesy integracyjne wplywajna dizenie do jednolitéci systeméw prawnych,
niezalenie od ich kwalifikacji do jednej z rodzin, chmie dzieje si to w sposob jednolity.
Tytutem przykiadu, rozporzizenia Wspodlnot Europejskich jako akty prawa bémmnio
obowizujace lexda kreowaly tasame normy prawne w fistwach kegu prawa cywilnego,
jak i w pastwach o systemiecommon law,dyrektywy z&, jako akty wymagage
wprowadzenia do systemu prawnegcogdsd wdrazane jako zespot odmiennych, ¢ho
prowadzcych do osigniccia tazsamego celu, norm prawnyéh

W literaturze podnosi si ze determinantami sukcesu integracji prawnej i
ekonomicznej s

» podobigistwo systemow politycznych integagych sg paistw,

» oczekiwania przez sektor publiczny wzrostu dochodéekutek liberalizacji
handlu,

» oczekiwania przez sektor prywatny regionalizacpdukciji, naptywu kapitatu i
technologii oraz harmonizacji przepisow prawnyckegmupcych s¢ panstw w
odniesieniu do prowadzonej dziatated?®

Proces integracji regulacji w zakresie funkcjonoi@arpodmiotow na rynku
finansowym ewoluowatl od pragia ogolnych zasad dotygzych tworzenia i
funkcjonowania podmiotéw dzialggych na rynku poprzez harmonizackrajowych
przepisow prawnych po wprowadzanie na poziomiejsiim regulacji odnoszych s¢ do

funkcjonowania poszczegoéinych segmentéw, jak i nyfilkansowego jako cadoi*?*

120E BuscaglialLaw and economics of development572.

12Lpor. S. Djankov, R. La Porta, F. Lopez — de — 8#ai. ShleiferThe regulation of entrgp. cit., s. 32.

122 p_Legrand;The impossibility of legal transplant§aastricht Journal of European and Comparative Law,
1977, s. 111.

123 C. Long, E. Buscaglig) quantitative analysis of the legal and economiegration in Latin Americaw: E.
Buscaglia, W. Ratliff, R. Cootetaw and economics of developmei#t] Press Inc, Greenwich 1997, s. 153.
1247 Brodecki,Finanse, Acquis communautait&ydawnictwo Prawnicze LexisNexis, Warszawa 200448.
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Biorac pod uwag postpujacy proces globalizacji rynkéw finansowych, na
zintegrowany rynek finansowy Unii Europejskiej onaa poszczegodlne krajowe rynki rpaj
wplyw takze czynniki zwizane z charakterem regulacji prawnych innych waigdh rynkow
finansowych oraz rekomendacje organizacjedmynarodowych zrzeszgjych uczestnikéw
tych rynkow.

2.4.2. Unia Europejska

Jednym z podstawowych celéw pémyecapcych powotaniu Europejskiej Wspdlnoty
Gospodarczej byto gdenie do stopniowego ujednolicania systeméw prawnpehstw
cztonkowskich tak, by w konsekwencji wlove stato st powotanie wspolnego rynku i
zapewnienie jego efektywnego funkcjonowdfiaCel ten zostaéxpressis verbisvskazany
w art. 3 lit. h) Traktatu o Ustanowieniu EuropegkMWspodlnoty Gospodarczej. Proces
integracji europejskiej miat przebiega etapach wskazanych w tabeli 7.

Prekursorem koncepcji stopniowej integracji ekorcamej pastw europejskich byt
francuski polityk Jean Monnet, ktory byt autoreneiicstopniowej integracji obejmagej
kolejne sektory gospodatfi

Tabela 7. Etapy integracji europejskiej

Etap Opis
usungcie wszelkich barier w wolnym przeptywie
towarow medzy paistwami cztonkowskimi

Obszar Wolnego Handlu

Unia Celna + wspolna polityka celna wobeagw trzecich
Wspdlny Rynek + swoboda przeptywu ustug, osob itkap
Unia Monetarna + wspolna waluta

+ wspodlna polityka pierizna i fiskalna prowadzong
przez jeden organ
Unia Polityczna + wspolna polityka zagranicznaliarina
Petna Unia + petna unifikacja gospodarek i prowagrpolityki
Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie C. BarriEiné substantive law of the EU. The four

Unia Gospodarcza

freedomsOxford University Press 2004, s. 9
Pierwszym etapem integracji europejskiej byto uteoie na mocy Traktatu

Paryskiegt?’ Europejskiej Wspolnoty gla i Stali. Zalaeniem przywiecajcym twoércom
EWWIiS byt zamiar optymalnego wykorzystania surowc@anstw — sygnatariuszy,
postrzeganych jako kluczowe do stymulowania wzragbspodarczego, ale jednotzie

niezlednych dla przemystu zbrojeniowego oraz zamiar lkantwykorzystania tych

125 Warto podkréli¢, ze take przed 1945 r. podejmowano préby tworzenia unsipgoarczych i walutowych,
por. A. Nowak — FarUnia gospodarcza i walutowa w EuropMjydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2001, s.
13.

126 | Ciamaga, E. Latoszek, K. Michalowska — Gorywoda,Qreziak, E. TeichmanUnia Europejska,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2000, s. 11.

127 Traktat Paryski zostat zawarty w dniu 18 kwieth®51 roku przez FrangjRepublik Federala Niemiec,
Wiochy, Holandg, Belgie i Luksemburg.
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surowcéw przez RepubkkFederala Niemied?® W tabeli 8 ujte zostaly najwazniejsze
wydarzenia zwjzane z tworzeniem Unii Europejskiej.

Kolejnym etapem integracji byto zawarcie dnia 25reaal1957 roku Traktatow
Rzymskich dotycazcych powotania Europejskiej Wspdélnoty Energii Aton® oraz
Europejskiej Wspolnoty Gospodarczej. Traktat Rzyimskorzacy Europejsk Wspolnot
Gospodarcz okreslit podstawowe zadania Wspolnoty, ktérym bytstanowienie wspoélnego
rynku i stopniowe zhianie polityk gospodarczych Pstw Cztonkowskich, popieranie w catej
Wspdlnocie harmonijnego rozwoju dziatadob gospodarczej, statego i zrowna@aego
wzrostu, zwikszonej stabilni, przyspieszonego podisgania poziomuzycia oraz
scislejszych zwizkow m¢dzy Paistwami Cztonkowskingart. 2 Traktatu).

Tabela 8. Etapy tworzenia Unii Europejskiej

Traktat (rok wej $cia w
zycie)
Traktat Paryski (1951)

Instytucja Wyznaczniki integracji

Europejska Wspdinota wspoélna polityka wobec

Wegla i Stali produkcji wegla i stali
Europejska WspdInota Traktat Rzymski (1958) unia celna |_swobodny .
Gospodarcza przeptyw czynnikéw produkcii
EuroAtom Traktat Rzymski (1958) pozam|lltarge wykorzystame
energil atomowej
pierwsze rozszerzenig rewizja traktatu (1973 przySt}plenle“\(VlelkIEJ"
Brytanii, Danii i Irlandii
drugie rozszerzenie rewizja traktatu (1981) prgyisnie Grecji
trzecie rozszerzenie rewizja traktatu (1986) przystpienie H|§zpan|| :
Portugalii
‘ednolity rvnek Jednolity Akt Europejski utworzenie rynku
J yry (1986-1992) wewretrznego UE

zobowhnzanie do zwikszenia
Unia Europejska Traktat Amsterdamski (1998)wysitkdw na rzecz poprawy
zatrudnienia
przystpienie Malty, Cypru,
Stowenii, Estonii, £otwy,

piate rozszerzenie rewizja traktatu (2004) Litwy, Polski, Czech.
Wegier i Stowacji
szoste rozszerzenie rewizja traktatu (2007 przystpienie Rumunii

i Bulgarii
Zrodto: Ekonomiczne aspekty integracji europejskigj, cit., s. 16

Koncepcja pozbawionego wewtrenych barier celnych i innychsrodkow o

rownowanym skutku wspolnego rynku, jakkolwiek niezdefinemwego w Traktacie
Rzymskint?®, zmierzata do wymuszenia nangéwach cztonkowskich specjalizacji i w

konsekwencii bardziej efektywnegaygia zasobow”.

128 Ekonomiczne aspekty integraciji europejskiegl.J. D. Hansen, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 20035s.
129por, T. Kowalak|ntegracja rynkéw kapitatowych w Unii Europejski€j)VIGGER, Warszawa 2006, s. 73.
130 Koncepcja przewagi komparatywnej rozwiai przez D. Ricardo zakladata, przy braku baridnyah,
zmiany w strukturze dobr wytwarzanych przefigiaa ukierunkowane na optymalne wykorzystanie zé&sob
tych pastw por. D. RicardoPrinciples of political economy and taxatio@psimo Inc, London 2006, rozdziat

VII.
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W konsekwencji, pierwszym etapem integracji gospcxiy bylo utworzenie unii
celnej, ktére naspito w 1968 rokd®. Jednoczénie Wspélnota rozpoem prowadzenie
wspolnej polityki handlowej, czego wyrazem bylo zenanie w imieniu péastw
cztonkowskich uméw handlowycf.

Zniesienie barier celnych mialo prowaglzido powstania wspolnego rynku
rozumianego zgodnie z artykutem 3 Traktatu jakoekypozbawiony barier wewtrznych,
pomicdzy paistwami czlonkowskimi, dla przeplywu towaréw, osdistug i kapitats®
Zapisy Traktatu odnogeze st do swobody przeptywu towardw, 0sob, ustug i katpibparte
byly na zasadzie negatywnej integracji — zolayavaty Wspolnot i paastwa cztonkowskie
do znoszenia dotychczas istamjch bariet*”. Celem regulacji Traktatu byto eliminowanie
wszelkich barier dla wewatrzwspolnotowego handlu w celackenia rynkéw krajowych w
jeden rynek, najbardziej jak to wisve, podobny do rynku wewatrzpaistwowegd=>.

Od potowy lat osiemdziegiych XX wieku podgto prace zmierzagego do
ustanowienia jednolitego rynkll. Zaczynem dyskusji byta opublikowana w 1985 rokata
Ksiega, ktéra miata zawieéa opis problemdéw wysgpujacych w procesie integraciji.
Najwazniejszym postulatem zawartym w Biale]j Kdze bylo zaspienie dotychczasowego
podegcia do integracji jako procesu ujednolicania reguawnych w ramach wspolnego
rynku, na rzecz nowego podep polegajcego na wzajemnym uznawaniu regut
wewretrznych pastw czlonkowskich rautual recognitioph Rezultatem tych prac byt

Jednolity Akt Europejski podpisany w 1986 roku, ritprzewidywatsrodki prawne majce

31 Harmonogram wprowadzenia unii celnej ckoay zostat w art. 23 Traktatu Rzymskiego i zaktadela
etapy procesu: pierwszy polegay na ujednoliceniu cet, ktérych wysakow dniu 1 stycznia 1957 roku nie
réznita sk wiecej niz 0 15% od stawek wspélnej taryfy celnej, ktéra miabowazywat od czwartego roku
obowizywania Traktatu (1 stycznia 1962) i drugi polaggjna stopniowej redukcji #giic pomkedzy taryfami
narodowymi, a wspOlntaryfa celm, ktéry miat zakaczy¢ sie 30 czerwca 1969 roku (J. Kundetkdnolity
rynek europejskiQficyna Ekonomiczna, Krakéw 2003, s. 19.

132 pjerwsze z nich zostaly zawarte z Iranem (4 czari®64 roku) i Libanem (21 maja 1965 roku).

133 SzczegGlowe postanowienia odngsz sé do czterech swobdd opisane w art. 28 i 29 Traktatu w
odniesieniu do przeptywu towarow, w art. 39 — w iedieniu do sity roboczej, w art. 43 — w odniesiedd
swobody tworzenia przedsiiorstw, w art. 49 i 50 — w odniesieniu dwiadczenia ustug oraz w art. 56 — w
odniesieniu do swobody przeptywu kapitatu.

134 C. Barnard, op. cit., s. 10.

135 Orzeczenie Trybunalu Sprawiedlived w sprawie C — 15/81 Gaston Schul Douane ExpediBMi v.
Inspecteur der Invoerrechten en Accijnzen, Roosan@CR 1982, 1409, 33).

136 Wskazuje s, ze prekursorem idei w 1985 roku byt Jacques DeMtstym samym roku powstata Biata
Ksiega Completing the internal markeivhite Paper from the Commission to the European dbuBiissels
1985(COM 85/310/final) majca by odpowiedzi na spowolnienie w integracji dostrzegalne w latééhi 80.
XX wieku, przygotowana pod kierunkiem lorda Cocldie ktéra zidentyfikowata blisko 300 przeszkdd w
skutecznym wdrzeniu czterech swobdd i po raz pierwszyta pogcia wspoélnego rynku rozumianego jako
rynek wolny od ograniczew przeptywie osob, towaréw, ustug i kapitatu. Pzedy te odnosily siw
szczegolnéci do: (1) przeszkdod fizycznych — np. kontroli agth na granicach, (2) barier technicznych —
odnoszcych s¢ do odmiennych standardéw technicznych w odniesieid produktéw i ustug, (3) barier
podatkowych — w szczeg6lém w zakresie opodatkowania podatkiem VAT, por.B@rnard, op. cit., s. 11.
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na celu zapewnienie utworzenia jednolitego rynkuskazywat dat jego utworzenia — 31
grudnia 1992 roku.

Kolejnym etapem poszerzania i péeghnia integracji gospodarczej w eaju
negatywnym (znoszenie barier) i pozytywnym (ustdaaig jednolitych standardéw) byto
przyjecie w lutym 1992 roku Traktatu z Maastritfit Traktat ten podkedat role, jaka w
integracji miat spetnia jednolity rynek europejski®. W jego artykule 2 wskazanae
zadaniem Wspdlnoty jest aghiecie, poprzez ustanowienie wspoélnego rynku, stalego
nieinflacyjnego wzrostu uwzgliniagcego srodowisko naturalne, wysokiego stopnia
konwergencji dokonagospodarczych, wysokiego poziomu zatrudnieniahraay socjalnej,
podwyzszania poziomu i jakmi zycia, spojnéci gospodarczej i spotecznej oraz solidamno
pomicdzy paistwami cztonkowskimi.

Jednak mimo wégia w zycie Traktatu z Maastricht, nadal integracja gospozi
postpowata w tempie aszym od zaktadaned. W zwiazku z powyszym, w 1997 roku
przyjeto dokumentAction Plan for the Single Markét, ktéry wskazywat przeszkody dla
integracji oraz przewidywat pogijie wskazanych w nim dziatafaktycznych i prawnych
majacych na celu osgniecie celéw Wspadlnoty.

Koncepcja jednolitego rynku finansowegaczaca w sobie elementy swobody
przeptywu kapitatu, ustug i oséb, w patzowym okresie integracji europejskiej pozostawata
w cieniu innych aspektéw integracji. Co prawda; i latach sz&dziesatych XX wieku
zwracano uwag na potencjalne korZgi wynikajace z maliwosci transgranicznego
pozyskiwania kapitaftf? jednake pierwsze regulacje zmierzeg do wprowadzenia
jednolitego paneuropejskiego rynku powstaly dopiero1979 rokd*® Oparte byly na

opublikowanym dwa lata wcgeiej kodeksie pogpowania w odniesieniu do transakciji,

137 Szerzej o pogbianiu integracji gospodarczej przed 1990 r. w: Mowak — Far,Unia gospodarcza i
walutowa,op. cit., s. 57.

138 pPomidzy przygciem Jednolitego Aktu Europejskiego a pezygm Traktatu z Maastricht Komisja
Europejska przygotowata raport P. Cecchini (réthg European challenge 1992. The benefits of simgleket,
Wildwood House, Aldersot 1988, nazywany raportemcdbmiego, w ktorym wskazywandrednio i
diugoterminowe korzci ptynace z utworzenia jednolitego rynku w zakresie warostelkosci PKB, wzrostu
zatrudnienia, zmiany cen i zmian salda bilansu harmhgranicznego. Przyjmujec¢size raport ten byt
dodatkowym impulsem przyspiesgeym prace nad Traktatem z Maastricht.

139 3. Sozaski, Prawo Wspélnot i Unii EuropejskiejVydawnictwo Wyszej Szkoly Handlu i Prawa im. R.
tazarskiego, Warszawa 2004, s. 173.

140 Raport przygotowany w 1996 roku zwany raportem tégo analizujcy zmiany sytuacji gospodarczej
panstw cztonkowskich wskazywate nie udato si osagna¢ zadnego z efektéw ekonomicznych zaktadanych w
raporcie Cecchiniego, za: M. Monfihe single market and tomorrow’s Europe. A progresgsort from the
European Commissioiogan Page, London 1997.

141 Action plan for the single markeGommunication of the Commission to the European CibuBrussels,
June 1997. CSE 97/1.

“2The development of a European capital marketopean Commission, Brussels, 1966.

43 Dyrektywa dotyczce notowa papieréw wartéciowych, Council Directive 79/279/EBC of 5 March 1979
coordinating the conditions for the admission afiséies to official listing,(0J L 126, 21.5.1980, s. 19).
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ktorych przedmiotemaszbywalne papiery warciowe*%, Akt ten — mimo swej nazwy — byt
rekomendagj Komisji zmierzajca do wdrazenia w pastwach cztonkowskich zas4d ktére
mialy przyczyné sic do poprawienia bezpiearstwa obrotu i zwikszenia znaczenia rynku
kapitatowego.

W opublikowanej w 1985 roku Biatej Kgize podkrélono wag swobody przeptywu
kapitatu i znoszenia barier odnasych sé do swobodyswiadczenia ustug finansowyti
dla umaliwienia szerszego korzystania przez przeuisistwa zezrodta finansowania przez
rynek kapitalowy oraz efektywniejszego lokowaniazazmdncici przez gospodarstwa
domowée*’. Przetom lat osiemdziegych i dziewiédziesitych XX wieku to okres, w ktérym
postulaty zwazane z integragjrynku kapitatowego zagly przybier& postd pierwszych
regulacji. Do najwaniejszych z nich nal@aty dyrektywy zmierzaice do zblienia przepiséw
w zakresie ustug finansowytf i prospektéw emisyjnycfi’. Dyrektywy te przyity
koncepcg jednolitego paszportu dla zniesienia barier w phagie ustug finansowych oraz
akceptacji przez organy nadzoru prospektéw emisyjriy.

Pomimo pierwszych symptoméw ujednolicania regumprgch odnoszcych sg¢ do
dziatalngci na paneuropejskim rynku finansowym w latach wegédziesatych XX wieku
widoczny byt pesymizm co do mlwosci osagnigcia znaczcej poprawy w znoszeniu barier
w budowie jednolitego rynkKd. Mimo oskgniccia pewnego pospu w zakresie
ujednolicania regulacji, wskazywano na niedostate&z tychve, ktorej zrodiem byta
koniecznd¢ uzyskania kompromisu poguzy politycznymi i ekonomicznymi interesami
panstw cztonkowskich. Taki kompromis zazwyczaj oznaceegprowadzenie mdiwie

najmniej restrykcyjnych reguladjf. Dodatkowo, cgs¢ regulacji zezwalata na ustanawianie

144 Commission Recommendation 77/534/EEC of 25 July 4&Tderning European code of conduct relating to
transactions in transferable securiti€§J L212, 20.08.1977, s. 37).

145 Byly to miedzy innymi obowizek przeprowadzania transakcji zgodnie z prawern pasadami uczciwego
obrotu, obowizek zapewnienia inwestorom dgst do informacji, zapewnienie réwnego traktowania
uczestnikdw rynku, zobowzanie pdérednikéw finansowych do unikania konfliktéw intedes

16 Completing the Internal Markeop. cit., s. 27.

147 W cytowanym Raporcie Cecchiniego uznano integragjkéw finansowych jako jeden z czterech motoréw
integracji gospodarczej pofhe European Challenge 199#. cit., s. 91.

148 Council Directive 93/22/EEC of 10 May 1993 on inwemtt services in the securities fie[@J L 141,
11.6.1993, s. 27).

149 Council Directive 89/298/EEC of 17 April 1989 cooraliing the requirements for the drawing-up, scrtin
and distribution of the prospectus to be publishdten transferable securities are offered to thelipui®J L
124,5.5.1989, s. 8).

130 Koncepcja jednolitego paszportu zaktagdostawca ustug finansowych / emitent z siegnil terytorium
jednego z pastw czionkowskich mee uzyské dostp do rynku innego pstwa czionkowskiego bez
konieczndci uzyskiwania zezwofe organdéw nadzoru tego fistwa pod warunkiemze wczéniej uzyskat
zezwolenie na prowadzenie oflanego typu dziatalniei w swoim pastwie macierzystym.

51 N. Monoley,EC securities regulatiorQxford University Press, London 2002, s. 26.

152E. Ferran, op. cit., s. 4.
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innych barier administracyjnyé¥, wprowadzenie wymogu prowadzenia dziatabio
zgodnie z prawem lokalnyl oraz réna interpretacj przepiséw prawa wspélnotowego
przez organy nadzoru w poszczegolnychspaach. W konsekwenciji, pstwa cztonkowskie
pozostawialy sobie kompetencje, ktore skutkowahdvpgszeniem kosztéw emisji (w
odniesieniu do paszportowania prospektow emisyjhyah zwickszeniem kosztéw wsjia
na rynek (w przypadku podmiot&wiadczcych ustugi finansowe).

Jednoczénie, oczywiste byto, jakie mitiwosci w zakresie kreowania jednolitego
europejskiego rynku finansowego kre@waedzie wprowadzenie od 1 stycznia 1999 roku
wspolnej waluty w 12 pestwach czlonkowskich. Potrzeba pgda wyzwania odnoszego
si¢ do utworzenia zharmonizowanego, efektywnego iegirawanego rynku znalazta swoje
odzwierciedlenie w deklaracji praygj po szczycie w Cardiff w czerwcu 1998 rdku

Odpowiedza Komisji Europejskiej na postulaty w zakresie imtegi rynku
finansowego byt komunikat wydany w 1998 ro¥uw ktérym wyodebniono szé obszaréw
kluczowych dla ogigniecia integracji. Byly to:

* wyposaenie Unii w odpowiednie instrumenty prawne utheiajace

dostosowywanie rozwzan prawnych do rozwoju rynkéw finansowych,

* wyeliminowanie fragmentacji rynkéw w celu minimal@i kosztow pozyskiwania

kapitatu,

» otwarcie dostpu do rynkéw zaréwno dla konsumentow, jak i dostawaistug

finansowych,

» zaclecenie do bliszej wspotpracy organdéw nadzoru nad rynkami fineuysai w

panstwach cztonkowskich,

e wspieranie rozwoju zintegrowanej infrastrukturyheicznej,

« likwidacja barier podatkowycf.

Konsensus w sprawie powszych celéw zostat aginicty na kolejnym szczycie w
Wiedniu w grudniu 1998 roku i miat zostgprzetazony na konkretny i szczegétowy plan
dziataa biorac pod uwag waznas¢ sektora ustug finansowych i jego znaczenia jaktorno

133 Typowym przykltadem takiej bariery jest obamék prowadzenia dziataléc w oparciu o dokumenty
sporadzone w ¢zyku urzdowym pastwa goszcarego.

14 przyktadem takiego dziatania jest obamék stosowanifusiness rulesbowiazujacych na danym rynku.

135 presidency conclusions — Cardiff, 15 and 16 Juned18&ference SN 150/1/98 REV I.

136 Financial services. Building framework for actidbpmmunication of the Commission, Brussels 1998, COM
1998/625.

57 |bidem, s. 5.
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wzrostu i tworzenia miejsc pracy przy uwegglieniu wyzwa zwigzanych z wdrieniem
wspélnej waluty®

Usystematyzowanym planem wskamyjm na kluczowe obszary polityki Wspélnot w
kolejnych latach zmierzage do zintegrowania rynkéw finansowychnptw czionkowskich
byt przyjety w maju 1999 rokuFinancial Services Action PlafFSAP)*°. Plan dziata
obejmowat caly rynek finansowy, jedrak priorytetowy charakter mialy dziatania
ukierunkowane na stworzenie zintegrowanego rynhitilowego, dotychczas w gkiszaci
krajéw niepetmicego istotniejszej roli jako medium gheego alokacji zasobdW. Znacznie
mniej uwagi FSAP paviccat rynkowi kredytow i ubezpiecze Podkréli¢ nalezy, ze
odmiennie nt miato to miejsce w przes#ai, katalizatorem zmian nie byto zalamanie rynku,
ani tez naruszenie pamgych na nim regut wynikage z niedostatecznej lub niedostosowanej
regulacji®.

W celu stworzenia lepszych warunkéw do sprawnegkdjonowania jednolitego
rynku finansowego FSAP przewidywat realizacgterech celdw strategicznych:

» stworzenia jednolitego hurtowego rynku przeptywow apikatowych,

wymagajcego:

o umaliwienia emitentom pozyskiwania kapitatu na atrgkggh warunkach w
catej Unii Europejskiej,

0 zapewnienia inwestorom i p@dnikom finansowym swobodnego dgst do
rynku,

0 zapewnienia instytucjomséwiadczcym ustugi inwestycyjne nitiwosci
swobodnego oferowania tych ustug na terenie catgj, ez konieczngci
pokonywania lokalnych barier administracyjnychawnych,

0 ustanowienia przejrzystej i dobrze zintegrowangjikstiry rynku, w ramach
ktorej zaradzapcy funduszami &da w stanie dokonywa najbardziej

efektywnych inwestycji,

1% 3, R. Giraud, C. D’HondtMarkets in financial instruments Directive. Convenge towards a United

European capital markets industiypcisive Financial Publishing Ltd, London 2006, s. 14

%9 Financial services: Implementing the framework foafcial markets: Action plarCommunication of the

Commission, Brussels 1999, COM 1999/232/final.

180 A, Pilecka, Financial Services Action Plan — stan realizacji i ywpt na ksztatt europejskiego rynku
finansowegoBank i Kredyt, 2005, nr 1, s. 25.

161 5. BannerWhat causes new securities regulation? 300 yearsvifence Washington University Law

Quarterly, 1997, No 75, s. 849.
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o0 stworzenia klimatu zaufania opartego na istniekitedbonych regut prawnych
tak, aby handel papierami wastiowymi byt wolny od ryzyka niewywzania
si¢ przez strony z warunkéw transak®jj

e stworzenia otwartego i bezpiecznego rynku detaéigon wymagajcego:

0 wyposaenia konsumentéw we wszystkie niedhesrodki (obejmujce dostp
do informacji oraz jasne zdefiniowanie ich praw)y anogli aktywnie dziala
na jednolitym rynku finansowym,

o zidentyfikowania oraz usugtia rozbienosci pomidzy zasadaméwiadczenia
ustug finansowych w eych krajach Unii tak, aby istniata swoboda
przeptywu mgdzy krajami,

0 stworzenie podstaw prawnych, ki ktérym powstan nowe kanaly
dystrybuciji,

o stworzenie efektywnego i bezpiecznego systemu azedlj ktory umaliwi
konsumentom ponoszenie jak nagaych optat zwizanych z transakcjami
transgranicznymf?®

* wprowadzenia nowoczesnych zasad astoéciowych i systemu nadzoru nad
rynkami finansowymi,

o wyeliminowanie wszelkich niejaséd, wynikapcych z obowizujacych
regulacji w zakresie norm os#wosciowych,

0 ustanowienia wigciwych standardow dziatania sektora bankowego, gk
mOogt sprosta narastajcej presji konkurencyjnej,

o stworzenia zintegrowanych struktur nadzoru na pu@oUnii, dzeki ktorym
mozliwe bedzie utrzymanie stabilgoi i zaufania na rynku,

o umazliwienie Unii Europejskiej odegrania istotnej rolv ustanawianiu
globalnych standardéw w zakresie regulacji i nadZ4r

» stworzenia lepszych warunkow do sprawnego funkej@ma jednolitego rynku
finansowego, wymagajego:

o likwidacji roznic w opodatkowaniu,

0 powstania efektywnego i przejrzystego systemrporate governance’.

Realizacja powsszych celow miata nagii¢ do kaica 2005 roku, a rargFSAP

podkreli¢ miat dodatkowo fakt,z wdrozenie FSAP stalo sijednym z gtownych celéw

162 Realizacja tego celu wymagata wedtug FSAP 19 algawnych.
163 Realizacja tego celu wymagata wekeaia 9 aktow prawnych.

164 Srodkiem do realizacji tego celu byto waemie 10 regulacii.
185 W tym celu FSAP zaktadat wprowadzenie 4 regulaciji.
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Strategii Lizbaskiej — planu stworzenia w Europie do 2010 rokbagjziej konkurencyjnej,

opartej na wiedzy, gospodarki faiecie.
POZIOM I

Komisja inicjuje proces legislacyijny i przvjmuje propozveje dyvrektywy [ rozporzadzenia po
przeprowadzenin procesu konsultacji

\ !

Parlament Europejski < > Rada

—

Ramowe porozumienie w sprawie glownyvch zalozen dyrektywyvirozporzadzenia oraz zakresu
delegacji dla regulacji nizszveh poziomaw

POZIOALID

Komisja, po konsultacji z ESC, wystepuje z wnioskiem o opinig do Europejskiej Komisji Papierdw
Wartosciowveh w zakresie technicznveh aspektiw projelktiw poziomu IT

W
CESE przygotowuje opinig na podstawie konsultacji z
uczestnikami rynku, odbiorcami ustug i konsumentami i
przekazuje ja Komisji

h
Komisja analizuje opini¢ i przekazuje propozyvcje
Europejskiej Komisji Papierdw Wartosciowveh

Parlament Europejski w
sposdh ciaghy jest
informowany o postepach

k

y

Europejska Komisja Papierow Wartosciowvch glosuje

przyjecie propozveji wt

erminie trzech miesigcy

k

y

procesu i zgodnosci jego
zakresu z podstawa
prawna

Komisja przyjmuje propozyeje

POZIOM I

CESE opracowuje interpretacje i rekomendacje w zakresie nieobjetym regulacjami wyzszych
poziomaéw, wydaje wytyveznei wspolne standardy oraz ocenia prakiyke rvnkowa celem zapewnienia
spojnej implementacji i stosowania

POZIOALTV

Komisja wervfikuje zgodnosc regulacji panstw czlonkowskich z regulacjami wspolnotowymi

h
Komisja podejmuje kroki prawne wobec panstw czlonkowskich w przypadku stwierdzenia
naruszenia regulacji wspdlnotowveh

Schemat 3. Proces Lamfalussy’ego

Zrodio: Final report of the committee of wise men on tiigitation of European securities markeBsussels,
February 2001

Wsparciem dla realizacji powgzych celéw miata iy przyjeta w lutym 2002 roku
przez Parlament Europejski procedura przygotowysygmizyjmowania i wdrania regulacji

dotyczcych ustug finansowych zwana, od nazwiska jej twopcocedug Lamfalussy’ego.
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Procedura ta zaproponowana pierwotnie w raporaiedwym Komitetu Mdrcow'®
przyjetym w Sztokholmie w grudniu 2001 zakladata czteapetve poddrie do tworzenia
regulacji odnoszych s¢ do ustug finansowych bazge na nowoutworzonych:

» Europejskiej Komisji Papierow Waicowych (European Securities Commitee -

ESCY* oraz
» Komitecie Europejskich Regulatorow Rynku Kapitalgee(The Commitee of
European Securities Regulators - CESR)

Czteropoziomowa procedura Lamfalussy’ego skladazsnastpujacych poziomow
regulaciji:

(1) ramowych regulaciji,

(2) technicznego wdtania projektéw, poprzez uchwalanie regulacji w rema

procedury komitetowej,

(3) koordynowanego przez CESR wprowadzania poszczegiolngegulacji na

poziomie pastw czionkowskich,

(4) monitorowania i egzekwowania implementacji regulagjspélnotowych w

paistwach cztonkowskicfi’.

Swobodaswiadczenia ustug finansowych jest jednym z trzetardw koncepcii
zintegrowanego unijnego rynku kapitalowego. Pod e¢@em zintegrowanego rynku
kapitatowego Unii Europejskiej rozundiealezy rynek, na ktorym spetnione $acznie trzy
warunki:

» dostawcy ustug finansowych mpgwiadczy je na catym obszarze Unii (swoboda

swiadczenia ustug finansowych),

* inwestorzy mog bez ograniczelokowat srodki piengzne na catym obszarze Unii

(swoboda inwestowania) oraz
e emitenci instrumentdéw finansowych mipgozyskiwa kapitat na terytorium catej

Unii bez spetniania dodatkowych warunkéw (swobodzygkiwania kapitatdy®.

1% The committee of wise men on the regulation of a0 securities markets

167 ESC wystpuje jako: (1) profesjonalne ciato doradcze, kt@abowhzane jest do wydania opinii w
odniesieniu do propozycji Komisji, (2) ciato doradcdla Komisji w szczegdldoi w zakresie regulacji |
poziomu oraz (3) ciato doradcze dla Komisji w progatie zakresu delegacji regulacji Il poziomu do GES

1% Roly CESRjest: (1) doradztwo w zakresie regulaciji Il poziownaz (2) zapewnienie zgodiod i spojnGcei
wdrazania regulacji wspoélnotowych na Ill poziomie.

1691 . Pawtowicz,Proces Lamfalussy’ego w praktyee;, L. Pawtowicz (red.)Liberalizacja i integracja rynku
ustug finansowych w Unii Europejskigjliebieskie Kst¢gi 2003, Nr 3, Polskie Forum Strategii Liziskiej,
Gdaisk 2003, s. 83.

10K, Kowalak, op. cit., s. 116.
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Jednoczénie, na zintegrowanym rynku nie istriejbariery rozumiane jako
okolicznaci, w ktorych uczestnicy rynkuasw jakikolwiek sposob dyskryminowani z uwagi
na kraj ich pochodzenia oraz gdy mwszspeint dodatkowe warunki formalne,
nieobowazujace w przypadku operacji wewtnzkrajowych. Warunki zapewnienia swobod
zintegrowanego rynku finansowego przedstawia schdma

W aktach prawa wspdlnotowego regglych ustugi finansowe przejawia ¢si
tendencja do harmonizowania wymogow o0 zasadniczyaczeniu dla podejmowania i
prowadzenia dziataldoi w zakresie okrdonych ustug finansowych oraz do pragip
katalogu minimalnych warunkow, koniecznych do spgatia przez kadego z ustugodawcow
w przypadku wymagao mniej istotnym charakterZe.

swobodaswiadczenia . . swoboda pozyskiwania
swoboda inwestowania .
ustug kapitatu

| brak ryzyka kursowego |

| brak barier w przeptywie kapitatu |

| brak barier podatkowych

brak barier w procesie
dopuszczania papierow
wartosciowych do obrotu

brak barier wynikaj acych
ze stosowanego nadzoru| | prak barier wynikaj acych
z zasady ochrony

brak barier w dostepie do inwestorow
infrastruktury
brak barier wynikaj acych
brak barier _ z obowiqzkév_v ]
proceduralnych brak barier wynikaj acych | |informacyjnych emitentow
dotyczacych prowadzenia z kosztow rozrachunku

dzialalnosci za granica
Schemat 4. Swobody zintegrowanego rynku finansowego

Zrodto: T. Kowalak, op. cit., s. 119
Przyéwiecapcy prawodawcy europejskiemu zamyst stworzenia jeego rynku
ustug finansowych oznaczze kada instytucja finansowa, ktéra zostata utworzorllgga
regulacjom i przestrzega odpowiednich przepisowprasspélnotowego, jest uprawniona do
swiadczenia oferowanych przez siebie ustug na temyto catej Unii Europejskiej bez
konieczndci uzyskiwania odgbnych zezwolé w kazdym z krajéow czionkowskich,
niezalenie od tego, czy jej zamiarem jest prowadzenieefadkziatalndci za pdrednictwem

oddzialu, czy w spos6éb transgranicZify Powyzsze wynika z fundamentalnej dla ,czterech

"L Finanse red. Z. Brodecki, Wydawnictwo Prawnicze LexisNeXiéarszawa 2004, s. 48.
2E. Ferran, op. cit., s. 4.
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swobdd” zasady niedyskryminacji, stanaeaj, ze podmioty (osoby, towary, ustugodawcy,
kapitat) pochodgzce z innego pestwa cztonkowskiego nie madoy¢ traktowani gorzej na
terytorium innego pastwa czionkowskiego fipodmioty znajdujce s¢ w analogicznej
sytuacji prawnej i faktycznej, ale pochade z tego drugiego patwa cztonkowskiegd®
2.4.1.1. Dyrektywa UCITS

Na gruncie funduszy inwestycyjnych ggnicciu tego celu miata sity¢ Dyrektywa
85/611/EEC z dnia 20 grudnia 1985 roku w sprawie kdynacji przepiséw i wymogow
administracyjnych odnoszcych se do instytucji wspolnego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe, dalejzwana Dyrektywa UCITS.

Prace nad Dyrektyavrozpoczty sic w potowie lat siedemdziesiatych XX wieku i
zakaczyly przygciem przez Komig Europejsk w dniu 14 kwietnia 1976 roku projektu
Dyrektywy'’®. Projekt ten zostal nagmnie pozytywnie zaopiniowany przez Parlament
Europejski’® i Komitet Ekonomiczno — SpoteczH{. Ostateczna wersja propozycii
Dyrektywy zostata przyfa przez Komisj Europejsk w dniu 2 czerwca 1977 rokd. W
dniu 14 czerwca 1977 roku projekt Dyrektywy zostatzekazany do Parlamentu
Europejskiego celem jego prezgja. Dyrektywa zostata przytp w dniu 20 grudnia 1985
roku, po ponad @niu latach negocjacji radzy pastwami czionkowskimi a organami
Wspolnoty Europejskiej.

Podstawowymi celami, ktére prayiecaty zarOwno pracom nad przgiem
Dyrektywy UCITS w potowie lat osiemdziasych XX wieku oraz w 2001 roku, gdy
dokonywano jej gruntownej nowelizacji byly zamiapewnienia jednolitego, minimalnego
poziomu ochrony inwestorom oraz stworzenie takiem rdziatalnéci UCITS, ktore
pozwalatyby na wprowadzenie zycie koncepcji jednolitej licencji.

Dyrektywe UCITS stosuje si do przedsiwzig¢, mapcych siedziby na terytorium
jednego z pastw wchodzcych w skiad Unii Europejskiej, spetrdaych kumulatywnie dwa
warunki:

e wylacznym przedmiotem ich dziatalfm jest inwestowanie na rachunek

uczestnikdw zebranych publicznigodkéw w zbywalne papiery wasdtiowe,

dobrane wedtug zasady rozproszenia ryzyka inwggtggo(risk spreading)praz

173 C. Barnard, op. cit., s. 18.

" proposal for a Council Directive for the coordinatiof laws, regulations and administrative provision
regarding collective investment undertakings fansferable securitie€COM 76/152 FINAL, OJ C 171, s. 1.
°0J C 1977, 57, s. 31.

*0J € 1977, 75, s. 10.

7 COM 1977/ 227 FINAL.
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* wyemitowane przez nie tytuty uczestnictwazbywane i odkupywane na ide

zadanie uczestnika funduszu tj. osoby, ktérej praysjat’®

Gtowng przyczyra nowelizacji Dyrektywy byt fakt,42 w okresie jej obowizywania
rynek instytucji wspolnego inwestowania byt najsaigp rozwijapca Sie czescia rynku ustug
finansowych. W latach dziewddziesatych XX wieku w pastwach nalgacych do Unii
Europejskiej instytucje wspolnego inwestowania ystak realry alternatyws dla innych
sposobow tezauryzacfrodkéw pieneznych, takich jak lokaty bankowe, diue papiery
wartasciowe czy bezpaednie inwestycje na rynkach kapitatowych. Konsekeje wzrostu
zainteresowania instytucjami wspolnego inwestowabyh wzrost ich liczebni oraz
zréznicowania.

Na rynku pojawity si wyspecjalizowane instytucje, ktorych przedmiotexkalk byty
okreslone kategorie papierow wakmowych (akcje, papiery dime, instrumenty rynku
pienkznego) i praw magkowych (np. inwestycje w nieruchosw), okreslone brate lub
lokaty na okrélonym z gory obszarze geograficznym. Begzpdnim rezultatem procesow, o
ktorych mowa powsyej, byto to,ze coraz mniej instytucji wspolnego inwestowaniahsipéo
relatywnie restrykcyjne kryteria dotygze polityki inwestycyjnej, a wskazane w pierwotnej
wersji Dyrektywy. W zwazku z powyszym, z jednej strony tracity one szak®rzystania z

przywileju jednolitej licencfi’®

, Z drugiej z& — poziom ochrony inwestoréw lokigych w
tytuty uczestnictwa takich instytucji zagsi¢c znacaco r&nicowa.

W konsekwencji, w styczniu 2002 roku Parlament Beyjski dziatagc wspolnie i w
porozumieniu z RadEuropy wydat dwie dyrektywy nowelizage Dyrektyve: dyrektywe
2001/107/EC zmieniaga Dyrektywe w odniesieniu do uregulowania dziatadoo spoétek
zaradzapcych i wprowadzenia skrétu prospelfloraz dyrektyw 2001/108/EC zmieniaga
Dyrektywe w odniesieniu do inwestycji UCITS.

Jednoczénie, w zwhzku z zakdczeniem okresu obliego FSAP, ktory jak zaktadano,

zakaczy¢ sie miat do kaca 2004 roku, Komisja podejmowata dziatania go@jna celu

18 prawo gospodarcze Unii Europejskiegd. M. Dauses, CH Beck, Warszawa 1999. s. 589.

179 pod pogciem jednolitej licencji rozumie siwydane przez organ nadzorupava potdgenia siedziby UCITS,
zezwolenie na poeie dziatalnéci przez instytugl zbiorowego inwestowania, ktére — po dokonaniu
odpowiedniej notyfikacji organowi nadzoru innegongi@va czionkowskiego — zezwala ek na podjcie
dziatalngci na obszarze tego fstwa.

180 Directive 2001/107/EC of the European Parliament #rel Council of 21 January 2002 amending Directive
85/611/EEC on the coordination of laws, regulationsl administrative provisions relating to undertadgnfor
collective investment in transferable securitie<C(US) with a view to regulating management compaaied
simplified prospectugOJ L 41, 13.02.2002 s. 20).

181 Directive 2001/108/EC of the European Parliament #rel Council of 21 January 2002 amending Directive
85/611/EEC on the coordination of laws, regulationsl administrative provisions relating to undertadgnfor
collective investment in transferable securitiesC{US) with regard to investments of UCITSJ L 41,
13.02.2002 s. 35).
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okreslenie dalszej strategii w dziedzinie ustug finangon W tym celu zostaly powotane
grupy ekspertow, z ktérych jedna zajma@waiata s¢ usprawnieniem regulacji w dziedzinie
ustug zarzdzania aktywami oraz funduszy inwestycyjnych. Psoa@rowadzania zmian w
Dyrektywie UCITS zostat przedstawiony na schemé&cie

ROK DZIAELANIA ANALIZA WYNIK

Cczy ma miejsce
zawodndas¢ rynku ?

Sprawozdanie grupy
ekspertow ds.
zarzadzania aktywami i
konsultacje

2004

zy istnieje potrzeba

interwencji ? - Zielona Ksiega

Otwarte posiedzenie i
2005 konsultacje w sprawie —=——> 4
zielonej ksiggi
zakyes interwencijif?
Sprawozdanie grupy
ekspertow ds.

2006 efektywnaosci rynku, —> Biala Ksiega
otwarte posiedzenie i
konsultacje
Badania -
Warsztaty y \ / Projekt zmian
WPIA /- Dyrektywy UCITS
|: ( projekt rzyvi azan
Konsultacje w sprawie ‘ e ...\...\...\
2007 projektu zmian \\ > Whniosek legislacyjny
Dyrektywy UCITS "'“‘—L e

Schemat 5. Proces zmiany Dyrektywy UCITS

Zrodto: opracowanie wiasne na podsta®@@mmission staff working document accompanyingtbposal for
Directive of the European Parliament and of the Cdlunre the coordination of laws, regulations and

administrative provisions relating to undertakirfgs collective investment in transferable secusit{e)CITS).

Impact assessment of the legislative proposal amgnile UCITS DirectiveBrussels 2008, COM 2008/2263

W opartej na efektach prac grupy ekspettbwopublikowanej w 2005 roku Zielonej
Ksiedze dotycacej proponowanych zmian w regulacjach wspdlnotowydiityczicych
funduszy inwestycyjnyci® wskazano na najuaiejsze ograniczenia istniglych regulacii:

* niski poziom adaptowalioi istniegcych regulacji do szybko zmienaaych s¢

rynkéw finansowych,

* pojawianie s} alternatywnych i bardziej skomplikowanych prodwkto strategii

inwestycyjnych i zwazanych z nimi ryzyk,

182 Financial Services Action Plan. Progress and prospeasset management group repdsrussels, May
2004.

183 Green Paper on the enhancement of the EU framewarkinestment fundsBrussels 2005, COM
2005/314/final.
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» potrzele silniejszej ochrony inwestoréw w kontgke stopnia skomplikowania

produktow i rozwoju kanatéw dystrybuciji.

Podkrélono jednoczénie, ze najpilniejsze zmiany regulacji funduszy inwesipggh
powinny zmierza do:

» dalszego upraszczania procedury notyfikacji w itmii@jach cztonkowskich,

e promowania wdrgenia do krajowych systemoéw prawnych rekomendacjnisg

Europejskiej w zakresie stosowania derywatow i skn@go prospektu,

» jednoznacznego zdefiniowania klas aktywow, w kit inwestowa fundusze

inwestycyjne dziatace zgodnie z DyrektysvUCITS.

Diugoterminowymi celami zmian w Dyrektywie UCITS wimno by dazenie do
wymuszenia zmniejszenia kosztobw ponoszonych przezzestnikow  funduszy
inwestycyjnych. Powinno to nagi¢ poprzez umdiwienie i ulatwienie procesow
konsolidacyjnych oraz znoszenie barierswiadczeniu ustug zwieanych z dystrybuagji
zaradzaniem funduszami inwestycyjnymi istmieych w systemach prawnych
poszczegolnych patw cztonkowskich. Zielona Kgjja zawierata katalog postulatéw, ktorych
realizacja miataby przyczyéisic do wzmocnienia procesow konsolidacyjnych na rynku
funduszy. Nalgaty do nich:

« umazliwienie transgranicznych pggzer funduszy inwestycyjnych,

 dopuszczeniéund pooling®,

» rozdzielenie funkcji depozytariusza i spotki zatzapcej tak, by meliwe byto

transgranicznéwiadczenie ustug depozytowych,

e wzmocnienie konkurencyjsdoi podmiotéw $wiadczicych ustugi rozliczania

Zlecer uczestnikdéw na rzecz funduszy (agentéw transfecbyvy

Kluczowym dziataniem ku realizacji powszych celéow, zwlaszcza w konteke
szybko zachodgych zmian na rynku finansowym, jest wgeaie do regulowania rynku
funduszy inwestycyjnych dwupoziomowego padeg Lamfalussy’ego. Pierwszy poziom
regulacji winien dotycz§ ram organizacyjnych i prawnych funkcjonowania fuszy
inwestycyjnych, drugi zZa — winien zawier& szczegotowe regulacje umioviajace

osiagniccie celow dyrektywy.

'8 Fund poolingto taczenie portfeli dwoch lub weej funduszy w celu uzyskania kokey skali (obnkenia
kosztow transakcyjnych i administracyjnych). Razia skt dwie formy:entity poolingi virtual pooling Entity
pooling sprowadza si do hczenia aktywow kilku funduszy w nowej formie prawiiep. nowego funduszu).
Virtual poolingpolega nadczeniu aktywow funduszy bez tworzenia gairej struktury prawnefntity pooling
jest dopuszczalne w niektérych systemach prawnwgbty czionkowskich (Niemcy, Luksemburg, Hiszpania)
dla funduszy domicylowanych w tych jurysdykcjachalbjednak regulacji pozwalgych na przeprowadzanie
takiego procesu pordzy funduszami inwestycyjnymi zlokalizowanymi wengch paistwach cztonkowskich.
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Po opublikowaniu Zielonej Kegi Komisja powotata grup ekspertow zajmuaga sie
badaniem efektywrigi rynku funduszy inwestycyjnycfr. Zadaniem tej grupy byto zbieranie
opinii praktykdw rynku funduszy inwestycyjnych oraloradztwo na rzecz Komisji w
zakresie efektywnych kosztowo inicjatyw zmieszgich do wspierania rozwoju
europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych. Efektgej prac byt opublikowany w
czerwcu 2006 rapdff, w ktorym jako gtéwne dziatania m@e na celu usuetie przeszkod
na drodze do zwkszenia efektywr&ei europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych
wskazano:

» zredukowanie administracyjnych barier w procesiepusaczania funduszy
inwestycyjnych do rynku (zezwolenia na utworzenie pdwiadomienia o
rozpoczciu dystrybucji w innym pastwie cztonkowskim),

* umazliwienie szybkiego i efektywnegadzenia s funduszy,

» dopuszczenieakzenia aktywéw rinych funduszy w celu wspdlnego zadizania
nimi,

» uaktywnienie jednolitego paszportu dla spétek gdzapcych,

* wadrozenie jednolitego paszportu dla ustug depozytariuszy

Odpowiedzy Komisji zawieragca plan dziatda w odniesieniu do regulacji rynku
funduszy inwestycyjnych byta opublikowana w dniulis5opada 2006 roku Biata Ksja'®’.

Celem wydania Biatej Ksgi byto wyrazenie przez Komisgj Europejsk opinii na
temat sposobdéw uproszczenia unijnych ram prawnydy gednoczesnym zapewnieniu
atrakcyjnych i bezpiecznych rozwéi inwestycyjnych dla inwestoréowPodkrélono, ze
zniesienie istniecych barier i przeszkod w petnej integracji rynkuduszy inwestycyjnych
pozwoli na zmniejszenie kosztéw funkcjonowania fuse/, a w konsekwencji wptynie na
nominalne stopy zwrotu agjane przez oszedzapcych w funduszach inwestycyjny®f

W Ksiedze podkrélono, ze dotychczas istnigge ramy prawne transgranicznej
dystrybucji powoduj zbyt wysokie koszty monitoringu zgoditd przestrzegania przepisow
w poszczegoélnych jurysdykcjach. Jedndore Dyrektywa nie daje wystarcaag)

elastycznéci w zakresie organizowania lub restrukturyzowadmatalngci przez spoiki

185 Expert Group on Investment fund market efficiency.

% Report of the expert group on investment fund markefficiency Brussels 2006,
http://ec.europa.eu/internal_market/investment/fibdiser_docs/reports/efficiency_en.pdf

187 Commission White Paper of 15 November 2006 on eitigatioe single market framework for investment
funds,Brussels 2006, COM 2006/686/final.

188 \Wskazanoze dziki sprowadzeniu kosztéw funduszy inwestycyjnychaticych w Europie do poziomu
przecktnej instytucji wspolnego inwestowania dziat®gj w USA nominalna stopa zwrotu mogtaby byyzsza

0 ok. 3% rocznie.
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zarzdzapce. Z drugiej strony, zdaniem Komisji, na rynkuaitsowym pojawiaj Si¢ inne
produkty inwestycyjne, ktére posiadajzalety funduszy inwestycyjnych, nig goddane tak
daleko idcej regulacfi®®.

Biata Kskga zakladata stopniowe zmiany ista®jch regulacji prawnych, w
szczegolnéci Dyrektywy UCITS w szczegolioi poprzez eliminagj procedur oraz kosztow,
ktore nie przyczyniaj sie do zwkkszenia bezpiechstwa inwestorow. Biala Ksga
przewidywata dziatania mge na celu:

e wzmochnienia swobdd wspoélnego rynku, pozwaldym samym na skuteczniejsz
obstug; inwestoréw europejskich oraz globalnych przez aekfunduszy
inwestycyjnych,

* zapewnienia inwestorom movosci podejmowania swiadomych decyzji
inwestycyjnych oraz polegania na wykwalifikowanypbsrednikach, staacych
obiektywm, specjalistyczg pomoa,

o okreslenia, czy nalgy stworzy¥ ramy wspolnego rynku, umlwiajace
transgraniczne oferowanie europejskim inwestoronywptnym niektorych
rodzajéw funduszy niezharmonizowanych oraz najskaniejszego sposobu
ewentualnego stworzenia takiego rynku,

e rozpoczcia prac nad europejskim systemem prywatnego plasiayw aby
usprawné sprzeda funduszy niezharmonizowanych z DyrektyWCITS oraz
instrumentéw finansowych inwestorom instytucjonainy innym posiadajcym
zaawansowanwiedz w innych pastwach cztonkowskich.

Jednoczénie, Biala Ksgga zawierala zobowkanie do przygotowania zmian

Dyrektywy UCITS w nasipujacych aspektach:
« dalszego usuwania barier administracyjnych w sgaettansgranicznéi”,

« ufatwienia transgranicznych fuzji funduszy inwesipgch™’,

189 Biata Kskga wymienia ubezpieczenia rigcie powhzane z funduszem inwestycyjnym oraz produkty
strukturyzowane, jednocg@e wskazujc, ze zdaniem Komisji nie byloby odpowiednim rozgéniem
rozszerzanie zakresu stosowania Dyrektywy UCITS seystkie dlugoterminowe produkty inwestycyjne.

190 \W szczegélngci odnosi si to do zmian w obowizujacych regulacjach art. 44 — 47 Dyrektywy UCITS.
Zapisy te w obowizujacym brzmieniu nakladaj na spétk zarzdzapca obowhzek zi@enia obszernej
dokumentacji w odpowiedniej instytucji krajowejdaekiwania przez dwa miesie, w trakcie ktorych instytucja
ta sprawdza zgod®é z krajowym prawem reklamy. Zdaniem Komisji, orgaradzoru w pastwie docelowym
powinny koncentrow& sie na monitorowaniu przestrzegania krajowych przepis® zakresie sprzedg i
reklamy przez poednikéw bezpérednio odpowiedzialnych za te dziatania w docelojuejsdykcji, a nie na
czynngciach zagranicznych towarzystw funduszy inwestyggin

191 Zdaniem Komisji, rynek funduszy jest nadmierniedmbniony — ok. 54% funduszy zadza aktywami
ponizej 50 min EUR, co prowadzi do nadmiernego ghamia ich kosztami uczestnikowrodkiem zaradczym,
okreslonym w Biatej Ksedze, byto wprowadzenie do Dyrektywy UCITS postan@wignoszcych s¢ do
stworzenia odpowiednich warunkéw prawnych i regylagch w odniesieniu do fuzji funduszy. Zwrécono
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« laczenia aktywowdsset pooling®?
« jednolitego paszportu dla spétek zatzapcych>®
« wzmochienia wspétpracy w ramach nadZdtu
Oprocz konieczngwi nowelizacji Dyrektywy UCITS Biala Kgga wskazywata
obszary wymagage usprawnig niewymagaicych nowelizacji Dyrektywy. Nalaly do
nich:
o skrocenie terminu udzielania zezwolenia na  utwdezenfunduszy
inwestycyjnych®®
e przyspieszenie i obmenie kosztow zwizanych z cyklem rozlicZe zlece
uczestnikow,
« jednolity paszport dla ustug depozytarius2a
W Bialej Kskdze wskazano tak na konieczni@ ujednolicenia zasad spadzania
dokumentow informacyjnych dla uczestnikbw (uproszemyo prospektu). Zadaniem
uproszczonego prospektu byto syntetyczne przekaaasrestnikom informacji o mbwym
ryzyku, powazanych kosztach oraz spodziewanym zysku z inwestytytuty uczestnictwa
danego funduszu. Zdaniem autoréw ¢gsi wprowadzenie uproszczonego prospektu nie
przyczynito s¢ do wzrostu przejrzystoi dziatania funduszy, bowiem regulacje krajowe
dotyczice jego sporglzania opieraly si na odmiennej interpretacji regut zawartych w
Dyrektywie UCITS oraz zawieraly wymogi nieznane Dgjrektywie, mimo & w tej sprawie

takze uwag na konieczn& uregulowania aspektéw podatkowych takich fuzjiunlgu widzenia uczestnikéw
funduszy.

192 7daniem Komisjientity poolingmoze przyczynt sic do obnienia kosztéw zaezizania funduszami, podczas
gdy virtual pooling jako instytucja stosunkowo nowa i niesprawdzonazirdidzne watpliwosci zwiazane z
kontrol ryzyka oraz sprawrgia systemow informatycznych.

193 Nowelizacja Dyrektywy UCITS z 2001 roku, mimo pdatdw, nie wprowadzita mdiwosci korzystania

Z jednolitego paszportu przez spoétki zazapce. W Bialej Ks¢dze Komisja zobowazata s¢ zaproponowa
zmiany do Dyrektywy UCITS, aby umliwié¢ zatwierdzonej spétce zadzapcej zaradzanie funduszami w
innych pastwach cztonkowskich.

194 Ten aspekt &lizie wymagat jasnego rozgraniczenia kompetencjdgy nadzoru w gstwie siedziby spotki
zaradzapcej lub funduszu inwestycyjnego i wfiswie goszczcym. Jednoczmie, realizacja innych celéw
spowoduje powstanie gdzynarodowych struktur i przyspieszenie transakuoji, zdaniem Komisji, ddzie
wyzwaniem dla regulatora i krajowych organéw nadzoad rynkiem funduszy i wymusi doktadne ckeaie
wzajemnych praw i obowzkéw organéw nadzoru.

195 Komisja wskazataze nie ma podstaw do interwencji na poziomie prawmataa wspélnotowego, bowiem
szybkie i rzetelne zatwierdzanie nowych funduszgypjednoczesnym utatwieniu tworzenia ich w innych
pastwach ri siedziba spétki zanrlzapcej wymuszone zostanie przez konkuremzmiedzy organami nadzoru.
19 5zczeg6tow analiz uregulowa dotyczicych depozytariuszy oraz kierunkéw ich zmian zaatieokument
Communicatiorfrom the Commission to the Council and to the Europearidnent. Regulation of UCITS
depositaries in the Member States: review and péssidevelopmentsBrussels April 2004, COM
2004/207/final. W dokumencie tym podkieno szczegolm role depozytariusza w dziedzinie ochrony
inwestorow funduszy i wskazano kierunki zmian tagji celem zapewnienia ochrony inwestorow i
zmniejszenia kosztéw takich ustug: (1) wprowadzejgignolitego paszportu dla ustug depozytowych, (2)
otwarcie rynkéw krajowych na te uslugi i wymuszerkensolidacji poprzez ujednolicenie wymaga
obowiazkéw depozytariuszy.
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istnialy odpowiednie wytyczr@’. Dostpnaié i zrozumiatéé informacii dotycacej funduszu
inwestycyjnego majkluczowe znaczenie z punktu widzenia odbiorcigdavego, w zwizku
Z powyzszym, zdaniem autorow Kgji, nie mog czeka na zmiag Dyrektywy UCITS.

Kolejnym, istotnym zagadnieniem poruszonym przetor@w Biatej Kskgi byto
ewentualne rozszerzenie zakresu Dyrektywy UCIT8rmlfisze inwestycyjne, ktére z uwagi
na ich struktug, form¢ prawry lub prowadzon polityke inwestycyjm dotychczas nie byty
objcte zakresem Dyrektywy UCITS. Uznarie, w tym celu niezédne g pogkbione badania
rynku funduszy w celu okéienia, czy rozszerzenie zakresu Dyrektyveglie korzystne dla
rozwoju rynku i nie podway zasady ochrony inwestorow.

Zgodnie z harmonogramem prztym w Biatej Kstdze propozycje zmian Dyrektywy
UCITS mialy zosté sporadzone przez KomigjEuropejsk jesienia 2007 roku i dotyczy
aspektéw wskazanych w Ksize. Dokument obejmagy proponowane zmiany wraz z ich
ocen, przez Komis} zostat opublikowany w dniu 22 marca 2687 poddany konsultacjom.
Tabela 9. Kluczowe zmiany Dyrektywy UCITS (UCITS IV)

Zmiany Stan sprzed nowelizacji Uproszczenia KorZci i beneficjenci
harmonizacja trei powiadomié
fundusze zamierzaje zbywa | pozbawienie organu nadzoru| Wiscej maliwosci prowadzenia
jednostki w innym pastwie paistwa goszczego prawa | dziataindci, nizsze koszty dla
cztonkowskim musz zadania dodatkowych sektora
powiadomé o tym wiaciwe dokumentéw

uproszczona procedura

I organy nadzoru tego pstwa i umazliwienie rozpoczcia . . .
notyfikacji przedtay¢ szereg dokumentow dystrybucji natychmiast po wi kak(z));gy%?; Eg&%ﬁ;}gﬁsze
Organy pastwa goszczrego powiadomieniu Y
winny wyd& zgod; w terminie 2 UProszczone wymogi ) ) o |
mieskcy od ziazenia wniosku - 1 wigksza integracja i konkurencjp
przekazywanie dokumentéw na wspolnym rynku
droga elektroniczi
obowiazek publikowania zharmonizowana t&é nizsze koszty dla sektora
skréconego dokumentu B : P
. - A . wyzszy poziom ochrony i nsze
uproszczony dokument informacyjnego wyjéniajacego | krotki i syntetyczny dokument koszty dla inwestorow

inwestorom charakter inwestyc
(polityka inwestycyjna, koszty, — . wigksza integracja i konkurencjp
potencjalne zyski) przed jej | mozliwos¢ przekazywania drag na wspolnym rynku
dokonaniem elektroniczm,

informacyjny odpowiedzialnéé

Zrodio: opracowanie wiasne na podstaRieposal for Directive of the European Parliamend of the Council
on the coordination of laws, regulations and admstiritive provisions relating to undertakings foileotive
investment in transferable securities (UCITSQM 2008/ 458 FINAL

Projekt zmian po przeprowadzonych konsultacjactzvezrazasadnieniem i wnioskiem
do Parlamentu Europejskiego o ich pexye zostat przygotowany przez Komisj
opublikowany w dniu 16 lipca 2008 roKd Dyrektywa UCITS IV zostata przsfa przez

197 W szczegoinéei dotyczy to zalecenia Komisji Europejski€ommission Recommendation 2004/384/EC of
27 April 2004 on some contents of the simplifieospectus as provided for in Schedule C of AnnexClotancil
Directive 85/611/EEC

198 Working document DG Market Services. Initial oriitns of possible adjustments to UCITS Directive
(85/611/EC). Overview of key featurBsussels 2007. http://ec.europa.eu/internal_market/

199 proposal for Directive of the European Parliament aofithe Council on the coordination of laws,
regulations and administrative provisions relating undertakings for collective investment in tranable
securities (UCITS)COM 2008/ 458 FINAL.
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Parlament Europejski i opublikowana w dniu 17 fstda 2009 rok§°. Dyrektywa ta uchyla
dotychczasow Dyrektywe UCITS z 1985 roku z dniem 1 lipca 2011 roku.

Gtownymi przestankami nowelizacji Dyrektywy byt z&n jej ujednolicenia w
zwiazku z dmioma zmianami dokonanymi od dnia jej prny?®* oraz wprowadzenie do
Dyrektywy usprawni& wskazanych w Biatej Kedze.

Do najwaniejszych zmian gtych w Dyrektywie UCITS IV zalicz§ nalexy:

* Przyznanie przywileju jednolitego paszportu dla tskd zaradzapcych
umazliwiajacego im tworzenie i zagdzanie funduszami inwestycyjnymi
zlokalizowanymi w pastwie innym nk siedziba spotki zaszlzapcej. Rozwaajac
paszportowanie spotek zadzapcych Komisja zwrdcita uwagna konieczn&
jasnego rozdzielenia kompetencji nadzorczychspea siedziby funduszy i
panstwa siedziby spoétki zasdzapcej tak, by unika¢ sytuacji podwdjnego
nadzorowania ok&onych aspektéw dziataldoi albo pozostawienia aspektow,
ktore nie polegaj nadzorowi. Jednocgeie, zwrdécono uwag ze koszty
wykonywania obowjzkéw informacyjnych wobec organéw nadzoru wigiavie
siedziby spotki zargdzapce] i w pastwie siedziby funduszu nie mg
przewyszy¢ korzysci skali wynikapcych z maliwosci tworzenia przez jedn
spétke zaradzapca funduszy inwestycyjnych we wszystkich ngéwvach
cztonkowskich. Po stronie spodziewanych kécxywskazano na ograniczenie
kosztow ponoszonych przez spotki zatzapce, a take na korzyci wynikajace
ze wzrostu konkurencji w sektorze.

» Uproszczenie istniggych przepisow w odniesieniu do procedury powiadaai
0 zamiarze prowadzenia transgranicznej dystrybocaz w odniesieniu do
dokumentow informacyjnych. Obecny stan prawny grezponowane zmiany w
powyzszym zakresie przedstawia tabela 9.

e Zmiarg zasad przekazywania inwestorom informaciji o fumdah inwestycyjnych
poprzez ich ujednolicenie 1 uproszczenie. Ujedrolie wymogow

informacyjnych na terytorium Unii ma s obnizeniu kosztéw sporzlzania i

20 Directive 2009/65/EC of the European Parliament afithe Council of 13 July 2009 on the coordinatidn o
laws, regulations and administrative provisionsateig to undertakings for collective investmentransferable
securities (UCITS[OJ L 302, 17.11.2009, s. 32).

201 Zamiar uporadkowania Dyrektywy UCITS zostat wyzany w Communication of the Commission to the
European Parliament , the Council, the European Ecdocamd Social Committee and the Committee of
Regions. Implementing the Community Lisbon Progranmfnsgtrategy for the simplification of the regulayor
environment,Brussels 2005, COM 2005/535/final. Jedndore, uporadkowanie i uproszczenie Dyrektywy
UCITS zaplanowano na lata 2006 — 2009 goommission Working Document. First progress repaorttloe
strategy of simplification of the regulatory envirnentBrussels 2006, COM 2006/690 FINAL.

99



aktualizacji dokumentow informacyjnych. DodatkowbDyrektywa UCITS IV
mozliwos¢ dorgczania wymaganych dokumentow informacyjnych w farmi
elektronicznej. Jednocé&sie, Dyrektywa przewiduje uprawnienie Komisji do
wydaniasrodkéw wykonawczych dotyazych zawartéci i formy dokumentow
informacyjnych.

* Nadanie Komisji rozszerzonych uprawiewykonawczych zgodnych z
podefciem Lamfalussy’eg8® Uprawnienia wykonawcze zostamykorzystane
do dokfadniejszego sprecyzowania zasadsdmngch w nowej Dyrektywie, co ma
stuzy¢ zwiekszeniu harmonizacji, spojda nadzoru oraz unitiwié szybsze
reagowanie na zmiany rynkowe. W wykonywaniu upravmvykonawczych
Komisje ma wspomagaEuropejski Komitet Papieréw Wasiowych (CESRY™,

* Dopuszczenie miiwosci transgranicznegoad¢zenia s funduszy. Artykut 35
Dyrektywy UCITS IV stanowi,ze wszystkie fundusze zgodne z Dyrekiyw
niezalenie od ich formy prawnej,asuprawnione doaczenia si. Jednocz@ie
artykuty 36 — 41 okrdaja procedu¢ taczenia st i wskazuy organ nadzoru
funduszu przejmowanego jako uprawniony do wydaeasolenia nagczenie —
decyzja w tej sprawie zgodnie z regulacjami DyrektyJCITS IV winna zaps&t
w ciagu 30 dni od dnia zf@nia wniosku. Maliwos¢ transgranicznegadzenia si
kilku funduszy w jeden winna umlwi¢ mu korzystanie z korZgi skali i w
konsekwencji pozwati na obnkenie kosztow funkcjonowania przerzuconych na
inwestorow. taczenia funduszy powinny ta& zdynamizowa rynek funduszy i
wzmocnt konkurenag.

e Zmiare sposobu uksztattowania modelu funduszy podstawbwymowiazanych
(master — feed@r mapca na celu podniesienie efektywiob prowadzonej
dziatalngci.

* Wyjasnienie i doprecyzowanie podziatu kompetencji pgimy organami nadzoru
panstwa siedziby funduszu inwestycyjnego hgtva, w ktérym prowadzona jest
sprzeda jego tytutdbw uczestnictwa. Zmiana ta poprzez wzniemie

202 Rozszerzenie podeja Lamfallusy’ego na kwestie zygiane z regulagjfunduszy inwestycyjnych zostato
dokonane na mocZouncil Directive 2005/1/EC of the European Parliament aridch@ Council of 9 March
2005 amending Council Directives 73/239/EEC, 85/611/EBTU675/EEC, 92/49/EEC and 93/6/EEC and
Directives 94/19/EC, 98/78/EC, 2000/12/EC, 2001/34/FH)2/83/EC and 2002/87/EC in order to establish a
new organisational structure for financial serviaammittees(OJ L 79, 24.3.2005, s. 9).

293 Eyropejski Komitet Papieréw Wasiowych the Committee of European Securities Regulators — CESR)
zostat powotany DecyzjKomisji z dnia 6 czerwca 200Commission Decision of 6 June 2001 establishieg th
Committee of European Securities Regulat@@d L 191, 13.7.2001, s. 43).
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przejrzystdci i ujednolicenie zasad zbywania tytutdbw uczediméic ma na celu
obnizenie kosztow monitoringu zgodéw i wzmocnienie integracji europejskiego
rynku funduszy.

* Ujednolicenie tekstu Dyrektywy zmienianegosnookrotnie w trakcie jej
obowizywania. W tabeli 10 przedstawiono hisgomowelizacji Dyrektywy
UCITS wraz z najwzniejszymi zmianami i terminami ich wdienia do
ustawodawstw krajowych.

Jednoczénie z opublikowaniem projektu nowej Dyrektywy udgmstiony zostat
dokument wskazagy potencjalne i spodziewane konsekwencje wprowagza zmian dla
rynku funduszy inwestycyjny@®’. Raport ten analizuje wplyw na rynek funduszy:

e usprawni@ dotychczasowych regulacji odnasygch sé gtdwnie do procedury
powiadamiania o rozpoeeiu dystrybucji, jednolitego paszportu dla spoiki
zarzadzapcej, uproszczenia dokumentu informacyjnego,

e wprowadzenia do regulacji funduszy inwestycyjnycbwgpch aspektow tj.
transgranicznega¢zenia s funduszy orazakczenia aktywowdsset poolinyg

Raport wskazuje na dwojakiego rodzaju kaécty ekonomiczne, ktére zostan
odniesione w zwizku z wdraeniem nowej Dyrektywy UCITS. Do pierwszej kategodileza
oszczdnadici, jakie keda moglty by poczynione przez dostawcow produktow w gzkiu z
uproszczeniem i ujednoliceniem regulacji. Dyu@gtegore stanowi korzysci, jakie wynikra
w przyszigci z powstania bardziej konkurencyjnego rynku, téaym dziatd beda podmioty
zaradzapce wikszymi aktywami (korz§ci skali). Korzyci ekonomiczne zvigzane z
uproszczeniem i ujednoliceniem regulacji zostalyagsewane na kwetod 45 min EUR
rocznie, przy przyciu wylacznie ograniczenia kosztébw zgodnego z prawem Kkraju
goszcacego rozpoaxia i utrzymania zbywania tytutdw uczestnictwa dikik miliardow
EUR rocznie w przypadku efektywnego wykorzystaniazimvosci taczenia funduszy i
aktywow?.

Ponadto, wskazano na przewidywane ¢@siva wprowadzanej nowelizacji
Dyrektywy:

» skrocenie czasu uzyskiwania zezwolenia na quieljdziatalnéci przez fundusze

inwestycyjne i rozpoezxie zbywania tytutdw uczestnictwa na terytoriumego

204 Commission staff working document accompanyingPtioposal for Directive of the European Parliament
and of the Council on the coordination of laws, uldgions and administrative provisions relating to
undertakings for collective investment in transbéeasecurities (UCITS). Impact assessment of thislsive
proposal amending the UCITS DirectiBrussels 2008, SEC 2008/2263/final.

205 Commission staff working documemp, cit., s. 31.
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panstwa mae skutkowdé przyspieszeniem kreowania produktow, na ktére w
danym momencie istnieje popyt, co uczyni fundusaeestycyjne bardziej
konkurencyjnymi wobec innych sposobow dlugotermiage oszcgdzania
(produktow opartych na ubezpieczeniach i produkstwkturyzowanych),

* bardziej efektywna procedura powiadamiania o rozgoua dystrybucji na terenie
innego pastwa czionkowskiego powinna doprowadzido umaliwienia
gromadzenia aktywow pochagzich z wielu pastw czionkowskich i w
konsekwencji obriy¢ koszty funkcjonowania funduszu,

* wigksze otwarcie rynkow krajowych winno skutkaivazaostrzeniem 6i
konkurencji i zmuszeniem strony padavej do poszukiwania wkszej
efektywndgci dziatania,

 mozliwos¢ taczenia aktywdédw i dczenia funduszy skutkowa powinna
uatrakcyjnieniem oferty funduszy z punktu widzemaestorow,

 zmiany w obowizkach informacyjnych wobec potencjalnych inwestorow
powinny wpltyra¢ na wyzsz transparentnig i poréwnywalndé¢ oferty funduszy,
co w konsekwencji powinno przedgé sie na silniejsa presg ha obnienie optat
ponoszonych przez inwestoréw.

Ekonomiczne skutki wprowadzenia nowej Dyrektywy UGEIzgodnie z zamiarem
Komisji map by¢ szacowane po uptywie co najmniej czterech lat o gej wefcia w
zycie?®.

Rownoczénie z pracami nad nowelizadpyrektywy UCITS tocz sie prace zwizane
Z potencjalnym olgciem przepisami Dyrektywy dotychczas niezharmoneoyech funduszy
inwestycyjnych ~ oraz  rozszerzeniem  spektrum inwegtwgo dla  funduszy
zharmonizowanych.

Rozwaania dotyczce zwekszenia maliwosci inwestycyjnych funduszy dotygz
przede wszystkim unitiwienia funduszom dziatagym zgodnie z Dyrektyw UCITS
oferowania tytutdbw uczestnictwa inwestorom instypna@lnym (profesjonalnym) na
terytorium pozostatych patw czionkowskich bez konieczfm zachowania procedury

powiadamiania organu nadzoru ngawa goszcxego oraz utatwie dla funduszy

206 |hidem, s. 35.
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zmierzagcych do zwgkszenia ich udzialu w emisjach prywatnych w innygstwach

cztonkowskich®”.

Tabela 10. Historyczne zmiany Dyrektywy UCITS

Data wejscia w Graniczna data

Akt prawny ) ) Kluczowe zmiany
zycie wdrozenia
Dyrektywa 85/611/EEC 24.12.1985 01.10.1989
Dyrektywa 88/220/EE&? 20.04.1988 01.10.1989 nieznaczne zmiany limitémeistycyjnych
Dyrektywa 95/26/E€® 07.08.1995 18.07.1996 nieznaczne zmiany datezakresu tajemnicy zawodowej
zezwolenie na wymianinformacji z organami nadzoru fogtw
Dyrektywa 2000/64/EE° 17.11.2000 17.11.2002 W ,J 9 vt
trzecich
znacace zmiany dotyczce struktury spétek zaqdzapcych oraz
Dyrektywa 2001/107/E€! 13.02.2002 13.08.2003 _y ) y, ) Y ] pf Y
obowizkow informacyjnych wobec klientéw
znacace zmiany dotycze polityki inwestycyjnej i limitéw
Dyrektywa 2001/108/E€? 13.02.2002 13.08.2003 Y y P y YInel
inwestycyjnych
Dyrektywa 2004/39/EE® 30.04.2004 30.04.2006 regulacja procesu sprgeidatrumentow finansowych
Dyrektywa 2005/1/E&* 13.04.2005 13.05.2005 Dyrektywa zmana z wdrzaniem FSAP
przyznanie Komisji kompetencji do przyjmowania zmia
Dyrektywa 2008/18/E€° 20.03.2008

w zakresie definicji i ich wyj@iania

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie www.eur-lex.eu.int

297 private placement regimes in the EU. Summary repbrtorkshops organised by DG Internal Market and
Services. January is and February 7 2008.
http://ec.europa.eu/internal_market/investment/fbdlesr_docs/ppwkshops_en.pdf.

298 Council Directive of 22 March 1988 amending, asamg the investment policies of certain UCITS,
Directive 85/611/EEC on the coordination of laws, uldions and administrative provisions relating to
undertakings for collective investments in translide securities (UCITSJOJ L 100, 19.04.1988, s. 31).

299 European Parliament and Council Directivef 29 June 1995 amending Directives 77/780/EEC and
89/646/EEC in the field of credit institutions, Ditees 73/239/EEC and 92/49/EEC in the field of non-life
insurance, Directives 79/267/EEC and 92/96/EEC in iggfld bf life assurance, Directive 93/22/EEC in theddi

of investment firms and Directive 85/611/EEC in thedf of undertakings for collective investment in
transferable securities (UCITS), with a view tanfercing prudential supervisigifOJ L 168, 18.07.1995, s. 7).
219 Council Directive 2000/64/EC of the European Parl@rhand of the Council of 7 November 2000 amending
Council Directives 85/611/EEC, 92/49/EEC, 92/96/EEC a8tR2/EEC as regards exchange of information
with third countries(OJ L 290, 17.11.2000, s. 27).

11 Council Directive 2001/107/EC of the European Parkarnand of the Council of 21 January 2002 amending
Council Directive 85/611/EEC on the coordinatiorlaf's, regulations and administrative provisionsatéig to
undertakings for collective investment in transkdeasecurities (UCITS) with a view to regulatingmagement
companies and simplified prospectug€x] L 41, 13.2.2002, s. 20).

212 Council Directive 2001/108/EC of the European Parkarnhand of the Council of 21 January 2002 amending
Council Directive 85/611/EEC on the coordinatiorlafis, regulations and administrative provisionsateig to
undertakings for collective investment in transbdeasecurities (UCITS), with regard to investmesft®JCITS,
(OJ L 41, 13.2.2002, s. 35).

13 Council Directive 2004/39/EC of the European Parl@rhand of the Council of 21 April 2004 on markets
financial instruments amending Council Directivég@® 1/EEC and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC of the
European Parliament and of the Council and repealayncil Directive 93/22/EEGQJ L 145, 30.04.2004, s.
1).

214 Council Directive 2005/1/EC of the European Parliatnand of the Council of 9 March 2005 amending
Council Directives 73/239/EEC, 85/611/EEC, 91/675/EBZ49/EEC and 93/6/EEC and Directives 94/19/EC,
98/78/EC, 2000/12/EC, 2001/34/EC, 2002/83/EC and 2002 in order to establish a new organisational
structure for financial services committeé3,) L 79, 24.03.2005, s. 9).

215 Council Directive 2008/18/EC of the European Parlamand of the Council of 11 March 2008 amending
Council Directive 85/611/EEC on the coordinatiorlafis, regulations and administrative provisionsateig to
undertakings for collective investment in transbdeasecurities (UCITS), as regards the implemenfiogiers
conferred on the Commissia@J L 76, 19.03.2008, s. 42).
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Rozszerzenie zakresu podmiotéw ebpgh przepisami prawa wspolnotowego,
dotyczicymi w szczegolnai jednolitego paszportu, jest kwestwysoce dyskusym
Jednake, od czerwca 2007 roku trvagjrace grupy ekspertow w zakresie otwartych funglusz
lokujacych w nieruchomii, ktorej przedmiotem jest badanie #iwosci, barier i
potencjalnych korZci z utworzenia paneuropejskiego rynku funduszy estycyjnych
lokujacych w nieruchomixi. W szczegdlngi, zadaniem tej grupy jest:

» dokonanie analizy europejskiego rynku funduszy styeyjnych lokugcych w

nieruchoméci, w szczegolngi funduszy otwartych,

e zbadanie ryzyka i charakterystyki wynikdw inwestygeh funduszy

nieruchomeéci z punktu widzenia inwestorow detalicznych,

e analiza istnigjcych i przysztych kosztow i korzgi ptynacych z umaliwienia

funduszom nieruchonsoi transgranicznego zbywania tytutow uczestnictwa,

» zbadanie istniagych barier dla rozwoju sprzegdatransgranicznej,

e ocena istnigjcych krajowych regulacji (w tym regulacji podatkosty w zakresie

lokat w fundusze nieruchorbad,

e analiza ranych strategii z punktu widzenia ich kosztéw i ked dla

transgranicznego oferowania tytutéw uczestnictwalfiszy nieruchomiai?'®.

Rezultatem prac ekspertow jest projekt dyrektywyjagcgl na celu harmonizagj
przepiséw krajowych dotyazych podejmowania i prowadzenia dziatditigpprzez fundusze
alternatywne (w tym fundusze nieruchaimi) opublikowany przez KomigjEuropejsk w
kwietniu 2009 rokér’.
2.4.1.2. Dyrektywa ISD i Dyrektywa MiFID

Regulacje dotycge instytucji wspdlnego inwestowania podzeinozna na dwa
podstawowe obszary:

* regulacje dotycxe struktury produktu inwestycyjnego,

* regulacje dotycxe sposobow jego dystrybucii.

Dyrektywa UCITS normuje strukter funkcjonowania instytucji wspolnego
inwestowania, relacje tych instytucji z podmiotage obstugujcymi oraz obowgzki

informacyjne wobec ich potencjalnych inwestoréwdnbd¢e, poza aspektami dotygzami

18 Financial services: Commission appoints memberspég group on open-ended real estate fultassels,
June 2007, IP /07/836.

217 proposal of a Directive of the European Parliament asfdthe Council on alternative investment fund
managers and amending Directives 2004/39/EC and/B60BC,Brussels 30.04.2009, COM (2009) 207 final.
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dokumentow, jakie winny kyprzedstawione potencjalnym inwestorom, Dyrektyw@l 5
nie zawiera norm odnogzych s¢ do procesu dystrybucji tytutdw uczestnictwa.

Proces dystrybucji tytutdw uczestnictwagdacych w wikszaci jurysdykcji pastw
Unii Europejskiej papierami waroiowymi, obgty jest regulacjami dotyazymi
posredniczenia w zbywaniu papieréw wastmwych.

Pdsrednictwo w zbywaniu papierow wagtowych jest jednym z przedmiotow
regulacji odnosgrych seé do $wiadczenia ustug inwestycyjnych. Regulacje te,yttrgenezy
naleey upatryw& w pierwsze] potowie lat siedemdzigtyich XX wieku, miaty na celu
powotanie wspoélnego rynku dla ustug finansowych rpep zapewnienie firmom
inwestycyjnym zharmonizowanego otoczenia prawnggdnolitych wymogow, a klientom —
przejrzystdci, efektywndci i bezpieczastwa ustug, ktérychasodbiorcamt*®

Podstawowe znaczenie dla opracowania razsi mapcych na celu ufatwienie
swiadczenia takich ustug na terytorium Unii Europégg oraz budowanie wspoélnego rynku
dla ustugodawcow byta pratp w maju 1993 roku Dyrektywa w sprawie ustug
inwestycyjnych w zakresie papieréw waxtmwych (Dyrektywa ISDY*°. Dyrektywa ta:

« definiowata pogcie ustug inwestycyjnych oraz peje firmy inwestycyjnej

poprzez pryzmat ustug przeznsiwiadczonych,

» okreslata warunki podejmowania i prowadzenia dziatato przez firmy

inwestycyjne,

e wprowadzata system nadzoru nad firmami inwestyayjnpparty na nadzorze

panstwa siedziby firmy inwestycyjnej,

* wprowadzata zasagednolitego paszportu dla firm inwestycyjnych.

W odniesieniu do tytutbw uczestnictwa instytucjipgtego inwestowania Dyrektywa
ISD zgodnie z jej art. 2 ust. 2 lit. g) wagkata zastosowanie przepisow Dyrektywy w
odniesieniu do firm inwestycyjnych, ktore:

* nie przechowuj aktywow lub papierow wartgiowych klientow i z tego wzgtu

w zadnym momencie nieggltuznikami klientow oraz

* nie swiadcz ustug inwestycyjnych poza przyjmowaniem i przekeagiem

zlecen dotyczcych zbywalnych papierow wadtiowych oraz tytutdw

uczestnictwa oraz

218 3. R. Giraud, C. D'Hondt, op.cits. 2.
219 Council Directive 93/22/EEC of 10 May 1993 on inwemit services in the securities fie[@J L 141,
11.6.1993, s. 27).
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* przekazuj przyjete zlecenia wycznie do instytucji wspdlnego inwestowania, ich
depozytariuszy lub spétek zadzapcych, niezalenie od tego, czyasto instytucje
zharmonizowane z DyrektyWJCITS.

W konsekwencji, proces dystrybucji tytutdbw uczestwa podlegat regulacjom
Dyrektywy ISD wyhcznie w przypadkach, kiedy byt paygany zeswiadczeniem innych
ustug inwestycyjnych, w szczegokwd doradztwa inwestycyjnego albo amal sk z
przyjmowaniem od klientowsrodkow piengznych celem ich przekazania do instytuciji
wspolnego inwestowania.

Dyrektywa ISD nie wypelnita jednak celu, dla ktéoegostata przyjta. Powysze
bylo konsekwengj faktu,  Dyrektywa ta byta kompromisem ifstw cztonkowskich
zamierzajcych przede wszystkim chra@nikrajowe podmioty przez ich zagranicznymi
konkurentami. Problematyka integracji rynkéw kaloitaych oraz regut odnoseych s¢ do
dziatapcych na nich pgednikéw zostata podniesiona w prayjm w 1998 roku programie
Risk Capital Action Plan(RCAPY?. RCAP kiadt nacisk na konieczito wzmacniania
mozliwosci pozyskiwania kapitatu na rynku europejskim przegbardziej rozwojowe i
innowacyjne przedsbiorstwa, jednoczmie zapobiegafp poszukiwaniu przez nie kapitatu
poza Unia Europejsk. Oshgnigciu tego celu miaty sprzygazaproponowane w RCAP
rozwiagzania w zakresie opodatkowania, trybu i warunkéwsgnpapierow wartéciowych
oraz funkcjonowania funduszyenture capital Kwestie odnosge st& do sposoboéw
integrowania europejskiego rynku kapitalowego Zgstazwinigte i uszczegotowione we
wspomnianym wyej, przygtym w 1999 roku FSAP, ktéry gtowny nacisk kladt na
umazliwienie transgranicznego pozyskiwania kapitatu yprzachowaniu korzci skali
wynikajacych z funkcjonowania zintegrowanego rynku. Jedeote, poza nielicznymi
przypadkanfl, nie zaobserwowano pod adami Dyrektywy ISD proceséw
konsolidacyjnych na rynku dostawcow ustug finanschivy

Nadto, lata dziewgdziesate XX wieku przyniosty znaexe zmiany nawiatowych
rynkach finansowych powodyg, ze Dyrektywa ISD nie obejmowata swoim zakresem tizec

waznych aspektow funkcjonowania tych rynkow:

220 Risk capital: A key to job creation in the Europeanidn Communication of the European Uni@EC
1998/552, Brussels, March 1998.
221 \We wrzéniu 2000 roku gietdy paryska, amsterdamska i brisksepohczyly sk tworzac Euronext.
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e rozwoju rynkéw instrumentow pochodnych, w szczegédn zwiazanego z

kreowaniem instrumentéw nieznanych Dyrektywie 18D

* rozwoju alternatywnych do gietd miejsc i sposobowndiu instrumentami

finansowymf® oraz

+ rozwoju doradztwa inwestycyjnetfa

Dodatkowym motywem prac nad zmianami byta okoliéznee charakteryzagy sk
w latach dziewg¢dziesiatych XX wieku znaczcym rozdrobnieniem rynek ustug finansowych
od dnia 1 stycznia 1999 roku postugiwat gdm wspoélra waluty. Brak ryzyka walutowego
oraz kosztow wymiany powodowat powstanie unikalnyotvzliwosci w zakresie budowy
wspolnego rynku dla dostawcow ustug finansowychz gadmiotéw poszukagych kapitatu,

a z punktu widzenia gospodareknptw cztonkowskich stwarzat szanglla uzyskania
dodatkowego wzrostu poprzez spadek kosztéw kapitatukosztéow pérednictwa
finansoweg&*>.

W konsekwenciji, pierwotnym celem przgja dyrektywy zasjpujacej Dyrektywe ISD
bylo wypetnienie trzech najwaiejszych luk wskazanych powg] oraz wykorzystanie
mozliwosci zwiazanych z przyciem wspolnej waluty.

Projekt dyrektywy powstat jesieni 2002 roku i zostat po przeprowadzeniu
publicznych konsultacji przgly w dniu 21 kwietnia 2004 roku jako dyrektywa wrapie
rynkéw instrumentéw finansowych (Dyrektywa MiFID}race nad DyrektyayMiFID byty w
petni prowadzone w oparciu o posige Lamfallussy’ego, mimae sama Dyrektywa nie byla
pierwszym aktem prawa europejskiego, ktoregéctiezakres byly wynikiem zastosowania

22
aG

tego podejcia””. Dyrektywa MIFID byta dyrektyw | poziomu i dla jej naleytego wdraenia

222 7nacacy wzrost régnorodngci instrumentéw zwizany byt z pospem technologicznym pozwadaym na
bardziej doktadne okéanie parametréw instrumentéw w relacji do ryzykgatencjalnego dochodu. W
rezultacie kreowaneyoraz bardziej wyrafinowane instrumenty pochodne.

223 Elektroniczny handel pozagieldowy przybieratzté formy, jednake jego stab strom byt brak
skodyfikowanych regut i zasad nimadzacych. Stanowito to czynnik ryzyka dla uczestnikéantlu, ale take
zagraenie dla integralmiei rynku.

224 Uslugi doradztwa inwestycyjnego rozumianego jakmrzenie portfeli papieréw warciowych lub
wydawanie rekomendacji w zakresie transakcji odsezarzygcia Dyrektywy ISD wyodtbnity sie z ustug
private bankingistanowic wytaczny przedmiot dziatalrigi uczestnikéw rynku finansowego.

225 Oczekiwano spadkéredniego kosztu kapitatu 0 0,5% i skutku w postemiostu zatrudnienia o 0,5% i PKB
0 1,1%, za:Quantification of the macroeconomic impact of imégign of EU financial marketsl.ondon
Economics in association with PricewaterhouseCoopedsOxford Economic for the European Commission.
November 2002.

226 \Wczeniej postugujc sk procedus Lamfalussy’ego przyfo Dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. vawse wykorzystywania poufnych informacji i manipaji

na rynku oraz Dyrektyw 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z drliatdpada 2003 r. w sprawie
prospektu emisyjnego publikowanego w gzkiu z publicza oferia lub dopuszczeniem do obrotu papieréw
wartasciowych i zmieniajce dyrektyve 2001/34/WE.
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i wykonania niezkdne bylo wydanie bardziej szczegodtowych reguladji ppbziomu.
Odpowiedniesrodki wykonawcze zostaty prayte w sierpniu 2006 rokd’.

Wejscie w zycie Dyrektywy MiIFID prawdopodobnie spowoduje w gilon okresie
daleko idce zmiany na europejskim rynku finansowym. Z jedstepny, Dyrektywa MiFID
zawiera regulacje, ktore poprzez wprowadzenie jiE@pdicencji dla szerszej grupy ustug
wzmocni konkurenag, z drugiej z& znacace rozszerzenie oboygkow informacyjnych
wobec klientdw wizat sig bedzie dla firm inwestycyjnych z konieczswa poniesienia
znacacych kosztow utrzymania zgodswd dziatania z Dyrektyw MiFID. Oba te czynniki ze
znacacym prawdopodobiestwem wymusz procesy konsolidacyjne na rynku ustug
finansowych, bowiem przewidziane Dyrektywozliwosci mogy znaleé¢ sie poza zasigiem
finansowym malych i srednich uczestnikéw rynkéf Jednoczénie, wprowadzenie
Dyrektywy MiFID skutkow& maze szerszym wykorzystaniem zegtmrznych dostawcow
wyspecjalizowanych ustug, ktéryawiadczenie jest wymagane przez uczestnikéw rynku na
rzecz odbiorcéw ich ustug.

Co prawda, Dyrektywa MiFID zawiera wytee postanowieniezijej przepiséw nie
stosuje si do funduszy inwestycyjnych, spotek nimi zgdzapcych oraz depozytariuszy (art.
2 pkt 1 h), niezaleie od tego, czyaszharmonizowane z DyrektywUCITS. Jednake w
przypadku, gdy spoOtka zadzapca prowadzi, oprécz zaydzania funduszami
inwestycyjnymi, dziataln@& w zakresie zagglzania portfelami instrumentow finansowych
lub dziatalnd¢ w zakresie doradztwa lub przechowywania i adnmiovgania w zwazku z
tytutami uczestnictwa, w tym zakresie podlega ragwm Dyrektywy MiFID. W
szczegoOlnéci dotyczy to obowizkOw zwhzanych ze struktdr organizacyja, w tym
wyodrebnieniem jednostekcompliance, kontroli wewretrznej i zaradzania ryzykiem,
obostrzé zwiazanych z transakcjami osobistymi pracownikdéw i gzdraniem konfliktami

interesbw oraz obowikdéw zwihzanych z konieczrigia oferowania klientom ustug i

227 Mowa tutaj oRozporadzeniu Komisji (WE) nr 1287/2008Commission Regulation (EC) No 1287/2006 of
10 August 2006 implementing Directive 2004/39/E@efEuropean Parliament and of the Council as regards
record-keeping obligations for investment firmsansaction reporting, market transparency, admissain
financial instruments to trading, and defined terimisthe purposes of that Directiv®J L 241, 2.9.2006, s. b)
Dyrektywie Komisji 2006/73/WE Gommission Directive 2006/73/EC of 10 August 200tplémenting
Directive 2004/39/EC of the European Parliament afidhe Council as regards organisational requirengent
and operating conditions for investment firms amdirced terms for the purposes of that Directi@s L 241,
2.9.2006, s. 26)

28 £ Haas,The markets in financial instruments Directive: Bagkon market and supervisory efficiency,
International Monetary Fund Working Paper WP/07/25.0.
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produktow odpowiadagych ich poziomowi awersji do ryzyka, horyzontowiwestycyjnemu
i sytuacji magtkowef>*.

Gtownym aspektem dzialalda spotek zargzdzapcych obgtym regulacjami
Dyrektywy MIFID jest dystrybucja tytutdw uczestnid wykonywana przez podmioty inne
niz spotka zargdzapca®. Jednoczénie, art. 3 Dyrektywy MiFID zezwala pstwom
cztonkowskim na wylczenie stosowania jej postanowido podmiotow, ktore przyjmalji
przekazuy do wykonania zlecenia klientow, odnase s¢ do tytutdw uczestnictwa. Z tego
uprawnienia skorzystaly przy implementaciji DyrekyyMiFID migdzy innymi Niemcy®.

W odniesieniu do rynku funduszy inwestycyjnych waka st na nasfpujace
potencjalne konsekwencje wdemia Dyrektywy MiFID. Po pierwsze, przewidywang s
znacace zmiany w zakresie przejrzy$to funkcjonowania funduszy inwestycyjnych, w tym
przede wszystkim zakresu informacji przekazywanyehestorom. Po drugie, w zgaku z
natazonymi w Dyrektywie MiFID obowizkami dotycacymi pasrednikdéw petricych rok
dystrybutorow tytutdw uczestnictwa, przebudowieculaaze model dystrybucji funduszy
inwestycyjnyci®2. Jednoczénie, wskazuje si na zagreenie spadku konkurencyjéai
funduszy inwestycyjnych wobec alternatywnych metolowania srodkoéw nieobgtych
zakresem Dyrektywy MiFID (produkty strukturyzowanglany emerytalne, produkty
ubezpieczeniowe).

Tworzenie ram prawnych wspolnego rynku funduszyestycyjnych przebiegato w
dwoch etapach. W pierwszym z nich, wskutek wprowadz Dyrektywy UCITS oraz jej
modyfikacji uzasadnionych potrzebami wzmacnianigpdlisego rynku stworzono ramy
prawne dla tworzenia i funkcjonowania funduszy ietyeyjnych jako produktow
finansowych. W drugim, wprowadzaj Dyrektywe MiIFID usystematyzowano proces
dystrybucji funduszy inwestycyjnychazhc do ujednolicenia poziomu ochrony inwestoréw
takze na etapie oferowania im funduszy inwestycyjnych.

2.5. Wielkas¢ i przedmiot opodatkowania

Opodatkowanie naky rozpatryw& z punktu widzenia ustrojonego, ekonomicznego i

prawnego. W aspekcie ustrojowym podatek dotyczy bezpmdnio relacji pastwo —

2293, JaninMiFID impact on investment managedsurnal of Financial Regulation and Compliance,7200.
15, No. 1, s. 90.

230 por. w tym zakresi&Vorking Document ESC-07-200%, ktérym Komisja odpowiadag na vatpliwosci
CESR w tym zakresie wyfnie wskazalaze dla spotek zarzlzapcych swiadcacych ustugi w zakresie
zarzydzania portfelem instrumentéw finansowych DyrektyMi&ID znajdzie petne zastosowanie.

231 Art. 2a § 1 pkt 7 niemiecki&pesetz von 26.07.1994 {iber den Wertpapierhandel.

%2 Fund manager MIFID survey. Stage of readiness ofibestry and impact assessmeRticewaterhouse
Coopers. Luxembourg 2007.
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obywatel i sid ma due znaczenie polityczA® W paistwach demokratycznych decyzja,
jakiego rodzaju podatki mapy¢ ustanawiane oraz jakorme powinny przybierd, nalezy do
organdw ustawodawczych jako reprezentacji obywat@graniczeniem dowoldoi w
ksztattowaniu podatkdwaszapisy konstytucji zawiergge gwarancje praw ekonomicznych, w
szczegOlnéci nienaruszalniei prawa wiasng€ri. Istnieje bowiem madiwos¢ rozktadania
obciizen podatkowych zgodnie z wplwiekszaici, z jednoczesnym pogwalceniem praw
ekonomicznych mniejszoi. Unormowania podatkowe w konstytucji mpajgcharakter
gwarancji przeciw samowoli politycznej. Ponadto, n&tytucja jest aktem prawym
najwyzszego rzdu wskazujcym zasady stanowienia i stosowania prawa podatioite

W ujeciu ekonomicznym podatek jest form przewilaszczenia na rzecz zwku
publicznoprawnego (patwa, samoru) od podmiotéw pozostgjych z nim w stosunku
podporadkowania, czsci ich przychodéw, dochodéw lub nm#ju. Wielkas¢ i zakres tego
przewtaszczenia nie madpy¢ ustalone w sposob dowolny, lecz musavzgkdniat zdolnag¢
ptatnicz podatnika oraz faktzikazde zrodio opodatkowania ma swoje granice wydagmo
fiskalnej, po ktorych przekroczeniu ngstije jego degradacja, w konsekwencji powadaj
spadek dochoddéw publicznych.

W ujeciu prawnym, podatek jest publicznoprawnym, nieodptatnym, pragowym
oraz bezzwrotnym$wiadczeniem na rzecz zawku publicznoprawnego pobieranym na
podstawie przepiséw prawa Publicznoprawny charakter podatku jest pochofitu, i
wladnym do jego nalenia jest wydcznie ustawodawca, ktéry czyni to jednostronnie,
korzystajc z przystugujcego mu wtadztwa. Konsekwenajieodptatnéci podatku jest fakt,
ze obowizek jego uiszczenia jest niezalg od tego, czy podatnik korzysta geiadczé ze
strony pastwa (débr publicznych). Obowdek zaptaty podatku obwarowany jest przymusem
ze strony pastwa. Bezzwrotn& podatku oznaczage z chwih jego zaptaty podatek stajes si
czescia budzetu pastwa i co do zasady nie ma ono obgzkiu jego zwrotu.

Podatki petni nastpujace funkcje ekonomiczA&:

233 W. Przybylska — Kapicinska, G. BorowskiOpodatkowanie inwestycji jako czynnik determjoyjrozwoj
polskiego rynku instytucji wspdlnego inwestowania, Indywidualni inwestorzy na rynku finansowyi,
Dziawgo (red.), Wydawnictwo Uniwersytetu Mikotajapernika, Tora 2004, s. 369.

234 R. Mastalskijnterpretacja prawa podatkoweg@drédia prawa podatkowego i jego wyktadRiawo CXCIII,
Wroctaw 1989, s. 107; C. KosikowskiVybrane zagadnienia tworzenia prawa finansowedgtyd. Press,
Warszawa 1995, s. 22; C. Kosikowslirodta prawa podatkowego wwietle Konstytucji RP (wybrane
zagadnienia)Glosa, 1999, Nr 7, s. 1.

2% E. Denek, J. Sobiech, J. Wuaak, J. Wierzbicki,Finanse publiczneWydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2000, s. 100; A. Krajewskapdatki — Unia Europejska, Polska, kraje nadbaltyckelskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2004, s. 48.

238 K. Wach,Systemy podatkowe w Unii Europejsk@ficyna Ekonomiczna, Krakéw 2005, s. 2.
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» funkcje fiskalm, jako ze podstawow funkcja podatkéw jest pokrywanie
zapotrzebowania patwa na dochdd - w zazku z nieustacym rozszerzaniem
si¢ funkcji paistwa to zapotrzebowanie systematycznimies*’,
» funkcje redystrybucyjn, tj. odpowiedni podziat dochodu narodowego, ktéreg
celem jest wyrownywanie dysproporcji spotecznych,
» funkcje alokacyjrm odnoszca sic do sterowania wielkieia obcihzen podatkowych
w sektorach, ktorych szybkie tempo rozwoju alboanigzenie rozwoju jest
pozadane przez pestwo,
e funkcje stymulacyjm polegajca na pobudzaniu gospodarki lub jej
poszczegolnych sektorow, gtéwnie przez regulowamielkosci obchazen
fiskalnych lub ulg inwestycyjnych.
Istnieja liczne klasyfikacje podatkdw - najbardziej rozpeeshnione z nich
przedstawioneasw tabeli 11.

Dla celéw poréwnywania systeméw podatkowych i wiéth obchzen podatnikow
powszechnie stosowana jest klasyfikacja opracowareez Organizagj Wspétpracy
Gospodarczej i Rozwoju (tabela 12).

Tabela 11. Klasyfikacja podatkow

Kryterium podziatu Typy
podatki przychodowe
podatku dochodowe
podatki konsumpcyjne
podatki majtkowe
podatki od 0sob fizycznych
podatki od os6b prawnych
podatki bezpérednie
podatki pdrednie

przedmiot opodatkowanig

podmiot opodatkowania

zrédto opodatkowania

okolicznasci wprowadzenig podatki zwyczajne
podatku podatki nadzwyczajne
zakres obowizywania podatki obligatoryjne
podatku podatki fakultatywne

podatki pastwowe

podmiot nakadapy podatki regionalne
podatek [
podatki lokalne
liniowa
charakter skali podatkows) progresywna
regresywna
degresywna

Zrodio: opracowanie wiasne na podstaiiéVach, op.cit., s. 17
Generalnie uznanym faktem jest opodatkowanie wplywa na kierunki przeptywu

kapitatu i decyzje inwestycyjne podejmowane przenskimentow i innych uczestnikow

237 N. Gajl, Teorie podatkowe wiecie,Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1992, s. 124.
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rynkéw. Czynniki podatkowe nabiegajszczegblnego znaczenia w sytuacji, gdy wplyw
innych czynnikbw ksztaltagcych decyzje inwestycyjne jest marginalizowany wisku
proceséw harmonizacyjny€f zachodzcych w Unii Europejskiej.

Tabela 12. Klasyfikacja podatkéw wedtug OECD

1. Podatki od dochoddw, zyskéw i kapitatu

1.1 Opodatkowanie os6b fizycznych w zakresie doéhodysku i kapitatu
1.1.1 Podatek od dochodoéw i zyskdmgestment inconje
1.1.2 Podatek od zyskow kapitatowyaapital gaing

1.2 Opodatkowanie oséb prawnych
1.2.1 Podatek od zyskéwdrporation incomg
1.2.2 Podatek od zyskow kapitatowyaapital gaing
1.3 Pozostate podatki dochodoweigcellaneous income tajes

2. Sktadki na ubezpieczenie spoteczne
2.1 Sktadki ptacone przez pracownikéan{ployee's contributiohs
2.2 Sktadki ptacone przez pracodawc@mployer's contributions

2.3 Sktadki ptacone przez osoby samozatrudniotiezatrudnionegelf-employed
contributiong

3. Podatki od wynagrodzé ptacone przez pracodawe
3.1 Opodatkowanie pracodawcow w zakresie zatamdaipracownikowgayroll tay

4. Podatki od wtasndci i majatku
4.1 Podatek od nieruchogwm
4.1.1 Podatek od mieszkabudynkéw mieszkalnyctd{velling tay
4.1.2 Podatek od pozostatych nieruchéongreal estate tax
4.2 Podatek od zyskéw z nieruchaimiorental tay
4.2.1 Opodatkowanie 0s6b fizycznych
4.2.2 Opodatkowanie przedsiorstw
4.3 Podatek od spadkéw i darowizn
4.3.1 Podatek od spadkoéimliferitance tax
4.3.2 Podatek od darowizgift taxX)
4.4 Podatek od transakcji finansowych i kapitatolv{eapital transactions tgx
4.5 Pozostate podatki od wtaseb(other property taxes
5. Podatki od ustug
5.1 Podatki od produkcji, sprzeda transferu, leasingu i ustug
5.1.1 Ogélne podatki konsumpcyjne
5.1.1.1 Podatek od wakm dodanejyalue added tgx
5.1.1.2 Podatek od sprzegigsales tax
5.1.1.3 Pozostate podatki
5.1.2 Podatki od specjalnych dobr i ustug
5.1.2.1 Akcyzaéxcise duty
5.1.2.2 Zyski z monopoli fiskalnyclygmbling tax
5.1.2.3 Cta importowec(istom$
5.1.2.4 Cla eksportoweXport tax)
5.1.2.5 Podatki od débr inwestycyjnych
5.1.2.6 Podatki od specjalnych ustug
5.1.2.7 Pozostate podatki¢dzynarodowe
5.1.2.8 Pozostate podatki
5.2 Podatki od zywania wybranych débr
5.2.1 Podatki od pojazdéw os6b fizycznych
5.2.2 Podatki od pojazdéw przegsiorstw
5.2.3 Podatki odaytkowania pozostatych débr
6. Pozostate podatki
6.1 Podatki od dziataloi gospodarczejusiness tax)
6.2 Pozostate podatki

Zrédto: Revenue statistics of OECD member countries 1965: T3RZD, Paris 1998

238 3. ChownMonetary Union and Tax Harmonizatioimtertax Internatioal Tax Review, Vol. 28, No. 3,000
s. 103.
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Integracja europejskiego rynku funduszy inwestyggin przebiegd powinna w
dwoch etapach:

e W pierwszym z nich stopniowo znoszong Isariery administracyjne, ktorych
spetnienie jest warunkiem rozpaeciki dystrybucji w pAstwie innym nk
macierzyste (integracja formalna),

» w drugim etapie notyfikowane fundusze winny pozwski inwestorow na nowym
rynku dystrybuciji (integracja faktyczna).

Dopiero integracja faktyczna prowaélzmoze do wzmocnienia konkurencji na
krajowym rynku skutkujcego uatrakcyjnieniem oferty funduszy i alemniem kosztow
ponoszonych przez uczestnikéw, jediakvarunkiem koniecznym integracji faktycznej jest
skuteczne stworzenie efektywnych ram prawnychrtlegracji formalnej.

Dotychczasowa analiza, zawarta w rozdziale drugidotyczyta wyhcznie
podejmowanych na forum Unii Europejskiej wysitkow reecz integracji formalnej, cbav
niektorych cytowanych dokumentach podiaesi koniecznéé stworzenia warunkéw do
rzeczywistego konkurowania na rynkach krajowychdiusey krajowych i zagranicznych o
aktywa inwestor6w®.

Opodatkowanie dochodéw zwianych z uczestnictwem w  funduszach
inwestycyjnych uznawane jest za napnjsz pozycg kosztéw ich uczestnikéifP.
Podstawa i wielk@ opodatkowania dgla zatem czynnikiem ksztalagym krajowe rynki
funduszy inwestycyjnych.

Wptyw opodatkowania na wielké krajowego rynku funduszy inwestycyjnych winien
by¢ rozwazany w dwoch aspektach:

» Kksztaltu regulacji podatkowych w odniesieniu doemdatywnych sposobéw
lokowania srodkéw, podstawy opodatkowania, wielko stawek podatkowych i
rodzajéw przywilejow podatkowych zwdanych z ogsiganiem dochodow z tytutu
lokowania w fundusze inwestycyjne oraz innych spdsoinwestowania, w tym
w szczegolnéci bezpdredniego lokowania w papiery wastdiowe (aspekt

wewretrzny),

39 Jednym z celdw strategicznych FSAP bylo stworzéspszych warunkéw do sprawnego funkcjonowania
jednolitego rynku finansowego, zaklaglajch medzy innymi likwidacg réznic w opodatkowaniu.

240 Opodatkowanie dywidend wyptacanych przez amerskia fundusze zmniejsza stopwrotu o 7.7 punktéw
procentowych, za: KMPG Peat Marwick LLFax-managed mutual funds and the taxable invest@060
Edition, New York, s. 18Srednia stopa zwrotu 1.201 amerykkich funduszy akcji w latach 1988 — 2003 przed
opodatkowaniem wynosita 10,0%, po opodatkowaniyi7%7za:Biting back at taxes: Exploring tax — managed
mutual fundsAlliance Bernstein Investment Research and Managemiew York, December 2003.
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* rodzaju obcizen podatkowych w odniesieniu do lokowarfiadkéw w krajowe
fundusze inwestycyjne (tzn. takie, ktére maiedzilg na terytorium danego
panstwa) w porownaniu z ohgieniami, jakie waza si¢ z lokowanienmsrodkéw w
fundusze zagraniczne (tzn. takie, ktorych siedzbajduje s poza terytorium
danego pastwa).

Jednoczénie, podkréla sk, ze r&nice pomgdzy systemami podatkowymi w
panstwach nalgacych do Unii Europejskiej, skutkage r&znym opodatkowaniem inwestycji
w fundusze inwestycyjne krajowe i zagraniczrgjesim z najwaniejszych barier w procesie
tworzenia zintegrowanego rynku funduszy inwestygginw Unii Europejskiéf".

Rozré&nia s dwa typy dyskryminacji podatkowej funduszy zageaniyctf**

« w prawodawstwie krajowym istnigj regulacje podatkowe odnese s¢

bezpdgrednio lub przez implikagj— do funduszy zagranicznych,

* wystepuja regulacje skutkace pérednin dyskryminacy funduszy zagranicznych,
wytaczapce maliwos¢ korzystania przy inwestowaniu w fundusze zagrarécz
przez inwestorow z przywilejow podatkowych ista@jch dla lokat w fundusze
krajowe*®

Jednoczénie, dyskryminacja podatkowa mm wystpowa w réznych postaciach.
Powyzsze zwizane jest z faktemziz punktu widzenia uczestnika funduszu istniejemsi
mozliwych kombinacji kraju, w ktérym inwestuje fundyskraju macierzystego funduszu
oraz kraju macierzystego inwestora (tabela 13).

Poszczegblne systemy podatkowe wngd sposdb ksztattwj podstaw i wielkosé
opodatkowania dochoddéw uzyskiwanych przez funduseeestycyjne oraz dochoddéw
wyptacanych uczestnikom. Jednogzie, do rzadkéci nalezy obecnie pobieranie podatkéw
od transakcji na rynku finansowym — podatek takiiege od 1986 roku w Wielkiej Brytanii i
wynosi 0,5% wartéci transakcji $tamp duty reserve tft®. Wskazuje si, ze nie tylko
obnza on liczlg transakcji dokonywanych na gietdach w Wielkiej @y, ale take

241 F HeinemannThe benefits of creating an integrated EU marketrfgestment fundiscussion Paper No.
02-27, Zentrum fir Europaische Wirtschaftsfroschr@mgbH, April 2002.

242 |stniep takze przyktady dyskryminowania rodzimych funduszy wolbenduszy zagranicznych. Wioskie
fundusze inwestycyjne zoboaziane g do zaptaty 12,5% podatku od zyskéw kapitatowychlicaanego na
podstawie dziennych transakcji i odprowadzania gp w roku, podczas gdy fundusze zagraniczneg maj
mozliwosé zaptaty podatku dopiero w momencie wycofywasriadkow przez inwestora, por. R. Savohax-
induced dissimilarities between domestic and foraigutual funds in ItalyEconomic Notes, Vol. 35, No. 2,
July 2006, s. 173.

243 pricewaterhouseCooper€ross-border marketing of ,harmonised” UCITS in Bpe. Current situation,
constrains and ways forwartllovember 2001, s. 17.

244 \www.hrme.gov.uk
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powoduje przesugcie zainteresowania inwestorow w kierunku transakajinstrumentach
zwolnionych z tego podatku (instrumentach pochotihyc
Tabela 13. Schematy opodatkowania w zataosci od kraju inwestycji, kraju

siedziby funduszu i kraju rezydencji inwestora

Zré(:}o dochodéw Typ funduszu R_ezydencja
unduszu inwestora
krajowe krajowy krajowa
krajowe krajowy zagraniczna
krajowe zagraniczny krajowa
krajowe zagraniczny zagraniczna
zagraniczne krajowy krajowa
zagraniczne zagraniczny krajowa

zagraniczne

krajowy

zagraniczna

zagraniczne

zagraniczny

zagraniczna

Zrédio: Taxation of cross-border portfolio investment. Maltfunds and possible tax distortions,
OECD Publishing, Paris 1999, s. 46

Schemat 6 przedstawia wliove miejsca wysfpowania opodatkowania w procesie
lokowania srodkow inwestora w fundusze inwestycyjne oraz wcpsie alokacji aktywow
funduszy w instrumenty finansowe.

W odniesieniu do ksztatltu systeméw podatkowychwzayé nalery, ze integracja
europejska opiera gina harmonizacji przepiséw krajowych poprzez wprdzeme na
poziomie Unii akty prawne. Zgodnie z art. 249 Tedldt ustanawiarego Wspolnat
Europejsls organy Wspdlnoty wydaj rozporadzenia i dyrektywy, podejmajdecyzje,
wydaja zalecenia i opinie.

Jednoczénie, brak w Traktacie przepisow zezwatagjch wprost na wydawanie aktow
europejskich harmonizagych przepisy podatkowe. Jedaakzgodnie z art. 94 i 95 Traktatu
Rada, stanowt jednomglnie na wniosek Komisji Europejskiej i po konsujtaz
Parlamentem Europejskim, uchwala dyrektywy w cédhlizenia przepiséw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych fstw Cztonkowskich, ktGre majbezpdredni wptyw
na ustanowienie i funkcjonowanie wspolnego rynkod&tkowo, art. 95 ust. 2 przewiduje
wytaczenie uproszczonego trybu podejmowania decyzji @u cprzypcia srodkow
dotyczicych zblienia przepiséw ustawowych, administracyjnych i wgkaczych Pastw
Cztonkowskichdla przepisow podatkowych.
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[ podatek dochodowy

inwestor
EE— podatek od majatku

podatek od zyskow kapitatowych

wyplata

inwestycja
tye) dochodu

. . — podatek od aktywdow
fund
undusz Inwestycyjny | podatek od zyskow
podatek od transacji podatek od zyskdw kapitatowych
. . wyplata
inwestycja dochodu
przedmiot lokat — podatek od zyskow

Schemat 6. Operacje mogce skutkowa powstaniem obowazkow podatkowych
Zrodto: opracowanie wiasne

Wskazany wymag jednordnosci podejmowanych decyzji przy istnieniu rozhigch
interesdw pastw cztonkowskich powoduje:e do 2001 roku przyfe zostaly zaledwie dwie
dyrektywy dotycace podatkéw bezgeednicif*>. Pocawszy od 2003 roku zauwalna jest
zwickszona aktywn@& w zakresie przyjmowania dyrektyw harmoniyjch podatki
bezparednie“®.

Istotnym z punktu widzenia opodatkowania lokat wdusze inwestycyjne faktem
bylo przygcie w 2003 roku dyrektywy o opodatkowaniu dochodéwoszczdnaici?®’.
Jednake, wskazana wyej dyrektywa nie zawiera przepiséw harmonizych podstaw lub
wielkos¢ opodatkowania, lecz wygznie ma shay¢ zwalczaniu zjawiska unikania
opodatkowania poprzez ustanowienie systemu wymigfigrmacji pomegdzy organami
skarbowymi w zakresie dochoddw uzyskiwanych przéareaydentéw z rinych form

inwestowania.

245 Dyrektywa dotycgca opodatkowania spotek - matek i spotek — corediedlzity na terytorium rénych
paistw cztonkowskichCouncil Directive 90/435/EEC on the common system of taxapplicable in the case
of parent companies and subsidiaries in differemmer StateqOJ L 225, 20.8.1990), s. 6 oraz Dyrektywa
dotyczica opodatkowania przy transgranicznych fuzjachdgsekiorstw Council Directive 90/434/EEC on the
common system of taxation applicable to mergexssidn, transfer of assets and exchange of sharasazning
companies of different Member Stafgy) L 225, 20.8.1990, s. 1).

240 \Wskazé nalezy na przygcie dyrektyw harmonizgpych: (1) opodatkowanie spétek w ramach grup
kapitatowych Council Directive 2003/49/EC on a common system of tramsacipplicable to interest and
royalty payments made between associated compah@ifferent Member State€J L 157, 26.6.2003, s. 49)
(2) opodatkowanie procesu podigzania kapitaluCouncil Directive 2008/7/EC of 12 February 2008
concerning indirect taxes on the raising of capit&@J L 46, 21.2.2008, s. 11).

247 Council Directive 2003/48/EC of 3 June 2003 on taxaof savings income in the form of interest pagts,
(OJ L 157, 26.6.2003, s. 38).
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Z punktu widzenia inwestorow lokagych srodki poza pastwem macierzystym,
wigksze znaczenie hiwspomniana wiej dyrektywa, maj umowy medzynarodowe
dotyczice unikania podwdjnego opodatkowania zawierane ¢uyi poszczegolnymi
panstwami cztonkowskimi w oparciu o art. 293 Traktatumowy takie, odmiennie i
dyrektywy, nie stanowi jednakzrodta prawa wspolnotowego i jako takie, nie mpdgyc
podstaw dochodzenia jakichkolwiek roszaze przed Europejskim Trybunatem
Sprawiedliwdgci. Umowy te w odniesieniu do dochoddéw rezydentoayskiwanych poza
krajem rezydencji, przyjmaijtrzy metody rozliczania takich dochodow:

*  metod wytaczenia petnego, polegap na zwolnieniu z opodatkowania w kraju

dochodéw uzyskiwanych i opodatkowanych poza jegmigami,

* metod wylaczenia z progres] polegagca na zwolnieniu z opodatkowania
dochoddéw uzyskanych w krajach innycly miaastwo rezydencji oraz wliczaniu
tych dochodéw do dochodow uzyskanych wagievie rezydencji w celu ich
jednolitego opodatkowania,

* metod kredytu podatkowego, zgodnie z kitéw kraju macierzystym przy
obliczaniu wielkdci zobowhzania podatkowego od wszystkich uzyskanych
dochodow, niezalamie od potgenia ich zrédia, odliczeniu polegaj podatki
zaptacone za granic’®.

Z punktu widzenia konstrukcji systemu podatkowegodniesieniu do dochoddéw
Zwigzanych z uczestnictwem w funduszach inwestycyjnweéznic mazna nasipujace
modele:

* model, w ktorym dochody i wzrost watn aktywow funduszu traktowane sa
réwni z dochodami i wzrostem wasth innych jednostek organizacyjnych, co
powoduje znacge obnkenie stop zwrotu osjjanych przez inwestoréw i ma
charakter dyskryminagy wobec bezpwedniego lokowaniasrodkow przez
inwestoréw w papiery warfsiowe’*®. Model ten w czystej postaci w praktyce nie
wystepuje;

e model, w ktorym dzy sie do zachowania neutralfm opodatkowania w
odniesieniu do funduszy i substytucyjnych produkfiansowych.

248K Wach, op. cit., s. 56.

249 W tym modelu podatek jest pobierany na poziomietetow udziatowych papieréw waggiowych
wchodacych w skiad aktywow funduszu, a ngmstie na poziomie funduszu. W konsekwencji, system t
dyskryminuje fundusze, bowiem inwestor lodajrodki bezpdérednio w udzialowe papiery wagiowe osiga
WyzSza stop zwrotu.
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W drugim modelu zaktada ¢size proces alokacjsrodkow pomedzy fundusze i
produkty substytucyjne powinien opiéraic na maksymalizowaniu efektywfm, a nie
poszukiwaniu rozwizan efektywnych podatkowd’. Opodatkowanie jest neutralneljenie
wptywa na decyzje inwestycyjne podejmowane przezwestorow. Neutraln@
opodatkowania mea by rozwazana z dwoch punktéw widzenia.

Po pierwsze, opodatkowanie inwestycji wpltywa na ziald dochodéw pongdzy
inwestycje a konsumpg®’. Wplyw ten jest jednak zatry od innych sktadnikéw systemu
podatkowego, w szczegolw obecnéci i ksztattu opodatkowania dochodéw oraz
opodatkowania konsumpgjf.

Po drugie, opodatkowanie determinuje decyzje inwvést w odniesieniu do
sposobdéw inwestowaniarodkéw, bowiem wplywa na zamierzpnprzez inwestora
rentowndé inwestyciji i jej relagj do podejmowanego ryzyka inwestycyjnéfpa wicc w
konsekwencji na wybér instrumentu, ktérego relagjayka do zysku po opodatkowaniu
odpowiada preferencjom inwestéta Decyzje te zawsze obarczong ryzykiem zmiany
otoczenia prawno-podatkowego, bowiem celem prawidgpo oszacowania wpltywu
opodatkowania na #he substytucyjne formy inwestowania inwestor winemia¢ pod
uwag; ksztalt i wielké¢ opodatkowania w momencie rozpeca inwestycji, w trakcie jej
trwania oraz W momencie jej zalezeni&>. Jednoczénie, oczywiste jestze inwestor nie
moze przewidzié przyszitych zmian w polityce fiskalnej fistwa w odniesieniu do
opodatkowania dochodéw z funduszy inwestycyjnyah, we konsekwencji powodujeze
kazda decyzja inwestycyjna jest obarczona ryzykiemnitgjacym ze zmienngi systemu
podatkowego.

W modelu zaktadagym dhzenie do zachowania neutralieo opodatkowania
inwestycji kluczow kwesth jest rozwizanie problemu opodatkowania zyskow
kapitatowych. Zyski te magby¢ opodatkowane na poziomie emitenta instrumentowtone

250 E. M. Zolt, Taxation of investment funds; V. Thuronyi (red.),Tax law design and draftingol. 2,
International Monetary Fund, New York 1998, s. 6.

51 por. badania na podstawie danych z 2ispa naleacych do OECD w latach 1970-1994 odngsz si do
wptywu wielkasci opodatkowania dochoddw i konsumpcji na pozioacaginagsci w relacji do PKB zawarte w:
V. Tanzi, H. H. ZeeTaxation and the household saving rate: Evidencenf@ECD countriesyWorking Paper
No. WP/98/36, International Monetary Fund, Marcl98.9

52 OECD, Taxation and Household SavinQECD Publishing, Paris 1994, s. 47.

253 B. D. Bernheim,Taxation and SavingNBER Working Paper No. 7061, National Bureau of Euoit
Research, March 1999.

54 por. badania nad efektami opodatkowania depozyiéwkowych i funduszy dimych zawarte w: P.
Honohan, Taxation of financial intermediation theory and ptige from emerging economied/orld Bank
Publications, New York 2003, s. 97.

2% T, Viitala, Taxation of investment funds in the European Unibmernational Bureau of Fiscal
Documentation, 2005, s. 326.
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lokuje fundusz, na poziomie funduszu (w chwili uzysia dochodu z tych instrumentéw) lub
na poziomie inwestora (gdy wyptaca érodki z funduszuy®. Najcziciej stosowanym
systemem opodatkowania dochodéw aasinych z uczestnictwem w funduszach jest
poddawanie obowkzkom podatkowym emitentéw instrumentéw finansowyaraz
inwestoréw przy jednoczesnym zwolnieniu podmiotowigmduszy z podatku dochodowego.

Opodatkowanie dochodow z uczestnictwa w funduszemtestycyjnych hdzie
neutralne wtedy, gdy ksztatt i wielkb obchzen podatkowych inwestora lokagego w
instrumenty finansowe za fgednictwem funduszu inwestycyjnegoedzie tazsama z
ksztaltem i wielkécia obchzen podatkowych natmonych na inwestora lokagego
bezpdrednio swoje aktywa w instrumenty finansowe.

W przypadku istnienia odmiennychzméw podatkowych w odniesieniu dozrg/ch
kategorii funduszy albo pdych kategorii inwestoréw, co ma miejsce w przypadgdy
system podatkowy edicuje ksztatt opodatkowania w zatesci od typu funduszu
inwestycyjnego albo typu inwestora, wyné&e obserwowana jest zaftes¢ wielkosci wptat
do poszczegollnych funduszy od stop zwrotu netto ptraceniu nalenego podatku)
osikiganych przez te funduszé

Jednoczénie, dostrzegalna jest tendencja do poszukiwaniazwiszan
minimalizujpcych efektywn stom podatkow z punktu widzenia inwestorow lokigych w
fundusze inwestycyjne. Tendencja ta nasila wraz ze wzrostem ngfenia proceséw
integracyjnych i przejawia giw umiejscawianiu siedziby funduszu inwestycyjnégpoiki
zaradzapcej w pastwie, ktdrego system podatkowy przewiduje relatgwniewielkie
obciizenia dla takiej dziatalrsoi lub takim, ktére posiada z docelowym npawvem
dystrybucji umow o unikaniu podwojnego opodatkowania, pozwg@gna minimalizowanie
obciazen podatkowych dla inwestorow zgzianych z inwestygj Oczywiste jest bowienze
inwestorzy aktywnie gka do zoptymalizowania opodatkowania dochodéw uzygkanz
lokat w instrumenty finansof®. W tabeli 14 przedstawiono mateydkrajow siedziby

funduszy inwestycyjnych, ktére oferowarsgeve innych jurysdykcjach.

%6 3. M. Dickson, J. B. Shoverfaxation and mutual funds: Investor perspectiwe, Tax policy and the
economy,). M. Poterba (red.), MIT Press 1995, s. 152.

%7 por. badania stop zwrotu netto i wptat do 2.43#fiszy w latach 1976 — 1992 zawarte w M. J. Barday
D. Pearson, M. S. WeisbacBpen-end mutual funds and capital-gains taxesirnal of Financial Economics,
July 1998, Vol. 49, No.1, s. 3 oraz badania stépoiwnetto i wptat do 9.363 funduszy w latach 1998999
zawarte w D. Bergstresser, J. PoterDa, after-tax returns affect mutual fund inflowsJaurnal of Financial
Economics, March 2002, Vol. 63, issue 3, s. 381.

28 3. M. Poterba, A. S. Samwickaxation and household portfolio composition: Uegidence from the 1980s
and 1990sWorking Paper 7392, National Bureau of Economic Rede October 1999.
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Lokowanie siedziby spotki zagdzapcej i funduszy inwestycyjnych w pstwach o
oferujacych atrakcyjny system podatkowy dla tego typu ldi@sci przyczynito s¢ do
gwattownego wzrostu liczby spotek i fundusaylrlandii i Luksemburgu. Oba te kraje
stosowaty— celem przyecigniecia inwestorow tworgcych fundusze inwestycyjne istotne
zachety podatkowe.

Tabela 14. Kraje siedziby i kraje docelowe dystrybaji funduszy inwestycyjnych
(stan na 31 grudnia 2007)

kraj siedziby funduszu inwestycyjnego
> £ 2 © @ @
2 8 8 § © © § & & o g 5 © 25 3 §
T @08 g0 23 = -5 £ 20538 "¢
5 3 0
Andora 3
Austria 76 58 117 490 42 2925 5 32 99 3
Belgia 56 9 120 1364 36 7
Butgaria 3 51
Cypr 4 26 100
Czechy 93 62 8 50 585 2 1 1
Dania 2 4 110 671 5 39
Estonia 22 264 6 2 1
Finlandia 12 1 169 1531 7 49
Francja 16 74 14 23 516 30 2535 5 1 127
Niemcy 110 95 46 2 172 698 30 51 3530 1 17 159 1 11
Gibraltar 26 24 10 141 1
Grecja 2 5 21 534 3 2
Guernsey 76 31 213 3
) Wegry 1 4 96 3
-g Islandia 4 200 27
9 Irlandia 34 28 11 663 70
% Wyspa Man 31 20 72 2
=< Wiochy 28 28 117 5 377 2171 26 2
g Jersey 29 70 317 3
g Lotwa 19 1 225 5 2 3
© Lichtenstein | 1 11 12 476 58
Litwa 18 194 2
Luxemburg 126 9 4 73 45 368 1 5 5 12 81 9
Malta 4 41 10 116 2
Holandia 130 33 3 45 10 440 30 1984 12 5 86 1 3
Norwegia 2 13 9 177 1049 12 25 2
Polska 21 32 274 3
Portugalia 10 37 954 10
Stowacja 73 62 12 244
Stowenia 15 1 2 50
Hiszpania 1 22 71 11 432 2475 73 4
Szwecja 21 23 1 250 6 1383 13 23 3
Szwajcaria 5 15 45 96 68 62 460 12 49 2571 101 5
E;lx/lgir(]?a 33 14 27 703 40 1 1709 6
RAZEM 394 725 226 84 743 327 172 5704 243 143 31670 35 51 122 1065 3 73

Zrodio: Global Fund DistributionPricewaterhouseCoopers, Luxembaes
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W Irlandii podmioty, podejmuce dziatalné¢ w zakresie ustug finansowych w
Miedzynarodowym Centrum Ustug Finansowych w Dubliniatgrnational Financial
Services Centde korzystaty mgdzy innymi z obnionej stawki podatku dochodowego od
0s6b prawnych (z 32% do 10%), z dzé¢esdletniego zwolnienia z podatku od nieruchagio
oraz z korzystnych regulacji w zakresie odlicp®datkowych. Zacity o zblzonym zakresie
stosowane byly przez Luksemburg.

Powyzsze praktyki zostaly uznane przez Komisje Europejsta szkodlivi
konkurenc; podatkow®™® co w konsekwencji spowodowalo stopniowe wygaszani
przywilejow podatkowych. Jednad, wczéniej w znaczcy sposob przyczynity sido
rozwoju krajowych rynkéw funduszy inwestycyjnychisandii i Luksemburgu.

Drugim trendem wykorzystagym korzystne regulacje podatkowe, w szczeg@no
odnosace s¢ do uméw o unikaniu podwojnego opodatkowania, jekbwanie siedzib
funduszy w jurysdykcjach, ktore urdoviaja korzystanie z takich umoéw zawartych z
panstwem, w ktérym funduszecta oferowane. Powisze prowadzi do sytuacji, w ktérej
spotka — matka z siedzlw paistwie A tworzy spotk zaradzapca w paistwie B tworaca
fundusze inwestycyjne, ktére oferowaneveytacznie w pastwie A, z uwagi na korzystne
regulacje podatkowe z punktu widzenia inwestdféw

W kolejnym rozdziale dokonana zostanie analiza zg#o@ prawnego i podatkowego
funduszy inwestycyjnych w badanych krajach w lata®B2 — 2007 w odniesieniu do tempa
wdrazania wyzej wskazanych aktéw prawa wspélnotowego, katalogpudzczalnych form
organizacyjnych, specyficznych dla danego kraju ulagi prawnych oraz zasad

opodatkowania obowtujacych w powyszym okresie.

29 Council of the European Unio@ode of conduct (business taxatioBjussels, November 1999, SN 4901/99,
s. 61.

%60 F HeinemannThe Benefits of creating an integrated EU marketifimestment fundsy: The incomplete
European market for financial servicd®. Cecchini, F. Heinemann, M. Jopp (red.), Sgningerlag, Mannheim
2003, s. 91.

121



Rozdziat Il
Analiza otoczenia prawnopodatkowego determinujcego rozwoéj wybranych

rynkéw funduszy inwestycyjnych w Unii Europejskiejw latach 1992 — 2007

Swiatowy rynek funduszy inwestycyjnych rozwijagsbardzo dynamicznie od lat
osiemdziegsitych XX wieku. Pierwotnie, intensywny rozw0j dotytz Standw
Zjednoczonych, od potowy lat osiemdziggch XX wieku — take niektérych krajéw
europejskich. W latach dziegédziesatych XX wieku w czsci krajow Unii Europejskiej
rynek funduszy inwestycyjnych rozrastat siiezwykle dynamicznie, w niektorych z nich
rozwoj ten naspowat z bardzo niskiego poziomu (Irlandia), w inhye byt konsekwengj
diugotrwatego istnienia rynku (Francja).

Krajowe rynki instytucji wspolnego inwestowania wo§aczegolnych pestwach
europejskich historycznie nie rozwijalyesiv sposéb rownomierny. Istnigjiczne hipotezy
ttumacace ten stan rzeczy, w#ace stopi@ rozwoju krajowych rynkow funduszy
inwestycyjnych z wielkécia rynku finansowego, poziomem wzrostu gospodarcz@oscia
otoczenia prawnego, w jakim dziatg)osrednicy finansowi, w tym fundusze inwestycyjne, a
takze czynnikami o charakterze socjologicznym.

Idea wspdlnego finansowania ryzykownych przedzgic¢ gospodarczych celem
dzielenia ryzyka utraty kapitatu w razie niepowadaepodejmowanej wspolnie dziatakud
gospodarczej ma wielowiekavhistori’. Jednake, dopiero w pierwszej potowie XX wieku
pojawit sk masowy popyt na instrumenty emitowane przez iosjgt najczsciej
przybierajce formy spotek generowany przez podmioty, dlaydidrinwestycja taka miata
by¢ zrodiem dodatkowych przychodow, przy zamiarze ogmnia ryzyka zwzanego z
inwestych.

Historycznie katalizatorem regulacji rynku finangme byly zazwyczaj kryzysy
finansowe i skandale wywotane przez prgestwa dokonane na szkpthwestorow. Take w
odniesieniu do funduszy inwestycyjnych wprowadzassad funkcjonowania funduszy oraz
ich modyfikacje byty dokonywane w okresach szczegblniskiego poziomu zaufania
inwestoréw do rynku finansowego.

W pierwszym okresie wprowadzano ogolne ramy twdezen funkcjonowania
funduszy inwestycyjnych oraz nadzoru nad nimi, aznp - modyfikowano i
uszczegoOtawiano je poprzez wprowadzenie reza poprawiajcych efektywné¢ tych

regulacji. Bardziej szczeg6towo proces ksztattowask ram prawnych funkcjonowania

! Szerzej o historii instytucji wspélnego inwestoveaw rozdziale pierwszym.
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rynkéw finansowych oraz funduszy inwestycyjnychiakze zakresu uprawnieuczestnikow
zostat przedstawiony w rozdziale drugim.

Od momentu okrdenia ram organizacyjnych dotygz/ch funkcjonowania instytucji
tego typu mena mowé o powstaniu rynku funduszy inwestycyjnych. Rynelduszy
inwestycyjnych jest ksztaltowany przez czynnikivong dziatajce:

* bezpdrednio,

e posrednio.

Bezparednio na rozwdj rynku funduszy inwestycyjnych wpdja specjalistyczne
regulacje dotycxre funduszy inwestycyjnych ksztaliog wachlarz dopuszczalnych form
organizacyjnych, sposob funkcjonowania funduszupwelgki wobec inwestoréw oraz
sposob sprawowania nadzoru nad rynkiem funduszgulBeje te zazwyczaj zawarte &
odrgbnym akcie prawnym i aktach wykonawczych.

Pdsrednio rynek funduszy inwestycyjnych jest ksztaton przez catoksztalt regulacii
prawnych obowjzujacych w danym systemie prawnym. Akty napgyego rzdu tj. normy
konstytucyjne, ksztaltaj hierarch¢ wartasci prawnych chronionych przez dany system
prawny.

Najistotniejsa wartascia dla wzrostu rynku finansowego, w tym rynku fundusz
inwestycyjnych wydaje sizakres ochrony, jaknormy konstytucyjne i akty a$zego rzdu
(ustawy i akty wykonawcze) zapewnigrawu wiasngci.

Zakres ochrony wiasndci orazkatalog istniejacych w danym systemie prawnym
uprawnien w przypadku naruszenia wiasnéci determinuje sklonrig inwestorow do
udostpniania nadwyek srodkéw piengznych kapitatobiorcom. Im szersza jest bowiem
ochrona prawa wtastoi i wickszy katalog uprawnifeprzystugujcych wierzycielowi wobec
diuznika, tym ryzyko braku zaspokojenia diugu jestzsme, a w konsekwencji —
kapitatodawca jest w wagzym stopniu sktonny udaeginiat swoje nadwyki finansowe.

Wsrdd regulaciji majcych szczegdlnie istotne znaczenie dla rozwoju uylunduszy
inwestycyjnych wskazanalezy takze na te dotycgce funkcjonowania rynku finansowego w
ogolincci. Rynek pérednikéw finansowych, w tym funduszy inwestycyjnyatie mae
istnie¢ bez skutecznie dziatgjego i rozwingtego rynku finansowego, a&t im bardziej
efektywne i elastyczne regulacje wspomagazwdj rynku finansowego, tym generowany
jest silniejszy impuls do rozwoju rynku funduszyvestycyjnych. Szczegdlne znaczenie dla
rozwoju rynku finansowego magjregulacje, ktore poprzez gwarantowanie skutecznego
nadzoru nad rynkiem i wspomaganie jego przejragstdudup zaufanie inwestoréw do

rynku i podmiotéw na nim funkcjonagych.
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Inng grupm regulacji prawnych o istotnym znaczeniu dla rynKunduszy
inwestycyjnych s regulacje podatkowe, ktére beZpednio wplywaj na atrakcyjnéc
funduszy jako sposobu lokowania os@izcsci. Oddziatywag one na  wielké
opodatkowania samych funduszy, jak i inwestorow ipoxapcych im aktywa, wplywajc na
stopy zwrotu netto ogjjane przez inwestorow. Opodatkowanie, miradksztattowane przez
obowigzujace przepisy prawa, nie ma charakteru czynmkawnegosensu strictp std
zostato wyodgbnione z analizy czynnikow o charakterze prawnym.

Dynamika rozwoju krajowych rynkow funduszy inwestyych jest zalena od
wytyczonych przez ustawodawgam tego rynku oraz czynnikbw ekonomicznych, ktore
wplywaja na popyt na fundusze inwestycyjne oraz determiiohy poda.

Celem identyfikacji czynnikéw, ktére wpltywaly na dfowe rynki funduszy
inwestycyjnych, dokonano wyboru siedmiu rynkéw &waych (Francji, Luksemburga,
Niemiec, Hiszpanii, Wioszech, Wielkiej Brytanii ardrlandii), ktére w latach 1992 — 2007
posiadaly najwyszy udziat w rynku europejskim mierzony wddia aktywow netto
funduszy inwestycyjnych z siedzilww danym kraju. Dodatkowo, kraje te przez caly gda
okres pozostawaty cztonkami Unii Europejskiej, dautkowato podleganiem przez nie
tozsamym regulacjom unijnym w zakresie funkcjonowagigkéw finansowych.

Okres badania zostat ograniczony do lat 1992 — 20y uzasadnione jest
dostpndascia danych dotycacych samego rynku funduszy, jak i jego otoczenempiego i
ekonomicznego.

Przyjetymi miernikami wielk@ci krajowych rynkéw funduszy inwestycyjnych jest
liczba funduszy inwestycyjnych zarejestrowanych w anym kraju oraz wielkosé
aktywow netto zarzmdzanych przez te fundusze

Mierniki te nie @ optymalne dla mierzenia zmian wiefkd krajowego rynku
funduszy inwestycyjnych z nastujacych wzgedow:

* na wartd¢ aktywow netto zargzanych przez fundusze zarejestrowane w danym
kraju wptywap dwa czynniki: (1) saldo wptat i wyptat dokonywahyprzez
uczestnikbw w danym okresie oraz (2) wyniki za@zania aktywami
zgromadzonymi przez fundusze. Z punktu widzenia abhad funduszy
inwestycyjnych jako formy oszedzania (ugcie mikroekonomiczne) badanie
wielkosci rynku funduszy przy azyciu ich wartdgci aktywow netto wydaje si
nieakceptowalne, z punktu widzenias zanaczenia funduszy inwestycyjnych na

rynku finansowym oraz w gospodarce ¢ftie makroekonomiczne) ujmowanie
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catasci srodkow, jakimi w danym okresie zadzap fundusze, uznane zostato za
mozliwe do przygcia.

* Wraz z tworzeniem sijednolitego rynku funduszy inwestycyjnych przysaieniu
ulegat proces polegajy na tworzeniu funduszy inwestycyjnych w kraju élem
oferowania ich w kraju B Unii Europejskiej. Proces wzmacniany byt przez
korzystne regulacje prawne dla podejmowania dziedal przez spoiki
zarzadzapce oraz powstawanie m0ic w opodatkowaniu poraizy funduszami
domicylowanymi w kraju A a funduszami zagraniczny(ftinduszami z siedzip
w innym kraju UE prowadicymi dystrybucgg transgraniczg). W konsekwencji,
ujmowanie wielkdci rynku funduszy na podstawie liczby i aktywow toet
funduszy zarejestrowanych w kraju A prowadzi dauagfi, gdy fundusze te oraz
aktywa przez nie pozyskane nigwliczane do liczby i aktywdéw netto funduszy
kraju B, w ktorym prowadg dystrybucg. Jakkolwiek uzna naley powyzsz
wack za istotn, to brak jest wiarygodnych danych dotycygch liczby funduszy
inwestycyjnych zarejestrowanych w kraju A, ktore sulybuup tytuly
uczestnictwa wycznie w kraju B oraz brak jest analogicznych zagwenych
danych dotyczcych aktywéw pozyskanych w krajif B

Biorac jednak pod uwagcel badania sprowadaay sk do identyfikacji czynnikow

determinugcych wielka¢ i struktue krajowego rynku funduszy inwestycyjnych, do kt@eg
zaliczane s takze fundusze inwestycyjne utworzone w danym krajdystrybuujce tytuty
uczestnictwa wycznie w innym, mimo wiej wskazanych wad miernikbw odnasgch s¢
do wartaci aktywow netto, takie podajie wydaje si odpowiednie. Dla rozwoju krajowego
rynku funduszy inwestycyjnych, oprocz popytu wewmnego na fundusze inwestycyjne,
kluczowe g ramy prawne wyznaczone dla tej dziataltimraz wield¢ form organizacyjnych
przewidzianych dla tworzonych funduszy, ich elastyé¢ oraz zasady opodatkowania.

Do czynnikbw prawnopodatkowych, ksztaffitych krajowe rynki instytucii

wspolnego inwestowania w analizowanych krajacHema

* regulacje prawne,

» dopuszczalne formy organizacyjne,

e regulacje podatkowe.

2 Zjawisko to powodujeze aktywa netto funduszy zagranicznych gognacaco szybciej ni aktywa netto
funduszy krajowych. Na podstawie fragmentaryczngianych meana wskazé, ze w latach 2003 — 2006 we
Francji srednioroczny wzrost aktywow funduszy krajowych wgihdl3,7%, z& funduszy zagranicznych —
33,3%, w Niemczech odpowiednio 7,6% i 20,6%, a wes#&kch — 0,6% i 23,7% za: EFAMA Fact Book 2007,
Ss. 43.
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Szczegotowa analiza zmian ustawodawczych w badakyajach w latach 1992 —
2007 zostata zawarta w tabeli 15 i tabeli 16. Jed&aie, charakter zmian otoczenia
prawnego przed 1992 rokiem przedstawiono analizogicbnie badane kraje.

3.1. Regulacje prawne poprzedzare Dyrektywe UCITS
Francja

Pierwsze regulacje, wprowadze¢ do francuskiego systemu prawnegozimam$¢
tworzenia instytucji wspélnego inwestowania, wesatyzycie w 1945 rokéi Pocatkowo,
wytacznie dopuszczainforma byly spotki inwestycyjne o charakterze zangtym (société
d'investissement a capital fixeSICAF), ktére okresowo emitowaty papiery wddiowe dla
nowych inwestoréw. Od 1945 roku istniaty tekregulacje dotycze Sociétés nationales
d'investissement SNI, ktére nie s instytucjami wspoélnego inwestowania w rozumieniu
Monetary and Financial CodeSNI s przedmiotem specjalnej reguldcji mog byé
tworzone na mocy decyzji najwszego sdu administracyjnegodonseil d'Etat, na wniosek
ministra gospodarki i finanséw. Zadaniem SNI jestzzdzanie majtkiem publicznym.

Od 1963 rok mazliwe bylo tworzenie i oferowanie spétek inwestyoygh (société
d'investissement a capital variableéSICAV), ktére w regularnych odgiach czasu zbywaty
tytuly uczestnictwa nowym inwestorom i odkupywaly ¢d inwestorow zamierzgjych
zamkra¢é swoje pozycje. Zasady tworzenia i oferowania SICAdstaty gruntownie
zmienione w 1979 roKu

W 1970 roku skodyfikowano regulacje dotgce instytucji lokugcych aktywa w
nieruchomeéci (société civile de placement immobiliseBEPI).

W 1979 roku wprowadzono do francuskiego systemuwpego maliwosé
powotywania funduszy powierniczyctiofds communs de placemenECP), tj. instytuciji,
ktore umaliwiaty uczestnikom wspotposiadanie instrumentowafisowych i jednoczgie
nie posiadaty osobowioi prawne.

Regulacje te jednak nie chronity w dostateczny piawestorow. W szczegOl§a,
relacja pomgdzy FCP, SICAV i instytucjami finansowymigtlacymi ich promotorami

(zatazycielami) byta na tyle silnaze powodowata powstawanie konfliktow interesow.

% Ordonnance no 45-2710 du 2 novembre 1945 relative sociétés d'investissemédORF du 5 novembre
1945, s. 7290).

4 Zawartej w art. 1 — ®rdonnance no 45-2710 du 2 novembre 1945 relativesaciétés d'investissement

> Powyzsze bylo meéliwe dzicki wejsciu w zycie Décret n°63-966 du 20 septembre 19G®RF du 22
septembre 1963, s. 8562)

® Loi n°79-12 du 3 janvier 1979 relative aux sociétéiavestissement & capital variab@ORF du 4 janvier
1979 s. 22).

" Loi n° 79-594 du 13 juillet 1979 relative aux formsnmuns de placemegdORF du 14 juillet 1979, s. 1831).
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Jednoczénie, pierwotnym celem wykorzystywania tych instyiubyto zarzdzanie
portfelami papierow wartgiowych naleéacych do promotora, co w oczywisty sposob
prowadzito do przedktadania jego interesu nad @sterpozostalych uczestnikbw
Konsekwengj tego stanu rzeczy byta niewielka popul@ih&CP i SICAV jako sposobu
gromadzenia oszednaici przez gospodarstwa domowe i koniecg&nanacace] rewizji
ustawodawstwa dotygzego funduszy inwestycyjnych we Franciji.
Luksemburg

Do pocatku lat osiemdziegtych XX wieku nie bylo w Luksemburgu agimych
regulacji dotyczcych tworzenia i funkcjonowania instytucji zbiorogee inwestowania, a
instytucje byly tworzone w oparciu o wypracowapraktylke i regulacje dotycze spotek
pochodace z 1929 rokll Regulacje te byly jednak wysoce nieprzystosowdmeziatalnéci
spotki skupiagcej wielu inwestoréw, ktorej wytznym przedmiotem dziataldéa byto
lokowaniesrodkéw spotki w instrumenty finansowe.

Mimo, ze pierwsza instytucja zbiorowego inwestowania patasiv Luksemburgu ju
w 1959 roku, pierwsze szgkowe regulacje odnosee s¢ do tworzenia funduszy
inwestycyjnych zostaly wydane w 1965 rdkukompleksowa regulacja dotygza funduszy i
nadzoru nad nimi zostata wydana 12 grudnia 1972/'folSam rynek, z uwagi na brak
regulacji prawnych, pozostawat vipieniu*> do 1983 rokt’, kiedy wprowadzono nidiwosé
tworzenia spotek o zmiennym kapitale i utworzongaor nadzoru nad rynkiem finansowym
(I'Institut Monétaire Luxembourgedf.
Niemcy

Pierwszy niemiecki fundusz inwestycyjny zostat zaloy w 1949 roklr. Pierwsza
kompleksowa regulacja dotygz tworzenia i funkcjonowania funduszy inwestycyny
pochodzita z 1957 rokfi

& www.ibfd.com

° Loi du 31 julliet 1929 sur le régime fiscal des iétés de participations financiére@ylémorial A n° 39, s.
6850).

1% Dotyczyly wykcznie minimalnych wymogéw podejmowania i prowadaedziatalndci. Nie przewidywaty
natomiast jakiegokolwiek nadzorufsawa nad funduszami inwestycyjnymi.

1 Arrété grand-ducal du 22 décembre 1972 ayant pojetde contrdle des fonds d’Investissemévi&morial

A n° 80, s.2112).

12y, Prussen)mplementation of UCITS Directive in Luxembouimfernational Business Lawyer, November
1998, Vol. 16, p. 461.

13 oi du 21 ao(it 1983 relative aux organismes degiaent collectiffMémorial A n° 68, s. 1461).

14 W 1998 roku zostat on zagiony przez komigj papieréw wartéciowych Commission de Surveillance du
Secteur Financier- CSSF).

> N. Walter, R. von RoseiGerman Financial Market&Voodhead Publishing, Cambridge 1998579.

16 Gesetz zur Anderung und Ergénzung des Gesetze&pitalanlagegesellschaften und der Gewerbeordnung
(Zweiter Teil des Gesetzes Uber den Vertrieb auséhdr Investmentanteile, Uber die Besteuerung ihrer
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W odniesieniu do oferowania zagranicznych funduszyerytorium Niemiec od 1969
roku obowizywata ustaw regulupca proces dopuszczenia na rynek niemiecki. Jej
powstanie wqzato s¢ ze skandalem dotygzym lokat w akcjelnvestors Overseas Services
Ltd'®, szwajcarskiej spotki oferagej gtéwnie w Niemczech tytuly uczestnictwa zazanych
przez siebie funduszy inwestycyjnych, ktore lokowsdodki w inne fundusze zaydzane
przez ten sam podmiot ktéra kegdac swoisy piramicy finansows, upadia wobec
zmasowanych wyptat klientow.

Dodatkowo, poniewa prawo niemieckie traktuje fundusze jako specjabaki,
podlegaj one take czsciowo regulacjom dotyeeym funkcjonowania bankdéW

Wobec znacznego odptywdrodkow do Luksemburga w drugiej potowie lat
osiemdziegitych dokonano w 1990 roku nowelizacji prawa dofgerjo funkcjonowania
funduszy inwestycyjnych radzy innymi poprzez nieznaczne zlagodzenie wymogow i
limitéw inwestycyjnych dla funduszy nonUCITS. Paisye nie zapobiegto jednak dalszemu
odptywowi aktywow na rzecz funduszy luksemburskich.

Wielka Brytania

Brytyjski rynek funduszy inwestycyjnych naledo najstarszych n@aviecie. Pierwsze
fundusze inwestycyjne typu korporacyjnegavéstment trudt pojawity sk w Wielkiej
Brytanii w 1868 roké’. Innym typem instytucji zbiorowego inwestowania te/orzone w
oparciu oLimited Partnership Act 1903p6tki osobowe. Z uwagi na gluelastycznéc i staky
ochrorg praw wspolnikéw wykorzystywane, ®ne przez inwestoréw instytucjonalnych oraz
zamanych inwestoréw prywatnych do lokowanieodkdéw w przedsiwziecia typustart-up
oraz inwestycjeenture capital.

Cechy charakterystyczn brytyjskiego rynku byly wprowadzone w 1986 réku
uprzywilejowane podatkowo programy systematycznegaczdzania — PEP personal
equity plan, umaliwiajace coroczne lokowanie okitenej kwoty (poczatkowo £ 6.000) w
notowane akcje spoétek brytyjskich i europejskich.ra?V z rozszerzeniem spektrum

dopuszczalnych lokat o fundusze inwesgtej co najmniej 50% aktywow w akcje i

Ertrage sowie zur Anderung und Ergénzung des Gesétrer Kapitalanlagegesellschaften) vom 28. Ju99
(BGBI. 1 S. 986, 992).

" Gesetz liber steuerliche MaRnahmen bei Auslandsitiwesh der deutschen Wirtschaft vom 18. August 1969
(BGBI. I S. 1211, 1214).

8 R. Maurer, Institutional Investors in Germany: Insurance Comies and Investment Fund€enter for
Financial Studies, CFS Working Paper no. 2003/tanlurt, s. 32.

1% Gléwnie dotyczy tdKreditwesengesetz in der Fassung der Bekanntmaoiamgd. September 1998 (BGBI. |
S. 2776).

20 pierwszym byt zatzony w 1868 rokuForeign & Colonial InvestmentTrust

%L personal Equity Plans Regulations 1986.
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instrumenty dhlane wyzej wskazanych emitentow, PEP stanowily istotny ciyn
wzmagagcy naptywsrodkow do funduszy.
Hiszpania

Pierwsze regulacje umiliwiajace tworzenie instytucji zbiorowego inwestowania w
Hiszpanii pochodz z 1958 rokd’. Jednake, do czasu uchwalenia nowej regulacji w 1984
roku?®, ktéra zostata znageo znowelizowana w 1990 roku, rynek pozostawatépieniu.
Rozwdj hiszpaskiego rynku funduszy inwestycyjnych ngst dopiero w latach
dziewicdziesatych XX wieku.
Irlandia

Mozliwos¢ tworzenia funduszy inwestycyjnych w Irlandii istfa od 1972 roku.
Pierwsa kategory funduszy, byly fundusze powierniczanft trustg, ktérych popularn&
byta niewielka i ktére zostaty wyparte z rynku przZendusze inwestycyjne innych typow
wprowadzone piej do irlandzkiego poeglku prawnego. Fundusze typu korporacyjnego
pocatkowo byty tworzone w oparciu €Gompanies Act 1963vielokrotnie nowelizowany i
zasgpiony nowa regulacg w 1999 roku Companies Act 1999
Wiochy

Do 1983 roku we Wioszech dystrybuowane byly agyhie tytuty uczestnictwa
funduszy zagranicznych na podstawie regulacji z6188kif>. Mimo, ze w 1977 roku
wprowadzono pierwsze regulacje dotyoz funkcjonowania rynku finansowego, pierwsze
unormowania dotycge tworzenia i funkcjonowania wioskich funduszy estycyjnych
pochodz z 1984 roku.
3.2. Rola Dyrektywy UCITS w ksztattowaniu rynku funduszy inwestycyjnych

w latach 1985 — 2007

Przygkcie Dyrektywy UCITS w dniu 24 grudnia 1985 roku aeptkowato proces
wyodrebniania s¢ z krajowych rynkéw funduszy inwestycyjnych segnuerfunduszy
zorganizowanych zgodnie z Dyrektywi jednoczénie otwarcia rynkéw krajowych na
konkurencg ze strony funduszy UCITS, zarejestrowanych w itnypastwach
cztonkowskich.

Przenoszenie do ustawodawstw krajowych przepisomosmicych sé do jednolitej
licencji nie nasfpowato jednoczaie. Pierwszym krajem, ktory wdigt Dyrektywe UCITS

2| ey de 26 de diciembre de 1958 sobre Régimen Jarfdécal de las Sociedades de Inversién Mobiliaria.
3 ey 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora ddrastuciones de Inversién Colectiv@oletin Oficial del
Estado, 27 Diciembre 1984 (nim. 0310).

%4 Legislative Decree 476/1956
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byt Luksemburg (30 marca 1988). W terminie wskanany Dyrektywie wdraenie nasipito
jeszcze w Irlandii, Wioszech, Hiszpanii i WielkiByytanii (w 1989 roku). Mimo wskazania
w Dyrektywie UCITS terminu do jej wdéenia do ustawodawstw krajowych (1zpaiernika
1989), w niektorych z analizowanych krajéw w celohmny lokalnego rynku przed
otwarciem s na fundusze zagraniczne proces wedroa Dyrektywy UCITS byt optniany.
W Niemczech naspito ono dopiero ustagvz dnia 16 lutego 1990 roku We Francji, w
ktorej obawy przed otwarciem rynku byly najsilniEgs wdraenie Dyrektywy UCITS
nastpito dopiero jesieni 1990 roku.

Rozpoczcie stosowania Dyrektywy uwypuklito niedoskoriioprzepiséw hamuge
rozwéj wspélnego rynku funduszy inwestycyjnych wrépie®. Std, od pocatku lat
dziewi¢dzieshtych XX wieku prowadzone byly prace nad nowelizaDyrektywy, ktére
wskutek braku wspolnego stanowiska z@dayty sk dopiero przyciem tzw. Dyrektywy
UCITS 1lIl w 2002 roku. Niezalaie od powyszego, w poszczegoélnych krajach byly na
biezaco dokonywane zmiany otoczenia prawnego fundusaggvimo w segmencie UCITS,
jak i w segmencie nonUCITS. Nowelizacje te z jedteyny miaty tworzy nowe maliwosci
w zakresie oferty produktowej spétek zatzapcych, z drugiej — podnasipoziom ochrony
inwestorow.

Dyrektywy, nowelizujce Dyrektyve UCITS w 2002 rokef, przewidywaly termin
wdrozenia nowelizacji do ustawodawstw krajowych do drid sierpnia 2003 roku.
Ponownie, jako pierwszy cztonek EU wdyb je Luksemburg w grudniu 2002 roku. W
pozostatych krajach cztonkowskich state ® w 2003 roku, przy czym warto zaukya, ze
poniewa przepisy dyrektyw nowelizagych Dyrektywe UCITS nadawaly dodatkowe
uprawnienia w zakresie jednolitej licencji, w irdsie pastw czionkowskich lgato ich
mozliwie szybkie wdraenie, bowiem w przeciwnym wypadku ostabiona zobtata
konkurencyjné¢ funduszy macierzystych na rynkach zagranicznytid, $v przeciwi@éstwie
do pierwotnej wersji Dyrektywy UCITS, wadnym z analizowanych krajow nie doszto do

przekroczenia terminu wdtenia wskazanego w Dyrektywie UCITS IlI.

% C. Graf Hardenbergdmendment of German Investment Fund Lamisrnational Business Lawyer, 1990, No.
18, s. 224.

%6 D, Ciani, European Investment Funds: The UCITS Directive 1985 the objectives of the proposal for a
UCITS Il Directive Journal of Financial Regulation and Compliance 6198l. 4, issue 2, s. 150.

%" Dyrektywa 2001/107/EC i Dyrektywa 2001/108/EC peyjw dniu 13 lutego 2002 roku.

130



Tabela 15. Zmiany regulacji prawnych funduszy inwefycyjn

ch w analizowanych krajach w latach 1985 - 996

1985

1986

kraj 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 9941 1995 1996
Zmiana
o regulacji
Nowellg_aqa dotyczcych
regulacji dot. bli W dzeni
Francja SICAV i FCP® | Publicznego prowa31zen|e
Worowadzenie oferowania PEA™.
P FCC® papierow
' wartaciowy
ch®.
Wdrozenie Wprowadzenie
Dyrektywy funduszy
UCITS (jako specjalnych dla
Luksembur pierwszy inwestorow
9 cztonek UEY> instytucjonalnych
Wprowadzenie s
funduszy Wprowadzenie
parasolowych. funduszyhedgé”.
Gruntowna
Wdrozenie n&vxt(e}lléafja
Niemcy Dyrektywy dzeni
UCITS® wprowadzenie
funduszy rynku
pienigznego.
Noweliza
cja prawa | Gruntowna
o nowelizacja o .
spotek i o Nowelizacja Wprowadzeni
. przepiséw
Wielka funduszy dotvezcych zasad eventure
Brytania dziatahcy rg sz?kt)c{)w opodatkowan capital trustg®
ch P o PEFE, i OEIC.
W formie fman;owych
spotek®. :

%8 0i n°88-1201 du 23 décembre 1988 relative aux nigraes de placement collectif en valeurs mobiliétgsortant création des fonds communs de créad@RF du 31
décembre 1988 s. 16736)

29 Fonds commun de créancefundusze sekurytyzacyjne

%0 Loi n°89-531 du 2 ao(it 1989 relative a la securtta la transparence du marche financf{@ORF du 4 ao(t 1989 s. 9822)

%1 plan d’Epargne en Actionsplany oszczdndiciowe na cele emerytalne korzystsg z przywilejéw podatkowych
%2 oi du 23 mars 1988 relativet les organismes degaaent collectifMémorial A n° 13, s. 140).
33 Loi du 19 juillet 1991 concernant les organismegpheement collectif dont les titres ne sont pastidés au placement dans le pub{Mémorial A n° 49, s. 995).
% Tworzone na mocgirculaire IML 91/75 de 21 janvier 1991 concernévision et refonte des régles auxquelles sont solasiorganismes luxembourgeois qui relévent de
la loi du 30 mars 1988 relative aux organismes ldegment collectif
% Nowelizacja KAGG z 16 lutego 1990.
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kraj 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 9941 1995 1996
Nowelizacja
Przyjcie przepiséw
. . ustawy o dotyczcych
Hiszpania rynkach funduszy
finansowych’ inwestycyjny
ch®.
. Reforma
Powotanie prawa
Migdzynarodo Wdrosenie funduszy Wprowadzenie
. wego Centrum . Investment
Irlandia Dyrektywy (Unit Trusts o
Ustug 3 Limited
i UCITS®, Act 1990 "
Finansowych . . Partnershig*.
w Dublinie i Companies
) Act 1990
Wprowadzenie
regulacji
zezwalagcych | Wprowad
na dystrybugj zenie
Wiochy zagranicznych | funduszy
funduszy zamknity
nonUCITS®. ch®’.
Wprowadzenie
SICAV*,

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie analistawodawstw krajowych

% Companies Act 1985
3" Financial Services Act 1986

% personal Equity Plan (Amendment) Regulations 1989
% Secs. 70-73 and Schedules 14-16 of the 1995 FinsctarazStatutory Instrument 1995 No. 1979
“0 Open-Ended Investment Compar(iesestment Companies with Variable Capif@egulations 1996chwalone 11 listopada 1996.
“ILey 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valg@sletin Oficial del Estado, de 29 julio 1988).

2 Real Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre, pouelse aprueba el Reglamento de la Ley 46/19846d#eiciembre, reguladora de las Institucionesrersion
Colectiva, (Boletin Oficial del Estado, 16 Noviembre 1990mi275).

3 Statutory Instrument 78 of 1989 (S178) "Europeam@unities (undertakings for collective investmarttansferable securities) Regulations 1989”

“ Investment Partnership Act 1994.
5 Legislative Decree 82/1992
4% |_egislative Decree 84 of 25 January 1992

4" Law 344/1993
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Tabela 16. Zmiany regulacji prawnych funduszy inwetycyjnych w analizowanych krajach w latach 1997 - @07

kraj 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005| 0062 2007 2008
Wprowadzenie Wprowadze
funduszy Nowelizacja nie SIIC,
Wprowad funduszy, Noyvellz_aqa i prawa _spo}ek Wprqvgf\dze Wprowadzenie Wprowa
. - funduszymaster kodyfikacja prawa| —zmiana nie . ]
Francja zenie _feed fund i PERP?i FPli dzenie
FCPr® eeder, _lunduszy - uprawn L SPPICAV® OPCF®
’ funduszy z inwestycyjnych organéw PERCG ’ '
subfunduszami SICAV. Wdrozenie
4, UCITS I11**
UC\IA'II'dSr(I)IzIe f'g ko Whprowadzenie Wdrozenie
. | SICAR®. Dyrektywy Wdrozenie
pierwszy czionek Woprowadzenie MiFID 5t Dyrekt
Luksemburg UES? p - yrektywy
Worowadzenie funduszy Wprowadzenie | 2007/16/EC
pfun duszy sekurytyzacyjn specjalnych &
alternatywnycff yeh? funduszy”.

“8 Fonds commun de placement dans I'innovatisegulowane w Rozdziale 1V bisi de finances pour 1997 (n° 96-1181 du 30 déceribg6),(JORF n°304, s. 19490)
“9Loi no 98-546 du 2 juillet 1998 portant diversespisitions d'ordre économique et financi@QRF n°152 s. 10127)

% Dotychczasowe regulacje uchylone na m@egonnance n° 2000-1223 du 14 décembre 2000 relatila partie Législative du code monétaire etriitiar, (JORF n°291,
s. 20004)nowe regulacje zawarte w art. L214-1.

*1 Loi n° 2003-775 du 21 ao(t 2003 portant réforme ésites,(JORF n°193 du 22 ao(t 2003, s. 14310)

%2 PERP -Plan d’Epargne Retraite Populaif@rodukt oparty o indywidualne ubezpieczenie ra eenerytalne),

3 PERCO Plan d’Epargne Retraite Collectfproduct grupowy oparty o lokaty m.in. w funduszeestycyjne),

> Wdrazone przez.oi n° 2003-706 du ler ao(t 2003 de sécurité fitnmes (JORF n°177 du 2 aolt 2003, s. 13220)

%5 Société de placement & prépondérance immobiliérapital variable

*% Ordonnance n° 2005-1278 du 13 octobre 2005 définiske régime juridique des organismes de placernehéctif immobilier et les modalités de transfation des
sociétés civiles de placement immobilier en orgarisde placement collectif immobiliefDRF n°240 du 14 octobre 2005, s. 16306).

" Loi du 20 décembre 2002 concernant les organisneeplacement collectif et modifiant la loi modifide 12 février 1979 concernant la taxe sur la valejoutée,
(Mémorial A n° 151, s. 3660).

%8 Mozliwosé¢ lewarowania pozyciji i krotkiej sprze#a — Circulaire CSSF 02/80 du 5 décembre 2002 conceeserégles spécifiques applicables aux organismes de
placement collectif ("OPC") luxembourgeois adoptdes$ stratégies d’investissement dites alternatives

9 SICAR —Société d'investissement en capital a risquaprowadzone przetzoi du 15 juin 2004 relative & la Société d'investiment en capital a risque (SICAR),
(Mémorial A n° 95, s. 1567).

% Loi du 22 mars 2004 relative a la titrisatiofiémorial A n° 46, s. 720).

®1 Loi du 13 juillet 2007 relative aux marchés d'instrents financiergMémorial A n° 116, s. 2075).

%2 |oi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investment spécialisédviémorial A n° 13, s. 368).

% Reéglement grand-ducal du 8 février 2008 relatitétaines définitions de la loi modifiée du 20 débeer2002 concernant les organismes de placemeletotifl
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kraj 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 0062 2007 2008

Nowelizacja
Nowelizacja ustawy o
KAGG - Reforma funduszach:
utatwienia dla ustawodawstwa| liberalizacja
funduszy — uchylenie tworzenia
nieruchoméci KAGG i funduszy
Nowelizacja dla inwestyc;ji regulacji dot. zamknigtych,
KAGG i Reforma zagranicznych. funduszy uproszczenie
Nieme wprowadzenie systemu Wejscie wzycie zagranicznych dokumentéw
y AS-Fond§* oraz emerytal- reformy systemu (wdrozenie obowiazkowych
funduszy negd® emerytalnego UCITS 1I)%". (skrétu
funduszy. (1 filar m.in. w Wprowadzenie prospektu),
funduszach funduszyhedge wprowadzenie
inwestycyjnych) i SICAV. infrastructure
— wprowadzenie Reforma prawa fundsi innych
Riester podatkoweg®. funduszy®.
Pension®. Liberalizacja

przepis6w dot.
specialfonds.

% Altersvorsorge- Sondervermogeriunduszy nieprowadzych okrélonej polityki inwestycyjnej, ale pomaajacychsrodki na cele emerytalne.

65 Altersvermégengesetz 200Regulacja ta wprowadzita indywidualne konta ert@ne IPA (ndivudual Pension Accounts- korzystne podatkowo, ale wymagzg
spetnienia okrdonych kryteriow w odniesieniu do typéw lokat dlietm dosgpnych.

% Riester pensions produkty emerytalne prowadzone przez banki,axktibezpieczelub fundusze inwestycyjne. Z uwagi na obgweik gwarantowania wyptat kapitatu
RP dyskryminowaty fundusze na rzecz bankéw i ubezicieli.

671 stycznia 2004 roku weszta #ycie Investmentmodernisierungsgesktzaca czscia projektu majcego uczyni niemiecki rynek finansowy bardziej konkurencyjnym
(Financial Market Promotion Plan 2006 ktéra wprowadzita Investmentgesetz vom 15. Dezember 2QB&BIl. | S. 2676), ktéra uchylita KAGG oraz
Austandinvestmentgesetzaz wprowadzitdnvestmentsteuergesetgulupcy kompleksowo opodatkowanie inwestyciji.

% Nowelizacjalnvestmentsteuergesetzkierunku ujednolicenia zasad opodatkowania feaglikrajowych i zagranicznych (ddtzagraniczne byly dyskryminowane).

% Infrastructure fundgo fundusze lokuce co najmniej 60% aktywéw w przegsriccia oparte na partnerstwie publiczno — prywatnymné fundusze” to fundusze o
liberalnej polityce inwestycyjnej nakierowane nkdwanie aktywdéw w innowacyjne produkty finansowpd&i niepubliczne, metale szlachetne, pule wiasingci).
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kraj 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005| 0062 2007 2008
Nowelizacja
przepisow
Wprowad dotyczicych ustug
zenie i rynkéw Nowelizacja
open- finansowych®. przepisow Wdrozenie Zmi
Wielka ended Rozszerzenie dot.open- dyrektywy remLIJ?:(?i
Brytania investmen zakresu ended UCITS dotgPE@J“
t normowania i investment e ' :
company centralizacja company?.
o, nadzoru nad
rynkiem
finansowym.
Nowelizacja
prawa dot.
Wprowadzen Zniesienie funduszy
ie funduszy : inwestycyjny
funduszy, ograniczé dla ch—
funduszy em];L:'nytdaL:rS]Z)c/h w wprowadzeni
master- Wdrozenie Iokowarxlliu e funduszy
Hiszpania feeder UCITS Srodkow w hedge ETF,
funduszy m. S][o d regulacji
indeksowych _ Iundusze dotyczicych
75 inwestycyjne -
y (dotychczas do dystrybucji
Reforma 5% aktywow)® zagranicznej
emerytaln&. 0 aKYWOW)™ | oraz ochrony
inwestorow®

O The Financial Services (Open-Ended Investment CoieppRegulations 1997

"I Financial Services and Markets Act 2000

2 Na mocyOpen-ended Investment Companies Regulations 2001

8 Wdrazono w listopadzie 2002, wesztasycie czsciowo w sierpniu 2003, gkciowo w lutym 2004.

" personal Equity Plan (Amendment) Regulations 2007

> Real Decreto 91/2001, de 2 de febrero, por el qumedifica parcialmente el Real Decreto 1393/19802 de noviembre, por el que se aprueba el Regiante la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de lastinsbnes de inversién colectiviBoletin Oficial del Estado, 17 Febrero 2001, ndg)j.

S Ley 24/2001, de 27 de diciembre, de Medidas Fisc&ldministrativas y del Orden Soci@oletin Oficial del Estado, 31 de diciebre 2001nm 313).

wprowadzita m.in. maiwos¢ lokowania aktywow funduszy emerytalnych w funduseeestycyjne (krajowe albo UCITS)

""Ley 35/2003, de 4 de noviembre 2003, de Institesiate Inversion ColectiyéBoletin Oficial del Estado, 5 de noviembre d82num. 265).

8 Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero, por elspiaprueba el reglamento de planes y fondos dsigress (Boletin Oficial del Estado, 25 de febrero de £000m.
48), rozszerzagy mazliwosci lokowania przez fundusze emerytalne w fundusmestycyjne.

" Nowelizacja z 4 listopada 2005.
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kraj 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 0062 2007 2008
Wprow
adzenie Dopuszczalne
nowyc tworzenie
reghulac func];ﬂrs]g;r?gélgei Wdrozenie Wprowadzenie
. Dopuszczalne . UCITS funduszy dla
. ji . oferowanie 81 . .
Irlandia dotycz tworzenie inwestorom e inwestorow
funduszyhedge. . - Wprowadze kwalifikowanyc
cych indywidualnym. h 2 23
) y e Y nie CCF2 h
investm Wejscie wzycie
ent reformy systemu
compa emerytalnego.
nies’.
Zmiana
regulacji
dotyczicych Wdrozenie
Wiochy dystrybucji UCITS

zagranicznyc 1118,

h funduszy

nonUCITS,

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie analigtawodawstw krajowych

8 Companies Act 1999

81 NowelizacjaUnit Trusts Act1990 dokonana z dniem 29 maja 2003 (vidrie dyrektywy produktowej UCITS IIl), w dniu 21 feiziernika 2003 (wdrzenie Dyrektywy o
spoétkach zarmzapcych) oraz wydanie nowej rekomendacji przez orgaizoru Statutory Instrument No. 212 of 20@8 grudniu 2003.

8 CCF —Common Contractual Funéprowadzony na moc¥inance Act 2003Fundusz ten jest transparentny podatkowo, podinkiem, ze jego uczestnikamias
wytacznie fundusze emerytalne albo banki dziglajna ich rzecz.

8 Qualifying Investor FundQIF) i Professional Investor Fun@PIF) o uproszczonej procedurze wydawania zezvimlen

8 Regulations of the Bank of Italy of 31 December1200

8 Na mocyLegislative Decree dated 31 July 2003 (Official dwi No. 34 of 14 February 2004
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Lata 2002 — 2008 byly okresem wprowadzania do usdawstw krajowych
przepisow pozwalagych na tworzenie nowych typéw funduszy inwestyggim Szczegokn
aktywndcia na tym polu wykazywaty siFrancja i Luksemburg, a w drugieje$ei okresu
takze Hiszpania i Niemcy. Warto zauwe, ze brak bylo inicjatyw rozszerzggych
mozliwosci organizowania nowych typow funduszy inwestycyinyw kraju, ktory w wyej
wskazanym okresie nai@ do najdynamiczniej rozwijagych se rynkéw — w Irlandii.

Analiza zmian regulacji funduszy inwestycyjnych wata na sformutowanie
wniosku,ze pomimo istnienia w badanym okresie prawa wspéinego — zmiany prawne w
analizowanych krajach nie nagbwaly jednakowo. Luksemburg i Irlardtharakteryzowato
aktywne podsjcie do wdraania kolejnych wersji Dyrektywy UCITS, w ktorym upavaty
szang na rozw0j sektora funduszy inwestycyjnych i nakéoie zagranicznych spotek
zaradzapcych elastyczngwia regulacji prawnych oraz wysokimi  kompetencjami
pracownikow do zakiladania funduszy inwestycyjnychtygh krajach, a nagbnie, przy
wykorzystaniu przywileju jednolitej licencji, ofer@nia ich w innych krajach Unii.

Warte podkrélenia jest,ze o ile Luksemburg zawsze pozostawat w awangardzie
krajow dostosowuicych swéj porzdek prawny w odniesieniu do funduszy inwestycyjnych
do regulacji wspélnotowych, o tyle Irlandia dctyta do niego dopiero po wdmeniu
pierwotnej wersji Dyrektywy w 1989 roku, mimee juz dwa lata wczéiej powotano w
Dublinie Miedzynarodowe Centrum Ustug Finansowych.

Wsrdd pozostatych krajow nioa wyodebni¢ dwie ich grupy. Do pierwszej z nich
naleza Francja, Wiell Brytania i Niemcy. Do drugiej — Hiszpania i Wiochy krajach grupy
pierwszej, w ktorych istniaty ustabilizowane rynkinduszy inwestycyjnych, przevaly,
podyktowane protekcjonalizmem, obawy przed utwaerenwspdélnego europejskiego rynku
tych instytucji. Francja byla krajem, ktéry jako tami wdrazyt Dyrektywe UCITS,
nieznacznie wczamiej nasipito to w Niemczech, w ktorych nie dostéomo potencjatu
tkwiacego w zharmonizowanych funduszach otwartych (zgodnz UCITS) i gdzie
paswiecono weksz uwag: funduszom zamkatym.

W krajach drugiej grupy, tj. w Hiszpanii i we Wiash, rynek funduszy
inwestycyjnych znajdowat ¢iw bardzo wczesnej fazie rozwoju. W konsekwenagzyovist
droga byto wdrazenie w pierwszej kolejrsgi funduszy o mgliwie najprostszej konstrukciji,
tj. funduszy otwartych. W obu krajach regulacjejéwae umaliwiajace tworzenie funduszy
inwestycyjnych weszty wycie w 1984 roku, a wc w koncowej fazie prac nad Dyrektyw
UCITS.
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3.3. Formy organizacyjne

Oprocz tempa wdiania do lokalnych poszlkéw prawnych przepisow prawa
wspolnotowego pozwalagych korzystd z przywileju jednolitej licencji konkurencja
regulacyjna przejawiata gitakze w uelastycznianiu regulacji lokalnych i czynierich
bardziej odpowiadagymi potrzebom spotek zaydzapcych.

Rozwoj mozliwosci w zakresie kreowania nowych form instytucjonalnydta
funduszy inwestycyjnych przebiegat zzngm nasileniem w analizowanych krajach w
badanym okresie. W tabeli 17 przedstawiono formawme, w jakich m#iwe jest
podejmowanie dziataldoi przez fundusze inwestycyjne zgodnie z ustawotagrs
badanych krajéw (w nawiasach zaznaczono rolkcigej zycie regulacii).

Na oba segmenty krajowych rynkéw funduszy inwegtyogh (segment UCITS i
segment nonUCITS) dziataly ze zldnym nagzeniem czynniki makroekonomiczne
wiasciwe dla danego kraju, ksztaloge popyt na fundusze w poszczegolnych segmentach.
Oprocz czynnikdw o charakterze ekonomicznym, krajoyinki funduszy inwestycyjnychas
ksztattowane przez regulacje prawne, w szczegoirmanoszace s¢ do dopuszczalnych form
organizacyjnych, poziomu ochrony inwestoréw orazodgikowania inwestycji. O ile
segment funduszy nonUCITS jest w caloregulowany przez przepisy krajowe i podlegat
konkurencji regulacyjnej, nasitajej st wraz z liberalizagj ograniczé przeptywu kapitatu
pomigdzy krajami cztonkowskimi, o tyle regulacje odngsz s¢ do segmentu funduszy
UCITS wynikapce z Dyrektywy UCITS winny hy tozsame na terenie calej Unii
Europejskiej. W zakresie nieuregulowanym DyrekiyWCITS albo pozostawianym w
Dyrektywie UCITS regulacjom krajowym istdianaze konkurencja regulacyjna pogdizy
poszczegolnymi krajami. W praktyce sprowadzaosia jednak do zapewnienia elastycmmo
regulacji krajowych w maksymalnym dopuszczalnym dkgyywa UCITS stopniu,
minimalizowania czasu wdtania zmian Dyrektywy UCITS do ustawodawstwa krajgave
zwtaszcza, jdi kreuja one przywileje dla funduszy z anzgodnych oraz ograniczenia do
minimalnego zakresu i terminéw uzyskiwaniaweenia na podicie i prowadzenie
dziatalngci przez fundusze inwestycyjne i spotki zgdzapce.

Dominujgcymi  formami organizacyjnymi przewidzianymi ustavaedstwami
analizowanych krajow byly typ statutowy oraz typnkaktowy. Wyhcznie w krajach
wywodzcych se¢ z kregu prawa anglosaskiego (Wielka Brytania, Irlandigjstepowat typ
powierniczy.

W krajach anglosaskich pierwatnforma funkcjonowania instytucji wspdélnego

inwestowania byly instytucje typu powierniczego.tdu stopniowego rozszerzania, wskutek
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konkurowania o oszedndsci, katalogu form organizacyjnych, w tych krajaabjgwiaty st
formy statutowe oraz fundusze kontraktowe (te agtatvylacznie w Irlandii). Regulacje
irlandzkie, ktore zmierzaly do maksymalnej elastyszi w zakresie dopuszczalnych form
organizacyjnych, jako jedyne z analizowanych krajgmewiduj mozliwos¢ powotywania
funduszy inwestycyjnych o wszystkich trzech znankehstrukcjach prawnych.

Tabela 17. Konstrukcje prawne funduszy inwestycyjngh w badanych krajach

w latach 1992 — 2007 wraz z datami wprowadzenia

Kraj Fundusze powiernicze Fundusze statutowe Fundue kontraktowe

société d'investissement a capitdl

fixe — SICAF (1945) fonds communs de placement

société d'investissement a capitdl
variable —SICAV (1963) FCP (1979,)
A fonds commun de créanceE€C
« société civile de placement (1988)
= immobiliser -SCPI (1970) |
S oo . ..l Fonds communs de placement dans
g société d questlssement Immobilier linnovation —FCPI (1997)
th’e(,a— SIIC (2003) 5 Fonds de Placement Immobilier +
société de Placement a FPI (2005)
Prépondérance Immobiliere a
Capital Variable -SPPICAV
(2005)
société d'investissement & capital
variable— SICAV (1988)
o Sl . N .1 fonds communs de placement
5 société d'investissement a capital
2 fixe— SICAF (1998) FCP (1988)
g . ; inlida FONAS d'Investissement Spécialige
3 Fonds d’Investissement Spécialigé FIS- (2004)
= —FIS- SICAV (2004)
- société d'investissement a capital a
risque— SICAR (2004)
> .
) . Kapitalanlagefond$1957)
g Investmen(tggglel)ngesellschaft Single hedge fundg004)
p= Funds of hedge fundg004)

Investment trust§l868)

c .© i
g Unit trusts(1946) Venture capltal trust§1995)
o8 Open-ended investment comparly
25 (1996)
Limited partnershig1907)
© Soc'ed"’!d de Ir_1verS|on Mobilaria Fondos de Inversion Kl (1984)
c de capital variable -SIMCAV o .
< Fondos de Inversion en Activos de
2 (1984) M : 86
N . - . ercado Monetario FIAMM
2 Sociedad de Inversion Mobilaria (1984)
SIM (1984)
© variable capital investment
=] . companies — VCIC common contractual funds — CCI
c_% Unit trusts(1972) investment limited partnerships - (2003)
= ILP (1994)
> . .. . . . . .« . .
S Societa di investimento a capital¢  Fondi comuni di investimento —
';Q variabile - SICAV(1992) (1983)

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie analigiawodawstw krajowych

8 Fundusze rynku piegiinego
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W paistwach wywodzcych swoje systemy prawne z systemu prawa cywilmago
wystepuja  fundusze powiernicze, bowiem koncepcja widsnopowierniczej, a w
szczegollnéci rozdzialu pomidzy nominalnym wiécicielem @ominal owney i
beneficjentemldeneficial ownerjest obca systemowi prawa cywilnego.

W krajach, w ktorych rynki kapitatowe miggltuga histork, jako pierwsze pojawity si
fundusze typu statutowego (spotkowego), ktérychutyytuczestnictwa notowane bylty na
gietdach. Do krajow tych zaliczymozna Frangj i Luksemburg.

W Niemczech, Wloszech i w Hiszpanii, w ktérych tyaginie system bankowy
odgrywat wiksz role w finansowaniu podmiotéw gospodarczych, wskutetgezich rynki
finansowe byly stabiej rozwigie, w pierwszej kolejrai pojawity sk fundusze typu
kontraktowego.

W regulacjach analizowanych krajéw widoczna jestdéncja do stopniowego
rozszerzania katalogu form prawnych prowadzeniatalricici przez fundusze inwestycyjne.

O ile w Irlandii, jak wspomniano wgj, ewolucja dopuszczalnych form tworzenia
funduszy zmierzata w kierunku rozszerzania formezmane systemowi wywodezemu S¢ z
common lavkonstrukcje prawne, co prawdopodobnie miato na zalniejszenie rinic form
prawnych przy oferowaniu irlandzkich funduszy integem kontynentalnym, o tyle w
Luksemburgu i we Francji zekszanie katalogu rodzajow funduszy byto przeprowadzw
ramach znanych wcgeiej kategorii funduszy (statutowych i kontraktovayc

W przypadku Francji szczegalnrole w procesie zwikszenie wachlarza form
organizacyjnych odgrywaly aspekty podatkowe, bowiemektérymi z rodzajow funduszy,
w szczegolngci tworzonymi z myla o wspieraniu innowacyjnych gai gospodarki,
zwigzane byly przywileje w zakresie opodatkowania daiciva

Szeroki katalog dopuszczalnych form organizacyjnysprzyja ksztattowaniu
konstruowaniu przez spotki zadzapce funduszy inwestycyjnych w sposéb elastycznie
dopasowujcy sk do zmiennego w czasie popytu. Istnieje licznyclpusaczalnych przez
system prawny konstrukcji funduszy inwestycyjnychaoaliwia zaspokajanie popytu, ktérego
wielkos¢ jest zalena od czynnikéw ekonomicznych, w szczegébtiad atrakcyjnéci tej
formy lokowania nadwiek piengznych w stosunku do alternatywnych sposobéw
oszczdzania. Istotne znaczenie dla ksztattowania wiglkpopytu na ustugi zasdzania, w
tym na fundusze inwestycyjne ma ksztatt i wysgkopodatkowania dochodow uzyskanych

wskutek inwestycji.
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3.4. Wielkas¢ i przedmiot opodatkowania
Opodatkowanie ma wielokierunkowo wpltywé& na wielkg¢ i struktue rynku
funduszy inwestycyjnych. Z jednej strony, ksztafiodatkowania spoétek zadzapcych
wptywa na podafunduszy na danym rynku, bowiem zatoiele takiej spotki dziatajw celu
maksymalizacji dochodu netto eganego z takiej dziataldoi i wybierapc paistwo siedziby
spotki biom pod uwag ksztatt i wielké¢ opodatkowania dziataldoi polegajcej na
zaradzaniu funduszami inwestycyjnymi, ktore determinujielkos¢ dochodu netto, ktory
uzyskaj z tej dziatalnéci. Podobny wptyw na decygzp lokacji siedziby spotki zaszzapcej
i funduszy ma wielk& i sposob opodatkowania dochodow funduszu inwegtggy — jgli
zgodnie z prawodawstwem krajowym dochody funduszuogodatkowane periodycznie
(corocznie) na poziomie funduszu, toagsiny przez taki fundusz zwrot netto z inwestycj dl
uczestnika &dzie mniej atrakcyjny @i w sytuacji, gdy fundusz inwestycyjny jest
podmiotowo zwolniony od opodatkowania, ktére pogmwst na poziomie uczestnika
(periodycznie, jak ma to miejsce zazwyczaj w odeigsi do lokat os6b prawnych albo na
koniec inwestycji w odniesieniu do uczestnikOwddrych osobami fizycznymi). Poza
Witochami od 2004 roku w analizowanych krajach ni@rawadzano opodatkowania
dochodow uzyskiwanych przez fundusze inwestycypeaziomie funduszu.
Tabela 18. Maksymalne stawki podatku dochodowego aaséb prawnych (OP)
i 0s6b fizycznych (OF) w badanych krajach w latat 1992 — 2007

Kraj Francja Luksemburg Irlandia WIk Brytania Niemc y Wiochy Hiszpania
Rok OF OoP OF oP OF OoP OF OoP OF OoP OF OoP OF OoP
D,
1992 bd bd bd bd 46,0% bd bd bd 46,0% bd| 40,0p6 b
1993 bd bd bd bd bd bd bd bd 48,0% bd
1994 bd bd bd bd bd bd bd bd bd
1995 bd 36,7% 40,0% 56,8% 52,2%
1996 bd 36 70/0 40.9% 48,0%| 38 00/0 33.0%| 53.0% - : 56,0%
1997 56,8% — 50,0%| 39,3% o 36100/0 56,7%| 51.0%| 53:2%| *
il il 0 i} 1
21 41,7% & > 31,0%
1998 32,0% 56,0%
1999 56.5% 40,0% 52,0%| 28,0% 41,3%| 53,0%
2 37,5% 22— 40,0% 51,6% i St
2000 53,3%| 37,899 46,0% 24,09% 53,8% 46,4% 35 0%
, (]
2001 53,2% | 36,499 42,0% 20,0% 38,3%| 45,9%
> 1 > > > 21 40,3% | 48,0%
2002 60,4% 38,0% 16,09 51,2%| 38,3%
57,2%| 35,4% 42,0% ,09 39,6% | 46,1%
2003 () (i 30.4% (0 30,0% () () 38.3%
2004 55,7% 47,5%| 38,3%
2005 35,0%| 38,9% 12,5% 45,0%
55,9%
2006 42,0%| 38,7% 43,0%| 37,3%
34,4% 29,6%
2007 47,8% 41,0% 43,0%| 32,5%

Zrodto: OECD Economic Outlook 2002, 2004, 20QECD,
Wielkos¢ i ksztatt przepisow podatkowych determipupkze popyt na fundusze
inwestycyjne. Zasady opodatkowania dochodéw wpltgwaja wielkd¢ dochodu

rozporadzalnego przedsbiorstw i gospodarstw domowych, ktore lokugrodki kierup sie
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relach podejmowanego ryzyka do zwrotu netto z inwestjcjiv konsekwencji, wplyw na
wielkos¢ popytu na fundusze inwestycyjne — oprécz sposgimdatkowania dochodéw z
funduszy — bdzie miat take ksztatt opodatkowania lokat substytucyjnych dadfuszy (polis
ubezpieczeniowych, samodzielnych inwestycji w msienty finansowe i lokat bankowych).
Maksymalne stawki podatku dochodowego w analizowhrirajach w latach 1992 — 2007
przedstawiono w tabeli 18.

Tabela 19. Zasady opodatkowania funduszy oraz lokagych w fundusze oséb

fizycznych i prawnych w badanych krajach w latach 992 — 2007

Kraj Fundusze Osoby fizyczne Osoby prawne
. Zasada transparentod
opodatkowania,
. Mozliwos¢  przenoszenia  ulg
zwolnien i odliczeh z poziomu | Zasada transparentiu
funduszu na inwestora, opodatkowania,
. Dochody z funduszy to dochody |» Mozliwos¢  przenoszenia  ulg
papieréw wartéciowych™, zwolnien i odliczeh z poziomu
. Istniejace od 1965 roku zwolnieni¢ funduszu na inwestora,
. Zwolnienie podmiotowe z podatk(s podatkowe z podatku od dywidencd Dochody doliczane do pozostatygh
dochodoweg® (w tym z funduszy) do kwoty dochodow,
.g . Zwolnienie op’}at za zamgizanie | 8.000 FF, . Stawka podatkowa do 1999 — 40po
S . Przywileje podatkowe dla lokat dochodu, od 2000 - 33,3%
L 29*""& Qe?c?zyto%)éc7h ZsYéZPv- od FCPR i FCPI (od 1997), dochod,
poda\t/\rlmliekizlr?gi". 2. Zwolnienie w odniesieniu dg-e Obnizona stawka w odniesieniu do
konwersji medzy subfunduszam lokat w FCPR i FCPI — 20,9%
(od 1998), dochodu,
. Zwolnienie dochodéw do 1.220 Zwolnienie  podmiotowe  dig
EUR, od 2002 rozszerzone na niektorych podmiotéw (zaktady
fundusze zagraniczne, ubezpieczg).
. Reforma podatkowa w 2006 roku
- zmniejszenie obaren
podatkowych oraz liczby
przedziatéw podatkowych.
L . . Wyptata dochodéw w przypadkl
ggv;llglggxeggdmmtowe Z podatk funduszy inwestucych w akcje|* Wyptata dochoddéw (_)podatl_(owana
Podatek o d' aktywéw  taxe emitentow z pastw EU — 50% wedtug standardowej stawki,
d'abonnemet od 2002 roku w dochodu podlega opodatkowaniu] « Przy sprzedsy dochdd jest
o wysokaici 0,05% WAN rocznie . Przy sprzedsy brak taczony z QOchodami z innych
3 w okreélon)’/ch przypadkach opodatkowania, j@ akcje SICAV zrodet i opodatkowany
I 0,01% WAN?, od 2004 zupeind byly posiadane przez inwestora standardow stawky podatku,
§ zWoInienie dlé funduszy  rynki dluzej niz 6 miesécy, W |e Podmiotowe wydczenie dla spotek
= S przeciwnym wypadku — dochog holdingowych i funduszy|
- pienkznego, . doliczany do dochodéw z innych emerytalnych,
Wy}qczenlz :)podatkowafmad VA1 zrodet, . Reforma podatkowa w latach
Elri];uchom egi)y czy unduszy , Reforma podatkowa w latach 2001-2002 - obuenie
’ 2001-2002 - obuenie opodatkowania.
opodatkowania,

87 D. Bergstersser, J. Poterliz after — tax returns affect mutual fund flowsJ@urnal of Financial Economics,
March 2002, Vol. 63, issue 3, s. 381. J. Poteftaxation,Risk — taking amd Household Portfolio Behavior,
NBER Working Paper No. W8340, National Bureau of Exoit Research, June 2001, s. 3.

8 W odniesieniu do SICAV zwolnienie jest przewidzam art. Art. 208(1) bis Aode général des impoBECP
nie posiadajc osobowéci prawnej nie podlegajpodatkowi dochodowemu od os6b prawnych.

89 Art. 261-C (1) (f)fCode général des impbts

% Na mocyVAT Circular No 723 on 29 December 208§danego w zwizku z orzeczeniami Europejskiego
Trybunatu Sprawiedliwéci w sprawie C — 8/03 (sprawa BBL).

9L Art. 137 bis ACode général des imp6ts

%2 Stawki dotycz stawek najwyszych za:Taxation Trends In the European UnidBuropean Commission,
Luxemburg 2007, s. 91.

% W odniesieniu do funduszy dla inwestoréw instybngjinych oraz funduszy piesnych - the Law of 23
December 1994
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Niemcy

Zwolnienie podmiotowe z podatky,

dochodowego.

Od 1 stycznia 1993 rok
wprowadzono podatek dochodow
od inwestycji kapitatowych
(powyzej 6.100 DEM na osab
rocznie) w wysokéci 30%
dochodu,

Reforma podatkowa w latach 199
— 2005 - stopniowe ohtanie
podatkéw,

Od 2004 ujednolicenie zasg
opodatkowania dochod6
rezydentéw z tytutu udziatu W
funduszach niemieckich

zagranicznyc%“.

SE

Reforma podatkowa w latach 1999
2005 — stopniowe ob#anie podatkéw.

d

Wielka Brytania

Zwolnienie  podmiotowe  od
podatku od zyskow
kapitatowych®,

Stawka podatkowa podatk
dochodowego — 20% dochodu.

=y

Od 1995 zwolnienie z 209
podatku dochodowego dla lokat
Venture Capital Trusts

Do kwietnia 1999 roku wptaty
roczne do £ 6.000 ddPersonal
Equity Plans byly zwolnione z
opodatkowania,

Od kwietnia 1999 roku PER
zostaly zasipione przezndividual
Savings Accoutsi Tax-Exempt|
Special Savings Accou
umozliwiajac bezpodatkowe
inwestowanie do £ 7.000 rocznie,

Dochody z uczestnictwa
funduszach traktowane ja
dywidendy i opodatkowang

stawkami 10% i 32,5%. Do 199
roku istniata maliwos¢ indeksacji
kosztéw nabycia.

D

D

[o2]

Dochody z funduszyasdoliczane
do podstawy opodatkowania
opodatkowywane wedtug
standardowej stawki,
Istnieje  maliwos¢
kosztéw nabycia,

indeksacji

Hiszpania

Zwolnienie podmiotowe z podatk
dochodowego.

Do 1999 opodatkowanié¢
dochodéw wyptaconych stawk
25% dochodu doliczando innych
zrédet dochodow; po roku stawk
obnizona do 7%, a dochdd ni
kumulowany z innymizrédtami
(dalej degresywne opodatkowan
zalene od czasu uczestnictwa —
15 latach zwolnienie z podatku),
1999 - reforma podatkowa,
Dochody z funduszy
opodatkowane stawykl8%.

h

(IR

ie

o

1995 — reforma podatkowa.

Irlandia

Zwolnienie podmiotowe z podatk
dochodowego.

Do 2001 rokd® nie byto mdliwe
lokowanie aktywow w funduszg
zagraniczne w IFSC w Dublinie,
Od 2001 roku stawka podatku
25% dochodu.

D

Do 2001 roku nie byto midiwe

lokowanie aktywow w fundusze

zagraniczne w IFSC w Dublinie.

h

Wiochy

Od 1998

dochodéw  funduszy obibm

stawlq podatku dochodowego 0| |

0s6b prawnych (12,5%),
Do 30 czerwca 1997
podatek od aktywéw neftb

istnid

opodatkowanie

Zwolnienie dochodéw z wioskicli
funduszy dla nie-przedgiorcow,
Dochody z funduszy
zagranicznych doliczane d
podstawy opodatkowania.

Dochody z uczestnictwa
funduszach doliczane do podsta
opodatkowania i  podlegaie
podatkowi dochodowemu wedtu
standardowej stawki,

vy

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie analizy ustawosatrsiowych

% Nowelizacja Investmentsteuergesetz z dniem 1 sigx2004.
% (Sec. 100(1) Taxation of Chargeable Gains Acta8f2land Reg. 3(1) SI 1997/1154).
% Zmiana na moc¥inance Act 2000
%7 Zniesiony na mocy Legislative Decree 461 of 21 Ndveri997.
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Regulacje podatkowe ¥dorako wptywaty na rozwoj badanych rynkéw. Zmniejse
obciazen fiskalnych dochodéw powodowato wzrost dochodu mozgdzalnego gospodarstw

domowych, ktéry wzmacniat popyt na ustugi finansowen skutek byt obserwowany na



wszystkich analizowanych rynkach, ¢hozmniejszanie stawek opodatkowania nie
nastpowato w rownym tempie.

Zauwaalma tendengg w badanym okresie jesttopniowe zmniejszanie ob@gizen
fiskalnych dochoddéw oséb fizycznych i przedebiorstw. W odniesieniu do opodatkowania
0s6b fizycznych wycznie w Hiszpanii maksymalna stawka podatku w 200ku byta
wyzsza nk w 1992 roku (o 3 punkty procentowe). W WielkiejyBmii maksymalna stawka
podatku pozostata na niezmienionym poziomie. W ptatpch analizowanych krajach
maksymalne stawki podatku dochodowego od o0séb Aimych bylty (czasem wielokrotnie)
obnizane — w najwikszym wymiarze proces ten zachodzit w LuksemburguNiemczech,
gdzie hkczne zmniejszenie maksymalnej stawki podatku wyadsi punktow procentowych.
We Francji, Irlandii i we Wioszech obminie maksymalnej stawki podatku dochodowego
nasgpito w mniejszym wymiarze. Na koniec okresu stawkave wszystkich analizowanych
krajach byta zbliona do 40% dochodu.

Zdecydowanie szybciej w badanym okresie o@né byly obcizenia fiskalne
przedstbiorstw. Liderem obriek wérod analizowanych krajow byta Irlandia, ktéra waleth
1992 — 2007 zmniejszyta maksymalstawle opodatkowania przeddiiorstw o 27,5 punkta
procentowego do najrszego poziomu 12,5% dochodu. Do silnego zmniejszeniarow
podatkowych doszto tak w Niemczech, we Wioszech i w Luksemburgu (odpdwiie o 18,

1 p.p., 14,9 p.p. oraz 11,3 p.p.). Najwolniej makajna stawka podatku dochodowego od
0sOb prawnych spadata w Wielkiej Brytanii, Fraricjv Hiszpanii (okoto 3 p.p.). Zasady
opodatkowania dochodéw funduszy inwestycyjnych oirmmestorow kdacych osobami
fizycznymi i osobami prawnymi w analizowanych kijaw latach 1992 — 2007
przedstawioneasw tabeli 19.

Regulacje podatkowe odnese s¢ do lokowania oszezincsci w fundusze
inwestycyjne w badanych krajach zmienialy ®i czasie z uwagi na wygtowanie ranych
czynnikdw. Opodatkowanie dochoddéw z tytutu udziatu funduszach inwestycyjnych,
podobnie jak opodatkowanie innyénddet dochodow, realizuje przede wszystkim furkcj
fiskalmg. Jednake, w niektérych z badanych krajéw istniaty zetyhpodatkowe maje
wzmoc popyt gospodarstw domowych na produktyasie diugoterminowemu oszgizaniu
z przeznaczeniem gtébwnie na cele emerytalne (wenckiraw Niemczech i w Wielkiej
Brytanii).

Trend ten nasilit ¢ od kaca lat dziewgédziesatych XX wieku — fundusze
inwestycyjne byly wskazywane jako jeden z gtownyspposobdéw oszerdlzania na cele

emerytalne, a istnienie zagh podatkowych — jako gitdbwna determinanta tworzenia
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dodatkowych systeméw zabezpieczenia emerytaffieg®odejcie takie napotkato
dwojakiego rodzaju przeszkody. Po pierwsze, reggildotyczace podatkow bezgoednich
(odmiennie ni ma to miejsce w odniesieniu do podatkowérpdnich) nie g przedmiotem
harmonizacji na poziomie prawa wspolnotowego. Pagidy; silny sektor bankowy i
ubezpieczeniowy wphgt na ksztalt Dyrektywy w sprawie dziatakw instytucji
pracowniczych programéw emerytalnych oraz nadzorad ntakimi instytucjanit,
wykluczapc z zakresu jej normowania lokaty w funduszach styeyjnych.

Przez caly badany okres zathpodatkowe dotycxe gromadzeniarodkéw na cele
emerytalne istnialy w Wielkiej Brytanii; od 2003 ko wprowadzita je Francja, a rok
wczesniej — Niemcy. Zactty te wspierajc polityke wyzej wskazanych pstw w zakresie
reformy emerytalnej poprzez budewlrugiego i trzeciego filaru oszginaici emerytalnych
przyczynity s¢ z jednej strony do znaszej popularyzacji funduszy inwestycyjnych jako
sposobu oszedzania, z drugiej Za — do wzrostu liczby uczestnikéw i aktywow
powierzonych tym instytucjom.

Istotnym czynnikiem determimagym popyt na tytuly uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych g reformy emerytalne — w 2003 roku w USA 36% wszigstkaktywow
funduszy inwestycyjnych byto ulokowanych na kontacherytalnychldividual Retirement
Accounts — IRA planach emerytalnych, w szczeg&loio401(k)'®. Reformy emerytalne i
towarzysace im zachty podatkowe w odniesieniu do dlugoterminowych plan
emerytalnych maj zasadnicze znaczenie dla rozwoju rynku funduszdziat fundsuzy w
IRA wzrost z 22% w 1990 do 43% w 2003 roku. W odieaiu do 401(k) udziat funduszy
wzrost z 2% do 16% w 2003 roku.

Dla rozwoju rynku oszezincsci emerytalnych wane g takze zachkty podatkowe —
ich brak, przy jednoczesnym wprowadzeniu produkéierytalnych, prowadzi do sytuacji,
ktora miata miejsce w Niemczech. W 1998 roku wprdeamo tam tzwAS fondsktore nie
zyskaly popularnéci w zwiazku z brakiem jakichkolwiek zaeh podatkowych do
oszczdzania w nich’. W 2003 roku zamkato 9 z 43 funduszy AS istnigiych rok
wezenie%2

Opodatkowanie funduszy inwestycyjnych iachamowaé wzrost konkurencyjniei na

krajowym rynku, j&li nie traktuje rowno dochodow z funduszy krajowyickagranicznych.

% Supplementary Pensions in the Single Markeropean Commission, COM (1997) 283 final.

% Council Directive 2003/41/EC of 3 June 2003 onahbtvities and supervision of institutions for opational
retirement provisiorfOJ L 235, 23.09.2003, s. 10).

9 FEFS| Fact Book 2004, s. 30.

1% Ibidem, s. 52.

192 |bidem, s. 132.
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W przypadku dyskryminacyjnego opodatkowania funglugagranicznych, zagraniczni
dostawcy nie g zainteresowani wchodzeniem na rynek z niekonkyjegmi podatkowo
funduszami inwestycyjnymi. W przypadku dyskrymindanduszy krajowych, zmniejszeniu
ulega podafunduszy krajowych na korz§ funduszy zagranicznych.

W 2000 roku w poszczegolnych krajach istnialy zmaezbariery podatkowe dla
funkcjonowania wspolnego rynku funduszy inwestyggjm Dotyczyty one dyskryminacji
dochodoéw ogiganych z tytutu inwestycji w fundusze zagraniczrebec funduszy krajowych
poprzez réne konstrukcje opodatkownia oraz teych odliczer podatkowych®® Istnienia
przepiséw dyskryminggych fundusze zagraniczne nie stwierdzonoaegmie w Szwecii,
Luksemburgu, Finlandii i Hiszpanii.

W Wielkiej Brytanii przepisy dyskryminage fundusze zagraniczne wprowadzone w
1984 roku uzasadnione byly zamiarem zapgie zjawisku unikania opodatkowania
poprzez przenoszenie miju do takich funduszy i nieujawnianie dochoddéw ichn
ptynacych. Dyskryminacja polegata na koniecgticcorocznego ubieganiaggprzez fundusz
zagraniczny o certyfikatdolacy podstaw stosowania korzystniejszej stawki podatkowej do
dochodéw uzyskanych przez uczestnikBw

W Niemczech przepisy dyskrymimge fundusze zagraniczne obamywaty do 1
stycznia 2004 rok® i dotyczyly midzy innymi zwolnienia z podatku od dywidend
ptaconych przez niemieckie spoétki, gdy odbiptayt fundusz krajowy. Zrownaniu ulegta
takze kwota dochodu oginictego z inwestycji w fundusze inwestycyjne wolna od
opodatkowania, niezateie od tego, czy fundusz jest zarejestrowany w NEsoh
(zréznicowanie na niekorz¢ funduszy zagranicznych zostalo wprowadzone z dniem
stycznia 2001 roku).

We Francji dyskryminacja podatkowa funduszy zagramych dotyczyta gtéwnie
mozliwosci uczestniczenia w preferencyjnych podatkowo paogach oszegindiciowych
(Plan d’Epargne en Actions wprowadzonych w 1992 roku, wagznie w funduszach
krajowych 1 zostatla zniesiona z dniem 1 styczniaD®220roku. W Irlandii przepisy
dyskryminupce lokaty rezydentéw w fundusze zagraniczne zostaigsione z dniem 1
stycznia 2001 na modyinance Act 200lVe Wioszech reforma podatkowa wprowadzona w

1998 roku skutkowata podwdéjnym opodatkowaniem ddémo uzyskanych przez

103 piscriminatory tax barriers facing the EU funds irsity: A progress reportPricewaterhouseCoopers,
EFAMA, 2005.

194 Tax discrimination against foreign funds: Lightthe end of the tunneRricewaterhouseCoopers, EFAMA,
2003.

195 Do wefcia wzycie Investment-Modernisierungsgeset2004 roku.
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zagraniczne fundusze, wyptageg dochody obywatelom Wioch i stanowita istptn
przeszkod w penetrowaniu wtoskiego rynku przez fundusze émkisurskie (brak umowy o
unikaniu podwadéjnego opodatkowania pedry Witochami a Luksemburgiem).

Znacznie silniejszym bdadem wzmacniacym popyt na fundusze inwestycyjne byto
wprowadzanie zaeh podatkowych zmierzagych do zwe¢kszenia wolumenu oszgancici
przeznaczonych na cele emerytalne. Z8ctte z jednej strony zapewnialy zkszony
strumier nowych aktywow, z drugiej Zaaktywa te — jako przeznaczone na cele emerytalne —
byly lokowane dtugoterminowo, co dodatkowo gk#zato podafunduszy inwestycyjnych.

Poda funduszy lokalnych zwkszana byta tale przez istniejce w pierwszej c&ci
okresu zactty podatkowe odnogze s¢ do opodatkowania spotek zadzapcych. Dziatanie
tego czynnika na wzrost rynku funduszy inwestycgmyszczegolnie widoczne byto w
Irlandii i w Luksemburgu.

Stopniowe obr#anie obcizen fiskalnych wplywatlo na rynek funduszy
inwestycyjnych take parednio. Zmniejszenie obgien podatkowych przeddbiorstw
bedacych emitentami instrumentow finansowych wptywasawikszenie wielkéci zyskow
netto i wyptacanych dywidend, a gednio take — na zwikszenie rynkowej wyceny akcji,
co skutkowato zwikszaniem si stop zwrotu funduszy inwestycyjnych lokaych czs¢ lub
calas¢ aktywdw w akcje i wzrostem ich atrakcyjodp na tle substytucyjnych produktow
oszczdnasciowych.

Zmiany otoczenia prawnego skuticg rozszerzeniem katalogu dopuszczalnych form
organizacyjnych i uprawnieprzystugugcych uczestnikom wobec funduszu inwestycyjnego
oraz zachty podatkowe wprowadzane w badanym okresie przyaiysic do postrzegania
funduszy inwestycyjnych jako alternatywy dla dotgzaisowych sposobow lokowania
nadwyek finansowych. Popyt na fundusze inwestycyjnezzgidyt jednak take od innych
czynnikbw — czynnikbw makroekonomicznych, ktérychoéma charakterystyka zostanie

przedstawiona w kolejnym rozdziale.
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Rozdziat IV
Charakterystyka makroekonomicznych determinant rozwoju krajowych
rynkéw funduszy inwestycyjnych

Czynniki makroekonomiczne to czynniki oddziatyaeg na gospodagkako catac.
Zalicza st do nich w szczegolioi:

e wzrost gospodarczy,

» koniunktug gospodarcg,

e poziom stép procentowych,

* poziom inflaciji,

e poziom bezrobocia,

* kurs walutowy,

Wsréd czynnikbw makroekonomicznych oddziatywayjch na rynek instrumentéw
finansowych i jego uczestnikdw, w tym na fundusagastycyjne poza wymienionymi \igj
wskazuje si takze na:

* pOziom zamenosci,

* wielkos¢ rynku finansowego,

« wielkos¢ oszczdnasci | sktonna¢ do oszczdzania.

Pomkdzy wymienionymi powyej czynnikami makroekonomicznymi istriej
roznorakie zalenosci, ktoérych szczegdtowa analiza wykracza poza ramiejszej rozprawy.
Oddziatyway one nie tylko na gospodark poszczegolne jej sektory, w tym fak sektor
funduszy inwestycyjnych, ale ta&k wplywap na siebie wzajemnie ksztaliajpopyt i poda
na rynku finansowym i w konsekwencji — jego wied&o

Zmiany zachodxe w gospodarce realnej okliaga wielkos¢ popytu i poday
instrumentéw finansowych i w konsekwencji wielko rynku finansowego. Wzrost
gospodarczy prowadzi do =ziszania si popytu na kapitat (pods instrumentow
finansowych), ktory jest mobilizowany, a ngstie alokowany za goednictwem rynku
finansowegh W diugim terminie wzrost gospodarczy przektada rs& wzrost poziomu

! Pierwszy na rel bankéw we wspomaganiu wzrostu gospodarczego zwidag:; J. Schumpeter — por. J.
Schumpeter,The theory of economic developmediford University Press, Cambridge 1911. Porzéald.
Robinson;The rate of interest and other essayiscMillan, London, 1952, s. 86.
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zamanosci gospodarstw domowych, ktérych dochody wesck przeznaczonej na
oszczdndici przyczyniaj sic do dalszego wzrostu popytu na instrumenty finaméow

Poziom wzrostu gospodarczego jgstsle powhzany z wielkdcia bezrobocia, a
dynamika tempa tego wzrostu wpltywa na poziom rynkdwstop procentowych i inflaciji.
Jednoczénie, trzy wskazane wcgeaiej czynniki determinwj koniunktue gospodarcz w
gospodarce jako caioi, ktora wplywa na oczekiwania przegsiorstw i gospodarstw
domowych oraz ich decyzje w zakresie podzighodkéw pomedzy inwestycje a
oszczdnasci. Wraz ze zmianami koniunktury gospodarczej zmaiamega wielké¢ popytu na
instrumenty finansowe, ktora ksztattowana jest pragelkos¢ oszczdnadsci w gospodarce
oraz wielka¢ ich poday, na kton wptywaja potrzeby inwestycyjne przedbiorstw zalene
od postrzegania przez nie perspektyw rynku, naykidiziataj.

Wielkos¢ krajowego rynku funduszy inwestycyjnych jest pge@ina take z
wielkoscia rynku finansowego. Bez rozwitego rynku finansowego nie m® istni€ sektor
posrednikéw finansowych, w tym funduszy inwestycyjny&ltorych zadaniem jest utatwianie
przeptywu kapitatow od kapitatodawcow do kapitatmbdw. Powazanie to jednak, wobec
proceséw globalizacyjnych i paegujacych utatwié w przeptywie kapitatu ponadzy
panstwami, w tym take polegaicych na wprowadzeniu wspoélnej waluty, ulega
systematycznemu ostabieniu, bowiem wraz z procesbearalizacyjnymi rozszerzeniu ulega
wspolny rynek oszezindsci, a przeptywsrodkéw w coraz wikszym wymiarze dokonujecsi
pomicdzy kapitatodawcami krajowymi a kapitatobiorcamgemicznym.

Czynniki dziatajce dodatnio na rozwdj rynku finansowego w znacangrze g
takze stymulantami rozwoju rynku funduszy inwestycyjnycWzrost znaczenia rynku
finansowego w gospodarce powodowany stopniowynekazianiem s wielkosci popytu i
poday na instrumenty finansowe powoduje wzrost maksyegd popytu na ustugi
zarzadzania aktywami, w tym zagdzania zinstytucjonalizowanego. To, w jakiegaZ popyt
na instrumenty finansowe jest transmitowany poprikgz parednie nabywanie dki
uczestnictwu w funduszach inwestycyjnych, zgled splotu whciwych dla danego rynku
czynnikdéw o charakterze ekonomicznym, prawnym jaogicznym.

Jednoczénie, dodatnie dziatanie poszczegodlnych czynnikéwoneknicznych na

rozwoj rynku finansowego i na rozwdj rynku fundusiywestycyjnych nie nagpuje z

2 E. R. Sirri, P. TufanoThe economics of poolingy: D. B. Crane (red.)The global financial system: A
functional perspectivajarvard Business School Press, Boston 1995.

% J. Greenwood, B. Jovanovkinancial development, growth and the distributidrincome Journal of Political
Economy, October 1990, No. 98, s. 1076.

149



jednakowym nafzeniem. Inne czynniki magmie¢ zasadnicze znaczenie dla tempa rozwoju
rynku finansowego, a inne — dla rynku funduszy istyeyjnych.
Tabela 20. Wybrane badania nad czynnikami wplywajcymi na rozwoj

krajowych rynkéw funduszy inwestycyjnych

Czynniki
Autorzy Rok publikacji Okres badania Liczba rynkéw makroekonomiczne
uznane za istotne
A. Khorana stopier rozwoju
H. Servaes 2005 2001 56 rynku finansowego,
P. Trufand poziom zam@énaosci
stopier rozwoju
rynku finansowego,
S. Ramos 2009 2007 20 o
konkurencja wréd
funduszy
A. G. Antune8 2007 2004 18 poziom zarmmoici
L. Klapper ) )
stopier rozwoju
V. Sulla 2004 1992 — 1998 40 .
_ rynku finansowego
D. Vittas'
D. Fernando poziom zamenosci,
L. Klapper stopier rozwoju
2003 1992 — 1998 40 ]
V. Sulla rynku finansowego,
D. Vittas® opodatkowanie

Zrodio: opracowanie wlasne

Uzasadniajc dobor czynnikéw makroekonomicznych do dalszejliapawskaza
naley, ze o ile istnieje bogata literatura dotgca makroekonomicznych determinant
sprzyjapcych rozwojowi rynku finansowego, o tyle literatupadejmugca problematyk
wptywu czynnikbw makroekonomicznych ksztadteych wielkag¢ rynku funduszy
inwestycyjnych jest stosunkowo nieliczna. W tejabisie] podkréla sk pierwszoplanowane

znaczeniestopnia rozwoju rynku finansowego, poziomu zamnosci spoteczéstwa i

4 A. Khorana, H. Servaes, P. Trufafitxplaining the size of the mutual fund industry athe world Journal

of Financial Economics, October 2005, Vol. 78, Issus. 145.

®> S. RamosThe size and structure of the world mutual fundugity, European Financial Management, January
2009, Vol. 15, No. 1, s. 145.

® A. G. Antunes, The determinants of mutual fund size: A cross-cquranalysis, April 2007,
http://hdl.handle.net/10071/1437

" L. Klapper, V. Sulla, D. VittasThe development of mutual funds around the wéniderging Markets Review,
March 2004, Vol. 5, issue 1, s. 1.

 D. Fernando, L. Klapper, V. Sulla, D. VittaEhe global growth of mutual fundé/orld Bank Policy research
Working Paper No. 3055, May 2003.
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zasad opodatkowania dochodéw z funduszy inwestycyoh oraz substytucyjnych
produktow finansowych. Zestawienie wybranych batla dotyczacych czynnikéw
determinujcych wielka¢ krajowych rynkéw funduszy inwestycyjnych, w tymyonikow
makroekonomicznych, zawarte jest w tabeli 20.

Oprocz wskazanej wyej, kluczowej roli, jak we wzrdgcie rynku funduszy
inwestycyjnych odgrywa wiellkgé rynku finansowego, podksienia wymaga znaczenie
wielkosci oszczdnasci zgromadzonych przez gospodarstwa domowe, staphiavzrostu, a
nadto sktonnéci do oszczdzania. O ile oferta rynku finansowego z punktu zZeitia
nabywcow tytutdbw uczestnictwa jest padao tyle wielk@¢ oszczdndsci jest maksymalnym
popytem na instrumenty finansowe, w tym oferowameep fundusze inwestycyjne, jaki
moze zostd wygenerowany przez gospodarstwa domowed St niniejszym rozdziale —
dalszej analizie zostanpoddane czynniki wptywage na zwikszanie si sktonndgci do
oszczdzania prowadge] w konsekwencji do zwkszenia si sumy oszcndci w
gospodarce.

Wsrod czynnikow makroekonomicznych, ktorych analinatanie pominita, wskazé
nalezy poziom bezrobocia, koniunkigospodarczi kurs walutowy. Pomidzy poziomem
bezrobocia a wielkiwia wzrostu gospodarczego, stopniem zanwo$ci i koniunktug
gospodarcg istnieje wzajemne oddziatywanie, ktore sprawm,wystarczajcym do analizy
jest poziom wzrostu gospodarczego i zmiany poziopamanosci, bowiem g§ one
wspotksztattowane zaréwno przez koniunktgospodarcg, jak i stanowicy jej sktadnik —
poziom bezrobocia. Aktualna i oczekiwana stopadi®mzcia odgrywa istotne znaczeniezak
przy ksztattowaniu si preferencji gospodarstw domowych w zakresie padzaochodu
pomiedzy konsumpe i oszczdndsci, a charakterystyka tego czynnika zostanie
przedstawiona wraz z analideterminant sktonr$gi do oszczdzania.

Pominkto takze szersgz analiz kursu walutowego, ktérego znaczenie wobec procesu
tworzenia i rozszerzania strefy euro, stopniowoejeala nadto — wobec przgja tacznej
wartasci aktywdw netto zarglzanych przez krajowe fundusze inwestycyjne vgnej w
jednej walucie jako miernika wielkoi rynku funduszy inwestycyjnych — kurs walutowye ni
wplywa na postrzeganie kierunku zmian wigliaynku funduszy inwestycyjnych.

Oprocz wyej wskazanych czynnikbw makroekonomicznych, dodatkaanalizie
poddany zostat ksztatt opodatkowania w aspekcidkodei i przedmiotu opodatkowania

uczestnikdw funduszy inwestycyjnych oraz spétek inimarzadzapcych. W literaturze
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przedmiotu opodatkowanie gziej zaliczane jest do czynnikbw o charakterze praw.
Biorac pod uwag inne ni fiskalna funkcje realizowane przez podatki, wydaje ze
uprawnione jest uznanie tego czynnika za czynnikieszanym prawnym i ekonomicznym
charakterze. Ksztalt opodatkowania dochodow z prsgiinychzrodet wpltywa na decyzje
inwestoréw dotycgzce podziatu dochoddw poruizy konsumpeg a oszczdnasci oraz — w
odniesieniu do zaoszgdzanej czsci dochodu — na jej alokacv dobra trwate, instrumenty
finansowe, w tym tytuly uczestnictwa funduszy intyegjnych. Wplyw wielkdci
opodatkowania zostat przedstawiony w punkcie 2z6lz@tu drugiego.

W  celu scharakteryzowania  wplywu @) wybranych  czynnikow
makroekonomicznych na rynek funduszy inwestycyjnydprécz danych dotygeych
siedmiu najwtkszych rynkéw funduszy w Europie (Irlandia, Franci&ielka Brytania,
Wiochy, Hiszpania i Luksemburg) przedstawionoztakdane dotycce innych rynkow
europejskich. Prezentacja danych dodatkowych rynkdavstiy¢ ukazaniu wybranych do
dalszej, przeprowadzonej w kolejnym rozdziale, iagala tle innych rynkow europejskich.
4.1. Wozrost gospodarczy

Pojcie wzrostu gospodarczego odnosi €go rozszerzania zdoleo wytwarzania
przez gospodatknarodovy dobr i ustug, a miernikiem ikgiowym tego wzrostu jest poziom
zmian produktu krajowego bruftoProdukt krajowy brutto definiowany jest jako suma
wartasci dodanej dobr i ustug wytworzonej przez dostawoéwdanym kraju w okresie
jednego roku, powkszona o podatki niewliczone w aemroduktéw i ustulf. Celem
wyeliminowania wptywu wielkéci populacji danego kraju na wielkoproduktu krajowego
brutto i ustalenia rzeczywistego poziomu rozwojwspgpmlarczego powszechnie stosogvan

miara jest wielka¢ produktu krajowego brutto na miesaka (PKBper capit3™.

°R. J. Barro, X. Sala-i-MartirEconomic growthThe MIT Press, Cambridge, 2004, s. 20.

9 World development report 2002: Building institusofor marketsOxford University Press, New York 2002,

s. 21.

1 Oprécz miernikéw iléciowych wskazanych powvigj, istniej takze jakdiciowe mierniki wzrostu

gospodarczego. Do najar@ejszych z nich nala wskazniki:

e spoteczne — HDI(Human Development Index wprowadzony przez Program Rozwoju Narodéw
Zjednoczonych w 1990 r., ustalany na podstawie isdek przewidywanej diugaei zycia, indeksu edukacji
i indeksu PKB, GDI Gender Development Index oparty na tych samych sktadnikach co indeks,HDI
pozwalajcy jednake na r@nicowanie bad@awzgledem ptci,

e instytucjonalne — HF (indeks wolém gospodarcze)) — opracowany w 1995 roku priéeritage
Foundationmierzcy stopig rozwoju instytucjonalnego www.heritage.org,

» ekologiczne — ISEWINdex of Sustainable Economic Welfar@iwzgkdniajacy srednie spaycie i podziat
dobr oraz dewastagcfrodowiska naturalnego,

e rozwoju zréwnowaonego — SDI $ustainable Development Indexopierajcy sk na prébie oceny jakoi
zycia w jego siedmiu aspektach: (1) prawach cztowjdR) przewidywanej dtugoi zycia, (3) zdrowiu i
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Potencjalna zaios¢ pomkedzy poziomem wzrostu gospodarczego a rozwojem rynku
finansowego jest przedmiotem badad prawie stu 13f, jednake dopiero od lat 70 XX
wieku podejmowano badania empiryczne poseej zalenoici®®. Badania te zwizane byly z
poszukiwaniem odpowiedzi na pytanie, jak zmiengassiuktura rynku finansowego wraz ze
wzrostem gospodarczym i jaki wplyw wywiera na pozidego wzrostu. Powzania
pomicdzy wzrostem gospodarczym a rozwojem rynku finaregmw przedstawiono na
schemacie 7. Wysuwano w zakresie tej zabéci dwie hipotezy:

* pierwsz, zgodnie z kté oferowanie nowych instrumentow finansowych i rogwoé
rynku finansowego kreuje po#daszczdndsci, ktére g nastpnie absorbowane
przez podmioty gospodarcze, co w rezultacie prowadolzvzrostu gospodarczego
w sferze realnéf,

e drugq, ktéra zaktadaze wzrost gospodarczy w sferze realnej kreuje paomayt
instrumenty finansowe i przektada sia rozwoj rynku finansowedo

Rozwaajac wzajemi relacg pomkdzy wielkdcia rynku finansowego a tempem
wzrostu gospodarczego naje przypomni€ funkcje, jakie spetnia rynek finansowy w
gospodarce. Naig do nich:

* zapewnienie sposobow rozligzptatngci handlowych,

» zapewnienie mechanizméw ghecych gromadzeniu zasobow,

e zapewnienie mechanizmow dla transferu zasobdw wsi€za przestrzeni i

pomiedzy gatziami przemystu,

e zapewnienie sposobdéw zadzania ryzykiem,

opiece medycznej, (4) edukaciji i technologii, @woju ekonomicznym i diugu zagranicznym, (63yaiu
surowcow i (7) wpltywie ndrodowisko naturalne.
12 W literaturze pierwszy na zéleosé pomidzy stopniem rozwoju rynku finansowego a poziomemmostu
gospodarczego zwrécit uwagl.A. Schumpeter, w: J. A. Schumpet&he theory of economic development,
Oxford University Press, Cambridge 1911.
13 R. W. Goldsmith analizowat dane z 35 krajéw doudl©63 - R. W. GoldsmithFinancial Structure and
Developmentyale University Press, New Haven 1969zRiéjsze analizy pochodz prac R. I. McKinnon — R.
I. McKinnon, Money and capital in economic developméinte Brookings Institution, Washington 1973 oraz E.
S. Shaw — E. S. Shawjnancial deepening in economic developmé@nxford University Press, London 1973.
Powyzsze za: C. Calderén, L. Lidhe direction of causality between financial depatent and economic
growth,Central Bank of Chile Working Papers, No. 184, ®eto2002.
“ R.G. King, R. LevineFinance and growth: Schumpeter might be rigRtjarterly Journal of Economics,
August 1993, Vol. 108, Issue 3, s. 717, R.G. KiRglLevine,Finance, entrepreneurship and growflournal of
Monetary Economics, December 1993, Vol. 32, Issug 313, K. Neusser, M. Kugle¥janufacturing growth
and financial development: Evidence from OECD cosesfiReview of Economics and Statistics, November
1998, Vol.80, No 4, s. 638.
* W. S. JungFinancial development and economics growth: Intdomatl evidenceFconomic Development
and Cultural Change, January 1986, Vol. 34, Issise 233.
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» dostarczanie informacji o cenach wspomaggjpodejmowanie decyzji,

+ niwelowanie asymetrii informacyjngj

Wiezrost
gospodarczy

o ) Akumulacja

Zaklocenia rynkun ~ R}.nkl’ﬁnan.suue kapitalu,
: i posrednicy . .

innowacje

Realizacja funkcji
rynkow /
posrednikow

Schemat 7. Zalénos¢ pomiedzy rynkami finansowymi a wzrostem gospodarczym
Zrédto: opracowanie wiasne

Powyzsze funkcje rynkéw finansowych a s niezmienne, jednake pomedzy
poszczegdlnymi pestwami wysgpuja istotne ranice w zakresie jakgi ustug finansowych i
struktury instytucji jeswiadczicych oraz rodzajow istniggych instrumentow finansowych i
ich rynkdéw. Na szczegdnuwag; zastuguje wyrénienie systemow finansowych opartych na
bankach jako wiogtych parednikach finansowych oraz systeméw finansowychtgph na
rynkach instrumentow finansowych i dzial@ych na nich niebankowych gednikach
finansowych, w tym funduszach inwestycyjnych.

Niezaleznie od widciwego danemu gstwu uksztattowania formalnego gpednikow
finansowych dziatacych na rynku finansowym, gtdwnym zadaniem srpdnikow
finansowych jest wspomaganie transfémdkéw od oszagzapcych do kapitatobiorcow, a
w szczegOInéci niwelowanie asymetrii informacyjnej i olhainie kosztéw zewgtrznego
finansowania oraz kosztéw transakcyjnifch

Z rozwojem rynku finansowego weagiu jakasciowym mamy do czynienia wtedy, gdy

instrumenty finansowe, ich rynki i pednicy finansowi w coraz wgzym stopniu & w

% R. C. Merton, Z. BodieA conceptual framework for analyzing the financiavieonment,w: The global
financial system. A functional perspectiize B. Crane (red.), Harvard Business School PEsston 1995, s. 5.

" R. G. Rajan, L. Zingalesinancial dependence and growffihe American Economic Review, June 1998,
Vol. 88, Issue 3, s. 559.

18 R. Levine,Law, Finance and economic growtlgurnal of Financial Intermediation, January 1988, 8, No.
1-2,s.8.
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stanie wypetnia funkcje rynku wskazane powsi'®. W konsekwencji, rozwéj rynku
finansowego wptywa na:

» zwiekszenie ildci i dostpu do informacji o maiwych sposobach lokowania
kapitatu. Informacje teasniezlzdne podmiotom posiadaym nadwyki kapitatu
celem ich lokowania. Im bardziej rozwity jest rynek pérednikow finansowych,
tym tansze jest pozyskiwanie i przetwarzanie informacji pmdmiotach
gospodarczych daacych potencjalnymi kapitatobiorcami, ich zadach i
otoczeniu rynkowyrf!. Szerszy dogp do wiarygodnych informacji o
mozliwosciach lokowaniasrodkéw powoduje mobilizagjoszczdnaici i bardziej
efektywm alokacg kapitatow;

e poprawienie jakéci monitorowania inwestycji i wdiania zasadcorporate
governance Minimalizowanie kosztow monitorowania sposobu atkdwania
srodkéw payczonych od kapitatodawcow przez podmioty gospadaraz jego
zgodndci z warunkami pozyskania kapitatu jest kluczowgpunktu widzenia
poziomu oszogdnaici oraz decyzji o powierzeniérodkédw podejmowanych przez
kapitatodawcOw i prowadzi do zwikszenia efektywnii alokacji zasob6%.
Zmniejszenie kosztow monitorowania inwestycjiylav ekonomicznym interesie
posrednikéw finansowych i gt 1 oni motorem zmian w zakresierporate
governance obowizkéw informacyjnych emitentt;

* poprawienie jakéci dywersyfikacji i zargdzania ryzykiem. Poednicy dziatajcy
na rozwingtych rynkach finansowych oferyjinstrumenty, pozwalage na
ograniczanie, dzielenie i przenoszenie ryzyk azanych z poszczegolinymi
projektami inwestycyjnymi, spétkami, sektorami gienamf*. Zdolnai¢ systemu

finansowego do zapewnienia instrumentéw dywersgfikayzyka wspomaga

Y R. LevineFinance and growth: Theory and evidenNational Bureau of Economic Research, Working Paper
10766, September 2004, http://www.nber.org/papdiGAG6.

20 F. Allen, The market for information and the origin of finsaicintermediaries,Journal of Financial
Intermediation, March 1990, Vol. 1, issue 1, s. 3.

2L M. Jensen, W. R. Meckling;heory of the firm, managerial behavior, agencyts@sd ownership structure
Journal of Financial Economics, October 1976, Volis3ue 4, s. 305, E. Fama, M. Jenseaparation of
ownership and contrplournal of Law and Economics, June 1983, Vol. 26, s. 301, E. Fama, M. Jensen,
Agency problems and residual claindsurnal of Law and Economics, June 1983, Vol. e 2, s. 327.

22D, W. Diamond Financial intermediation as delegated monitorifRgview of Economic Studies, July 1984,
Vol. 51, No. 3, s. 393.

2 V. R. Bencivenga, B. D. SmitfSome consequences of credit rationing in an endngegrowth model
Journal of Economic Dynamics and Control, 1993, Nf.issue 1-2, s. 97.

24D. Acemoglu, F. Zilibottiwas Prometheus unbound by chance? Risk, diversificatnd growth Journal of
Political Economy, 1997, Vol. 105, No. 4, s. 709.
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alokacg zasobow zgodnz preferencjami podmiotow posiad@ych nadwyki
finansowe w zakresie relacji podejmowanego ryzykaveistycyjnego do
potencjalnego dochodu;

* wzmocnienie funkcji mobilizacji oszednasci. Wraz z rozwojem sektora
posrednikow finansowych pozwalgego na ograniczenie negatywnego wptywu
kosztow transakcyjnych i asymetrii informacyjnejechych w procesie alokaciji
srodkéw, zwekszana jest przez kapitatodawcéw podeodkéw maliwych do
alokacji. Jednoczaie, rozwdj pérednikow finansowych pozwala na aganie
korzysci skali oraz realizagj projektow gospodarczych, ktérych skala
przekraczataby midiwosci pojedynczych inwestordi;

* ufatwienie proceséw wymiany dobr. Instrumenty fisawe obniaja koszty
przeprowadzanych proceséw wymiany i w konsekwemgpomagaj procesy
specjalizacji oraz wprowadzania innowacji i skugkeizrostem gospodarczyn

Pozytywny wptyw rozwoju rynku finansowego na poziarmrostu gospodarczego jest

wigzany z mobilizowaniem oszednasci celem ich wykorzystania do realizacji projektow
inwestycyjnyclR’, wydajniejsa alokacj zasobéw i kreowaniem plyngc®®, wzrostem
produktywndci®® i redukci kosztéw monitoringu wykorzystanigrodkéw powierzonych
kapitatobiorcom’. Jednoczénie, warunkiem dodatniego dziatania wielkb rynku
finansowego na poziom wzrostu gospodarczego jésierse regulacji pozwalagych na
przezwycgzenie probleméw wynikagych z asymetrii informacyjnej poguzy dawcami a
biorcami kapitatt® oraz regulacji chroatych inwestoréw przed nagyciami parednikéw

finansowycH>

%5 E. R. Sirri, P. TufandThe economics of pooling: The global financial system. A functional perspegty.
B. Crane (red.), op. cit., s. 81.

%6 J. Greenwood, B. Smitfinancial markets in development, and the developmieiinancial marketsJournal
of Economic Dynamics and Control, January 1997, ¥bl.issue 1, s. 145.

2" M. Gertler, A. RoseFinance, public policy and growttw: G. Caprio Jr., J. Atiyas, J.A.Hanson (red..),
Financial reform, Theory and experienc@ambridge University Press, Cambridge 1994, s. 15

8 J. Greenwood, B. Jovanovickjnancial development, growth and the distributichiecome, Journal of
Political Economy, 1990, Vol. 98, No. 5, s. 1076.

R.G. King, R. LevineFinance, entrepreneurship, and growtp.cit.

%0K. Blackburn, V. HungA theory of growth, financial development and tra@leonomica, February 1998, Vol.
65, issue 257, s. 107.

31 A. Winkler, Financial development, economic growth and corpegivernanceJohann Wolfgang Goethe —
Universitdt am Main Fachbereich Wirtschaftwissea$em, Working Paper Series; Finance & Accountirgg N
12, February 1998, s. 19.

%2 p, E. Guidotti, J. de Gregorifinancial development and economic growitiprid Development, March
1995, Vol. 23, No. 3, s. 433.
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Dotychczas podejmowano stosunkowo nieliczne ptbhyzasadnienia drugiej z
koncepcji wzajemnych relacji pogaizy poziomem wzrostu gospodarczego a rozwojem
rynku finansowego, tzn. wplywu tempa wzrostu gospodego na rozwdj rynku
finansowego. Odnosity sione do zwikszonego popytu na ustugi finansowexddrego
skutkiem zwékszenia skali dziatalrioi przez rozwijajce st przedsibiorstwd* oraz
zwickszenia wolumenu oszgdncsci zgromadzonych przez gospodarstwa domowegkdzi
czemu wzrasta popyt na ustugispednikow finansowych.

Podkrdla sk, ze sektor pérednikébw finansowych jest silniejszy, bardziej
zrGznicowany i wydajniejszy w zamaiejszych krajach i jednocgeie wraz ze wzrostem
gospodarczym niebankowi {rednicy finansowi zyskdj wicksze znaczenie przy
finansowaniu podmiotéw gospodarczych kosztem uddiahkow”.

Z punktu widzenia wptywu tempa wzrostu gospodarozeg rozwoj rynku funduszy
inwestycyjnych istotne wydaj sic dwie nastpujace kwestie:

* po pierwsze, w jaki sposéb wzrost gospodarczy walyva zmiany popytu na

ustugi zarzdzania aktywami,

* po drugie, w jaki sposOb wzrost gospodarczy wpltymea wielka¢ rynku
finansowego, w tym w szczegokwp na poda instrumentéw finansowych
mogacych by przedmiotem lokat funduszy inwestycyjnych.

Przy okrélonej wielkasci rynku funduszy inwestycyjnych, tj. danej liczby
funkcjonupcych funduszy zawedlzapcych aktywami okrédonej wielkaci, wzrost
gospodarczy przyczyniaestdo zwkkszenia si dochoduper capitai w konsekwencji sumy
oszczdnasci w gospodarce, a wi poday kapitalu maliwego do ulokowania przez
podmioty posiadage jego nadwski. Jednoczénie, rozszerzanie zdoléo do wytwarzania
dobr przyczynia si do wzrostu zapotrzebowania na kapital generowanegez podmioty
gospodarcze, clio zapotrzebowanie to wraz z rozwojem podmiotow gdapczych

zaspokajane nie by takze z ich bigacych dochodow?.

% R. Levine,Financial development and economic growth: Views AgendaJournal of Economic Literature,
June 1997, Vol. XXXV, issue 2, s. 688.

3 J. RobinsonThe generalization of the general theony, The rate of interest and other essalycmillan,
London 1952, s. 86.

% 3. TadesseFinancial architecture and economic performancetetnational evidenceJournal of Financial
Intermediation, October 2002, Vol. 11, No. 4, 942

% C. Mayer wskazujeze wraz ze wzrostem gospodarczym przy jednoczesoymaju i liberalizacji rynkéw
finansowych coraz wiszy odsetek inwestycji przegbiorstw finansowy jest z ich wlasnyanodkéw za: C.
Mayer, Myths of the West — Lessons from developed cosrfoiredevelopment financ®#/orld Bank Working
Paper No. 301
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Oszczdnosci mogy by¢ udostpniane kapitatobiorcom bezfednio albo przy
wykorzystaniu pérednikow finansowych. Podziat transferu osgbmsici od oszczdzapcych
do kapitatobiorcow na dokonywany beZzpdnio i dokonywany przy wykorzystaniu
posrednikow finansowych zatmy jest od wielu czynnikow, z ktorych do napméejszych
zaliczy¢ nalezy stopiéh rozwoju rynkow finansowych, w tym rynku {rednikow
finansowych i rynku instrumentéw finansowych oraggulacji prawnych chroacych
inwestoréw udosgpniajgcych kapitat przed ryzykiem naggcia i ryzykiem negatywnej
selekcji ze strony finansowych podmiotéw oraz ragjilumazliwiajacych monitorowanie
wykorzystania powierzonycrodkéw?”.

Zwigkszenie si poday oszczdnaici powoduje wzrost zapotrzebowania na ustugi
finansowe, co powinno przekiataic miedzy innymi na zwikszanie aktywow funduszy
inwestycyjnych istniejcych na rynku i w konsekwencji — przy uwgghieniu efektéw skali —
na wzrost dochoddéw spotek nimi zagzapcych. Wyssza dochodows dziatalngci
polegajcej na tworzeniu i zagglzaniu funduszami inwestycyjnymi powinnaawéé Si¢ z
wchodzeniem na rynek nowych spétek adeapcych oraz tworzeniem nowych funduszy
inwestycyjnych oraz oferowaniem na terytorium danggmstwa tytutdw uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych z siedailpoza jego terytorium.

Mimo iz badania empiryczneg sstosunkowo nieliczri@ to potwierdzaj istnienie
pozytywnej zalenosci pomedzy poziomem rozwoju gospodarczego a rozwojem rynku
krajowych funduszy inwestycyjny¢h W krajach bardziej rozwigiych gospodarczo, w
ktorych istniej silniejsze rynki finansowe, a prawa inwestoréwlepiej chronione, rynek
funduszy inwestycyjnych jest ekszy. Dane dotyege poziomu produktu krajowego brutto i
jego zmian oraz wiell&i rynku funduszy inwestycyjnych i jej zmian przelgione zostaty
w tabeli 21.

Zawarte w niej dane uprawdopodobaidgtnienie pozytywnej za#osci pomidzy

dynamiky zmian PKBper capitg a dynamik zmian wartéci aktywow netto funduszy w

3" E. R. Sirri, P. Tufan@he Economics of Poolingv: D. B. Crane (red.)The global financial system. A
functional perspectiveop. cit., s. 82.

% por. K. GabryelczykRozw6j rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce a wzospodarczyw: J. L.
Bednarczyk, S. I. Bukowski, W. Przybylska — Kégitiska (red.) Polityka wzrostu gospodarczego w Polsce i w
Unii EuropejskiejCeDeWu, Warszawa 2008, s. 224.

% Badania wplywu wielkéci, wieku optat i sposobu zadzania 10.568 otwartych funduszy inwestycyjnych z
19 krajéw w latach 1999 — 2005 oraz wplywu stomoawoju gospodarczego, wielk@ rynku finansowego i
poziomu ochrony inwestoréw na zmiany wiedkbrynku funduszy inwestycyjnych zawarte w: M. Perreira,

A. F. Miguel, S. RamosThe determinants of mutual fund performance: A crossuntry studySwiss Finance
Institute Research Paper Series No. 06 — 30, Noge&D6.
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latach 1997 — 2007 (wspotczynnik korelacji 0,5&ddoczénie, wartéci PKB i WAN per
capitaw 1997 roku byty dodatnio skorelowane w stopnitsmaym (0,57) ni miato to miejsce
w odniesieniu do wartei PKB i WAN per capitaw 2007 roku (0,70). Powgze mae
oznaczd, ze wraz ze wzrostem dochogher capitazaleznos¢ pomkdzy jego wysokécia a
suny aktywow zgromadzonych w funduszach inwestycyjnpchypadajca na mieszkaca
staje st silniejsza.
Tabela 21. Zmiany PKB, PKBper capitai wartosé¢ aktywow netto (WAN)
funduszy inwestycyjnych w latach 1997 i 2007 w wylanych krajach

UE
PKB (mln USD) | zmiana | PKB per capita (USD) | zmiana WAN (min USD) WANper capita (USD) | zmiana
Kraj 1997- 1997- 1997-
1997 2007 | 2007 1997 2007 2007 1997 2007 1997 2007 2007
Austria 208 750| 377028 80,6% 26189 45343| 73,14%| 44930| 138709 5636,68| 1668178 196,0%
Belgia 249 418 448560| 79,8% 23056 42213| 83,09%| 35748| 149842 3304,49] 1410145 326,7%
Czechy 57 135| 168 142| 194,3% 5545 16271| 193,43% 354 7595 34,38 734,95| 2038,0%
Dania 170 435| 308 093] 80,8% 32255 56427| 74,94%| 13037| 105225 2467,26| 1927198 681,1%
Finlandia 123 269| 246 020] 99,6% 23982 46515 93.96%| 3534| 81136 687,55|  15340,52] 2131,2%
Francja 1424376| 2562288 79,9% 24470 41523 69,69%| 499681 1989690] 858440  32244,15 2756%
Grecja 156 058 360 031] 130,7% 14481 32166| 122,13%| 25759| 29807 2390,18 2663,000  11,4%
Hiszpania 572 638| 1429226| 149,6% 14467 31846| 120,13%| 177804| 396 534 4492,04 8835,62|  96,7%
Holandia 386 534| 754203 951% 24767 46041| 8590%| 67154| 113921 4302,81 6954,46|  61,6%
Irlandia 81269| 254970 213,7% 22120 58399| 164,01%| 22729| 951371 6186,45| 21790449 3422,3%
Luksemburg 18517| 47942| 158,9% 43879 09879 127,62%| 430967| 2685065 1021248,34 5593885,42 447,7%
Niemcy 2160591| 3297233] 52,6% 26326 40079| 52,24%| 146889 372072 1789,78 452268 152,7%
Polska 157 082| 420 321| 167,6% 4064 11043| 171,72% 541| 45542 14,00 1196,55| 8448,4%
Portugalia 111948 220241] 96,7% 11096 20762| 87,11%| 24695 29732 2447,72 2802,79|  14,5%
Rumunia 35 286| 165980 370,4% 1565 7703| 392,37% bd 390 bd 18,10 bd
Stowacja 21564| 74932| 2475% 4006 13887| 246,65% bd 4762 bd 882,51 bd
Stowenia 20002| 45451| 127,2% 10072 22523| 123,63% bd 4219 bd 2090,68 bd
Szwecja 249 468| 444 443| 78,2% 28192 48584| 72,33%| 45871| 194955 5183,76| 2131122 311,1%
Wegry 45724| 138 182| 202,2% 4444 13741| 209,24% 755| 12577 73,33 1250,70| 1605,5%
Wielka Brytania | 1328084| 2727806 105,4% 22774 44693| 96,25% | 362964| 944536 6223,98| 1547557 148,6%
Wiochy 1192326| 2107481| 76,8% 20957 35494| 69,37%| 208 617| 419 687 3666,77 7068,41|  92,8%

Zrodio: ICI Fact Book 2001-20Q8nvestment Company Instituté/orld Development Indicators Database
World Bank
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4.2. Poziom zamgnosci | wielkos¢ oszczdnosci

Z punktu widzenia gospodarki jako cédg wielkos¢ oszczdnasci zgromadzonych w
gospodarce ma decydog znaczenie dla wielkoi inwestycjf®. Oszczdnaici s3 na tym
poziomie definiowane jako #hica pom¢dzy dochodem narodowym brutto a sum
wydatkdw na konsumpgj i odgrywap kluczows role w procesach inwestowania i
zwickszania majtku trwatego w gospodarce.

Rola, jakk suma oszeginadsci zgromadzonych w gospodarce odgrywa w jej rozwoju
zostata niezalmie dostrzeona w latach trzydziestych XX wieku przez R. Hagdd E.
Domara, ktérzy stwierdzilize im wyzsza stopa oszednaici, tym wigksze inwestycje i w
konsekwencji wysza stopa wzrostu gospodarczego. Rozwiem powyszej hipotezy
uwzgkdniagcym zmiany produktywri@i w czasie byt model wzrostu gospodarczego R.
Solowd?,

W tym modelu wzrost oszednosci powoduje wzrost inwestycji, ktére w
konsekwencji powoduajdalszy wzrost iléci kapitatu w gospodarce rozszergamazliwosci
jego oszcezdzania i reinwestowania. Jednoé@zie, z uwagi na faktze wzrost iléci kapitatu
powoduje stopniowe zmniejszanie $¢go produktywnéci, tempo wzrostu gospodarczego
ulega ostabieniu. Dopiero w pdiejszych badaniach udowodniore, rola, jaly oszczdnaici
odgrywaj we wspomaganiu wzrostu gospodarczego, nie ulegegepreniu, bowiem oprécz
wspomagania inwestycji w mggk trwaly, dodatnio wptywa na rozwéj kapitatu lkgc' |
technologii.

Powyzsze badania nie wyjaiaty jednak, jaka powinna byoptymalna wielkéc
gromadzonych oszednasci z punktu widzenia utrzymania wzrostu gospodagoze
Problematyka ta zostata petfj przez E. Phelpsa, ktéry w 1961 roku sformutotarat. ziot
reguk wzrostd”.

40 Rynek pienizny i kapitatowy,l. Pyka (red.), Wydawnictwo AE im. Karola Adamied@ Katowice 2001, s.
113.

“IR. F. HarrodAn essay in dynamic theofjhe Economic Journal, March 1939, Vol. 49, No. 1934s

“2R. M. Solow,A contribution to the theory of economic growfhe Quarterly Journal of Economics, February
1956, Vol. 70, No. 1, s. 65.

43 G. Mankiw, D. Romer, D. WeilA contribution to the empirics of economic grow@uarterly Journal of
Economics, May 1992, Vol. 107, No. 2, s. 407.

4 E. Phelps,The golden rule of accumulation: A fable for groweémmThe American Economic Review,
September 1961, Vol. 51, No. 2, s. 638.
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W wymiarze mikroekonomicznym, oszgindsci to srodki pienkzne przeznaczone na
konsumpaj w przyszléci®®, a samo oszedzanie jest procesem podziatu zaieych
dochoddéw poneidzy biezaca a przysz konsumpgi, przy zataeniu,ze zaoszoezzonesrodki
sa lokowane w taki sposob, by przynajmniej chtomth realm wartas¢. Skionngé¢ do
oszczdzania jest mierzona jako g dochodu rozporgzalnego brutto, ktéra nie jest
przeznaczana na kiga konsumpai i jest w istocie rzeczy sklongcia podmiotu do
odtozenia konsumpcji na przyszbo Wsrdod motywOw oszogizania wyraénia st motywy
wynikajace z:

« tworzenia rezerw na nieprzewidziane okolicmi®,

* przygotowywaniem do innego miaktualnie stosunku pogdzy dochodem a

potrzebami konsumpcyjny i

* zamiaru zaspokojenia w viigzym stopniu potrzeb konsumpcyjnych w przyszito

kosztem dorznego ich ograniczenia,

e pozadanego poczucia niezateosci,

e zamiaru zapewnienia kapitatu na spekulacje,

« zamiaru gromadzenia mgiu bedacego przedmiotem dziedziczefiia

« zamiaru zapewnienia dobrego startu dzieéfom

+ skapstwa’.

Wsréd gtéwnych czynnikow wplywagych na poziom sktongoi do oszczdzania
wskazuje si na

* czynniki demograficzne. Liczba i wiek oséb w gospatwie domowym, w

szczegOlnéci dzieci, ksztattuje wielk@ aktualnych i prognozowanych wydatkow
I wptywa na skionn& do oszczdzania umotywowanzamiarem wyksztatcenia
dzieci. Oprocz powsszego, na sktonsé do oszczdzania w gospodarstwie

45 D. Korenik, Oszcedzanie indywidualne w Polscé/ydawnictwo AE im. Oskara Langego, Wroctaw 2003, s.
25.

4 L. Kotlikoff, What determines savingsN|T Press, Cambridge 1989, s. 141.

4T W $wietle bada motyw ostranosciowy jest gtbwnym motywem oszedzania w USA por. J. SkinneRisky
income, life cycle consumption and precautionaryirggs, National Bureau of Economic Research, Working
Paper No. 2336, August 1987.

8 . Kotlikoff, L. Summers,The role of intergenerational transfers in aggregaapital accumulationThe
Journal of Political Economy, August 1981, Vol. 8®. 4, s. 706.

49'M. Kurz, Capital accumulation and the characteristics ofvate intergenerational transfer&conomica,
February 1984, Vol. 51, No. 201, s. 1.

0 J. M. KeynesQgdlna teoria zatrudnienia, procentu i piedza, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1985, s. 133.
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domowym wplywa wiek, skorelowany z nim etap karigewodowej i osigane
dochody.

struktue zatrudnienia oraz aktualni przewidywam stog bezrobocia. Co do
zasady, osoby prowaglze dziatalné¢ gospodarcz oraz wykonujce zawody
Zwigzane z osiganiem nieregularnych dochodéw wykagzujyzsz sktonnag¢ do
oszczdzania wynikagca z motywu przezorri@i niz osoby pozostage w
stosunku pracy. Aktualny i przewidywany w zwizku z koniunktug gospodarcz
poziom bezrobocia wpltywa na skior#dodo oszczdzania w ten sposélye
gospodarstwa domowe dotkte bezrobociem konsumuyvczeniej zgromadzone
oszczdnasci, a gospodarstwa nai@e na ryzyko bezrobocia przejawiayyzsz
skionna@¢ do oszczdzania w warunkach wysokiego lub rasago bezrobocia
motywowarn, zamiarem utrzymania stogyciowep?.

struktue wydatkdéw publicznych i jej zmiany. Zmiany strukfuwydatkow
wplywaja na decyzje podejmowane przez gospodarstwa domavegakb. Po
pierwsze, zmiany wielkei transferbw wplywaj na wysoké¢ dochodu
rozporzdzalnego gospodarstw domowych je otrzyaoych i w konsekwencji —
na ich sklonn& do oszczdzanid®. Po drugie, zmiany priorytetéw polityki
spotecznej w zakresie finansowania akoeych rodzajéw dobr publicznych
(oswiata, edukacja, opieka zdrowotna) wplywajna nagzenie motywu
zapobiegawczego oszgzania i w konsekwencji, na sktordalo oszczdzania.
ksztalt systemu ubezpiedzspotecznych. W systemach opartych na solida&ino
pokoleniowej (redystrybutywnych) co do zasady skiBi do oszczdzania jest
nizsza, nk w systemach opartych na wyptatach z kapitatu zgawonego w
trakcie pracy zawodowej, w szczegd&loiodlatego,ze wspierane asone przez
odpowiedna polityke spotecza promupca dodatkowe formy oszedzania
emerytalnego np. przez ksztatt ofgen podatkowych. Jednocgde, nizsza
niepewné¢ co do przysztych dochoddéw wypujaca w systemach

redystrybutywnych wplywa na obminie sktonnéci do oszczdzania

L M. R. Fischer,Explorations in saving behavioOxford University Institute of Statistics BulletiAugust
1956, s. 274.

%2 E. Machowicz\Wptyw stopy bezrobocia na ksztattowanie poziomuigiga oszaznasciowo-payczkowego,
Bank i Kredyt, Nr 11, 2000, s. 74.

3 B. Liberda, Oszczdzanie w gospodarce polskiej — teorie i fakBglskie Towarzystwo Ekonomiczne,
Warszawa 2000, s. 48.
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motywowanej wzgidami ostranosciowymi®®. W skrajnych przypadkach,
niezgodnie z teagicyklu zycia, oszczdnasci emerytow rosgr-,

» aktualny poziom i oczekiwania odnase st do inflacji, ktérej wzrost powoduje
niepewnd¢ co do przysziej realnej watit dochodow i majtku i zazwyczaj
prowadzi do wzrostu skiondoi do oszczdzania.

* poziom urbanizacji, ktory wptywa z jednej strony paziom rozwoju rynkéw
finansowych i dosgpnas¢ produktéw oszcegnasciowych i kredytowych, z drugiej
z& na ksztattowanie i rozpowszechnianie wzorcow komsgji.

Wsrod hipotez dotycgych skionnéci do oszczdzania wyréni¢ nalery liniowa
funkcj e konsumpcji, teork dochodu permanentnego oraz teayklu zycia. Pierwsza z nich
przyjmuje, ze skionné¢ do oszcgzdzania oraz podziat dochodu rozpgizalnego
gospodarstwa domowego na konsumpcje i agiit®ci ;3 zalezne od wielkdci dochodu.
Teoria liniowej funkcji konsumpcji J. M. Keynesaiem st na zatgeniu, ze gospodarstwa
domowe konsumuajwiecej, gdy ich dochdd jest vigzy. W konsekwencji, wraz ze wzrostem
dochodu wzrastgj takze konsumpcja i oszedndici, a z uwagi ha spad@p krancowa
sklonnag¢ do konsumpcji, stopa oszgncsici winna rosa¢ ponadproporcjonalnie wraz ze
wzrostem dochodu. Teoria ta nie znajduje jednakvigntizenia w praktyce — z bada.
Kuznetza wynikaze konsumpcja kmie niemate proporcjonalnie do dochodu, agwistopa
oszczdnasci w niklym stopniu zalgy od wielkaci dochodu.

Hipoteza dochodu permanentnegasformutowana przez M. Friedmana wynikata z
obserwacji zachowa amerykaskich gospodarstw domowych, ktorych sktofihodo
oszczdzania wswietle zmian koniunktury gospodarczej charakteryaiawse inerch — w
okresactprosperityich konsumpcja rosta wolniejndochdd, a w okresach recesji — ciata
sig W mniejszym stopniu niwynikatoby to ze spadku dochodow. Hipoteza ta adédze
biezacy dochdd podmiotu sktadagse dwoch czsci: permanentnej i prz@iowej. Czs¢
permanentna dochodu, to dochdd, jakiego podmioklage w cigu calegozycia na
podstawie dogpnych mu informacji. Wobec faktue oczekiwania i formutowana na ich
podstawie sciezka zmiany dochodu w okresiegycia, nie zawsze pokrywa ¢siz
rzeczywistécia, dochdd permanentny podléganaze wahaniom. Drug czescia dochodu

osiaganego przez podmiot jest dochdd piaewy, ktory jest ranica pomiedzy dochodem

>4 J. Skinner, op. cit.
5 R. Rodepeter, J. WinteBavings decisions under life-time earnings uncetyaBonderForschungBereich 504
Publications, Universitdt Mannheim, November 1,998. 98-58 s. 12.
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biezacym a dochodem rozpadzalnym. Ranica ta mae by okresowo ujemna, tzn. bigcy
dochéd rozporgzalny mae by okresowo niszy niz oczekiwany przez podmiot jej dochod
permanentny. W takim przypadku, celem wyréwnaniaskmnpciji w tym okresie, podmioty
zachgaja zobowgzania albo konsumajwczeniej zgromadzone oszgancsci. W okresach,
gdy dochod bigacy jest wyszy od dochodu permanentnego, nieskonsumowagig st
zaoszcgdzana.

Teoria cyklu zycia zaproponowana przez F. Modiglianiego zaktada, poutojak
teoria dochodu permanentnege podmioty dza do zachowania jednakowego poziomu
konsumpcji w trakcie categaycia. W tym celu, osoby miode, siog na progu kariery
zawodowej, zaapaj kredyty i payczki. P&niej, w okresie wiekusredniego, gdy ich
sytuacja zawodowa jest ustabilizowana iagaja najwyzsze dochody, dokorwjsptaty tych
kredytbw oraz oszerlzap na cele emerytalne. W wieku emerytalnym konsamuij
oszczdnasci zgromadzone wcZniej. Teoria ta jako motyw oszgdzania wskazuje
wytacznie zamiar utrzymania poziomu konsumpciji, poraganne motywy, w szczegolga
odnoszce s¢ do zabezpieczeniaggprzed nagtym spadkiem dochoddéw oraz motyw spadku.

W integrupcej st Europie, na wielk@ oszczdnasci wptywaja takze inne czynniki.

Po pierwsze, stopniowe zegbwanie systemdéw emerytalnych opartych na
solidarngci pokoler, wymuszone przez proces starzenia spotleczéastw, wzmaga
zainteresowanie oszgidzaniem na cele emerytalne.

Po drugie, integracja europejska prowadzi do zjewngyracji wewrtrznej i zmiany
wykonywanego zawodu w trakcig/cia, co z kolei zwiksza niepewn& co do wysokéci
przysztych dochodow i sktania do oszdzania motywowanego zamiarem utrzymania w
przyszigci poziomu konsumpcji. Po trzecie, integracja rywkéinansowych powoduje
wzrost poday instrumentow mogeych by przedmiotem oszednaici, a wprowadzenie
wspolnej waluty paiguje korzyci wynikajace z dosipu do europejskiego rynku takich
instrumentow?.

Jedny, z podstawowych rél, jakpetng fundusze inwestycyjne na rynku finansowym,
jest mobilizowanie oszednadsci celem transmisji ich od podmiotow posiaggich nadwyki
srodkow pienéznych do podmiotow zgtaszgjych zapotrzebowanie na kapitat.

W konsekwencji, na zapotrzebowanie na ustugi fumguis innych pdrednikow

finansowych wptyw hdzie miata wielké¢ oszczdnasci zgromadzonych przez gospodarstwa

%6 A. Borsch-Supan, A. BrugiavinSavings: The policy debate in Euro@xford Review of Economic Policy,
2001, Vol. 17, No. 1, s. 116.
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domowe, a rozwdj krajowego rynku funduszy spowodowaaptywemsrodkow kedzie
powiazany z pojawianiem sinowych oszogdndsci na rynku oraz populardoia funduszy
inwestycyjnych jako sposobu oszdzania.

Przyjmuje s§, ze stopié wykorzystania instrumentow finansowych jako spasob
tezauryzacji zaley jest od trzech grup czynnikow:

» demograficznych,

» psychologicznych,

» dochodowych.

Do czynnikéw demograficznych wptywaych na sktonn@& do lokowania nadwiek
w instrumenty finansowe nale wiek, wyksztatcenie, péei stan cywilny. Wraz z wiekiem
spada sklonrié do lokowania w instrumenty finansowe, w szczegéthov akcje’.
Jednoczénie, sklonnéé ta jest tym wysza, im wysze wyksztalcenie oszgizapcego®.
Sktad portfela instrumentéw finansowych zalg jest take od pici i stanu cywilnego.
Samotni mgzczyzni sa bardziej sktonni do inwestowania w nieruchagip akcje i diine
papiery wartéciowe emitowane przez korporacje, podczas gdy Sarkaibiety nakierowane
sa na lokaty w skarbowe dine papiery wartciowe™,

Czynniki psychologiczne majwplyw na postrzeganie wiasnej sytuacji materialnej
oraz jej perspektyw na tle zmian sytuacji gospargjrdOsoby przewidage popraw swojej
sytuacji materialnej oraz sytuacji ekonomicznejjkraa bardziej skionne do lokowania
aktywéw w udziatowe instrumenty finansoWeNie bez znaczenia jest takstopié rozwoju
rynku parednikdéw finansowych, zaufanie, jakim damotencjalni kapitatodawcy instytucje
na nim dzialace oraz stopie przejrzystéci dziatania pérednikbéw, w szczegéloi w
aspekcie kosztéw ponoszonych przez osdzapcych’™.

Wsréd czynnikow dochodowych znaczenie majielkos¢ biezacych dochodow oraz

wielkos¢ majptku, ktére § uznawane za istotne czynniki determiyog wielka@¢ aktywow, w

*"H. Wang, S. Hannd)oes risk tolerance decrease with agéhancial Consulting and Planning, 1997, Vol. 8,
issue 2, s. 27.

% H. K. Baker, J. A. HaslemThe Impact of investor socioeconomic charactesstm risk and return
preferencesjournal of Business Research, October 1974, Vids@e 4, s. 469.

9 P. J. Haynes, M. M. Helm#nalyzing consumer attitudeBersonal Financial Planning, January — February
1992, Vol. 4, No. 2, s. 23.

0 H. J. ClaycampThe composition of consumer savings portfolifise Bureau of Economic and Business
Research, University of lllinois, Chicago 1963 Zaxploratory Committee on Research In the Capitatkiets,
An inventory of recent and current researdbyrnal of Finance, May 1964, Vol. 19, issue 23s.

®1 R. C. Lease, W. Lewellen, G. Schlarbaufhe individual investor: Attributes and attitudd$e Journal of
Finance, May 1974, Vol. 29, issue 2, s. 413.
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tym ulokowanych na rynku finansowym. Wraz ze wzostwielkgcei dochodu, wzrasta
czes¢ dochodu ulokowana w instrumenty udzialowe i jech@dtie wzrastadczna wartéc
takich inwestycji dokonana przez gospodarstwo dogiowNzrost zamegnaosci rozumiane;
jako faczne aktywa netto przektadagshna zmiag struktury oszozdnacsci na korzyé
instrumentéw o wyszym ryzyku i wyszej oczekiwanej stopie zwrotu, charaktergzygh
si¢ takze nizszy ptynnascia. Dodatkowo, gospodarstwa domoweagsiace ponadprze¢ine
dochody charakteryzajsic nizsz awersy do ryzyka inwestycyjnego i w konsekwencj s
skionne lokowa wigksz cz¢$¢ swoich oszoczdnasci w instrumenty finansowe o vwgzym
poziomie ryzyk&.

Z punktu widzenia zagregowanego popytu na tytutyzestictwa funduszy
inwestycyjnych, wielké¢ srodkow ulokowanych przez oszgzapcych w instrumentach
finansowych jest zalma od poziomu zanioosci spoteczéastwa. Co do zasady, w krajach
zamaniejszych 4czna warté¢ wyemitowanych instrumentéw finansowych jest zaza.
Jednoczénie, wzrost zammaosci spoteczéastwa jest czynnikiem sprzyggym rozwojowi
rynku finansoweg¥.

Fundusze inwestycyjne, podobnie jak inne instrugefmhansowe, s dobrami
luksusowymi. Teoretycznie, popyt na nie powinienarekteryzowa sigc dodatny
elastycznécia, Co 0znaczaze rasnie co najmniej proporcjonalnie wraz ze wzrosterohbolu
rozporazdzalnego.

Miernikiem stopnia zammosci spoteczéastwa jest wielké¢ produktu krajowego
brutto na mieszk&ca. Miara ta, pomimo nieMpliwych zalet pozwalagrych dokonywéa
poréwnania przegtnego stopnia zamaosci spoteczéstw, posiada tate wady, z ktorych
najwicksz jest ta,ze nie odzwierciedla rozgosci dochodowej i magkowe] istniejcej
Wewnrtrz spoteczastwa.

Poréwnywanie stopy oszegdnasci rozumianej jako udziat oszgdncsci w dochodzie
rozporadzalnym take napotyka na ograniczenia. Z jednej strony, sposghczania

dochodu rozpordzalnego réni sie miedzy krajami, bowiem mimo wprowadzenia

%2 R. Cohn, W. Lewellen, W. Lease, G. Schlarbatndjvidual investor risk aversion and investmenttfmio
composition,Journal of Finance, May 1975, Vol. 30 issue 20%.6

6 J. A. Wachter, M. Yogo, Why do household portfolio rise in wealth?March 2008,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstrac@7i853.

% A. Demirgii¢ -Kunt, R. LevineBank concentration: cross-country eviden®éorking Paper, World Bank,
2000.

®5 K. A. Hussein, A. P. ThirlwallExplaining differences in the domestic savings ratimss countries: A panel
data studyJournal of Development Studies, 1999, Vol.i86ue 1, s. 31.
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odpowiedniej systematyki w tym zakresi€y§tem of National Accounts 1998%nie
dochéd
rozporadzalny gospodarstwa domowego to dochéd poapettiu medzy innymi podatkow

traktowane s transfery do i z funduszy emerytalnych. Z drugyony,

od dochodu i majku, ale nie uwzgldniajcy podatkow zwgzanych z konsumpgj i
importem (VAT i cel). W konsekwencji, od systemudptkowego, a konkretniej od polityki
danego pastwa w zakresie rozienia cgzarow podatkowych porgilzy podatki pérednie a
bezpdrednie, lrda czcsciowo zaleet réznice pomedzy stop oszczdnasci gospodarstw
domowych w poszczegdlnych krajé&h

W tabeli 22 przedstawiongrednioroczg wartas¢ WAN per capitg sredni PKB per

capita wraz ichsrednimi zmianami oraZrednie stopy oszedncdici brutto isrednie stopy

oszczdnasci gospodarstw domowych w latach 1997 — 2007.

Tabela 22. Srednioroczny WAN per capita, srednia zmiana WAN per capita,

srednia stopa oszcgdnosci oraz §rednia stopa oszcgdnosci gospodarstw

domowych w latach 1997 — 2007

; ) Srednia . ) . . . Sredni Srednia
Srednioroczny roczna Srednia stopa Srednia stopa oszcednosci
Kraj WAN per capita Zmiana oszczdnosci gospodarstw domowych (% PKB per roczna

(w USD) WAN per brutto (% PKB) dochodu rozporzdzalnego) cagg%(w zmiana '.DKB

capita ) per capita

Austria 10 091,29 12,1% 25,12 8,58 24 41( 2,0%
Belgia 8 656,31 16,0% 24,42 13,11* 23190 1,9%
Czechy 335,15 42,3% 26,98 2,17 6 027 3,5%
Dania 9 376,93 23,5% 25,55 -0,36* 30 274 1,9%
Finlandia 5535,08 38,3% 28,08 -0,09 24 554 3,4%
Francja 17 654,66 14,8% 20,47 12,49 2273 1,7%
Grecja 2 852,30 3,2% 14,81 bd 14 139 4,1%
Hiszpania 6 022,34 8,6% 23,87 11,91* 14 79Q 2,5%
Holandia 5642,70 5,4% 27,02 8,60 24 283 2,0%
Irlandia 86 307,71 45,9% 38,43 7,39 26 644 4,7%
Luksemburg 2577 804,89 19,0% 42,36 bd 47 50 3,6%
Niemcy 3110,57 10,6% 22,23 10,07 23 271 1,5%
Polska 296,84 59,1% 18,49 9,98* 4756 4,4%
Portugalia 2 340,68 2,4% 16,40 9,68* 10 904 1,5%
Rumunia 4,15 104,6% 12,91 bd 1974 4,3%
Stowacja 239,48 49,6% 23,47 bd 4295 4,8%
Stowenia 302,58 68,9% 25,49 bd 10 620 4,1%
Szwecja 10 832,09 17,7% 23,94 6,61 28 084 2,8%
Wegry 433,64 35,6% 25,06 7,26 5149 4,3%
Wielka Brytania 7 786,06 11,7% 14,98 5,47* 25 409 2,4%
Wiochy 7 246,89 10,8% 21,81 10,34 19 193 0,9%
mediana 5642,70 17,7% 23,94 8,59 22 734 2,8%

Zrodto: World Development Indicators Databa¥éprld Bank,OECD Economic Outlook 2004, 2QGBECD

“wartdici brutto

® OECD & ECB,Comparison of household saving ratios Euro areaitétl States / Japadune 1994, s. 4.
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W badanym okresie najugzy sredni roczny wzrost WAN per capita byt
obserwowany w Rumunii, Stowenii, Polsce, Stowadfizechach, jednak wynikato to ze
stosunkowo niskiego poziomu aktywow funduszy inwegnych w 1997 roku. Sgodd
krajow, ktore przysipity do Unii Europejskiej przed 2004 rokiem, najsggy wzrost
wartasci aktywow obserwowany byt w Irlandii, Finlandii Danii. Z krajow, w ktérych
odsetek zaoszedzonego dochodu rozpadzalnego byt najwiszy (Belgia, Francja,
Hiszpania, Wtochy i Niemcy), tylko we Francji istje¢ rozwingty rynek funduszy
inwestycyjnych. W Niemczech, Belgii, Wioszech i wiskpanii rynek funduszy
inwestycyjnych nie jest glbwnym beneficjentem ogzemsci gospodarstw domowych.

Dostrzec ména take, ze wsrdéd analizowanych krajowadakie (Holandia), w ktérych
mimo wysokiego poziomu PKBper capita oraz ponadprzeginej stopy oszaexnadsci
gospodarstw domowych, nie doszto do rozwoju rynkudiiszy inwestycyjnych.

Powyzsze naley interpretowd@ w ten sposobze odpowiedni poziom zamposci
spoteczéstwa poiczony z wysok skionndcia do oszczdzania § warunkami koniecznymi,
acz nie wystarczagymi dla rozwoju krajowego rynku funduszy inwestygich, a ksztalt
tego rynku jest determinowany tak przez obecrio i atrakcyjnd¢ innych produktéw
finansowych oraz wyspowanie innych czynnikéw ekonomicznych i pozaekoiwamych.
4.3.  Wielkaé¢ rynku finansowego

Rola funduszy inwestycyjnych klasyfikowanych jakos$pednikdéw finansowych jest
zapewnienie przeptywsrodkow piengznych od podmiotéw posiadgych ich nadwyki do
podmiotéw zgtaszagych zapotrzebowanie na kapitat. Finansowanie alriadci podmiotow
gospodarczych za peednictwem funduszy inwestycyjnych i innych s$padnikow
finansowych ma charakter finansowanigngdniego. Finansowaniem beZpsdnim nazywa
si¢ taki sposob finansowania, gdzie podmiot, ugmsiajacy wolne srodki finansowe,
bezpdrednio lokuje je w instrumenty finansowe wyemitowarprzez kapitatobiorc
Przeptywy na rynku finansowym przedstawione zastaschemacie 8.

W konsekwencji, wptyw wielkéci rynku finansowego na wielké rynku funduszy
inwestycyjnych powinien hyujmowany z dwoch punktéw widzenia.

Po pierwsze — fundusze inwestycyjneddre pdrednikami finansowymi pomdzy
oszczdzapcymi a kapitatobiorcami, generujpopyt na instrumenty finansoweedace
przedmiotem obrotu na rynku finansowym. Im 2sge aktywa funduszy inwestycyjnych

lokujacych na danym rynku i im whgzy udziat funduszy w zagregowanym popycie na
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instrumenty finansowe, tym wksze znaczenie funduszy inwestycyjnych dla wigtkoynku

finansowego i jej zmian.

finansowanie posrednie

Posrednicy
finansowi

Pozyczkodawcy Rynki Poizyczkobiorcy
oszczedzajacy finansowe wydatkujacy

finansowanie bezposrednie

Schemat 8. Przeptywyrodkow na rynku finansowym
Zrédto: F. S. MishkinFinancial Markets and Institution®earson International Edition, London 2006, s. 18

Po drugie — struktura danego rynku finansowegozezegolnéci jego integralnéc i
poziom zaufania oszedzapcych do niego oraz do poszczegélnych klas podmiotow
dziatapcych na rynku, determinyjpodziat strumieni oszednasci pomkdzy finansowanie
posrednie | bezpg&rednie. Podzial ten cdzie zaleny od wielu czynnikow,
charakterystycznych dla danego rynkusréd ktorych najwaniejsze to poziom ochrony
oszczdzapcych lokupcych w fundusze inwestycyjne w poréwnaniu do pozioothrony
inwestorow lokujcych bezpérednio na rynku oraz dagtncs¢ i koszty monitorowania
sposobu wydatkowania powierzony@bdkow przez fundusze, jak i przez emitentow.

Podziat oszogdnadsci pomidzy poszczegodlne klasy fpednikdéw finansowych jest
takze determinowany przez powsze czynniki. W konsekwencji, z punktu widzenia
oszczdzapcych, im wysze korzyci s1 oferowane przez fundusze inwestycyjne, w
szczegolnéci odnoszce s¢ do dosgpnasci funduszy, ochrony inwestorow, wiek@ optat
oraz stép zwrotu, w poroéwnaniu do substytucyjnyestrumentow finansowych (depozyty
bankowe, ubezpieczenia ngcie), tym weksze srodki beda transmitowane na rynek
finansowy za p&rednictwem funduszy inwestycyjnych.
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Tabela 23. Wartasé aktywow netto (WAN) funduszy inwestycyjnych w

wybranych krajach w latach 1997 i 2007 z podziatema kategorie funduszy

t aczny WAN . Fundusze rynku Fundusze -

. funduszy krajowych Fundusze dhine pienigznego (WAN zrbwnowazone Fundusze akcji

Kraj (min USD) (WAN min USD) min USD) (WAN min usD) | (WANmin USD)
1997 2007 1997 2007 1997 2007 1997 2007 1997 2007
Austria 44930 138709 29736] 64911 783 15482| 10810 17 708 3258| 24680
Belgia 35748| 149 842 7027 12932 1581 7904 9378 28565 15390 84427
Czechy 354 7 595 36 1032 55 3810 242 1621 19 820
Dania 13 037 105 225 6 884 45 767 bd bd 179 2379 5911 45 152
Finlandia 3534 81 136 649 17 934 996 22509 756 6 002 1121 25471
Francja 499 681 1989690 134880] 230 736[ 169610 567 468 94 252| 397 056 97 528] 538 956
Grecja 25 759 29 807 7 049 5733 15 696 10 543 2 140 3593 843 6 859
Hiszpania 177804] 396534 72224] 155311 66212 139| 19509 78809] 18465( 130684
Holandia 67 154 113 921 13 274 16 975 6 688 1558 5748 15 431 27 502 53 711
Irlandia 22 729] 951 371 bd bd bd bd bd bd bd bd
Luksemburg 430967| 2685065 184462 618 006] 74 560| 346 266 25759| 275204 92774] 941213
Niemcy 146889 372072 70325 82986 16210/ 36324 4139 35916/ 55305( 172154
Polska 541 45 542 19 2212 4 2711 bd 21149 188 14 591
Portugalia 24 695 29 732 5821 9 998 5244 8 078 4284 1931 1974 4 365
Rumunia bd 390 bd 26 bd 49 bd 127 bd 147
Stowacja bd 4762 bd 698 bd 2492 bd 533 bd 242
Stowenia bd 4219 bd 50 bd 13 bd 1175 bd 2 548
Szwecja 45871 194 955 4613 8 041 bd 12 656| 5698 27 138] 35174| 121527
Wegry 755 12 577 483 1703 bd 5277 58 213 166 3338
Wielka Brytania 362 964 944 536 14 423| 149 217 1112 9179| 18227 63 899] 197 764 562 307
Wiochy 208 617 419 687 87 818| 105 964 57 510 93 391 12504 105 508| 40 988 71 460

Zrodio: ICI Fact Book 2001-2008nvestment Company InstitutEFAMA Fact Book 200EEFAMA
Jednoczénie, przy ocenie wptywu zmian wielka rynku finansowego na zmiany

rynku funduszy inwestycyjnych warto ndiena uwadze,z z punktu widzenia otoczenia
prawnego wprowadzanie i zmiana regulacji dodggzh ksztattu rynku finansowego oraz
rynku funduszy inwestycyjnych napowaly w zblzonym okresie, stymulag¢ rozwéj obu
tych rynkdw, dztki czemu czynniki o charakterze prawnym dziataly zelizonym
natzeniem i w jednakowym kierunku zaréwno na rynek tisavy, jak i na &dacy jego
czescia rynek funduszy inwestycyjnych.

Rozwaajac wptyw wielkasci rynku finansowego na rynek funduszy inwestycgimy
nalezy zwrocik uwag;, ze z uwagi ha rinorodnad¢ rynku funduszy i wiel& podmiotow
lub

subsydiarne wobec poszczegoélnych kategorii fundukagieczne jest rozwanie wplywu

funkcjonupcych na rynku finansowym ofergych produkty komplementarne

zmian na rynku finansowym na poszczegolne kategimeluszy, zgodnie z prowadzpn
przez nie polityly inwestycyjra. Wielkos¢ rynku funduszy inwestycyjnych w wybranych
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krajach europejskich mierzenwielkoscia aktywow netto funduszy oraz podziat aktywow
netto pomg¢dzy r&Zne kategorie funduszy inwestycyjnych przedstawleela 23, procentowy
udziat poszczegolnych kategorii funduszy na rynkaetiow europejskich przedstawia tabela
24.
Tabela 24. Udziat rynkow krajowych w europejskim rynku funduszy
inwestycyjnych oraz struktura rodzajowa funduszy narynkach
krajowych w latach 1997 i 2007

Udziat w rynku Udziat funduszy Udziat funduszy Udziat funduszy Udziat funduszy
Kraj europejskim dtuznych rynku pienig¢znego zréwnowazonych akcyjnych
1997 2007 1997 2007 1997 2007 1997 200 1997 2007
Austria 2,1% 1,6% 66,2% 46,8% 1,7% 11,2% 24,1% 12,8p6 7,3% 7,8%
Belgia 1,7% 1,7% 19,7% 8,6% 4,4% 5,3% 26,2% 19,10 43,1% ,3%6
Czechy 0,0% 0,1% 10,2% 13,6% 15,49 50,2% 68,5% 21,3% 5,2%10,8%
Dania 0,6% 1,2% 52,8% 43,5% bd bd 1,4% 2,39 45,3% 42,9%
Finlandia 0,2% 0,9% 18,4% 22,1% 28,29 27,7% 21,4% 7,4% 31,7%31,4%
Francja 23, 7% 22,9% 27,0% 11,699 33,9% 28,596 18,9% 20,d% 5%9, 27,1%
Grecja 1,2% 0,3% 27,4% 19,2% 60,99 35,4% 8,3% 12,1p6 3,3% 3,092
Hiszpania 8,4% 4,6% 40,6% 39,2% 37,29 0,09 11,0% 19,9p6 10,4933,0%
Holandia 3,2% 1,3% 19,8% 14,9% 10,09 1,49 8,69 13,56 41,0% 7,1%
Irlandia 1,1% 11,0% bd bd bd bd bd bd bd bd
Luksemburg 20,4% 30,9% 42,8% 23,0% 17,3% 12,9% 6,0% 10,2% 921, 35,1%
Niemcy 7,0% 4,3% 47,9% 22,3% 11,09 9,89 2,89 9,7% 37,7% ,3%6
Polska 0,0% 0,5% 3,5% 4,9% 0,7% 6,0% bd 46,4% 34,8% 32,0%
Portugalia 1,2% 0,3% 23,6% 33,6% 21,29 27,2% 17,3% 6,5%0 8,0% 4,7%
Rumunia bd 0,0% bd 6,8% bd 12,59 bd 32,5% bd 37,60
Stowacja bd 0,1% bd 14,7% bd 52,3% bd 11,2% bd 5,1%6
Stowenia bd 0,0% bd 1,2% bd 0,3% bd 27,89 bd 60,4p6
Szwecja 2,2% 2,2% 10,1% 4,1% bd 6,5% 12,4% 13,9%6 76,1%  %2,B
Wegry 0,0% 0,1% 64,0% 13,5% bd 42,0% 7,79 1,7% 22,0%  926.,p
Wielka Brytania 17,2% 10,9% 4,0% 15,8%) 0,3% 1,09 5,09 6,8%0 54,5% ,5%9
Wiochy 9,9% 4,8% 42,1% 25,2% 27,69 22,3% 6,0% 25,16 19,6%17,0%

Zrodio: ICI Fact Book 2001-2008nvestment Company InstitutEFAMA Fact Book 200EFAMA
W latach 1997 — 2007 aktywa netto zglzane przez europejskie fundusze

inwestycyjne zwikszyly st z poziomu 2,112 bin USD do poziomu 8,677 bin USD,
oznacza wzrost o 410%. Jednaree, najwyszy procentowo wzrost aktywow zostat
zanotowany w pastwach kdacych cztonkami Unii Europejskiej od 2004 roku,wj.Polsce
(0 8448%), w Czechach (o 2038%) i nadhzech (o 1606%). Jednak pastwa te w 1997
roku posiadaty stabo rozwigty rynki funduszy inwestycyjnych, ktérychydzny udziat w
rynku europejskim wynosit zaledwie 0,078% aktywovetta zgromadzonych przez
europejskie fundusze inwestycyjne. §ygal krajow posiadagych rozwingty rynek funduszy

inwestycyjnych, najbardziej dynamiczny wzrost akiyww zaradzaniu zanotowany zostat
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w latach 1997 — 2007 w Irlandii (wzrost o 4185%pni (wzrost o 807%) i Luksemburgu
(wzrost 0 623%).

Jednoczénie, zauwaalna zmiara w badanym okresie jest stopniowe przesuwanie
aktywow z funduszy ditnych i funduszy rynku pieatnego do funduszy lokagych czs¢
(zrbwnowaone) lub caté¢ (akcyjne) aktywow w akcje. Aktywa netto zgromadeam 1997
roku w funduszach dimych i rynku pienznego stanowity odpowiednio 30,3% i 19,7%
aktywow netto ogétem, podczas gdy na koniec 20&u ioh udziat wynosit odpowiednio
17,6% i 13,2%. Udziat aktywéw funduszy lokaych w instrumenty udziatowe wzrést w tym
okresie z 10,1% do 12,5% (fundusze zréwnmwe) oraz z 28,1% do 32,3% (fundusze
akcyjne). Najwekszy wzrost udziatu w rynku funduszy zanotowaly qeiate kategorie
funduszy, ktérych udziat na koniec 2007 roku byhaddwukrotnie wyszy niz na koniec
1997 roku (odpowiednio 11,7% i 24,3%). Warto podkée ze faktycznie udziat funduszy
pozostatych kategorii jest znatop nizszy — udziat Irlandii, ktéra nie ujawnia danych
dotyczcych aktywoéw poszczegdllnych kategorii funduszy istyeyjnych, w badanym
okresie wzrdst dziestiokrotnie —z 1,1% do 11%.

Z uwagi na odmienrg polityki inwestycyjnej prowadzonej przez czterykagane w
tabeli 24 kategorie funduszy inwestycyjnych zasadnelaje s¢ przyjecie zala@enia, ze
zmiany struktury rynku finansowego wptywajv rozny sposéb na fundusze lokag swoje
aktywa w instrumenty diine oraz te inwestgge w instrumenty udziatowe. Jednogze,
nalezy mie¢ na uwadze faktze fundusze nalgce do kategorii funduszy zrownowanych
lokuja aktywa zaréwno w instrumenty cioe, jak i udziatowe.

Rozwaajac potencjat funduszy lokagych w instrumenty udziatlowe, nale wziac
pod uwag dwie cechy charakteryziyge rynek takich instrumentow.

e wielkos¢ rynku instrumentéw udziatowych, tj. wafto wyemitowanych
instrumentéw bdacych przedmiotem notoviaktora jest rowna kapitalizacji gietd
papieréw wartéciowych funkcjonujcych na danym rynku,

e glcbokas¢ rynku instrumentéw udziatowych, tj. plyn§o instrumentow
udziatowych lgdacych przedmiotem notouia

Celem okrélenia znaczenia rynku instrumentow udziatowych omaelkosci rynku

funduszy w nie lokujcych — powysze wartéci oraz warté¢ netto aktywow funduszy
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akcyjnych i 50% wartéci aktywéw netto funduszy zréwnowanycH’ zostam wyrazone w
relacji do produktu krajowego brutto.

Badajc wptyw wielkasci rynku instrumentéw udziatowych na rozwdj fundyse nie
lokujacych, naley zwrdcik uwag: na fakt,ze polityki inwestycyjne poszczegolnych funduszy
determinug wielkos¢ aktywow lokowanych w instrumenty emitentbw z sibdz na
terytorium pastwa siedziby funduszu. Im mniejszy i mniegmérodny rynek instrumentow
udziatowych, tym wiksza czs¢ aktywow funduszy mie by lokowana poza terytorium
danego pastwa, jednake brak jest dogpnych danych pozwalggych na zweryfikowanie
powyzszej prawidtoweci.

Tabela 25. Wartasé aktywow netto funduszy z udziatem akcji, kapitaliacja gietd,

wielkosé obrotu na gietdach i stopa obrotu akcjami w latach1997 i 2007

WAN funduszy z udziatem | Kapitalizacja gietd (% Wielkos¢ obrotu Stopa obrotu akcjami
Kraj akcji (% PKB) PKB) akcjami (% PKB) (W %)

1997 2007 1997 2007 1997 2007 1997 2007

Austria 4% 9% 17 61 32 71 58
Belgia 8% 22% 55 86 57 23 65
Czechy 0% 1% 22 44 25 46 69
Dania 4% 15% 55 90 79 57 99
Finlandia 1% 12% 59 150 30 221 53 182
Francja 10% 29% 47 108 28 133 64 132
Grecja 1% 2% 22 74 13 42 72 64
Hiszpania 5% 12% 51 126 79 207 170 190
Holandia 8% 8% 121 127 74 239 67 208
Irlandia bd bd 61 56 20 54 83 89
Luksemburg 571% 2250% 183 346 3 0 2 0
Niemcy 3% 6% 38 64 102 138 180
Polska bd 6% 8 49 5 20 78 48
Portugalia 4% 2% 35 60 19 66 66 122
Rumunia bd 0% 2 27 1 5 72 21
Stowacja bd 1% 8 9 10 0 108 0
Stowenia bd 7% 8 64 6 40 12
Szwecja 15% 30% 109 138 71 218 68 147
Wegry 0% 2% 33 34 16 34 73 106
Wielka Brytania 16% 22% 150 141 62 378 44 270
Wiochy 4% 6% 29 51 17 110 66 220
mediana 4% 8% 38 64 19 57 67 99

Zrodio: World Development Indicators Databa¥éerld Bank
Bezspornie jednak, niezaldie od dopuszczaldoi lokowania okrélonej czsci

aktywOw poza krajem macierzystym, zdecydowanaksda¢ aktywow lokowana jest w
kraju siedziby funduszu. Zjawisko to bylo szerokgisgywane w literaturze, gdzie

7 Fundusze klasyfikowane jako zréwnowae s uprawnione do lokowania w instrumenty o charakterz
udziatowym od 35% do 65% swoich aktywoéw.
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wskazywano na nieznaczny poziom alokacji zagraeicAiory nie znajdowat uzasadnienia
ekonomicznego (koszty transakcyjne, relacja ryzyd@ potencjalnej stopy zwrotu z
inwestycjif®.

Czynnikiem wzmagagym mobilng¢ kapitatdw, funduszy lokagych w akcje, jest
takze proces liberalizacji przeptywéw kapit&iznosacy wczeniej istniejce ograniczenia
dotyczce:

» zakazu zawierania transakcji poza granicami knatpuzl nierezydentami,

« dyskryminacyjnego opodatkowania transakcji zawigcAn poza granicami

kraju’®,

e ograniczé administracyjnych (istnienia zezwalelimitow wielkosci transakcji

lub limitéw zaangaowania w instrumenty wyemitowane za grapit

Wzmocnieniem dla znoszenia paggych ogranicae byt proces rozszerzania
mozliwosci inwestycyjnych funduszy poprzez stopniowe harin@manie na terenie Unii
Europejskiej wymogéw dotyazych prospektéw emisyjnych na podstawie tzw. dyneigt
prospektowef. Jednoczenie, proces liberalizacji przeptywéw kapitatowyctvizzanych z
inwestycjami bezp@ednimi nasipowat szybciej ni liberalizacja przeptywow zwranych z
inwestycjami portfelowynif.

Swoboda inwestowania na jednolitym rynku unijnymstaéa take wzmocniona
poprzez wprowadzenie unii monetarnej, dla ktorejunkiem sprawnego funkcjonowania jest
zintegrowany rynek finansovy Wprowadzenie wspélnej waluty wraz z ujednolicemie
polityki przyczynito st do dalszej integracji rynku finansowégoZ punktu widzenia
funduszy inwestycyjnych wprowadzenie wspolnej walutyeliminowato ryzyko kursowe,

% K. French, J. Poterbinvestor diversification and international equityarkets,American Economic Review,
May 1991,Vol. 8, issue 2, s. 222. K. Lewigying to explain home bias in equity and consuamptiournal of
Economic Literature, June 1999, Vol. XXXVII, No. 2,%71. H. Rau, H. Rey;lome bias at the fund level,
NBER Working Paper Series, Working Paper 14172 ,ddatiBureau of Economic Research, July 2008, s. 1.
9W Unii Europejskiej rozpoei sic on przygciem tzw. Pierwszej Dyrektywy w maju 1960 roku.

3. Tobin,A proposal for international monetary refofastern Economic Journdyly 1978, Vol. 4, No. 3—
4,s. 153.

' R. B. Johnston, S. M. Darbar, C. EcheverBaguencing capital account liberalization: Lessoont the
experiences of Chile, Indonesia, Korea and Thailaimiernational Monetary Fund, IMF Working Paper
WP/97/157.

2 Council Directive 89/298/EEC of 17 April 1989 cooralimg the requirements for the drawing-up, scrutiny
and distribution of the prospectus to be publishden transferable securities are offered to thelipufOJ L
124,5.5.1989, s. 8).

73 J. KunderaJednolity rynek europejskdficyna Ekonomiczna, Krakéw 2003, s. 53.

1. Pszcz6tkka EURO a integracja europejskich rynkéw finansowyCeDeWu.pl Wydawnictwa Fachowe,
Warszawa 2006, s. 52.

S M. Fratzcher Financial market integration in Europe: On the effecf EMU on stock market&uropean
Central Bank, Working Paper Series, Working Papzr28, March 2001.
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Zwiagzane z lokatami denominowanymi w walutach obcy@z @bniyto koszty transakcyjne,
w tym w szczegolnai koszty rozliczeniowe.

Dodatkowo, na rozerwanie @i pomidzy wielkascia krajowego rynku instrumentow
udziatowych a wielkécia krajowego rynku funduszy w nie lolkigych wptywap takze
procesy integracyjne poruazy gietdami papierow war§oiowych. Procesatzenia s gietd
w Europie zapocgkowany zostat w 1998 roku pmizeniem gietd w Sztokholmie i w
Kopenhadze (w 2000 roku dekyty do nich gietdy w Rejkiawiku i w Oslo), ktorgworzyty
NOREX. Mimo utrzymywania dalszej niezatesci, gietdy te stworzyly ujednolicony system
informatyczny do wspomagania transalfcjiv 2000 roku doszio tak do poiczenia gietld w
Paryu, Brukseli i Amsterdamie, do ktorych w 2002 rokatagzyly gietda w Lizbonie i
londynska gietda LIFFE. W 2003 roku paiczyly sk gieldy w Sztokholmie, Kopenhadze,
Helsinkach, Wilnie, Rydze oraz Tallinie tnaczOMX'®,

Powyzsze procesy — odnagz st do wprowadzenia wspolnej walutyckenia gietd i
liberalizacji inwestycji portfelowych powodujpostpujace ostabienie wpltywu wielléoi
krajowego rynku instrumentow udziatowych na wiglkaynku funduszy inwestycyjnych
lokujacych w takie instrumenty.

Wprowadzenie wspolnej waluty na egei terytorium Unii Europejskiej oraz
liberalizacja przeptywow kapitatowych wptywiajakze na mobilné¢ funduszy lokujcych w
instrumenty dhane. Z uwagi na brak danych dotycych wielkagci emisji papierow diznych
w poszczegOllnych krajach nie jest e przedstawienie wiellkk@i poday tych
instrumentéw w relacji do wielkkai rynkéw diwznych funduszy inwestycyjnych.

Jednake, maliwe jest przedstawienie danych wskazyich na maksymaidnwielkosé
rynku radowych instrumentow dinych (wielkg¢ zadhzenia) oraz maksymadnwielkos¢
rynku pozostatych instrumentéw dhych (suma krajowych wierzyteléa wobec sektora
prywatnego, na ktére sktadagic kredyty i payczki, diuzne instrumenty finansowe i inne
instrumenty). Przyjto, ze faczna wielkd¢ popytu na instrumenty dine jest rowna wielkii
aktywow netto funduszy dhmych, funduszy rynku pieginego oraz 50% aktywow netto
funduszy zréwnowznych. W tabeli 26 przedstawiono wadoaktywdéw funduszy z

udzialem instrumentéw dimych, suma wierzyteldoi wobec sektora prywatnego oraz

76 J. McAndrews, Ch. StefanadiEhe consolidation of European stock exchanBederal Reserve Bank of New
York, Current Issues in Economic and Finance, J@02 2Vol. 8, No. 6.

7 T. Kowalak,Integracja rynkéw kapitatowych w Unii Europejski€jyigger, Warszawa 2006, s. 167.

8 OMHEX Annual Report 2008ebruary 2004, s. 4 — 5.
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wielkos¢ zadhzenia publicznego w relacji do PKB w latach 199700 dla wybranych
krajow europejskich.
Tabela 26. Wartag¢ aktywow netto funduszy z udziatem instrumentow
dtuznych, wartosé wyemitowanych publicznych i niepublicznych

instrumentow dtuznych w relacji do PKB w latach 1997 i 2007

WA.N fgr?duszy dhuznych, rynku Suma wartdéci wyemitowanych - .
. pieni¢znego oraz 5'O%WAN obligacji niepublicznych (% Sur_na V\_/_art(wsc_l wyemitowanych
Kraj funduszy zréwnowazonych (% PKB obligacji publicznych (% PKB)
PKB)
1997 2007 1997 2007 1997 2007
Austria 13 17 32 45 33 30
Belgia 6 10 52 32 107 81
Czechy 1 4 5 10 14 46
Dania 2 8 99 149 62 27
Finlandia 2 15 25 24 38 29
Francja 23 42 45 48 42 51
Grecja 14 5 1 7 78 76
Hiszpania 21 11 12 68 53 33
Holandia 5 3 31 73 49 39
Irlandia bd bd 3 33 34 18
Luksemburg 1040 1941 bd bd bd bd
Niemcy 3 3 58 35 27 40
Polska 0 6 bd bd 16 35
Portugalia 11 7 16 37 37 53
Rumunia bd 0 bd bd bd bd
Stowacja bd 5 bd bd 13 23
Stowenia bd 3 bd bd bd bd
Szwecja 3 10 53 50 53 34
Wegry 1 5 1 5 31 42
Wielka Brytania 2 5 17 16 35 32
Wiochy 10 12 33 55 101 79
mediana 5 6 28 36) 38 37

Zrodio: T. Beck, A. Demirgiic-Kunt, R. Levind, New Database on Financial Development and Stregtur
World Bank Economic Review 14, 2000, s. 597

Przewidywane skutki wprowadzenia wspoélnej walutyejoibwaly take wzrost
znaczenia rynku instrumentéw dhych — wyeliminowanie ryzyka kursowego ma z punktu
widzenia stop zwrotu z tych instrumentéw znaczniekeze znaczenie hiw przypadku
instrumentéw udzialowych. W konsekwencji, przewidyw, ze poda instrumentow
dtuznych zwkgkszy s¢ kosztem kredytébw bankowych i jednoéme instrumenty te —
denominowane we wspolnej walucie — gtarsic atrakcyjniejsze dla podmiotow

zaradzapcych aktywam®,

 R. N. McCauley, W. R. WhiteThe EURO and European financial market8ank for International
Settlements, Working Papers No. 41, May 1997.
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4.4. Poziom inflacji i poziom stop procentowych

Wsrdd innych czynnikow, ktore magvptywat na ksztattowanie sikrajowego rynku
funduszy inwestycyjnych i kierunek jego rozwoju w&gkno take poziom inflacji oraz
poziom rynkowych stép procentowych.

Jakkolwiek, zarowno inflacja, jak i poziom stop peatowychnie mog by¢ uznane
za czynniki wplywajce istotnie i bezpwednio na wielké¢ krajowego rynku funduszy
inwestycyjnych, to mag one wplywad na zmiany struktury tego rynku, jak i
wspotksztattowda nasilenie i kierunek dziatania innych czynnikébwoekmicznych na rynek
funduszy.

Istnienie i kierunek zaimosci pomkdzy poziomem stop procentowych, poziomem
inflacji a sklonndcia do oszczdzania i w konsekwencji wielkoia oszczdndsci jest
niejasny. W szczegoldoi kwestionuje si wptyw oczekiwanych zmian poziomu inflacji na
podziat dochodéw porailzy oszczdnasci a konsumpgj, uzasadniag powyzsze trudnécia
w trafnym przewidywaniu tych zmidh Badania empiryczne dotygze krajéw rozwinitych
dowodz, ze poziom inflacji jest w niewielkim stopniu skorelany ze stop oszczdnasci®.
Nieco inaczej przedstawia ¢siwptyw poziomu stép procentowych na skilodhodo
oszczdzania. Przyjmuje §j ze poziom stop procentowych jest negatywnie skorafowze
sklonndaciag do konsumpcji i w konsekwencji dodatnio — ze skigitia do oszczdzani&®.
Jednalke, brak jednom§inosci w zakresie tego, w jaki sposéb poziom stop pmom&ych
wplywa na zagregowanwielkos¢ oszczdnasci®®, przy czym za najbardziej prawdopodabn
uznaje si hipotez, ze zarbwno realne stopy procentowe, jak i stopa zdpnoici Sa
zmiennymi, ktére & determinowane przez inne zmienne makroekonomiczizete inne
zmienne wptywa na kierunek zmian zaréwno stopy osgbmici, jak i realnej stopy
procentowej.

Z drugiej strony, podk&enia wymagaze wzrost poziomu inflacji przyczyniagsdo

wzmocnienia postrzegania przez gospodarstwa donsyiweacji makroekonomicznej jako

8 A. Lusardi, Information, expectations and savings for retiremem Behavioral dimensions of retirement
economicsH. J. Aaron (red.),The Brookings Institution, Waghon, 1999, s. 96.

81 Dane dotycace oszczdnaici gospodarstw domowych w 21#sawach nalgacych do OECD w latach 1975 —
1995 zawarte w: T. Callen, Ch. Timmaamnpirical determinants of household saving: Evidefioemn OECD
countries IMF Working Paper Wp/97/181, December 1997.

8 T. Gylfason,Interest rates, inflation, and the aggregate congtiom function,Review of Economics and
Statistics, May 1981,Vol. issue 2, s. 303.

8 Przeghd wynikéw bada w zakresie relacji porilzy poziomem realnych stop procentowych a zmianami
wielkosci oszczdnacici gospodarstw domowych opublikowanych w latach71961992, dotyccych gtownie
USA zawarty jest w T. Gylfasoi@ptimal saving, interest rates, and endogenous tirp8candinavian Journal
of Economics, December 1993, Vol. 95, No. 4, s. 517.
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niestabilnej i w konsekwencji powoduje wzrost sta@zczdnaici gospodarstw domowych.
Wobec niepewnego przysziego wptywu inflacji na mealartas¢ dochodow i przyszie
ksztattowanie s cen, gospodarstwa domowe zW8zap sune oszczdnasci kierujc Sk
motywami ostranosciowymi®* oraz zamiarem zachowania poziomu konsumpcji wpadiu
utraty zrodta dochodu. Jednoczee, brak w literaturze szczegétowych badadnoszcych
sie¢ do przyczyn zwikszania si wielkosci oszczdnasci gospodarstw domowych w okresach
wysokiej inflacji. Zwikszenie si sumy oszczdnasci moze wynika z:

» zwickszenia wydatkow na nabycie instrumentéw finansdwyc

» zmniejszenia giwielkosci zachganych zobowsizan lub

» zwickszenia wydatkow na nabycie dobr trwatych.

W okresach wysokiej inflacji daje esizauway¢ zwigkszony popyt gospodarstw
domowych na instrumenty finansowe oraz dobra trwaégnoczanie, niepewn& co do
przysziej sytuacji ekonomicznej i wato piengdza powoduje zmniejszenieggpopytu na
kredyty i w konsekwencji zmniejszenie siumy zobowizai gospodarstw domowyeh

Jednoczénie, spadek poziomu inflacji i jego stabilizacja makim poziomie sprzyja
obnizaniu s¢ stopy oszcainaici gospodarstw domowych, przy czym wskazujg g€ z
uwagi na dodatni wptyw stabilnej inflacji na wzragispodarczy i wzrost dochodéw — efekt
ten jest krotkotrwaflf. Wzrost aktywéw funduszy inwestycyjnych, opréczfldnji
pozostajcej na niskim i stabilnym pozionfie wymaga take jednoczesnego wygowania
innych czynnikbw wspomaggjych popyt na ustugi zagdzania aktywami, do ktérych w
szczegOlnéci naleza poziom wzrostu gospodarczego oraz wzrost dochmetucapita, a
wsréd czynnikdédw mikroekonomicznych — atrakcyjne stapyrotu z instrumentow dimych i

udziatowyct®,

8 N. Loayza, K. Schmidt-Hebbel, L. Servanhat drives private saving across the WorldTe Review of
Economics and Statistics, May 2000, Vol. 82, N&.2,65.

8 P. Wachtel, InflationUncertainty and saving behaviow: V Zarnowitz, G. H. MooreExplorations in
economic research/ol. 4, No. 4, NBER Books, National Bureau of EconoiResearch, New York 1977, s.
88.

8 J. Andrés, Hernand®oes inflation harm economic growth ?Evidence fram®ECDNBER Working Paper
No. 6062, June 1998, S. Fisch€he role of economic factors in growtlgurnal of Monetary Economics, 1993,
Vol. 32, issue 3, s. 485.

87 Warto jednak przypomniéeze katalizatorem wzrostu amerylekiego rynku funduszy w latach 70. XX wieku
byt znacacy wzrost inflacji, jednake nie przyczynitby si on do rozpoocgia oferowania funduszy rynku
pienieznego, gdyby nie regulacje prawnd&egulation Q ograniczajce maksymalp stog depozytéw
bankowych, o czym szerzej wspomniano w rozdziale |.

8 L. Klapper, V. Sulla, D. VittasThe development of mutual funds around the WdEtderging Markets
Review, Vol. 5, Issue 1, March 2004, s. 1.
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Jak wskazano powgj, brak jest silnych przestanek do uznania isiaien
bezpdredniego wpltywu poziomu inflacji oraz poziomu stpgpcentowych i ich zmian na
wielkos¢ rynku funduszy inwestycyjnych. Do dyskusji pozgstgednak wplyw wyej
wskazanych czynnikbw na ksztattowanies struktury rynku funduszy inwestycyjnych
rozumianej jako udziat poszczegolnych kategoriidiuszy podzielonych wedtug kryterium
prowadzonej polityki inwestycyjnej w danym krajowygmku funduszy.

Zgodnie z uksztattowanym w literaturze pgtgm, poziom inflacji oraz stopy zwrotu
z akcji charakteryzuj sic ujemm korelacy®®, przy czym pod pegiem poziomu inflacji
rozumie nalezy nie tylko poziom bigacy, ale take oczekiwany przyszty poziom inflacji, jak
i zmiany w tym zakresie. Powyze oznaczaze w okresach niskiej inflacji stopy zwrotu z
inwestycji w akcje  statystycznie wisze nk w okresach wysokiej inflacfl.

Dodatkowo, w okresach niskiej inflacji stopy zwrotshgane przez fundusze
pieniezne i diwne s nizsze, co w relacji do rogoych stép zwrotu z funduszy z udziatem
akcji przyczynia si do wzrostu relatywnej atrakcyjdm dla inwestorow tych ostatnich i
moze wspomaga procesy migracjsrodkow z funduszy dinych do funduszy z udziatem
akcji.

Rozwaajac wptyw inflacji na ksztaltowanie @i wielkosci rynku funduszy
inwestycyjnych oraz poszczegolnych jego segment@eyn wskaza takze, ze poziom
inflacji oraz jego zmiany ksztataljatrakcyjnd¢ innych instrumentéw finansowych, w
szczegolnéci instrumentow dhanych. W okresach silnej zmiensm inflacji rosnie
atrakcyjng¢ instrumentow krotkoterminowych, w tym w szczegdbidanstrumentow rynku
pienkznego, ktore magsta si¢ alternatyw dla funduszy dinych oraz mieszanych.

Zmiany struktury aktywow krajowych rynkéw fundusaywestycyjnych wywotane
zmieniapcymi sk preferencjami uczestnikbw odnasgmi se do wyboru funduszy z
udzialem akcji albo funduszy z udzialem instrumentdtuznych wplywaj takze na
zwickszanie sj liczby funduszy w popularnych kategoriach. Przyezgowyzszego procesu

jest zwkkszony popyt na tytulty uczestnictwa oMomnej kategorii funduszy. Dodatkowo,

8 E. FamaStock returns, real activity, inflation, and mon&ie American Economic Review, September 1981,
Vol. 71, No. 4, s. 545, Ch. Nelsamflation and rates of return on common stockse Journal of Finance, May
1976, Vol. 31, No. 2, s. 471.

% Wsréd przyczyn tego stanu rzeczy wskazujemiedzy innymi na konstrukejopodatkowania dochodéw z
akcji, w ktorej koszt ich nabycia nie jest indeksmy do inflacji, co w konsekwencji powodujge realny
dochdd z inwestycji w akcje jest wszy w okresach niskiej inflacji, por. R. PindydRisk, inflation, and the
stock marketThe American Economic Review, June 1984, Vol. 74, Blcs. 335, M. Feldsteiinflation and
the stock markef he American Economic Review, December 1980,VolN),5, s. 839.
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wobec korzystania z efektow skali przez spoiki zdrapce, & one zainteresowane
tworzeniem i oferowaniem nowych funduszy inwestpggh naleéacych do kategorii,
ktorych udziat w rynku jest znaczny albo intensysvrasnie®.

Srednie roczne zmiany watt aktywow netto zaeglzanych przez krajowe fundusze
inwestycyjne  w wybranych krajach oraz mediansredniorocznych  krotko- i
diugoterminowych stép procentowych i inflacji wdah 1997 — 2007 zawiera tabela 27.

Rozwaajac wplyw stop procentowych oraz inflacji na ksztatemie s¢ wielkosci
krajowych rynkow instytuciji wspolnego inwestowamalezy zwrocic uwag; na nasipujace
okolicznaci.

Po pierwsze, poziom inflacji wptywa na zmiany petggo miernika wielkéci rynku
(wartas¢ aktywow netto zawgdzanych przez fundusze inwestycyjne) nie tylko pepr
deprecjagj wartasci srodkow wptaconych i wyptaconych z funduszy w dangkmesie, ale
takze poprzez zmniejszenie wajto aktywow tychie funduszy.

Po drugie, w odniesieniu do g# panstw wskazanych w wiej wskazanej tabeli
poziom stdp procentowych oraz poziom inflacji bgynnikami dziatajcymi z jednakowym
natzeniem w przewazajacej czsci okresu 1997 — 2007. Wynika to z faktte w czsci
krajow (Austria, Belgia, Cypr, Finlandia, Francjaliemcy, Grecja, Irlandia, Wiochy,
Luksemburg, Malta, Holandia, Portugalia, Stowacdowenia i Hiszpania) wprowadzono
wspolm walute (w wiekszaici — z dniem 1 stycznia 1999 roku), a przed dnief |
wprowadzenia musialy one spelfikryteria konwergencji, do ktérych razy innymi
nalezaty kryteria odnosgce s¢ do sredniego poziomu inflacjis¢(ednia stopa inflacji w roku
poprzedzajcym przysipienie do strefy euro na poziomie nie asgym ni 1,5 punktu
procentowego powej sredniej inflacji dla trzech pestw UE o najniszej inflacji) oraz
sredniego poziomu diugoterminowych stép procentowy@nednia dlugoterminowa
nominalna stopa procentowa nie a8ya ni 2 punkty procentowe povgj sredniej
odpowiednich stép dla trzech krajow o nagaych dlugoterminowych stopach
procentowych). Od dnia wprowadzenia EURO jako wsgdlvaluty wspotczynniki inflacji
dla wyzej wskazanych krajow kalkulowane gako wspotczynniki inflacji w calej strefie
EURO.

! Powyzsze znajduje odzwierciedlenie w badaniach odraysh sé do okolicznéci utworzenia 1163 funduszy
inwestycyjnych na rynku amerykskim w latach 1979 — 1992 zawartych w A. Khorana,Sdrvaes,The
Determinants of mutual fund starBebruary 1999, http://papers.ssrn.com/sol3/pager8abstract id=146209
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Tabela 27.8rednia roczna zmiana WAN (w USD), mediana wysokai
krétko- i diugoterminowych stop procentowych i ichzmienncs¢ oraz
mediana inflacji i jej zmiennos¢ w wybranych krajach

w latach 1997 — 2007

) Krétkoterminowe stopy Dlugoterminowe stopy Inflacja
Srednia procentowe procentowe
Kraj roczna zmiana
WAN (USD)

Mediana* Zmiennos¢ Mediana** Zmiennos¢ Mediana Zmiennasé
Austria 12,5% 3,3% 0,83 4,7% 0,71 1,8% 0,67
Belgia 16,5% 3,3% 0,83 4,7% 0,70 1,8% 0,57
Czechy 42,3% 3,5% 4,92 4,3% 0,92 2,5% 3,16
Dania 23,9% 3,5% 0,97 4,9% 0,82 2,1% 0,46
Finlandia 38,7% 3,2% 0,83 4,7% 0,76 1,4% 0,91
Francja 15,4% 3,3% 0,83 4,6% 0,66 1,7% 0,54
Niemcy 10,6% 3,3% 0,83 4,5% 0,67 1,7% 0,50
Grecja 3,6% 9,6% 3,14 5,1% 1,95 3,4% 0,86
Wegry 35,3% 10,8% 4,48 7,1% 0,76 7,9% 4,55
Irlandia 48,3% 3,3% 1,33 4,7% 0,82 3,5% 1,48
Wiochy 11,3% 3,3% 1,44 4,7% 0,88 2,1% 0,36
Luksemburg 20,6% 3,3% 0,83 4,7% 1,07 2,2% 0,70
Holandia 5,9% 3,3% 0,83 4,6% 0,67 2,1% 0,89
Norwegia 20,9% 5,0% 1,93 5,4% 0,92 2,3% 0,88
Polska 58,8% 8,8% 7,03 bd bd 3,6% 4,84
Portugalia 2,9% 3,3% 1,15 4,8% 0,82 2,7% 0,66
Stowacja 49,7% 7,8% 6,91 6,9% 5,67 6,7% 3,09
Stowenia bd 4,5% 1,77 bd bd 6,1% 2,49
Hiszpania 10,0% 3,3% 1,08 4,7% 0,85 3,0% 0,62
Szwecja 18,1% 3,6% 0,89 5,0% 0,88 0,9% 0,90
Szwajcaria 12,0% 1,5% 0,94 3,0% 0,49 2,3% 0,40
WIK. Brytania 12,2% 5,0% 1,15 4,9% 0,73 2,9% 0,82

Zrodio: World Development Indicators Databa®éorld Bank,OECD Economic Outlook 85 databa&ECD
*Mediana sredniorocznych rentowrsoi 3-miesecznych skarbowych instrumentéw rynku pigmiego albo
instrumentéw o zblionym okresie zapadalfw

**Mediana sredniorocznych rentowroi 10-letnich obligacji skarbowych lub instrumentévwblizonym okresie
zapadalnéci

Po trzecie, z dniem 1 stycznia 1999 roku do kommmgiteEuropejskiego Banku
Centralnego przeszio uprawnienie do ustalania wysokstép procentowych w strefie
EURO, w konsekwencji na rynkowe krotko- i diugotérowe stopy procentowe w krajach
strefy EURO 2z jednakowym ngeniem wptywaly decyzje ECB w zakresie stop
procentowych.

Jak wskazano w tabeli 27 brak pamania pomidzy poziomem i zmienrgia stop
procentowych a zwkszeniem si wartasci aktywdw netto zgromadzonych w krajowych
funduszach inwestycyjnych. W gzi krajow o najwyszej dynamice wzrostu aktywow
(Czechy, Irlandia, Polska, #yry, Stowacja) w latach 1997 — 2007 mediaredniorocznych
stop procentowych byta wysoka (Polska, Stowacjagiy)), w pozostatych Za— pozostawata
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na niskim poziomie (Irlandia, Czechy). Dodatkowajkrte charakteryzowatly ¢siwysoky
zmienndcia rynkowych stép procentowych, co przeczytoby tezi&oniecznéci istnienia
stabilnego otoczenia makroekonomicznego dla wzrostktywéw netto funduszy
inwestycyjnych. Jednak, warto zauwaé, ze kraje o najwyszej dynamice wzrostu
aktywow w latach 1997 — 2007 w przexag@ce] wickszaci (poza Irlandi) charakteryzowaty
sie¢ na pocatku wskazanego wygj okresu niskim poziomem aktywOw zgromadzonycleprz
krajowe fundusze inwestycyjne.

Takze biomc pod uwag poziom inflacji i jej zmienn& w odniesieniu do dynamiki
zmian wartdci aktywéw funduszy inwestycyjnych trudno wskézaa istnienie zalaosci
pomicdzy tymi dwoma zmiennymi. W krajach o wysokiej adji, do ktdrych naleaty w
badanym okresie kraje postsocjalistyczne (CzechygrW Polska, Stowacja) rynki funduszy
inwestycyjnych naleaty do najdynamiczniej rozwijagych sg, biorac pod uwag wielkos¢
aktywow zaradzanych przez krajowe fundusze inwestycyjne.

Rozwoj krajowych rynkow funduszy inwestycyjnych atdch 1992 — 2007 nie byt
rownomierny. W rozdziale drugim zasygnalizowanamiestie i charakterystyk czynnikdw
prawnych, ze szczeg6lnym uwgdhieniem wptywu, jaki na utworzenie ¢swspélnego
europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych wywarggulacje wspolnotowe. Rozdziat
trzeci zawierat pogbiona analiz zmian otoczenia prawnego, ktore uinoity rozwoj
rynkom funduszy inwestycyjnych W niniejszym rozlei przedstawiono charakterysgyk
czynnikbw sprzyjaicych rozwojowi rynku finansowego i w konsekwencjynku
posrednikow finansowych. W kolejnym rozdziale zawadeczegotow analizz wpltywu
zidentyfikowanych w niniejszym rozdziale czynnikomakroekonomicznych na krajowe
rynki funduszy inwestycyjnych w Irlandii, Luksemlgur, Francji, Niemczech, Wielkigj

Brytanii, Hiszpanii i we Wtoszech w latach 199200Z.
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Rozdziat V
Analiza czynnikbw makroekonomicznych determinugcych rozwoj
wybranych rynkéw funduszy inwestycyjnych w Unii Europejskiej

W rozdziale czwartym, w ogolnym qgiu przedstawiono charakterystyk
czynnikbw makroekonomicznych, ktére $wietle literatury przedmiotu ksztattyj
wielkos¢ rynkow: finansowego oraz preednikow finansowych.

Powyzsza charakterystyka zostata uzupetniona zarysowanieptywu
powyzszych czynnikdw na zmiany wielka i struktury krajowych rynkow funduszy
inwestycyjnych w latach 1997 — 2007 w krajach eejskich.

Celem dokonanej, w rozdziale czwartym, prezentmjnnikdw o charakterze
makroekonomicznym w oparciu o dane dotyezznaczcej liczby krajowych rynkow
funduszy inwestycyjnych byta préba identyfikacji, mozliwie duzej liczbie krajow,
rodzaju wptywu, jaki wywieraly na zmiany wielka i struktury rynku.

Niniejszy rozdziat ma stanowkontynuac¢ rozwazan dotyczicych czynnikéw
makroekonomicznych, ograniczpfednake do analizy wptywu tych czynnikow na
wybrane, najwiksze pod wzgidemsredniej wartéci aktywow netto w latach 1992 —
2007, krajowe rynki funduszy inwestycyjnych w kidja naleacych do Unii
Europejskiej.

Przedmiotem analizy ¢oa scharakteryzowane w poprzednim rozdziale
nastpujace czynniki makroekonomiczne: wzrost gospodarcogziggn zamanosci,
sktonna¢ do oszczdzania i wielk@¢ oszczdnasci, wielkos¢ rynku finansowego oraz
poziom inflacji i stop procentowych. W pierwszejléoosci, rozwaony zostanie
wplyw na zmiany wielkéci krajowych rynkéw funduszy inwestycyjnych wzrostu
gospodarczego i wiellkoi oszczdnasci zgromadzonych w gospodarce. To te dwie
zmienne ksztaitaj maksymalny popyt na ustugi zadzania aktywami, w tym ustugi
swiadczone przez fundusze inwestycyjne. W dalszkgjkosci, przez pryzmat ogoéinej
sytuacji na rynku finansowym rozumianej jako koritwma na rynku akcji, mierzona
rocznymi zmianami gtdbwnego indeksu gietdowego igaadstrumentow finansowych
w relacji do PKB (wielké¢ rynku instrumentow dinych oraz wielké¢ rynku
instrumentéw udzialowych) — padp analiz zmian w strukturze i wielkii

krajowych rynkéw funduszy inwestycyjnych.
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Pominkto przy niej odgbne badania dotygze wptywu niektorych czynnikow,
zidentyfikowanych w rozdziale czwartym, w tym stdpgzrobocia, poziomu inflaciji i
stop procentowych. Na podstawie ich charakteryspykyijeto, ze samodzielnie nie
wywieraj one istotnego wptywu na ksztattowanie sinku funduszy inwestycyjnych,
stad ich wplyw na zmiany wielkai rynkow krajowych zostat wspomniany w
niniejszym rozdziale wyicznie przy analizie wyodbnionych okresow.

W celu oceny oddziatywania czynnikbw makroekonomych, Kktore
ksztattowaly poszczegolne rynki w okresie 1992 672@lokonano ichatznego opisu.
W konsekwencji, odmiennie fhimiato to miejsce w rozdziale czwartym, zawarta w
niniejszym rozdziale analiza przeprowadzona zostami odniesieniu do okresow
wyodrebnionych w ramach badanego przedziatu.

5.1. Zmiany rozwoju badanych rynkéw funduszy inwetycyjnych na tle zmian
czynnikdbw makroekonomicznych

Jak wskazano w poprzednim rozdziale, rynek fundusmestycyjnych nie
moze istni€ bez rynku finansowego, a zmiany na nim zachoezs zwiazane ze
przeksztatceniami wiellégi i struktury rynku finansowego. Istotny wpltyw keotko- i
srednioterminowe trendy na rynku funduszy inwestgggh wywiera ksztattaca
popyt i poda instrumentéw finansowych — koniunktura na rynkoafisowym, w
szczegolnéci odnoszca st do segmentu udziatowych papierow wéaciowych.

W konsekwenciji, wydaje sizasadne dokonanie podziatu analizowanego okresu
(1992 — 2007) wedtug kryteribw ogolnej koniunktuggspodarczej oraz koniunktury
na rynku akcji. Przy zastosowaniu pawygych kryteriow wyodibniono pec¢
podokreséw (lata 1992 — 1995, 1996 — 1998, 199064 22002 — 2005 oraz 2006 —
2007). W odniesieniu do tych cezur czasowych, wejsaym fragmencie pracy,
dokonano analizy wptywu charakterystycznego dlaedanrynku splotu czynnikéw
makroekonomicznych na wielko rynku funduszy inwestycyjnych mierzpdiczba
funkcjonupcych funduszy i wielkécia aktywow netto przez nie zaidzanych. Druga
cze$¢ rozdzialu péwigcona zostata szczegotowe] analizie wpltywu, jakizmaiany
rynkOw wywierat wzrost gospodarczy, wielooszczdnasci i ogolna sytuacja na

rynku finansowym.
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Wykres 5 (a-n). Wybrane wskaniki makroekonomiczne a zmiany WAN i liczby

funduszy inwestycyjnych wbadanych krajach w latach 1992 - 2007
Zrodio: EFAMA Fact Book 2005, 2006, 2007, 20BFAMA, World Development Indicatorsyorld Bank

Lata 1992 - 1995
Pocatek okresu, tdacego przedmiotem analizy (lata 1992 — 1993), cechask
stagnagy w gospodarceswiatowej i nieznacznym wzrostem gospodarek ameiskia) i
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japaiskief’ po zatamaniu gospodarczym z 1990 i 1991 roku. demlnie okres ten
charakteryzowat si wzrostem w krajach rozwijagych s¢ spowodowanym naptywem
inwestycji, niskimi stopami procentowymi oraz kosayym (niskim) kursem dolara,
obnizajacym koszty obstugi zadhenia zagranicznego, ktore to czynniki z nadkay

rownowayty zmniejszenie wielkeci wymiany handlowej.

Wsréd przyczyn zatamania gospodarczego w latach 199992 wskazuje &1 na
znacace w odniesieniu do PKB krajow rozwgtych i stale rosgce deficyty budetowe,
ktére wptywaly na zwikszanie si poziomu rynkowych stop procentowych. Jednéoie
istotnym problemem w analizowanych krajach spadetowax walut krajowych wobec
dolara i ECU. Szczegodlnie silnie proces ten obsemny byt we Wioszech i w Wielkigj
Brytanii®, co skutkowato czasowym zawieszeniem uczestnititad funta w ERM. W celu
sparcia gospodarki wioskiej Unia Europejska zagmanaata srodki pomocowe, a
wioski wdrazyt program redukcji deficytu bugtowego do poziomu 5 procent PKB do 1995
roku. Jednoczmie, istotne wahania wadc walut krajowych i zamiar unikeacia ich w
przyszigci wzmocnity procesy zmierzgie do zacignienia wspotpracy w zakresie polityki
pienkznej, a w dalszym horyzoncie — do wprowadzenia waiutowej.

W roku 1992 w cgci analizowanych pestw rozpoczt sie¢ cykl obnizek stép
procentowych (Niemcy z 8% na koniec 1991 do 5,7%&koniec 1993; Wielka Brytania z
10,375% na koniec 1991 do 5,375% na koniec 1993)nych z uwagi na zamiar obrony
wartasci waluty, stopy procentowe byty stopniowo podszane w pierwszej potowie 1992
roku, by nasgpnie od potowy tego roku ulegatopniowemu obteniu (taka sytuacja miata
miejsce we Francji i w Irlandii).

Cigcia stop procentowych miaty pobudziaktywndé gospodarcz i zmniejszy
rozmiary bezrobocia, stanoygiego na koniec 1992 roku przetcie 10% w badanych krajach
(od 2% w Luksemburgu i 6,3% w Niemczech do 15% hanldii i 17,7% w Hiszpanii). W
okresie do 1994 roku przetma stopa bezrobocia w badanych krajach nadal ossigajac
maksymallg wartas¢ 12,1% w 1994 roku, a naphie odnotowujc nieznaczny spadek do
11,1%i 11,2% w latach 1995 i 1996.

Wzrost poziomu bezrobocia, agajacego w niektérych z badanych krajéw znaczne
wartasci (na koniec 1994 w Hiszpanii — 24,2% i Francji2;6%, na koniec 1993 w Irlandii —

15,6%), skutkowat ograniczeniem popytu wetwpnego i hamowat wzrost gospodarczy w

! Word Economic Outlook 199Byternational Monetary Fund, Washington 1993, s. X.

2Word Economic Outlook 1998p.cit., s. 4.

% Wartai¢ funta i lira w odniesieniu do dolara w okresiergien 1992 — kwiecié 1993 spadta odpowiednio o
14% i 23%; znaczne ostabienie dagkntakze funta irlandzkiego i hiszpaka peset.
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latach 1992 - 1995. Przetna jego wielké¢ w tym okresie wahata giod 0,8% w 1993
(Francja, Niemcy, Wiochy i Hiszpania zanotowaty dgla PKB o wartéci zblizone do 1%)
do 3,4% w 1995, przy czym o ile w Niemczech, Frandjtoszech, Hiszpanii, Wielkigj
Brytanii i Luksemburgu wzrost pozostawat na pozemblzonym do 2% rocznie, o tyle od
1994 roku Irlandia wskutek znacznycdmodkdbw pomocownych pochogizych z Unii
Europejskiej weszta néciezke szybkiego wzrostu, a jej PKB rost o 2,7% w 1998% w
1994 9,6% w 1995 roku.

Dodatkowym czynnikiem hamagym wzrost gospodarczy byly reformy finanséw
publicznych, zmierzage do zmiejszenia poziomu deficytu batbwego, ktére miaty miejsce
w Hiszpanii i we Witoszech. Skutkiem poszukiwadr@det dodatkowych dochodow byto
zwickszenie obeaizen fiskalnych, w tym dotycxych dochodéw osbéb fizycznych. We
Wioszech najwysza stawka podatku dochodowego wzrosta z 46% w 1®2 do 51% w
1995 roku, podczas gdy w Hiszpanii wzrost ten wghigcznie 16 punktéw procentowych (z
40% w 1992 przez 48% w 1993 do 56% w 1994 i 198&).0

Wysoki poziom bezrobocia i niski wzrost gospodareggtywaty na skionné& do
oszczdzania w badanym okresie motywowanvzgledami ostranosciowymi. Poziom
zaoszcgdzanego dochodu rozpadzalnego byt bardzo wysoki we Wioszech (20,2%
dochodu w 1992 roku byto oszgizane, w kolejnych latach £ ta ulegata zmniejszeniu —
do 17% w 1995 roku) i w Hiszpanii (rést od 13,194892 do 17,5% w 1995 roKuL)O ile we
Wioszech znaczna skton§todo oszczdzania mogta mie zwiazek z ddym i rosracym w
badanym okresie poziomem dtugu publicznego, owyldiszpanii, dotkngtej w pocatku lat
dziewkc¢dziesatych — znacznym i silnie rogaym bezrobociem, wynikata z ograniczenia
konsumpcji na rzecz oszgmaici przeznaczonych na nieprzewidziane okoligznoWe
Francji, Wielkiej Brytanii i Niemczech stopa oszdmdsci w catym okresie pozostawata na
poziomie przekraczagym 10%, nieznacznie rosnwe Francji (z 11,4% w 1992 do 12,8% w
1995) i spadac w Wielkiej Brytanii (z 11,8% w 1992 do 10,3% w9B) i Niemczech (z
12,7% w 1992 do 10,1% w 1995 roku).

Europejski rynek funduszy inwestycyjnych w latacB92 — 1995 korzystat z
harmonizacji przepiséw krajowych, odnasgch sé do transgranicznej dystrybucji,
wprowadzonych Dyrektyw UCITS, ktérej termin wdrezenia do ustawodawstw krajowych

minat w dniu 1 padziernika 1989 roku.Wzrost aktywow netto w zg@lzaniu w Europie w

* Dane dotycace oszczdndici gospodarstw domowych niea oréwnywalne porgdzy poszczeg6lnymi
krajami. W szczegdlriai dotyczy to Hiszpanii i Wielkiej Brytanii, w odesieniu do ktdrych stopa oszdndsci
gospodarstw domowych jest stoprutto. W pozostatych krajach stopa ogztmsci liczona jest w stosunku do
dochodu rozporgizalnego netto. Dane ZZECD Economic Outlook,ol. 2008, Issue 2, OECD, Paris 2008.
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1993 roku wynosit ponad 67%; jedri@kw dwdch kolejnych latach w zywku ze stagnag)
ekonomiczn w zdecydowanej wkszasci krajow, aktywa netto spadty o blisko 16% (1994),
by nas¢pnie wzrosa¢ nieznacznie o 8,5% w 1995 roku. Silny wzrost aldyww 1993 roku
nie skionit jednak dostawcow do istotnego e@eizenia liczby oferowanych funduszy
inwestycyjnych — ich liczba w latach 1992 — 199Stacumiarkowanie (w 1993 — 0 6,5%, w
1994 — 0 8,5% i w 1995 — 0 17,4%). Rezultatem gitnevzrostu wartéci aktywow i
niewielkiej zmiany oferowanych funduszy byt wzroptzecetnej wielkasci funduszu
inwestycyjnego w Europie z 62 min EUR w 1992 roku7@ min w 1995 roku.

Najwickszy pod wzgidem wartdci aktywow rynek funduszy we Francji rozwijatsi
znacaco stabiej od rynku europejskiego i rynkow pozaogtatbadanych krajow. Co prawda,
w 1993 roku wzrosta war§é aktywow w zarzdzaniu (o 17,7%), jednak w latach 1994 i
1995 zmniejszata siona o (odpowiednio) -6,5% i -3,8%. Liczba oferowem funduszy
inwestycyjnych pozostawata na prawie niezmieniorporiomie, wahajc sk 0 1% w latach
1993 — 1995.

Rynek funduszy w Luksemburgu po silnym wiie w 1993 roku (o 45,7% bige
pod uwag aktywa), zmienit si nieznacznie w kolejnych dwoch latach — o odpowie®6%

1 9,2%. Liczba funduszy z siedailw Luksemburgu rosta stabilnie w latach 1993 i 1994
12,8% i 9,1%, a w 1995 roku padéunduszy zwikszyta s¢ blisko trzykrotnie (wzrost o
180,3%).

Aktywa niemieckich funduszy inwestycyjnych roshepizerwanie w latach 1992 —
1995 o odpowiednio 36,5%, 18,6% i 20,4%, znacangbcie] n liczba oferowanych
funduszy, ktéra wzrastata w 1993 roku o 11%, w 1994 13%, a w 1995 roku — 0 6%.
Przefciowo, w trakcie 1993 roku nagliit znacacy odptywsrodkow z niemieckich funduszy
wynikajacy z wprowadzenia z dniem 1 stycznia 1993 roku aefamvania dochodéw z
inwestycji przekraczagych 6.100 DEM (na osel co powodowato koniecz&é zaptaty
30% podatku dochodowego. W awku z powyszym, nasipit silny odptyw aktywdéw na
rzecz funduszy w Luksemburgu. Poge#eniu dochoddéw z tytutu inwestowania w fundusze
luksemburskie do podstawy opodatkowania, co apdet w Il kwartale 1993,
zaobserwowano przeptyw aktywow od funduszy w Lukseému na rzecz funduszy
niemieckich (24 mild DEM) a wkc zmiany zasad opodatkowania w trakcie roku
podatkowego 1993 nie wplgly istotnie na dynamik zmian wielkdci rynku w tym roku.
Dodatkowo, od 1995 roku rozpagsie proces gwattownego rozwoju niemieckich funduszy
specjalnych, ktérych uczestnikami byly instytucjezgkazujce tym funduszom zaad

®N. Walter, R. von Rosen, op.cis., 80.
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czes$cia whkasnego magku (zaktady ubezpiecag albo zaradzanie programami emerytalnymi
prowadzonymi przez przedbiorstwa.

Rynek angielskich funduszy inwestycyjnych po zaagm wzrgcie w 1992 roku o
60,7%, w kolejnym roku prz&jiowo st ostabit o 4,8%, by w 1995 roku wzragno 13%.
Pod wzgtdem liczby istnigjcych instytucji zbiorowego inwestowania rynek aigke
rozwijat sk bardziej dynamicznie nirynek europejski, poszeraajsi w badanym okresie
kolejno o0 27,4%, 6,5% i 5,2%.

Najmniejsze pod wzgtem wartéci aktywdéw netto rynki funduszy istnialy w
analizowanym okresie we Wioszech, Hiszpanii i IdianNie rozwijaly st one jednak w
sposob réwnomierny. O ile rynek irlandzki wskutdlworzenia Mgdzynarodowego Centrum
Ustug Finansowych w Dublinidriternational Financial Services Cenjremieniat s¢ bardzo
dynamicznie, rosic w latach 1992 — 1995dznie o blisko 270%, o tyle waib aktywow
netto w zarzdzaniu instytucji wtoskich i hiszpakich rosta znacznie wolniej gdzne aktywa
funduszy wzrosty o 82,8% we Wtoszech i o 72,7% wzgdanii. Liczba irlandzkich funduszy
wzrosta 0 153,8%, podczas gdy liczba funduszy wesaéch i w Hiszpanii odpowiednio o
80% i 56,5% w tyche latach.

Ra&znice w dynamice rozwoju trzech najmniejszych podjadem wartdci rynkow
wynikty z nastpujacych przyczyn. Po pierwsze,atk irlandzki na pocgku lat. 90 powotat
Komisje ds. Przegidu Polityki Przemystowej, efektem prac ktorej bgportCzas na zmiany,
zawierajcy postulaty w zakresie sposobu wydawadi@dkéw pomocowych z Unii
Europejskiej na rozwoj najbardziej perspektywicangektorow gospodarki (w tym sektora
ustug finansowych), pol@nie nacisku na edukadj przeprowadzenie reform podatkow$ch
Po drugie, naptywsrodkdw unijnych i bezp@wednich inwestycji zagranicznych stymulowat
wzrost gospodarczy w Irlandii, a przggane byly one medzy innymi preferencyjpn stawlkq
podatku dochodowego od os6b prawnych wyaasd0% (w miejsce standardowej — 23%).
Jednoczénie, tendencje wzrostowe zostaty dodatkowo wzmamnwskutek 10% dewaluacii
funta irlandzkiego w styczniu 1993, ktéra uczyné@lsport bardziej konkurencyjnym. Po
trzecie z&, w Irlandii wskutek naptywu inwestycji w sposdbarocy spadato bezrobocie,
powodupc migdzy innymi wzrost popytu na ustugi zadzania majtkiem.

®J. P. RosaPolityka ekonomiczna Irlandii a jej wzrost gospoaiar w latach 1989 — 2000 i 2001 — 2008,J.L.
Bednarczyk, S. |. Bukowski, W. Przybylska — Képiaska (red.)Mechanizmy frodta wzrostu gospodarczego,
Wydawnictwa Fachowe CeDeWu, Warszawa 2008, s. 303.
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Lata 1996 - 1998

W latach 1996 — 1998 gospodarka amefgka nadal rozwijata sidynamicznie
korzystagc z niskiej inflacji i niskiego poziomu bezrobociehat od 1997 roku wskutek
kryzysu azjatyckiego rozwdj ten ulegat wyhamowar@@elem pobudzenia wzrostu wobec
kryzysu w Rosji (lato 1998) w okresie zuiziernik — listopad 199%ederal Reserve Bard
trzykrotnie dokonat obuaki stop procentowych, co przy silnym spadku cenyropftowej
przyczynito s¢ do zmarginalizowania wptywu na gospodarkmerykaska zawirowa na
rynkach krajow rozwijajcych se.

Latem 1997 roku doszio do zatamania gospodarektyakjah, w szczegOlni
Indonezji, Korei i Tajlandii, zwanego kryzysem dygkim. Kryzys ten zostat wywotany
olbrzymim naptywemsrodkéw finansowych do szybkorozwigaych st krajow azjatyckich,
ktorych  gospodarki charakteryzowaly ¢si znacznymi deficytami  bustowymi,
finansowanymi pgyczkami zagranicznymi, denominowanymi w walutachcyah przy
jednoczesnym administracyjnym ograniczaniu wiakarsu waluty krajowej do walut obcych.
Dodatkowo, wskutek naptywu inwestycji spekulacyjnyama rynkach akcji i na rynkach
nieruchoméci wytworzyly si baiki spekulacyjne, ktérych dostrzenie byto niemaliwe,
wobec braku odpowiedniej transparertiorynkow i adekwatnego nadzoru nad nimi. Do
pogkbienia kryzysu przyczynito sitakze nieumiegtne zarzdzanie ryzykiem kredytowym
przez banki w odniesieniu do inwestycji w nieructosan krajowe przez rezydentéw, ktore
spowodowato — wobec gwattownego spadku waitaieruchoméci — ryzyko destabilizacji
catego systemu finansowegdRyzyko to zostalo zegnane wskutek zagranicznej pomocy
finansowej, ptyacej w szczegolniei z Migdzynarodowego Funduszu Walutowego.

W kontelécie kryzysu azjatyckiego warto wspomdjiee po raz pierwszy jako jedrz
grup podmiotéw odpowiedzialnych za masowe inwestyggekulacyjne wskazano fundusze
hedgingow® ktére korzystajc z niskich stép procentowych lewarowaly swoje éug
pozycje na azjatyckich rynkach akcji i doprowadazly ich zatamania wskutek masowego
zamykania tych pozycji.

Kryzys w Azji wywart pgrednie skutki take na gospodarki analizowanych krajow. Z
jednej strony, azjatyckie tygrysybyly znacacym partnerem handlowym, a wobec
wewretrznych probleméw gospodarczych tych krajow wymiaaadlowa ulegta znacznemu

ostabieniu. Z drugiej strony, kryzys gospodarczyAwji stworzyt szans dla europejskich

"World Economic Outlook, March 199@ternational Monetary Fund, Washington 1998, s. 3.
8 B. Eichengreen, D. MathiesoHedge Funds and Market Dynamidsternational Monetary Fund, Occasional
Paper 166, Washington 1998.
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dostawcow produktéw substytucyjnych dla towaréwasaikich, ktére — mimo wiszego
kosztu wytworzenia — zgy miejsce konkurentéw z Azji.

W kolejnym roku (1998) doszto do podobnych kryzyséviRosiji i Brazylii, jednake
byly one znacznie mniej gwaltowne i ptytsze kryzys azjatycki. Kryzys rosyjski rozpogz
sie w sierpniu 1998 roku wskutelkdznego wptywu spadku cen surowcow (w tym gtownie
ropy naftowej), kryzysu azjatyckiego oraz spadkufaaia do rynkéw wschodeych, na co
natazyly sie zaniedbania w sferze reform strukturalnych (niskiagalnag¢ podatkow i brak
kontroli poziomu wydatkéw bugtowych, finansowanych krétkoterminowym zaginiem.
Whplyw kryzysu w Rosji na gospodarki krajow Wspobit jednake ograniczony.

Od potowy 1996 roku gospodarka Unii rozpgezproces wzrostu, po dwdéch latach
stagnacji. Wrod jegozrodet wskazuje gina popraw produktywndci i konkurencyjnéci
produktéw, co wspomogto ekspttt W dalszej kolejnéci motorem wzrostu byt rogoy
popyt wewrtrzny oraz inwestycje. Wzrost ten zostat zahamowarzgz wydarzenia w Azji z
lata 1997 roku oraz wpltyw kryzysu z 1998 roku w jRosedacej istotnym importerem
towarow produkowanych w patwach Unii.

W latach 1996 — 1998 koniunktura w analizowanyclajdeh ksztattowata i
odmiennie. W Wielkiej Brytanii, Irlandii, Luksembgm oraz w niszym stopniu we Francji i
Hiszpanii utrzymywat s wzrost gospodarczy, podczas gdy Niemcy i Wiochyogtawaty w
fazie stagnacji. Liderem wzrostébw pozostawata blan gdzie stopy wzrostu wynosity
odpowiednio 8,3%, 11,7% i 8,5%. W Niemczech i weoS¥ech przegtna stopa wzrostu
gospodarczego wynosita odpowiednio 1,6% i 1,3%.

Wobec ra@nic w tempie rozwoju gospodarczego, stopy bezr@dsiztattowalty si
réznie w poszczegolnych krajach. O ile w Irlandii i &iej Brytanii doszto do znacznego
obnizenia wielk@ci bezrobocia (w Irlandii z 11,7% na koniec 19967J6% na koniec 1998,
w Wielkiej Brytanii z 8,2% na koniec 1996 do 6,2% koniec 1998 roku, w Hiszpanii z
22,1% na koniec 1996 do 18,7% na koniec 1998), l® wzrost gospodarczy Francji i
Luksemburga przektadatesivytacznie na nieznaczne zdszenie liczby miejsc pracy. W
Niemczech i we Wiloszech stopa bezrobocia w okrE886 — 1998 pozostawata praktycznie
bez zmian. Wobec bliskiego zuwdéwczas wprowadzenia wspélnej waluty i wzrostu
konkurencji na rynku wewgtrznym, wynikagcego ze zniesienia kosztow wymiany ktlszej

poréwnywalndci cen, ktore mogto potencjalnie pegna¢ za solh dalsze pogorszenie na

° 1999 Annual Economic Repp€ommission of the European Communities, Brus$€l81, COM (1999) 7
final, s. 29.
191999 Annual Economic Repoa. cit., s. 35.
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rynku pracy, Komisja Europejska w 1997 roku pekyjzbior celow polityki w zakresie rynku
pracy. Wzrost zatrudnienia miat dywynikiem dziataé, mapcych na celu promowanie
przedstbiorczaci, rowne traktowanie w zatrudnieniu oraz zgEmie pracownikow do
wickszej mobilndci na zintegrowanym rynku praty

Silniejszy wzrost gospodarczy i spagtag bezrobocie powodowaly spadek skiaimno
do oszczdzania. Stopa oszedncsci gospodarstw domowych w latach 1996 — 1998
pozostawata na zhlbnym poziomie we Francji i w Niemczech (we Frangjzecktnie
12,4%, w Niemczech — 10,2%) i spadata w WielkieytBnii (z 9,4% w 1996 do 7,4% w
1998), Wioszech (z 17,4% do 11,4%) i Hiszpanii TA% do 14,4%).

We wszystkich badanych krajach stopy inflacji weskie 1996 — 1998 pozostawaty na
niskim i stabilnym poziomie, co w przypadku Wiodkiemiec, Hiszpanii i Luksemburga
wynikalo z prowadzonej polityki pieginej nakierowanej na spetnienie kryteriow
konwergencji w zwizku z wprowadzeniem wspdélnej waluty od 1 styczr@adrokd? a w
odniesieniu do Irlandii i Wielkiej Brytanii — zeadiilnej sytuacji gospodarcze;j.

W okresie 1996 — 1998 obserwowany byt proces stopgji konwergencji pozioméw
stop procentowych patw wprowadzajcych euro. Proces ten w wolniejszym stopniu
zachodzit we Wtoszech, w ktorych na koniec 1997urstopy procentowe byly przetiie o
2 p.p. wyisze nk w Niemczech i Francji. Jednognée, znaczco zmniejszyly s wahania
kurséw walut pastw maacych wefé z dniem 1 stycznia 1999 roku do strefy wspdinegj
waluty™.

W odniesieniu do obgien podatkowych, w badanych krajach nie odnotowano
istotnych reform fiskalnych. W ezci z badanych krajow trwat proces obemia
opodatkowania przedsiiorstw — w Irlandii podstawowa stawka podatku dmidwego
spadta z 40% w 1995 do 32% w 1998, w Wielkiej Bnjita: z 33% do 31%, w Luksemburgu
— 2z 40,9% do 37,5%, we Witoszech za52,2% do 41,3%. Jednoéméee, we Francji wzrosty
obciazenia fiskalne przedsbiorcow z poziomu 36,7% do 41,7% dochodu. Margieatawki

podatku od 0s6b fizycznych pozostawaty bez zmian.

» Employment Guidelines for labour market poligisyjcte w grudniu 1997 roku z&rowth and Employment
in the Stability-oriented Framework of EMBrussels 1998, s. 18.

12 Kryteria konwergencji to (1jrednia stopa inflacji w roku poprzedzeym przysipienie do strefy euro na
poziomie nie wyszym ni 1,5 punktu procentowego pousj sredniej inflacji dla trzech pstw UE o najniszej
inflacji, (2) érednia dlugoterminowa nominalna stopa procentowanyizsza nk 2 punkty procentowe powj
$redniej odpowiednich stop dla trzech krajow o namych dtugoterminowych stopach procentowych, (3)
stabilny kurs walutowy (+/- 15% przedziat wahgrzy zakazie dewaluacji waluty, (4) deficyt atbwy
ponizej 3% PKB, (5) diug publiczny pargj 60% PKB, (6) niezafmy bank centralny.

13 Proces ten nie dotyczyt funta irlandzkiego, ktérylniu 16 marca 1998 zostat rewaluowany o 16% chjeg
drachmy, ktéra w tym samym dniu zostata zdewalu@wvan
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W latach 1996 — 1998 europejski rynek funduszy hdglaamicznie si rozwijat. Jego
wielkos¢ mierzona aktywami netto w zadzaniu rosta systematycznie o 23,2% w 1996, o
30,3% w 1997 i 0 27,1% w 1998. Zdecydowanie wolros}a liczba funduszy — zmieniata si
ona w tempie zhtonym do 10% rocznie w wg] wskazanym okresie (wzrastata
odpowiednio o 9,5%, 12,8% i 14,3%). W konsekwengjyzrastata srednia wielkdé
europejskiego funduszu inwestycyjnego z 78 min EldRoniec 1996 roku do 101 min EUR
na koniec 1998 roku.

Aktywa funduszy zarejestrowanych we Francji, posgokj w badanym okresie
najwickszy w Europie krajowy rynek funduszy inwestycyjhycosty stabilnie o 8,8% w
1996, o 15,6% w 1997 i o 15,4% w 1998. Liczba fusmupowekszata s w sposéb
nieznaczny, wolniej giwartas¢ aktywéw, o odpowiednio 3%, 3,4% i 7,1%.

Drugi co do wielkdci, rynek niemiecki rozwijat gi dynamicznie. W latach 1995 —
1998 warteé¢ aktywow niemieckich funduszy inwestycyjnych roetd 5,5%, 28,5% i 27,1%.
Jednoczénie, odmiennie i we Francji, szybko wzrastata takoferta funduszy — z 3586 do
5016 w 1998 roku, a wt 0 11,9% w 1996, 17% w 1997 i 0 19,5% w 1998. Dyicany
wzrost aktywow pozwolit prawie zréwiasic w 1998 roku wielkéci rynku niemieckiego i
francuskiego. Jednocgee, oba najwiksze rynki rozwijaly si w nizszym tempie ri rynek
europejski.

Fundusze zlokalizowane w Luksemburgu nadal w latB@®6 — 1998 z sukcesem
pozyskiwaty nowe aktywa. Ichadzna warté¢ wzrosta 0 11,9% w 1996, o 25,1% w 1997 oraz
0 24,2% w 1998 roku. Systematycznie rosta liezba funduszy w Luksemburgu — w
analizowanym okresie ich liczba wzrosiaznie o 1239, czyli o 31,5%.

Charakterystyczncech rynku brytyjskiego w badanym okresie byt relatyavistaby
wzrost oferty funduszy. Wynosit on na koniec#ego z lat w analizowanym okresie 4,1%,
9,6% oraz 4,1%. Mimo niezbyt dynamicznych zmiarsponie poday funduszy popyt na nie
byt nadal silny i prowadzit do zwkszenia si wartasci aktywow brytyjskich funduszy
kolejno o0 27,5%, 31,5% oraz o 6,7%.

Na najmniejszych rynkach, tj. wioskim, irlandzkirhiszpaskim trwat nadal boom w
sektorze funduszy inwestycyjnych. Ky z tych rynkéw rozwijat gi znacznie dynamiczniej
niz rynek europejski. We Wioszechgdacych liderem wzrostu, wielkd aktywoéw w
zaradzaniu zwgkszyta s¢ blisko 3,7 razy, ros;t o 66,3%, 82,6% oraz o 96,4% w
poszczegodlnych latach. Wzrost wandb aktywOw nie pocignat za sola wzrostu liczby
funduszy, ktéra w analizowanym okresie ekgzata s o 15,7%, 17,9% i o 12,3%.

Dynamiczny wzrost aktywow przy nieznacznym wmie liczby funduszy spowodowat
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istotny wzrost przeetnej wartgci funduszu: ze 195 min EUR w 1996 do 530 min EUR w
1998 roku. Bez wtpienia, z uwagi na istnienie korzy skali, spotki zarzdzapcego
aktywami staty si wysokodochodowymi przedsvzigciami, co w kolejnym okresie mogto
sprzyja& wchodzeniu na rynek wioski nowych podmiotow i gizaniu konkurencji ¥wod
funduszy.

Ciosem dla dalszego rozwoju rynku wioskiego byl&kalmane, w celu poprawienia
efektywndaci poboru podatkow, przeniesieniezaru opodatkowania dochodéw z inwestycji
z poziomu inwestora na poziom funduszu, ktére weszitycie od lipca 1998 roku. Fundusze
zarejestrowane we Wioszech byty zobgmeine do odprowadzania podatku od dochodéw i
zyskow kapitatowych w wysokoi 12,5% rocznie, podczas gdy fundusze zagraniczne
dystrybuowane we Wioszech mogly korzysta maliwosci potmcania inwestorowi
wycofujacemu $rodki podatku w wysokii 12,5%% W odniesieniu do inwestoréw
diugoterminowych, ktérzy nie dokonujwyptat, korzy¢ z reinwestycji srodkdéw jest
oczywista.

Na rynku irlandzkim nadal silnie rozwijaloesMiedzynarodowego Centrum Ustug
Finansowych przyaepajac nowych dostawcow funduszy. W konsekwencji, ryteekrozwijat
si¢ najbardziej dynamicznie; bige pod uwag liczbe funduszy w badanym okresie ulegta ona
podwojeniu. W zblionym tempie do wzrostu liczby funduszy wzrosta zéakwarta¢
zaradzanych przez nie aktywoéw — 0 49,4% w 1996, o 62y8%997 oraz o 59% w 1998
roku.

Zmiany na rynku hiszgeskim byly nietypowe. Mimo statego, dynamicznego ostu
wartasci zaradzanych aktywow wynogzego w badanym okresie 46%, 41,2% oraz 26,2% w
odpowiednich latach, w 1996 roku spadta zrnaozliczba funduszy dzialgych na rynku
hiszpaskim (o 19,4%). W kolejnych latach liczba fundusdynamicznie jednak rosta —
odpowiednio 0 142,5% w 1997 oraz 0 27,8% w 1998irok
Lata 1999 — 2001

Lata dziewgcdziesate XX wieku w gospodarcéwiatowej charakteryzowaly i
tacznym wysgpowaniem czterech czynnikow, ktére ksztattowaly amygi ekonomiczne na
przetomie wiekow. Po pierwsze, stdendengj stato s¢ utrzymywanie stabilnego poziomu
cen, co byto wynikiem powszechnego peryg przez wtadze monetarne niskiej inflacji jako
podstawowego celu prowadzonej polityki pigmej. Po drugie, w latach dziesdziesatych
doszto do szybkiej integracji rynkéw finansowychp dylo konsekwengj procesu

“R. SavonaTax induced dissimilarities between domestic aneign mutual funds in ltalypecember 2005, p.
11, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstcet99286.
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liberalizacji ogranicz& dotyczcych przeptywow pieriznych i inwestycji bezpwednich,
jaka dokonata siw latach siedemdziegych i osiemdziegtych. Rezultatem tych procesow
byt bezprecedensowy naptyw kapitatu do krajow rgajacych seé, powodowany ccia
dywersyfikacji inwestycji i meliwoscia oshgania stép zwrotu przekraczeych maliwe do
uzyskania z inwestycji w krajach rozwgtych™. Trzecim elementem zmian ekonomicznych
przetomu wiekéw byto stopniowe uniezahienie s¢ cykléw koniunkturalnych w krajach
rozwinictych i rozwijapcych se¢. Wczéniej, koniunktura w krajach rozwijgych byta
pochodm koniuktury w krajach rozwirtych, w szczegolniei wskutek wielkéci wymiany
handlowej i cen surowcéw. Wobec naptywu inwestyggpomagajcych uprzemystowienie,
kraje rozwijaace nie odczuty spowolniew latach 1990-1991 i 1999 roku, jednakczs¢ z
nich zostata dotkgta kryzysami gospodarczymi (Meksyk 1995, Azja 19R@sja i Brazylia
1998), pozostagymi bez zwizku z ogdlla koniunktor gospodarcz Czwartym czynnikiem
ksztattupcym ekonomiczny obrag&wiata w latach dziewtdziesiatych byt postpujacy proces
liberalizacji kurséw wymiany walut.

Od 2000 roku, wskutek roscego deficytu bukktowego i deficytu obrotow
handlowych (przekraczggego 3% PKB), ostabieniu ulegat wzrost w gospodarce
amerykaskiej'®, ktory w kolejnym roku przelot sic na spowolnienie w analizowanych
krajach.

Z dniem 1 stycznia 1999 roku wprowadzono wspalalue w czsci krajow Unii
Europejskiej i utworzono tzw. Europejski System Bam Centralnych skladay sk z
Europejskiego Banku Centralnego i bankéw centrdinygaastw Unii  Europejskiej,
niezalenie od tego, czy wchodav sktad unii walutowej. Europejski Bank Centrakstat se¢
podmiotem odpowiedzialnym za prowadzenie politykini:znej w strefie eurtd, a jego
kluczowym celem jest utrzymanie stabinbcert®. Warte podkrélenia jest,ze niezalénie
od zintegrowanej polityki pieainej w strefie euro, w kalym z krajow wywiera ona phe
skutki, w zalenosci od r&nic strukturalnych i instytucjonalnych. Zmiany poaiu stop
procentowych wptywaj na koszty obstugi dtugu publicznego, a szczegdhmegliwe na nie

beda parstwa o wysokim zadkeniu (Wiochy). Z drugiej strony, wptyw polityki piezne]

5 7 drugiej strony, niekontrolowany i naplyw inwestyco krajow rozwijajcych sk, posiadajcych
nieadekwatne formy nadzoru instytucjonalnego nawkayni finansowymi, byt p&gedni przyczyrm kryzyséw:
azjatyckiego i brazylijskiego.

®World Economic Outlook 199tternational Monetary Fund, Washington DC, Oetoh999, s. 1.

7 Cel ten jest wyrzony wprost w art. 4 traktatu amsterdamskiego wskaego, ze Unia musi stworzy
jednolitg polityke pienizng i polityke kursow walutowych, ktérych podstawowym celem nmiautizymanie
stabilnagici cen i bez uszczerbku dla tych celéw, wspieragi@nej polityki gospodarczej Wspélnot, zgodnie z
zasadami gospodarki otwartego rynku i wolnej koekigji.

18 Skwantyfikowanym jako roczny wzrost inflacjérmonised Index of Consumer Proces — HI@Bhizej 2

p.p.
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na kurs wymiany euro wzgdem innych walut &dzie szczegdlnie silnie odczuwalny w
krajach, ktére w diej cazsci dokonuj wymiany handlowej z pestwami trzecimi’.
Jednoczénie, niska i stabilna inflacja oraz wyeliminowani@ha kursoéw walut krajéw,
ktore weszty do strefy euro mialy przycz§sie do ograniczenia niepewsm, odnoszcej sk
do rentownéci inwestycji i w konsekwencji — do wzrostu poziomatrudnieni&’.

Wprowadzenie wspolnej waluty w 1999 roku krétkoterowvo doprowadzito do
ozywienia gospodarczego w krajach Unii Europejski®gybki wzrost gospodarczy byt
efektem przeprowadzenia w tym okresie, w krajactonkowskich naleacych do unii
walutowej, reform, mapgych skutkowda spetlnieniem przez te kraje wymogow unii
gospodarczej i walutowej. Wprowadzenie euro wyelowato ryzyko kursowe oraz koszty
wymiany, ktére szacowano na 0,3-0,4% produktu kvago brutto krajéw wchodezych do
strefy eurd'. Jednoczenie, wprowadzenie wspélnej waluty skutkowato aleniem inflacji i
spadkiem kosztu kredytu, co doprowadzito do wzrostwestycji. Dodatkowo, wspolna
waluta byla najwazniejszym, obok pospujacej liberalizacji, czynnikiem wspomagaym
wzrost wymiany handlowej, ktory dotyczyt nie tylkmymiany wewrtrzwspolnotowej, ale
takze handlu z krajami trzecimi uzmocnionego glohdtoniunktug. Skutek ten jednak byt
krotkoterminowy — od poatku swego istnienia euro ostabiatog sivobec dolara i
jednoczénie umacniato si wobec walut pastw importuacych towary, co w patzeniu ze
znacznym wzrostem cen surowcoOw (szczegolnie rofiowaj) na przetomie 1999 i 2000
roku zmusito EBC do siedmiu podwsk stép procentowych w okresie od 9 listopada 1899
6 padziernika 2000 z 3% do 4,75%.

Wskutek wprowadzenia wspolnej waluty najszybciajegrowaty s rynki pienkzne,
w szczegolnéci rynek medzybankowy. Wolniej integrowat &irynek obligacji, ché
intensywnie rozwijgjcym sk jego segmentem byt rynek obligacji skarbowych
denominowanych we wspélnej walutieUbocznym skutkiem wprowadzenia euro bytazeak

zauwaalne nasilenie proceséw konsolidacyjnych w sektdiz@nsowyn?®. Dostrzegalnym

9 R. Dornbusch, C. A. Favero, F. Giavazirimediate challanges for the European Central BaX¥BER
Working Paper No. 6369, National Bureau of EconoResearch, January 1998, s. 4.

201999 Annual Economic Reppdp. cit., s. 7.

21 ). D. HanserEkonomiczne aspekty integracji europejskificyna Ekonomiczna, Krakéw 2003, s. 195.

22 EU Economy: 2002 revievirectorate General for Economic and Financial AffaEuropean Commission,
No 6, 2002, s. 146.

23 EMU: The First Two YearDirectorate General for Economic and Financial#k§, European Commission,
Euro Papers, No 42, March 2001, s.4.
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procesem byt wzrost transgranicznych ofert instmide udziatowych i naptyw nowego
kapitatu na gietdS/.

W 2001 roku wzrost gospodarczy zatamat, s lata 2001 — 2003 byly okresem
rececji. Przyczyn zatamania oprécz lokalnych krymysfinansowych (pknigcie baiki
internetowej) poszukiwa nalezy w rosmcych cenach surowcow, ktore w pateniu z
wysokimi kosztami pracy w krajach Unii i staoim euro przektadaly si na spadek
konkurencyjnéci wyrobéw na rynkuswiatowym. Dodatkowo, lata 2000 — 2001 to okres
stabrycego popytu konsumpcyjnego i rasej sktonnéci do oszczdzanid>. Sklonngé do
oszczdzania rosta w zwzku z przeprowadzanymi w tym okresie reformami esysiw
emerytalnych polegagymi na stopniowym odchodzeniu od systeméw opartyeh
solidarndci pokoleniowej (PAYG —pay as you gona rzecz systemow opartych o wyptaty
dokonywane ze zgromadzonych w trakcie aktyéehaawodowejgrodkow. W konsekwencji
zwigkszonej niepewnii co do przysztych dochoddow z takich systemowlare&tonndé¢ do
oszczdzania na cele emerytalne oraz ogdeania motywowanego zamiarem zachowania
poziomuzycia w okresie po zakazeniu kariery zawodowe;j.

Lata 1999 — 2000 charakteryzowaty siajwyzszy przecegtnag dynamiky wzrostu PKB
w analizowanych krajach. PKB w 1999 roku wzrégdnio o 4,9% (od 1,9% we Wioszech
do 10,7% w Irlandii), a w 2000 — o 5,3% (od 3,2%Niemczech do 9,4% w Irlandii).
Jednoczénie, dalej byt obserwowany systematyczny spadekrobezia, ktéregosredni
poziom w badanych patwach obniyt sie z 8,9% w 1999 roku do 6,6% w 2001 roku. W
calej strefie euro w tym okresie przybyto 4,8 min nowych miejsc praty Szybki wzrost
gospodarczy w Hiszpanii utrzymagy sk w latach 1997 — 2001 (powsj 4% rocznie)
przyczynit s¢ do dalszego zmniejszenia stopy bezrobocia, z 15,5% w 1999 do 10,3 w
2001. Silne spadki stopy bezrobocia w badanym akiegy takze udziatem Francji (spadek
0 3,4 p.p.), Irlandii (spadek o0 2,1 p.p.), Wiochadek o 1,8 p.p.) oraz Niemiec (spadek o 1,2
p.p.). Na niezmiennie niskim poziomie bezrobociezymhywato s¢ w Luksemburgu (ok.
2%).

Pasrednim skutkiem dobrej koniunktury gospodarczej atath 1999 — 2000 oraz

koniecznéci poprawienia efektywriwi prowadzonej polityki fiskalnej w zakresie

4 Proces ten szczeg6lnie dotyczyt gietd o mniejszpaczeniu. Na gietdw Rzymie naptysto w 1999 roku ok.
205 mild USD, podczas gdy w 1998 byto to zaledwie6lild USD, Gielda w Madrycie w 1999 roku
zanotowata naptyw 30,9 mid USD, gdy w roku 1998okgt 11,8 mid USD, za: |. Pszczotayro a integracja
europejskich rynkéw finansowyckieDeWu.pl Wydawnictwa Fachowe, Warszawa 200&2%. 2

5 European Commissiomynnual Report on the Euro Area 20@8,ropean Economy. Special Report, No. 3,
Brussels 2006, s. 8.

26 EMU: The First Two Yearsp. cit., s. 7.
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sciaggalnasci podatkow byt proces ohrania obcizen podatkowych w analizowanych
panstwach. W odniesieniu do dochodéw przebgirstw, marginalna stawka podatku
pozostata na niezmienionym poziomie w Luksembukdiszpanii i Wielkiej Brytanii. We
Wioszech w latach 1999 — 2001 zostata ebna o 1 p.p. (z 41,3% do 40,3%), w Niemczech
—0 13,3 p.p. (z 51,6% do 38,3%), we Francji —®©Bp. (z 40% do 36,4%). Kontynuowany
byt proces obrkania opodatkowania przedbiorstw w Irlandii — w analizowanym okresie
zmniejszyto st ono 0 8 p.p. (z 28% do 20%).

Proces obriania stawek podatkowych w mniejszym stopniu dotydoghodéw osob
fizycznych, ché zachodzit we wszystkich analizowanych krajach, gpd¥ielka Brytani,
gdzie najwysza stawka podatku dochodowego pozostata na paziat@Po dochodu.
Najwicksze zmniejszenie opodatkowania dochoddw oséb Aigyeh dokonane zostato w
Irlandii — 0 10 p.p. (z 52% do 42%) oraz w Luksemgou— o0 8 p.p. (z 50% do 42%). W
mniejszym stopniu z procesu obania podatkdw skorzystali obywatele Francji
(zmniejszenie o 2,3 p.p. z 56,5% do 53,2%), Nienjpdmizenie o 1,8 p.p. z 53% do 51,2%),
Wioch (obnizenie o 5,1 p.p. z 51% do 45,9%) i Hiszpanii (znsrepie o 5 p.p. z 53% do
48%).

Sktonna¢ do oszczdzania w badanych krajach w latach 1999 — 2001zmieniata
sie w sposob znaary (Francja, Wielka Brytania, Niemcy, Wtochy) alb®znacznie spadata
(Hiszpania).

Dynamika rozwoju europejskiego rynku funduszy intyeginych w badanym okresie
byta powhzana z ogola koniunktug gospodarcz Okres wzrostu gospodarczego w latach
1999 — 2000 charakteryzowak ssilnym wzrostem aktywéw netto funduszy, ktore vkuo
1999 wzrosty o 36, 6%, a w kolejnym o 9,76%. Popenge perspektyw gospodarczych i
globalny odwrét od rynkéw akcji spowodowany m.igkpieciem baki internetowej, ktéry
nastpit w roku 2001 przetayt sig na symboliczny wzrost aktywdw netto o 1,25%.

Zmiana koniunktury gospodarczej pozostawata beatnsgjo wplywu na poda
funduszy. Ich liczba w latach 1999 — 2001 rostaavdpdnio 0 9, 23%, 13% i 6,43%. Od
2000 roku w odniesieniu do pagafunduszy zauwalna jest jej zalenos¢ od ksztatltowania
sig wielkosci aktywow netto w roku poprzedaaym. Skutkiem wzrostu aktywéw (wzrostu
popytu na ustugi inwestycyjne) jest wzrost popdéunduszy w roku kolejnym, a przestcie
wynikato prawdopodobnie z niskiej elastyczoiopoday spowodowanej istnieniem barier
wejscia na rynek, w szczegolém konieczndcia dopetnienia wymogdéw niezdnych do

utworzenia funduszu i rozpogda efektywnej sprzeds tytutdw uczestnictwa (uzyskanie
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zezwolenia, notyfikacja w innych krajach, zawarcienow o dystrybugj tytutdw
uczestnictwa).

Wsréd analizowanych krajow moa wyr&ni¢ dwie grupy. W pierwszej z nich, do
ktorej zaliczy nalezy Luksemburg, Irlandi i Francg nastpowat systematyczny rozwoj
rynku funduszy mierzony zarowno wadtt aktywow, jak i liczla funduszy. W drugiej
grupie znajdy sic Niemcy, Wielka Brytania, Hiszpania i Wiochy, w kyéh rozwdj
krajowych rynkéw instytucji wspolnego inwestowartamimo wzrostu w 1999 roku i (w
czesci krajow) w 2000 roku — ulegt zahamowaniu w 2006Kku.

Na koniec badanego okresu na#a zmiana lidera wod krajowych rynkow
funduszy inwestycyjnych. Na koniec 2001 roku aktyme&dto funduszy zarejestrowanych w
Luksemburgu przekroczyty aktywa funduszy francuskiaiemieckich (928 mld euro wobec
odpowiednio 888 mid i 803 mld euro). Pawgge bylo rezultatem systematycznego
prowadzenia przez Luksemburg polityki nakierowameeyozwdj sektora ustug finansowych i
przycihgania poprzez zacgty podatkowe i regulacyjne spotek zgtizapcych. Polityka ta w
latach 1999 — 2001 skutkowata wzrostem aktywowonetbdpowiednio 51%, 19% i 6% w
odpowiednich latach. Jednoénee, systematycznie rosta liczba funduszy zarejastnych w
Luksemburgu — z 5836 na koniec 1999 do 7519 naeko@001 roku. Pod wzglem
dynamiki wzrostu liczby zarejestrowanych funduszykéemburg w badanym okresie
uskpowat wyhcznie Irlandii prowadzej rownie konsekwentnie politgkwspomagaijca
rozwoj sektora finansowego, ktérej rynek znajdowimt jednake we wczéniejszej fazie
WZrostu.

Drugi co wielkaci pod wzgédem aktywow rynek francuski rozwijatesw badanych
latach stabilnie. W roku 1999 aktywa wzrosty o 28,2ecz w dwdch kolejnych latach
dynamika wzrostu stabta — w 2000 roku wzrosa@sit 16,4%, a w 2001 roku — zaledwie
4%. Poda funduszy w roku 1999 pozostata praktycznie bezamm(0,78% wzrostu), w
kolejnych latach liczba funduszy rosta o 8,9% i%,5Jednoczaie, Francja pozostawata
liderem pod wzgidem liczby zarejestrowanych funduszy inwestycyjnyth662 na koniec
2001 roku).

Dynamiczny wzrost byt nadal udziatem rynku irlandgjo. Warté¢ aktywow netto
powierzonych zarejestrowanym w Irlandii instytucjemrosta czterokrotnie w latach 1998 —
2001, rosac 0 111% na koniec 1999, o dalsze 39% w 2000 imamiekorzystnej sytuacji
na rynkach finansowych — o 36% w 2001 roku. Wspgardia rozwoju rynku ustug
finansowych przektadato sha dalszy wzrost liczby funduszy zarejestrowanychlandii —

w latach 1999 — 2001 liczba irlandzkich funduszgtaico 16,1% w 1999, 19,7% w 2000 i
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21,9% w 2001 roku, ogjjajac na koniec okresu 2870. Jednacee w latach 1999 — 2001
nadal obowizywato preferencyjne opodatkowanie dochodéw podimiotz sektora
finansowego (spotek zardzapcych i podmiotow imswiadczcych ustugi), co uznawane jest
za jeden z giéwnych czynnikéw wzrostu rynku irlakiegcd’”.

Nie we wszystkich z analizowanych krajow w latacd®9 — 2001 rynki funduszy
inwestycyjnych rozwijaty & rownie dynamicznie. W Wielkiej Brytanii, Niemczech
Hiszpanii i we Wtoszech w 1999 roku wzrosta zarévwieaba funduszy, jak i zagdzane
przez nie aktywa. Najbardziej dynamiczny wzrost @idwano w tym roku w Wielkiej
Brytanii, gdzie warté¢ aktywdw netto wzrosta o 55,2%, rynek dynamicznigekszat s¢
takze w Niemczech i we Wioszech (odpowiednio o 32,527 ,4%), podczas gdy wielké
rynku hiszpaskiego zmienita si nieznacznie (0 1,5%), &aiorac pod uwag pomysina
koniunktuge na rynku akcji (10,5% zmiana indeksu gietdy w Maig w 1999), w ujciu
realnym rynek hiszpekich funduszy inwestycyjnych zmniejszyte.siWielkos¢ rynku
mierzona liczh funduszy zwikszyta s¢ w 1999 roku w kadym z wyzej wskazanych
czterech krajow (w Hiszpanii — liczba funduszy wsteoo 15,7%, we Wtoszech — 0 17,1%, w
Niemczech — 0 13,3%), jedynie symboliczny wzrosttabodnotowany na rynku brytyjskim
(0 0,9%).

W 2000 roku, bhdacym ostatnim rokiem dobrej koniunktury na gietdacbzwogj
rynkéw czterech wiej wskazanych krajow ulegt zahamowaniu. Na rynkammeckim i
brytyjskim zwkkszyta s¢ wartas¢ aktywow netto funduszy (o 7% i 3%), jeduekwobec
wzrostow cen akcji (DAX — 24,7%, FTSE — 1,4%), @k salda wptat i wyptat byta
najprawdopodobniej ujemna, a dodatnia zmiana \Wertaktywow wynika ze wzrostu ich
wartasci. Rynki wioski i hiszpaski skurczyty st w 2000 roku o 2,9% (Wtochy) i 11%
(Hiszpania). Jednoczeie warte podkrdenia jest, ze poda funduszy nie reagowata
elastycznie na spadek populaitio- w kazdym z czterech analizowanych krajéw ich liczba
istotnie s¢ zwickszyta (we Wioszech — o 19,4%, w Hiszpanii — 0 ¥,%W Niemczech — o
10,2% i w Wielkiej Brytanii — 8,64%).

Rok 2001, ktéry na rynkach finansowych stat podkisma ostatniej fazy narastania i
peknigcia baki internetowej, przyniost zmniejszenie¢srynkow krajowych funduszy
inwestycyjnych w Niemczech (-1,2%), Wielkiej Brytait-7,3%), Witoszech (-8,9%) i w

Hiszpanii (-1,9%). Zauwgy¢ nalery, ze zmniejszenie siwartasci aktywdw nasipowato w

2" Opodatkowanie jest jednym z najuyéejszych kryteriéw branych pod uwagrzy lokalizowaniu fabryk,
centréw logistycznych i centrow finansowych paropean Tax SurveYaxation Papers, Working Paper No 3,
October 2004, s. 6
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mniejszym stopniu ui spadki gtdbwnych indeksow gietdowych (DAX — 23,8%JSE —
12,8%, General Index — IGBM - 15,2%, MIB — 18,8%iine spadki indekséw, pagjajace
za soly spadek wartixi aktywow, nie wpltyrty na determinagjstrony podaowej krajowych
rynkow — liczba funduszy zarejestrowanych w posgéiey/ch krajach systematycznie rosta,
chat z r&nym nasileniem (Wielka Brytania — 0,1%, Hiszpania,5%, Niemcy — 5,3%,
Wiochy — 12,2%).

Warty podkrélenia jest przyktad Hiszpanii — pomimo drugiego zzdu rocznego
spadku aktywéw funduszy, ich liczba w 2001 roku esta. Powysze oznaczae dziatajcy
na stosunkowo mtodym i niestabilnym rynku, dostavwpduktéw mimo przégiowego
spadku popytu na fundusze inwestycyjne ckazali ich poda.

Lata 2002 — 2005

Kraje strefy euro w latach 2002 — 2003 pozostawatyazie stagnacji wywotanej
spadajcym popytem wewgtrznym i inwestycjanff. Jednoczénie, wskutek znacznego
wzrostu cen surowcow (od jesieni 2000 rokwywnosci oraz deprecjagjeuro w 2001,
wzrost poziom inflacji przekraczgj przez caly 2001 i 2002 rok zaenia ECB (2%) i
osihgajac nawet 3,4% (kwiecie 2001). Dodatkowym bdgtem wzmagacym niepewnéc
byly ataki terrorystyczne z 11 wrgea 2001 roku i wojna w Iraku.

Skutkiem niepewngzi, zwiazanej z woja w Iraku wywotupca zwyzki cen surowcow
oraz baka internetow — byly znaczce spadki naswiatowych rynkach akcji, ktére
rozpoczty si¢ w 2001 roku, a wspomagane byly dodatkowo skandataiggowymi w USA
(Enron). Spadki te, poza zmniejszaniem atrak@gndéokowania w fundusze, dodatkowo
wplywaly takze na ograniczenie wydatkow konsumpcyjnych — hossgiej potowy lat 90.
spowodowata masowe bogacenie §poteczastw (szczegolnie ameryhskiego), skutkujce
wzrostem w tym okresie popytu wegirenego. Oprécz powagzego, ostabienie wzrostu
gospodarczego, wptywgje na wzrost niepewla co do przysztych dochodéw, pagneto
za sola spadek skionn@i do konsumpcji wréd gospodarstw domowych; to z kolei
spowodowato silny wzrost sktongm do oszcgdzania (pomidzy 2000 a 2002 rokiem stopa
oszczdnasci gospodarstw domowych w strefie euro wzrostaodp. — z 14,4% do 15,7%
dochodu rozpormizalnegod’.

Spadek rynkowej wyceny przedsiorstw powodowat ich odwrét w kierunku

finansowania dinego (kredytami bankowymi i diaymi instrumentami finansowymi),

8 EU Economy: 2002 reviewp. cit., s. 22.
% |bidem,s. 27.
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ktorego koszt wobec rogcych rynkowych stop procentowych i niepevcioskutkowat
zaniechaniem e&ci inwestyciji.

Powr6t dobrej koniunktury statesudziatem USA, gospodarek azjatyckich i krajow
Europy Wschodniej, przygiujacych do Unii Europejskiej od potowy 2004 roku. Warav
USA byt nagdzany rosacym popytem wewgtrznym (w ugciu realnym wzrost on w 2003 o
3,1%), stymulowanym reformami podatkowymi, ktoreowpdowaly wzrost dochodu
rozporadzalnego amerykekich gospodarstw domowych o 5,2% w 2002 i o kelejiB% w
2003° W 2004 roku wzrost gospodarczy §wiecie osignat poziom nienotowany od 1974
roku i byt zastug gtéwnie bardzo dobrej koniunktury w USA oraz szgbkzwijapcych sé
paistw azjatyckich, szczegdlnie CAlW trakcie 2004 roku rozposiz sic w USA cykl
szeciu podwyzek stép procentowych adznie 1,5 p.p. (w lutym 2005 do poziomu 2,5%), co
spowodowato nieznaczne spowolnienie tempa wzrostdrugiej potowie 2004 roku i w
calym 2005 roku. Dodatkowym czynnikiem haguym wzrost byty rosqce ceny surowcow,
w tym ropy naftowej, ktorej cena zgtiszyta st w 2004 roku z 30 do 51 USD za barytk

Takze i w krajach Unii Europejskiej od potowy 2003 rofoszio do poprawy sytuacji
gospodarczej, dulacej konsekwengj wzrostu popytu w krajach, ebdacych importerami
towarow z krajow Unii Europejskiej. W 2004 roku wgt byt nadal nagzany gtownie przez
rosracy eksport, przy znacznie mniejszym udziale wzréstasumpcji i inwestycji, jednéatde
spadajca inflacja pozwolita ECB na utrzymywanie stop momwych na niskim poziomie.

Przegcie od stagnacji do fazy wzrostu ngmiwato w krajach Unii Europejskiej
znacznie wolniej m w innych krajach rozwirtych. W&rdd przyczyn tego stanu rzeczy
wskazywano na silniejsze oddziatywanie wzrostow serowcow (2000), ¢kniecia baki
internetowej i spadkéw na gietdaéiatowych (2001) oraz ostabienia wymiany handlowe;j
na konsumentow i przedsiorcow w krajach Unii oraz na utrudnienia, wyni@g z nkszej
elastycznéci regulacji gospodarczych w Unii w poréwnaniu zA%

W latach 2002 — 2005 przetie tempo wzrostu gospodarczego w analizowanych
krajach odzwierciedlato ogolnoeuropejskie tendenggelnalkke w czsci panstw wzrost
gospodarczy utrzymywatshna wysokim poziomie, podczas gdy w pozostatyclegheat si
okres stagnaciji.

Do grupy krajéw pozostagych nasciezce szybkiego wzrostu naiga Irlandia,

Luksemburg, Hiszpania i Wielka Brytania. Ochtodeetkioniunktury w pierwszej €4ci

% Annual Report 20QEuropean Central Bank, Frankfurt am Mein, Fely2804, s. 59.

%1 Annual Report 2004 uropean Central Bank, Frankfurt am Mein, Fely2805, s. 19.

%2 EU Economy: 2004 revievDirectorate General for Economic and Financialaik§, European Commission,
No 6, Brussels 2004, s. 39.
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analizowanego okresu nie miato wptywu na tempo szr&KB Irlandii, ktéry zmieniat gio
odpowiednio 6%, 4,3%, 4,3% i 5,5% rocznie w lata®®2 — 2005. Wzrost gospodarczy w
Luksemburgu byt rdiszy i wynosit odpowiednio 3,8% w 2002, 1,3% w 208%% w 2004 i
4% w 2005. PKB Hiszpanii rést w analizowanym okeesi srednim tempie 3,1% rocznie
(odpowiednio o 2,7%, 3%, 3,2% i 3,5%), a kraj terakpycznie nie zostat dotksty
ostabieniem koniunktury w latach 2002 — 2003. Dyikanemian PKB w Wielkiej Brytanii
byla nizsza i wynosita przeginie 2,5% w analizowanym okresie.

W grupie krajow, ktérych gospodarki pozostawaty azié stagnacji w latach 2002 —
2005 znajdowaty si Niemcy, Francja i Wiochy. PKB Francji rost w bagtan okresie o
odpowiednio 1%, 1,1%, 2,5% i 1,7% rocznie. W Nieewzi we Wioszech PKB nie zmieniat
si¢ istotnie w latach 2002 — 2005, za atkjem 2004 roku, ktory byt szczytowym rokiem
koniunktury w Europie. Nominalny PKB w Niemczecle rimienit s w 2002 roku, spadt o
0,2% w 2003, by wzrosi 0 1,2% w 2004 i 0 0,9% w 2005. We Wioszech po syimbnym
wzroscie w 2002 roku (0,3%), PKB nie zmieniksv 2003, wzrést w 2004 o 1,2%, a w 2005
roku nie zmienit s§ w stosunku do roku poprzedniego.

Pomimo istotnego wzrostu gospodarczego wes@z krajow, przecgitna stopa
bezrobocia w analizowanych krajach w latach 20@065 pozostata bez znacgch zmian
(7,1% w 2002 i 7,2% w 2005). Bezrobocie nadal ptmesato istotnym problemem w
Niemczech i Hiszpanii. W Niemczech wskutek zatrzgrmawzrostu gospodarczego stopa
bezrobocia wzrosta w latach 2002 — 2005 o 2,6 p.poziomu 8,6% w 2002 do 11,1% w
2005 roku. W Hiszpanii mimo spadku stopy bezrobaria p.p. w analizowanym okresie,
nadal na koniec 2005 roku wynosita ona 9,2%srdM krajow, ktérych gospodarki w
najmniejszym stopniu skorzystalty na ogéwatowym wzrgcie gospodarczym na uwag
zastuguj Wiochy, ktére pomimo stabego tempa rozwoju gospatgo (przeetnie 0,4% w
latach 2002 — 2005) istotnie ograniczyly bezrobdaed,2% na koniec 2002 do 7,7% na
koniec 2005 roku). W pozostatych krajach (Luksemgbtirancja, Irlandia, Wielka Brytania)
stopa bezrobocia nie zmienitg sstotnie w badanym okresie.

Sktonnd¢ do oszczdzania po wzrécie w 2002 roku we wszystkich — poza Wielk
Brytania — analizowanych krajach wraz z poprawianiemksiniunktury ulegata ostabieniu.
Jednoczénie, wyranie wyr&ni¢ warto dwie grupy krajow. Do pierwszej z nich naly
Wielka Brytania i Irlandia, w ktérych oszgdzana cgé¢ dochodu rozpoemizalnego byta
stosunkowo niewielka (w Wielkiej Brytanii wahatag gomkdzy 4% a 5%, w Irlandii —
pomidzy 5% a 6%), przy jednocg@e wystpujacym silniejszym wzrécie gospodarczym

napzdzanym popytem wewitrznym. Druga grupa skfadatacsi krajow, ktore zostaty silniej
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dotknigcte przez stagnagjw latach 2002 — 2005, gdzie sklodtiodo konsumpcji érod
gospodarstw domowych byta stabsza, co przekladado ma wikksz sklonngé do
oszczdzania — do tej grupy nalaty Wiochy, Hiszpania, Niemcy i Francja.

W latach 2002 — 2005 w analizowanych krajach nadaaty prace nad reform
emerytaln. Na poziomie Unii Europejskiej w marcu 2003 rokastata przyjta Dyrektywa w
sprawie dziatalngi instytucji pracowniczych programéw emerytalnyotaz nadzoru nad
takimi instytucjami. Celem tej Dyrektywy bylo wzmdenie nadzoru nad instytucjami
gromadzacymi srodki na cele emerytalne i rozpece budowy wspdlnego rynku produktow
inwestycyjnych przeznaczonych do dlugoterminowegsezcmdzanid®. Jednoczénie,
Dyrektywa ta nie wprowadzita wspoélnego rynku dlazystkich produktow drugiego filaru
oszczdnasci emerytalnych, bowiem dotyczyta wigknie funduszy emerytalnych oraz
zaktadoéw ubezpieche Fundusze inwestycyjne pozostaly poza zakresemojnowania, co
uniemaliwito ujednolicenie zasad konkurowania o0 os@hzsci pomkdzy tymi
substytucyjnymi produktarf.

W Niemczech reforma emerytalna zostata vidra z dniem 1 stycznia 2002 roku.
Reforma ta polegata na zagwarantowaéiiadczér osobom ptagcym skiadki w starym
systemie, z jednoczesnym utworzeniem systemu kamgngalnych, ktére mialy shyc
indywidualnemu gromadzeniu skladek na cele ememgtalSzacowanoze liczba oséb
oszczdzapcych w nowym systemie wynosi ok. 31 min, a w san3@92 roku otwarto
220.000 indywidualnych kont emerytalnych w funduszawestycyjnych (w poréwnaniu z 3
min polis ubezpieczeniowyct)

We Francji na mocy ustawy z dnia 24 lipca 2003 fdkmprowadzono midiwosé
uprzywilejowanego podatkowo oszczania na cele emerytalne poprzez indywidualneakont
emerytalne.

Poprawa koniunktury gospodarczej pozwolita na konbwanie reform fiskalnych w
analizowanych krajach w latach 2002 — 2005. W czlareu do opodatkowania dochodow
przedstbiorstw stawki pozostawaty na niezmienionym pozenwe Francji (35,4%),
Luksemburgu (30,4%), Wielkiej Brytanii (30%) i Higanii (35%). Nieznacznych ol#ek
obciizen podatkowych dokonano we Wioszech (z 40,3% w 20023d,3% w 2005) i w
Irlandii (z 16% w 2002 do 12% w 2005). W Niemczewstpito podwyzszenie najwyszej
stawki podatkowej z 38,3% w 2002 do 38,7% w 200&urdendencja do obiania stawek

33 EFAMA Fact Book 2003. 38.
%4 FEFSI Fact Book 20045, 52.
% |bidem, s. 39.

%6 Loi sur les Retraites.
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podatkowych zapoaetkowana w latach 1999 — 2001 byla nadal kontynu@awvam
analizowanych krajach. Maksymalne stawki podatkehddowego od oséb fizycznych
zostaty obntone we Francji (z 60,4% w 2002 do 44,9% w 2005gnNizech (z 51% w 2002
do 42% w 2005), Wioszech (z 46,1% w 2002 do 43%0052 i Hiszpanii (z 48% w 2002 do
45% w 2005). W Wielkiej Brytanii, Irlandii i w Lulesmburgu stawki podatkowe pozostaty na
niezmienionym poziomie.

W latach 2002 — 2005 rozwdj europejskiego rynku dfiszy inwestycyjnych
przebiegat z rina dynamiky. W 2002 roku wskutek znacznych spadkow cen alagjGinego
pogorszenia tempa wzrostu gospodarczego w popipedrkiu aktywa netto zagdzane przez
europejskie fundusze inwestycyjne zmniejszyly siblisko 7%. Warte podkékenia jest
jednak to,ze spadek ten byt znaczniezsey niz spadki indeksow gietdowych w Europie
(DAX — 24,5%, FTSE - 17,3%), nawet biorpod uwag, ze udziat aktywéw netto funduszy
z udziatem akcji w aktywach netto funduszy eurogefs wynosit w latach 2002 — 2005
pomiedzy 33% a 37,2%. Rok 2003 i kolejne przyniosty pogr koniunktury na rynkach
finansowych, co wplygto takze na warté¢ aktywdw netto funduszy, ktora rosta w kolejnych
latach: w 2003 roku o0 12,5%, w 2004 roku o 11,2862005 roku o 23,1%.

Pomimo przewzajacego w latach 2002 i 2003 negatywnego sentymentu do
produktow inwestycyjnych, opartych na instrumentadzialowych, podafunduszy wolno,
ale systematycznie ulegata zW$zeniu. W 2002 roku mimo odptywu aktywow, jakiego
doswiadczyt rynek funduszy w 2001 i 2002, liczba fusdy zwekszyta s¢ 0 3,4%. Rok
2003 oprocz poprawy koniunktury przyniost zakwzrost liczby funduszy o 4,9%. W latach
2004 i 2005, bdacych latami hossy na europejskich rynkach instrudwenudziatowych
liczba funduszy inwestycyjnych zgkiszyta s¢ odpowiednio o0 1,2% i 2,6%.

Rynki krajowe analizowanych krajow odczuwaly w 20@sku skutki pogorszenia
klimatu na rynkach finansowych i w konsekwencji wfelkos¢ zmniejszata si Wielkosé¢
spadku aktywéw byta zatea od czynnikdw wigciwych dla danego rynku, w tym w
szczegOlnéci od jego struktury (im wiszy udziat instytucji lokujcych aktywa w
instrumenty udziatowe, tym spadek wdadiorynku byt silniejszy). Stosunkowo nieznaczny
spadek aktywow miat miejsce w Hiszpanii (0 3,9%)0r& rynek charakteryzowat ¢si
wysokim udziatem funduszy dtaych oraz w Niemczech (o 5,8%), gdzie zragzudziat w
rynku posiadaly fundusze dine i fundusze nieruchordc. Wielkos¢ rynkéw wioskiego i
luksemburskiego ulegta zmniejszeniu o blisko pedniesata (9% w Luksemburgu i 9,7% we
Wiloszech). Znacznie povmiejszy spadek aktywdw netto dogkmynek brytyjski, na ktorych

dominupca pozycg mialy fundusze instrumentow udzialowych — waét@aktywow netto
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funduszy spadta tam w roku 2002 o 25,1%. W przypagkku brytyjskiego, odmiennie ni
miato to miejsce na innych vigj wskazanych rynkach krajowych, spadek aktywovwdtigzy
byt wyzszy niz spadek gtdéwnego indeksu (FTSE spadt w 2002 rok7,8%), co powdza

nalezy z odptywemsrodkdéw inwestoréw z funduszy.

W 2002 roku ze spadkowej tendencji w odniesieniuatttywow netto funduszy
inwestycyjnych obecnej na rynkach europejskich wyy st Francja i Irlandia. We Francji
wartas¢ aktywow netto zargdzanych przez fundusze pozostawata bez zmian (Wyzooe o
0,4%), w Irlandii trwat nadal trend wzrostowy pagany ze stymulacypm polityka rzadu,
ktora w 2002 roku wspomogta wzrost aktywow o 7%.

Zmiany wielkaci rynkéw krajowych mierzonej liczbfunduszy inwestycyjnych w
2002 roku take nie nasfpowaty w jednakowym kierunku. W Wielkiej Brytanhliemczech i
w Hiszpanii liczba funduszy spadta (o odpowiednid%, 2,2% i 2,9%). We Francji,
Luksemburgu, Wioszech i Irlandii na rynku pojawsie wigcej nowych funduszy nizostato
Z niego wycofanych (odpowiednio o 2,3%, 3,8%, 4]9%5%).

W latach 2003 — 2005 stopniowo poprawiatalkginiunktura na rynkach finansowych,
co skutkowato wzrostem zainteresowania produktamvestycyjnymi, opartymi na
instrumentach udziatowych, w tym funduszami inwegpyymi. Wartég¢ aktywow netto
zaradzanych przez fundusze inwestycyjne w analizowatkyajach rosta w tym okresie,
aczkolwiek w ranych pastwach wzrost ten nagtowat w r&znym tempie.

W Luksemburgu, Wielkiej Brytanii i Irlandii wzrogbyt najbardziej dynamiczny.
Rynek irlandzki po spadku dynamiki w 2002 roku Hadewijat sie najszybciej spadd
analizowanych krajow — waré aktywoOw netto w latach 2003 — 2005 rosta o odpdwie
19%, 20,1% i 34,5%. W nieznaczniezseym tempie rozwijat sirynek w Luksemburgu,
ktorego roczna dynamika zmiargata 12,8% w 2003, 16,1% w 2004 i 37,9% w 2005 roku
Beneficjentem poprawy koniunktury gietdowej byt zekrynek funduszy inwestycyjnych w
Wielkiej Brytanii — po dwoch kolejnych latach spadiktywow w 2001 i 2002 roku, w
kolejnych trzech — aktywa zdecydowanie rosty (2% w 2003, 13,5% w 2004 i 27,2% w
2005). Przyrost wartgi aktywow netto ogotem byt wgzy niz zmiana indeksu gietdowego,
CO sugeruje,ze przyrost ten w przewajacej czsci pochodzit z wptat uczestnikbw do
funduszy. Szczegolnie silnie widoczne byto to w 20@ku, w ktGrym mimo rocznego
spadku FTSE o blisko 12%, aktywa netto funduszyostgr o 14,2%. W kolejnych latach
zmiana indeksu byta tak stabsza uistopa wzrostu aktywow (w 2004 FTSE wzrost o 11,7%,
aw 2005 — 0 14%).
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Do krajéw osredniej dynamice wzrostu wastm aktywow netto zaliczaty siw latach
2003 — 2005 Francja i Hiszpania. We Francji ryneRduszy inwestycyjnych rozwijat ¢si
najbardziej stabilnie rogn 0 12,9% w 2003 roku, 0 10% - w 2004 i 0 15,3% Q02 roku.
Rynek hiszpaski po trzyletnim okresie spadku aktywow w lata€l®@ — 2002, w kolejnych
trzech latach notowat dodagnilynamilke zmian — w 2003 roku aktywa netto z@izane przez
hiszpaskie fundusze inwestycyjne wzrosty o 18,3%, w kojej) — o 15,7%, a w 2005 — o
15,8%.

Najstabiej rozwijagcymi sk rynkami krajowymi funduszy inwestycyjnych w latach
2003 — 2005 byty rynek niemiecki i rynek wioski. Mlemczech po dwdch kolejnych latach
spadku aktywow netto, lata 2003 — 2005 przyniostyiaukowany rozwoj rynku. W 2003
roku aktywa zargdzane przez niemieckie fundusze wzrosty o 9,8%0842- 0 2,9%, a w
2005 — 0 13%. Ograniczony rozwo0j rynku niemieckiagdatach 2000 — 2004 egiowo
wynikat z konkurencji ze strony funduszy zarejeswmaych w Luksemburgu i
notyfikowanych do dystrybucji w Niemczech. Jedndaee, wobec wecia w zycie z dniem
1 stycznia 2004 roku gruntownej reformy prawa odacsgo s¢ do funduszy
inwestycyjnycR’ (w tym wdrazenia UCITS Il oraz wprowadzenia fundushedgd i
reformy prawa podatkowego zréwnogj pod wzgtdem opodatkowania dochody uzyskane z
dystrybuowanych na terytorium Niemiec funduszy nekich i luksemburskich, fundusze
niemieckie staly si bardziej konkurencyjne w relacji do funduszy zagganych
notyfikowanych w Niemczech.

Biorac pod uwag wielkos¢ poday funduszy, w latach 2002 — 2005 na analizowanych
rynkach wyst¢powaty dwojakiego rodzaju tendencje. Z jednej straradal dynamicznie rosta
oferta funduszy w Irlandii, Wioszech, LuksemburguMelkiej Brytanii. Wzrost liczby
funduszy nie byt powizany ze wzrostem ich aktywéw — w Irlandii i w Luksieurgu aktywa
netto funduszy rosty znacznie szybciej iwh liczba (w latach 2002 — 2005 aktywa funduszy
irlandzkich wzrosty o 92,3%, a ich liczba — zaleews 15,1%; w Luksemburgu wzrost
aktywow osagnat w tym okresie 80,6%, a wzrost liczby funduszy ;998), a na rynku
niemieckim mimo wzrostu aktywow netto 0 27,7% zba funduszy zmniejszytacsd 7,6%.

Czesciowym wyttumaczeniem powgzego zjawiska me by rozpowszechnianie si
dopuszczalnej zgodnie z UCITS 1l konstrukcji fusdy z wydzielonymi subfunduszami

(funduszy parasolowych) — jeden funduszzmektada sic ze znacznej liczby subfunduszy, a

87 1 stycznia 2004 roku weszla iycie Investmentmodernisierungsgesbiglaca czscia projektu majcego
uczyni niemiecki rynek finansowy bardziej konkurencyjnyRinancial Market Promotion Plan 2006kt6ra
uchylita KAGG oraz Austandinvestmentgesetwaz wprowadzita German Investment Tax Act, regalyj
kompleksowo opodatkowanie inwestycji.

208



w ujeciu globalnym wzrost liczby subfunduszy nie przelasg na wzrost liczby
oferowanych funduszy.
Lata 2006 - 2007

Powrdét dobrej koniunktury w Europie nasit dopiero w 2006 roku, mimge od 2003
roku wskutek szybkiego wzrostu gospodarek Chirajdw EuropySrodkowej i Wschodnie;
aspirupcych do czionkostwa w Unii Europejskiej, globalnyiimlat dla aktywnéci
gospodarczej ulegat stopniowej poprawie. Stagngefpodarcza krajow Unii w latach 2003
— 2005 byta skutkiem ob#enia s popytu konsumpcyjnego i inwesty&ji

Rok 2006 w strefie euro przyniost najszybszy wzgmstpodarczy od 2000 roku, ktory
posagnat za soly najwickszy przyrost nowych miejsc pracy (blisko 2 min)utkjacy
spadkiem stopy bezrobocia do nagzego poziomu od gnastu lat. Wskutek poprawy na
rynku pracy rést popyt wewvetrzny, ktéry dodatkowo stymulowat wzrost.

Jednoczénie, inflacja pozostawata na niskim poziomie (@eni 2% rocznie),
cze$ciowo wskutek spadkow cen surowcow, ktore miatyjscie w drugiej potowie roku.

Dobra koniunktura gospodarcza pozwolitaz@ka stopniowe zmniejszanie deficytéw
budzetowych, w szczegélsoi dotyczyto to Francji i Niemiec, ktére z kcem 2006 roku
sprowadzity poziom deficytu badtowego poriej 3% PKB.

Ozywienie gospodarcze notowane od 2006 roku bytogkdmétkotrwate. W zwazku
z pierwszymi oznakami kryzysu na rynku kredytowynu®A, w 2007 roku w Europie banki
rozpoczly stosowanie bardziej restrykcyjnych polityk kréolyych, co w paiczeniu ze
wzrostem kosztu piemiza powodowato w 2007 roku wzrost kosztow kredytgwzy
jednoczesnym ograniczeniu ich dgstasci.

W latach 2006 — 2007 europejski rynek funduszy siweyjnych nadal dynamicznie
sig rozwijat. Rozwdj ten byt stymulowany przez traeg od 2005 roku hogsna rynkach
akcji. W 2006 roku wartd aktywow netto europejskich funduszy inwestycyjnyarosta o
14,4%, a w 2007 roku — o dalsze 4,5%, przy czym INV kwartat 2007 roku przyniosty
spadki aktywéw w zwizku z nasilajcym sk kryzysem na rynkach finansowych, ktérego
zrédlem byla gospodarka ameryiska.

W analizowanym okresie rosta tak poda funduszy. W 2006 roku w Europie w
ujeciu netto przybyto 2.837 funduszy (wzrost o 6,4%6)y 2007 — 4.104 (wzrost o0 8,7%).

Analizowane rynki w latach 2006 — 2007 nie rozwijale réwnomiernie. W 2006
roku dynamicznie rosta wad aktywdw funduszy w Irlandii (24,8%), Luksemburdg2l ¢o),

% B. Mucha — LeszkoStrefa euro. Wprowadzenie, funkcjonowanigdmynarodowa rola eurdVydawnictwo
UMCS, Lublin 2007, s. 238.
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Francji (16,7%) i Wielkiej Brytanii (15,7%). Zwrdcjednak nalgy uwag;, ze wzrost ten w
znacacej czsci pochodzit ze wzrostu waloi instrumentow finansowych znajdoych s¢
w portfelach funduszy inwestycyjnych — w 2006 ranacaco rosty wyceny instrumentow
udziatowych, a w raz z nimi — indeksy gieldowe (CA&0 w Paryu — 13,2%, FTSE —
8,1%). JednocZeie ze wzrostem warfoi aktywow nasfpowato zwekszenie oferty
funduszy — w Irlandii i Luksemburgu liczba fundus&y2006 roku wzrosta o odpowiednio
10,7% i 11,5%, na rynkach dojrzalszych tj. w Wie]kBrytanii i Francji wzrost liczby
oferowanych funduszy nie byt tak impoacy — 3,8% we Francji i 2,9% w Wielkiej Brytanii.

W Niemczech i w Hiszpanii wzrost aktywéw byt takdostrzegalny (odpowiednio o
4,9% i 4,6%), jednate ich warté¢ zwigkszata s} znacznie wolniej od wzrostow indeksow
(DAX — 24,3%, IGBM — 23,2%), co prawdopodobnie zxéne bylo z ujemnym saldem
wptat i wyptat z funduszy. W Hiszpangdzna liczba funduszy wzrosta o 4,9% w 2006 roku,
podczas gdy w Niemczech, mimo dobrej koniunkturgpadta o 2,1% w stosunku donka
2005 roku.

Rozwoj wioskiego rynku funduszy inwestycyjnych nlabgt determinowany przez
regulacje podatkowe dyskryminge fundusze z siedzibwe Wioszech. W konsekwencji,
wartas¢ aktywow netto funduszy domicylowanych we Wioszephdta w 2006 roku o 5,6%,
aich liczba nieznacznie zgkiszyta s¢ (0 2,1%).

W pierwszej potowie 2007 roku indeksy gieldoweagaty szczyty hossy, druga
potowa roku przyniosta jednak wybuch kryzysubprimew Stanach Zjednoczonych i
znacaca przecenr akcji oraz niepokdj o przysa6é i stabilng¢ sektora finansowego. Indeksy
gietdowe od lata 2007 spadaty dramatycznie, wskaasgo roczna ich zmiana w 2007 roku
osiagata warteci nienotowane od 1987 roku — w Europie naksize spadki dotky Irlandie
(-43,8%), Witochy (-30,6%), Frangj(-24,9%), Niemcy (-22,2%) i Hiszpani(-21,6%).
Nieznacznie lepiej zachowywalygsgtowne indeksy na gietdach w Luksemburgu (-14%) i
Wielkiej Brytanii (-16,1%).

Mimo znacacych spadkéw cen instrumentéw udzialowych oraz lepadwycen
instrumentéw dhanych wskutek rosicego niepokoju i zwkszania si ryzyka kredytowego
w czesci krajow, wartd¢ aktywdw netto zarmgdzanych przez fundusze inwestycyjne nadal
rosta w 2007 roku. Namatly do nich przede wszystkim Irlandia (wzrost o5P0) oraz
Luksemburg (wzrost o 11,6%).

Nieznacznie wartg aktywow netto zwikszyla s¢ tak’e w Niemczech (2,8%),
Francji (1,3%) oraz w Wielkiej Brytanii (0,7%). Stek aktywdw netto zanotowano w
Hiszpanii (o 3,1%) oraz we Wioszech (o0 10,2%).
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Pogorszenie koniunktury na rynkach finansowych zabamowato zwkszania si
poday funduszy inwestycyjnych. We wszystkich analizoywan krajach liczba
zarejestrowanych funduszy azkszata s w 2007 roku, w cgci krajow wzrost ten byt silny.
Do krajow o najwyszym przyrécie liczby funduszy w 2007 roku nabdy Luksemburg (o
17,3%) i Irlandia (o 13,7%). W #szym stopniu liczba funduszy rosta w Wielkiej Biyiigo
6,6%), Hiszpanii (o 6,1%), Niemczech (0 2,7%), Ejafo 1,8%) oraz we Wioszech (o
0,9%).

W niniejszym fragmencie pracy przedstawiono zmiaogwoju krajowych rynkow
funduszy inwestycyjnych w kontéie dziatlajcych na nich gtownych czynnikow
makroekonomicznych. Podktenia wymaga fakt,ze w badanym okresie, wskutek
postpowania procesOw integracji europejskiej, w tym wczegolnéci wprowadzenia
wspolnej waluty, kierunek i natenie zmian gtéwnych czynnikéw makroekonomicznych na
analizowanych rynkach byt zbhbny. Powysze wynikalo z pospujacej konwergencji
przebiegu cyklu koniunkturalnego w analizowanychj&ch.

Powyzsze nie oznacza jednake czynniki makroekonomiczne oddziatywaty w taki
sam sposOb na kdym z analizowanych rynkéw. Krajeedace przedmiotem analizy
charakteryzyj sig co prawda zblonym poziomem rozwoju gospodarczego, ale ich
gospodarki istotnie tdnia sig, m.in. udziatem poszczegolnych gatw wytworzonym PKB.
W konsekwenciji, koniunktura w danym sektorze gospkid o ile jest on z punktu widzenia
danego kraju istotny, me wplywa& na niezalene zmiany wskaikow
makroekonomicznych.

Analizowane kraje rinia si¢ od siebie take tempem rozwoju. W Niemczech, Francji
i Luksemburgu, krajach o wysokim PKB w caltym okegsjego dalszy wzrost nie byt
intensywny. Powysze przekladalo si na wysz stabilngé innych czynnikéw
makroekonomicznych, w szczegd&dod bezrobocia, ktérego wahania w analizowanym
okresie w badanych krajach wynosity niecegj niz 5 punktéw procentowych. Wiochy,
Wielka Brytania i Hiszpania nataty do krajow o niszym PKB i 0 wyszym od przeginej
tempie rozwoju. Tempo wzrostu byto napmye w Hiszpanii, mimazizwtaszcza w pierwszej
czesci okresu, musiata radzsobie z wysokim bezrobociem stanagyim czynnik hamujcy
tenve wzrost. Cech charakterystyczn wyzej wskazanych krajow jest tak to, ze w
analizowanych latach znago ograniczyty poziom bezrobocia (do mniegegj 5%), ktory
pozostawat stabilny. Co warte podiemia, poziom ten byt nszy ni w omawianej

wczesniej grupie krajow (Luksemburg, Francja i Niemcy).
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Gospodark najdynamiczniej rozwijaga Sk w analizowanym okresie byta
gospodarka irlandzka. Dgi gtebokim reformom gospodarczym i umgBjie
wykorzystywanej pomocy unijnej, a tak ze wzgidu na pocatkowa, relatywnie niewielk
populacg 1 wielkos¢ gospodarki, Irlandia w badanym okresie dokonatwpziwego skoku
cywilizacyjnego, redukuap istotnie bezrobocie i wyprzedzajpod wzgtdem zaménosci
wszystkie, poza Luksemburgiem, z analizowanychokvaj
5.2.  Wplyw PKB i oszcgdnosci na rozwoj rynkow funduszy inwestycyjnych

Poziom zamgnosci gospodarstw domowych mierzony wiedk@ produktu
krajowego brutto na mieszkea wyznacza potencjalny popyt na produkty inweghgyw
szczegOlnéci fundusze inwestycyjne i inne produkty substyjoney Produkty te, jak
wskazano w rozdziale czwartym slobrami luksusowymi, na ktore popytsnie wraz ze
wzrostem zaminosci.

Lata 1992 — 2007 byly okresem nieprzerwanego ward®KB per capita w
analizowanych krajach. Wzrost ten nie byt jednawmi@ dynamiczny — najaszy wzrost
zanotowano w Niemczech (o 49%), Wioszech (o 50,686ancji (o 64,6%). PKBer capita
w Hiszpanii niemale podwoit st w badanym okresie (wzrost o 98,3%). Szybki wzrost
zamanaosci stat s¢ udzialem Wielkiej Brytanii (wzrost o 130,8%), Luwsburga (wzrost o
185,3%) i Irlandii (w latach 1995 — 2007 wzrost@/B%). Warté¢ PKB i WAN per capita
w analizowanyclkrajach w latach 1992 — 2007 wskazana jest w t&8&eli

Wedtug wielkéci PKB per capita na pocztku analizowanego okresu wynri¢
mozna trzy grupy krajow — kraje o napszym PKBper capita(lrlandia, Hiszpania i Wielka
Brytania), kraje osrednim PKB per capita (Wiochy, Niemcy i Francja) oraz kraje o
najwyzszym PKB per capita (Luksemburg). Wielk& aktywow netto funduszy
przypadajcych na mieszkaca pozostawata bez zauwadnego zwizku z poziomem
zamanosci®®. Najnizszy poziom WANper capitawystpowat we Wioszech, Hiszpanii i
Irlandii, najwyzszy — we Francji i w Luksemburgu. Oba te rynkirgjstarszymi rynkami
funduszy w Europie.

Zmiany poziomu zammosci obserwowane w latach 1992 — 1995 pozostawaty bez

wptywu na wielké¢ aktywow funduszy przypadgjych na mieszkaa, ktora w tym okresie

39 Czesciowo pozostaje to w zwiku z przygta metod, okreslania wielkdci rynkéw funduszy jako sumy
wartasci aktywow netto funduszy zarejestrowanych w dankmaju, bez podzialu na fundusze, ktére
rejestrowane sw danej jurysdykcji z uwagi na popyt generowangegr mieszkécéw danego kraju oraz te,
ktére % domicylowane z uwagi na inne okolicZeo (dostp do wykwalifikowanych pracownikéw,
opodatkowanie dochoddw etc.) i sprzedawanaeeytie w innych jurysdykcjach. Ograniczenia w dp& do
danych dotycazcych miejsc dystrybucji funduszy uniemtiviaja jednak przyicie innej metodologii badania.
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rosta we wszystkich badanychnséwach, niezalaie od zmian wielkéci PKB per capita.W
Hiszpanii i we Wtoszech WANer capitaprawie podwoit s, mimo spadku PKBer capita
Tabela 28. WANper capita i PKB per capita (w tys. EUR — ceny bigace)

w analizowanych krajach w latach 1992 — 2007

Kraj Francja Luksemburgh Irlandia | Wielka Brytania Niemcy Wiochy Hiszpanial

Rok | WAN|PKB[WAN |PKB|WAN | PKB[WAN |PKB |WAN |PKB|[WAN | PKB|WAN | PKB

1992| 6,8| 18,1 432,8/ 26,5 14| 125 20| 146 19/198] 06|172] 1,2|118

1993 7,9|18,7| 621,3] 29,7] 3,2| 12,7 3,2| 145 26|21,1 11,0154 1,6|10,8

1994| 7,4| 19/4| 634,4| 32,1] 3,6| 13,2 30/ 154| 31222 1,2)156[ 1,8/10,8

1995 7,1 20,2 682,3] 38,6] 5,1| 14,2 34| 15,2 3,71 23,6 1,1)151 2,0|11,6

1996| 7,7| 20,8] 752,6/ 39,0) 7,5/16,1 43| 16,5 43| 235 18174 29|124

1997] 8,9| 21,0 928,4| 38,8 12,1] 19,6 57| 20,6/ 55|232] 33185 41|128

1998| 10,2| 21,9/1139,2 40,6/ 19,1| 21,2 6,00 22,2) 7,0]238] 65/19,1 51135

1999| 12,5| 22,7{1700,3| 46,0 39,9| 24,1 93| 24,00 93|245 83/198] 5,2|145

2000 14,5| 23,7{1996,8| 50,2 54,8 27,6 96| 27,2 99| 251 8,1]209 4,6|157

2001] 15,0| 24,5|2110,1] 51,2 73,5[ 30,3 88| 278 98257 74219 4,4|16,7

2002 15,0| 25,1{1902,1] 53,8 77,3| 33,2 6,6 288 192|260 6,6|227 4,2|17,7

2003 16,7| 25,7{2117,5 57,2 90,5 34,9 7,5 27,7 10,11 26,2 7,0| 23,2 4,9| 18,6

2004| 18,3| 26,6|2442,0, 60,1 106,8| 36,7 85| 29,6/ 104|268 6,9| 239| 5,6| 19,7

2005 21,0| 27,5[3337,5 65,0 140,5] 39,1 10,7 30,4| 11,7\ 272 7,2| 24,4 6,3| 20,9

2006 24,3| 28,6/3942,0| 71,8| 171,2| 41,7 12,3| 32,01 12,3/ 282 6,8| 25,1 6,5 22,3

2007 24,4| 29,8[4290,4] 75,6| 184,6] 43,7 12,3 33,71 12,7| 29,5 6,0/ 25,9 6,2] 23,4

Zrodio: FEFSI Fact Book 2003, EFAMA Fact Book 20B&AMA, Eurostat, World Development Indicators,
World Bank Database

W latach 1996 — 1998 mimo nieznacznego wzrostu PBBcapitaw analizowanych
krajach (poza Wielk Brytani i Irlandia przezywajaca wowczas boom gospodarczy), watto
aktywow netto funduszy w przeliczeniu na miesgkarosta dynamicznie, co ziane byto
ze wzrostem wartei funduszy wskutek hossy na rynkach akciji.

Lata 1999 — 2001 stanowity okres wzrostu gospodsyez wzrostu PKBoer capitai
jednoczesnego zwkszania si aktywow funduszy inwestycyjnych, ngdtzanego z jednej
strony wzrostem zamaosci i poprawy oczekiwa co do sytuacji gospodarczej, z drugiej za
— znacznymi dodatnimi stopami zwrotugganymi przez fundusze z udziatem akcji.

Trend zwekszania si WAN per capitanie ulegt zahamowaniu nawet w 2001 roku, w
ktorym wskutek pkniccia baki internetowej i dramatycznych spadkow na rynkadiaji,
wartas¢ aktywow netto funduszy akcyjnych spadta zagoz WAN per capitaspadt w 2001
roku w Wielkiej Brytanii, co zwgzane byto z charakterystycznym dla tego rynku zpacn
udziatem aktywow funduszy akcyjnych w aktywach egdt ale sam spadek aktywow nie byt
réwnie gkboki, jak spadki indeksow. WAIer capitaspadt w 2001 roku tale w Hiszpanii i
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we Wioszech, ktérych rynki funduszy rozpelyzswoj rozwoj najpaniej z analizowanych
krajow i co jest zgodne z tendendo wyzszej zmienngci aktywdw na mtodszych rynkach.

W latach 2002 — 2003¢Hacych latami bessy, mimo stopniowego wzrostu RiB
capita, pocatkowo (2002) warté aktywdw netto na mieszkea ulegata obaeniu w
analizowanych krajach, poza Luksemburgiem i Irlandttére korzystaty nadal z nowych
funduszy, tworzonych w tych jurysdykcjach oraz Fjangdzie udziat funduszy z udziatem
akcji byt w tym okresie relatywnie niski. W 2003kg pomimo dalszych spadkéw na
rynkach akcji, aktywa funduszy inwestycyjnych zdgzrosm¢. Proces ten dotyczyt
wszystkich analizowanych krajow mimae niektére z nich dwviadczaly w 2003 roku
silnych spadkoéw indeksoéw gietdowych (Niemcy — 20, Prancja — 14,6%, Wielka Brytania
- 12%).

Lata 2004 — 2007 byly okresem (poza ostatnim paot 2007) dobrej koniunktury
na rynkach akcji oraz stabilnego wzrostu gospodmyoz w analizowanych krajach
skutkupcego zwegkszaniem s wartasci PKB per capita.Wzrost zamenaosci i atrakcyjne
stopy zwrotu ogsigane przez fundusze w tym okresie sktaniaty inwéstalo powierzania im

aktywow i w konsekwencji powodowaty dalszy wzrosAW per capitaw analizowanych

krajach.
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Wykres 6. Srednia wartosé PKB per capita (0§ X) i WAN per capita (osie y) w
analizowanych krajach w latach 1992 - 2007

Zrédto: EFAMA Fact Book 2005, 2006, 2007, 20BFAMA, World Development Indicatorgyorld Bank
Wzrost ten jednak nie byt rbwnomierny i nie wystwat wszdzie. Od 2005 roku

obserwowany jest spadek waitoaktywow netto we Wioszech wynikaly z przeniesienia
opodatkowania dochodéw z poziomu inwestoréw na@uoziunduszu. Ponadto, analizaj
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relack pomidzy wartécia PKB per capita a wielkascia aktywow, przypadaga na
mieszkaca, naley zwrdck uwag, ze zaleénos¢ ta nie ma charakteru liniowego, tzn. wzrost
zamanosci sprzyja wzrostowi rynku funduszy inwestycyjnygednake rynki krajéw o
podobnym poziomie zamnoosci (np. Niemcy i Francja w 2007) mggnajdowg Sig na
zupetnie innym etapie rozwoju (waftoaktywow na mieszkaca we Francji w 2007 roku
byla blisko dwukrotnie wisza nk w Niemczech). Powssze oznaczaze o ile odpowiedni
poziom zamenaosci jest warunkiem koniecznym do rozwoju rynku fusay inwestycyjnych,

o tyle dynamice tego rozwoju decydujnne czynniki. Na wykresie 6 przedstawiono
zaleznoé¢ pomkdzy przecttna wielkoscia PKB per capita(w ujeciu nominalnym) i WAN
per capitaw analizowanych krajach w latach 1992 — 2007.

W krajach, ktore w badanym okresie nie stosowabhgadla spotek zargdzapcych,
sprzyjapcych rejestrowaniu w nich funduszy inwestycyjnyehkgznaczonych do dystrybucji
na innych rynkach (Irlandia, Luksemburgjednia wysoké& PKB per capitaw relacji do
sredniej wielkéci WAN per capitaw badanym okresie pozostawata nazislym poziomie.

Mimo tego, w krajach, ktérychredni PKB per capita byt najbardziej zbfiony
(Francja, Wielka Brytania, Niemcy) przetia wielkg¢ aktywOw netto na mieszkea
roznita sk. Najwyzsza byta we Francji, podczas gdy w Niemczech i velkigj Brytanii
pozostawata na #mszym poziomie. Poziom aktywow na miesaéa w Wielkiej Brytanii i w
Niemczech byt przy tym zkiony do poziomu oggnictego we Wihoszech i w Hiszpanii, ktére

w badanym okresie charakteryzowaty ailecydowanie tiszym PKBper capita.
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Zrodto: EFAMA Fact Book 2005, 2006, 2007, 20BFAMA, World Development Indicatorsyorld Bank
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Co do zasady, istnieje jednak dodatnia zadé pomidzy wielkascia PKB per capita
a wielkascia aktywow netto funduszy inwestycyjnych przypagdsich na mieszkea. Kraje o
najnizszej sredniej wartéci PKB per capitaw latach 1992 — 2007 (Witochy i Hiszpania)
charakteryzowaly si takze najnisz wielkoscia aktywow funduszy przypadgych na
mieszkaca.

Zaleznos¢ ta nie jest tak silna, gdy wii pod uwag srednp zmiarge PKB w badanym
okresie isrednp zmiarg wielkosci rynku funduszy, mierzonej wielkoia aktywow netto.
Najnizszy przecitny wzrost PKB w badanym okresie miat miejsce wes¥ech, Niemczech
i we Francji. JednocZeie, wréd badanych krajowérednia dynamika wzrostu wakim
aktywow netto we Wioszech byta najigza (poza Irland). Przyczyn tego stanu rzeczy jest
niska wielk@¢ aktywow netto na poatku badanego okresu plascg Wiochy na ostatnim
miejscu wrod analizowanych rynkow. Najwgzy, przecitny wzrost PKB oraz najwgza
dynamika przyrostu aktywow netto staty sidzialem Irlandii — wydaje sijednak, biogc pod
uwag; fakt, ze fundusze zarejestrowane w Irlandii w niewielkitopsiu byty oferowane na
lokalnym rynku (maliwos¢ ich nabywania przez obywateli Irlandii istaniafgpéero od 2001
roku), ze relacja pomadzy dynamilg zmiany PKB i WAN ma w odniesieniu do Irlandii
charakter przypadkowy i wynika tadk z niskich wartéci PKB i WAN na pocztku okresu.

Czynnikiem sprzyjajcym rozwojowi funduszy inwestycyjnych byt dtugotenowy
wysoki poziom PKBper capita.W paistwach szybko rozwijagych s¢ w badanym okresie
(Wtochy, Hiszpania, Irlandia) wzrost zawmmsci w pierwszym rzdzie przektadat gi na
wzrost konsumpcji, co wrato s¢ takze z obnkaniem s¢ stopy oszcadndici (w ujeciu
procentowym). Jednak, wobec wzrostu dochodu, mimo atamia s¢ stopy oszoadndasci,
wartas¢ oszczdnasci w wyzej wskazanych krajach rosta.

Niska stopa osze#dnaici byta cech charakterystyczndla analizowanych krajéw.
Wytacznie we Francji stopa oszgincici utrzymywata si przez caly badany okres na
wysokim, kilkunastoprocentowym poziomie i nie wylaata istotnych zmian, niezaleie
od zmian koniunktury gospodarczej i wietko PKB per capita W Niemczech stopa
oszczdnasci nieprzerwanie spadata w latach 1992 — 2000, 8y2600 roku do 2007
nieznacznie, ale systematycznie wzraste Wioszech i w Hiszpanii wraz ze wzrostem
zamanaosci | spadkiem bezrobocia stopa osghzosci systematycznie spadata. W Hiszpanii
proces ten zatrzymat esiw 2000 roku wraz z zahamowaniem spadku bezrobdble.
Wioszech w latach 2000 — 2002 stopa osdnmsci rosta, by w kolejnych latach dalej spada
(co wigzato s¢ migdzy innymi z dalsz poprava na rynku pracy). W Irlandii i w Wielkiej

Brytanii skionnd¢ do oszczdzania pozostawata na niskim poziomie. Niezaike od
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znacznego wzrostu PKBer capita, jaki stat s¢ udzialem Irlandii, stopa oszgincsci
gospodarstw domowych w latach 2002 — 2007 pozosiama poziomie zhlonym do 5%
dochodu. W Wielkiej Brytanii skionri¢ do oszczdzania systematycznie spadata w okresie
1992 — 2007 — z 12% dochodu w 1992 do zaledwie 2200V .

Wartas¢ aktywow finansowych zgromadzonych przez gospodarstomowe w
Wielkiej Brytanii, Wioszech, Niemczech i we Franpjizekraczata przez caty badany okres
100% ich dochodu rozpagdzalnego.

Najmniej aktywow finansowych w relacji do dochodizporzdzalnego zgromadzity
niemieckie gospodarstwa domowe — na koniec 2006 mdagnety one 200% dochodu
rozporadzalnego. Prawdopodobnie jest to gxene z funkcjonowaniem do 2002 roku w
Niemczech jednego z systemow ubezpiacggotecznych, zapewnigjych najszersgopieke
zdrowotry i najwyzsze wyptaty z tytutu emerytur i zasitk8%WJednoczénie, zmiany wartéci
aktywow finansowych byly w badanym okresie stosumkaieznaczne, co wynika z faktu,
7e przewaajaca czs¢ oszczdnasci niemieckich gospodarstw domowych ulokowana yest
instrumentach bezpiecznych (depozyty bankowe), dumduszach inwestycyjnych i w
akcjach niemieckie gospodarstwa domowe posiaripdwie ok. 20% aktywéth (z czego w
funduszach akcji ulokowano pogdzy 40 a 50%, a w funduszach mieszanych — ok. 10%
aktywow). Dodatkowo, wielk& zobowhzan niemieckich gospodarstw domowych
pozostawata na poziomie zanym do 100% dochodu rozpadzalnego, co zwzane jest z
niskim poziomem kredytow zagjanych przez niemieckie gospodarstwa domowe,
wynikajacym czsciowo z faktu, ze odsetek gospodarstw domowych posigegh
zamieszkiwaa przez siebie nieruchorsd jest nizszy niz w innych krajach europejskich
(gospodarstwa domowe rzadziej zaalg sie w celu zakupu nieruchordc na zaspokojenie
witasnych potrzeb mieszkaniowyéh)

Francuskie gospodarstwa domowe posi@dditywa finansowe, ktére od 1998 roku
utrzymup sie nha poziomie dwukrotrigi dochodu rozpowgizalnego. We Francji &od
sposobow oszerzania, podobnie jak ma to miejsce w Niemczech, idom lokaty
bankowe, ktorych udziat jednzd systematycznie spada (z 39% osdorsci w 1998 do 30%
na koniec 2007) i coraz popularniejsze produktyzpirzeniowe i emerytalne (wzrost

40 A. Borsch-Supan, A. Reil-Held, R. Rodepeter, Rhr&bel, J. WinterThe German Savings Puzzle,
Department of Economics and SFB 504, University ahltheim, November 2000, s. 1.

41 Udziat akcji i funduszy w aktywach gospodarstw @ovgich régnie — w 2003 roku wynosit 11,9% (fundusze) i
6,7% (bezpérednie lokaty w akcje), w 2007 — 11,9% (fundusz&)6% (akcje) z&FAMA Fact Book 2008p.
cit., s. 145.

42 A. Borsch-Supan, A. Eymanhiiousehold Portfolios in Germansgonderforschungsbereich 504, No. 00-15,
July 2000, s. 2.
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udziatu w oszcginasciach ogétem z 29% w 1998 do 39% w 2087Fundusze inwestycyjne
i bezpdrednie lokaty w akcje stanowvitacznie ok. 25% oszednasci, przy czym
bezpdrednie lokaty w akcje stanowvicoraz istotniejszy skladnik portfela oszdmcsci
(wzrost z 15% w 1998 do 19% w 2007), a funduszeestycyjne (zgodne z UCITS)
nieznacznie, acz systematycznie, 4ra@ popularneci — ich udziat w oszegincdciach
gospodarstw domowych ogétem spadt z 10% w 19984 av&@007*.

Wykres 8 przedstawia wakid aktywow finansowych i zobowkan w odniesieniu go

dochodu rozpormizalnego gospodarstw domowych wybranych krajéwtacka 1992 — 2007.
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Wykres 8. Wartosé aktywow finansowych netto oraz zobowgizan w wybranych
krajach w latach 1992 — 2007 jako procent dochoduozporzadzalnego
gospodarstw domowych
Zrodto: OECD Economic Outlook 2002, 2004, 20QECD

Aktywa finansowe wioskich gospodarstw domowych walmowanym okresie
wzrosty z nieco ponad 200% do nieco ponad 300% ahhchrozporzdzalnego. Struktura
oszczdnasci wioskich gospodarstw domowych jest nietypowa a koniec 2007 roku
najwickszy udziat w oszezindsciach mialy akcje (26,7%), a naghie depozyty bankowe

(24,8%). Diine papiery wartiowe z udzialem 18,3% zajmowaly trzecie miejsce, a

“3 EFAMA Fact Book 20Q&uropean Fund and Asset Management AssociatimxeBes 2009, s. 133.
4 Dane te traktuj na réwni z lokatami w akcje (a nie w fundusze) éstycje w papiery warggiowe SICAV
bedacych funduszami inwestycyjnymi notowanymi na ryrtkaegulowanych.
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ubezpieczenia i plany emerytalne (14,9%) — czwdd@ziat funduszy inwestycyjnych w
oszczdnasciach spadt — z 13,3% w 2003 roku do 11,4% w 2@Krir. Warte podkréenia
jest take to, ze spdrdéd analizowanych krajow zoboagania wiloskich gospodarstw
domowych przez caly badany okres pozostawaly nazsaym poziomie.

Brytyjskie gospodarstwa domowe do 1999 roku grorntadbszczdnosci w
najwigkszej wysokéci w odniesieniu do ich dochodu rozpgizalnego. Pomizy 1999 a
2002 spadty one jednak z poziomu czterokréthdochodu do dwuipétkrotr$ai dochodu.
Cechy charakterystycznangielskich gospodarstw domowych jest bardzo nit@nna¢ do
oszczdzania — w 2007 roku stopa osgdrdsci wyniosta zaledwie 2%. Domimga pozycg
wsrod instrumentdw wykorzystywanych do tezauryza@dwyzek pieneznych stanowg
ubezpieczenia i plany emerytalne (55,1% wedluguwstaa 2007), w drugiej kolejdoi
wykorzystywane g do tego celu depozyty (26,8%). Bezpamnie inwestycje w akcje (4,1%) i
lokaty w funduszach inwestycyjnych (5,4%) ciessic znacznie mniejsz popularndcia
wsrod oszczdzapcych. Udziatsrodkow zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych w
odniesieniu do oszednasci ogotem w Wielkiej Brytanii nieznaczniedme — z 4,1% w 2003
do 5,4% w 2007 roKl. Brytyjskie gospodarstwa domowe charakteryzsi takze
najwyzszym poziomem zadhenia, ktory w pierwszej e#ci analizowanego okresu
utrzymywat s¢ na poziomie zbkonym do 100% dochodu rozpadzalnego, by od 1999 roku
systematycznie rogfi i zblizy¢ si¢ do poziomu dwukrotri@i dochodu rozpoegzalnegd'.

Brak petnych danych uniemldwia przedstawienie szczegétowych informacii
odnoszacych st do wielkaci aktywéw finansowych netto oraz poziomu zobgweh
hiszpaskich, irlandzkich i luksemburskich gospodarstw d@ych. W odniesieniu do
Hiszpanii istotnym sktadnikiem oszgincsci gospodarstw domowych byly depozyty
bankowe, ktérych udziat w oszgincsciach ogétem nieznacznie spadt (z 41,8% na koniec
2003 roku do 38,1% na koniec 2007 roku). Drugimagipm sktadnikiem oszerncsci sa
ubezpieczenia i plany emerytalne, odpowiedzialnel2®% zgromadzonych oszcnasci
(stan na koniec 2007 roku). Populaf®tunduszy inwestycyjnych jako sposobu oszizania
spada — stanowity one 14,9% osahzaici gospodarstw domowych na koniec 2007 roku i
13,6% na koniec 2007 rof

> EFAMAFact Book 2008pp. cit., s. 173.

“° EFAMAFact Book 2008pp. cit., s. 259.

47 Wsrod przyczyn tego stanu rzeczy wskazuje gibwnie na szybko rogne zadhienie z tytutu kredytow
hipotecznych w zwizku ze znacznym wzrostem cen nieruchéecnpor. R. Salt, J. MacdonaldlK household
consumption: built on a debt mountaiZZCFIN Country Focus, December 2004, Vol. 1, issues19.

“8 EFAMAFact Book 2008pp. cit., s. 228.
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Wielko$¢ oszczdnasci gospodarstw domowych oraz przetisorstw stanowi
maksymalny popyt, jaki m® zostd wygenerowany na produkty finansowe, jakimi s
fundusze inwestycyjne. Poniewajednak podstawosv rola, jaka spetniaj fundusze
inwestycyjne, jest transmisja oszdndsci od podmiotéw posiadgych ich nadwyki do
podmiotéw zgtaszagych zapotrzebowanie na kapitat, konieczne wydejeizedstawienie
wielkosci krajowych rynkéw finansowych w konts&tie mazliwosci zaabsorbowanigrodkéw
pienigznych znajdujcych s¢ w posiadaniu funduszy inwestycyjnych.

5.3.  Wplyw ogdinej sytuacji na rynku finansowym na rozwéj rynkdw funduszy
inwestycyjnych

Przed bardziej szczegotowymi rozka@iami dotycacymi wptywu zmian wielkéci i
koniunktury na rynku finansowym na zmiany rynkownduszy inwestycyjnych, warto
przypomni€ o omowionych szerzej w rozdziale drugim procesategracji europejskich
rynkéw finansowych i liberalizacji przeptywow pietanych w ramach Unii Europejskiej oraz
poza jej granice. Integracja rynkéw finansowychjréit pos¢ipowata w badanym okresie
stworzyta paneuropejski rynek kapitatu, ktoregosnikiem s miedzy innymi krajowe
fundusze inwestycyjne. Opr6cz znoszenia barier adtnacyjnych w zakresie zagranicznych
inwestycji portfelowych, ktory to proces zalazyt sk przed pocatkiem analizowanego
okresu, istotnym czynnikiem, wzmageym inwestycje portfelowe, bylo wprowadzenie
wspolnej waluty, ktéra wykluczyta koszty wymianyaarryzyko kursowe inwestyciji.

W konsekwencji, wielk& rodzimego rynku finansowego jako determinanta ki
rynku funduszy inwestycyjnych tracita w badanymeske na znaczeniu. Poggze oznacza,
ze W zwhzku z liberalizagj przeptywdw piengznych i integragj rynkéw finansowych rynki
funduszy inwestycyjnych magistnie€ nawet w krajach o stabo rozwetym rynku
finansowym, a dobrze rozwity rynek finansowy niekoniecznie musidgtymulatorem do
rozwoju krajowego rynku funduszy inwestycyjnych.

Na wykresie 9 przedstawiono poziom w latach 199067 wybranych wskaikow
wielkosci rynku finansowego werancji na tle zmian wartezi aktywow funduszy akcyjnych
I dtuznych.

W odniesieniu do czynnikéw determigaych wielka¢ rynku instrumentéw diinych
warto zwréct uwag;, ze suma wyemitowanych obligacji nie podlegata istotremianom w
analizowanym okresie w relacji do PKB. W 1992 rokwma wartéci wyemitowanych
obligacji odpowiadata 75,8% PKB i nieznacznie ggsw badanym okresie na koniec 2007
roku osiagreta 99,8% PKB. Stata podanstrumentow dhanych nie pozostawata bez wptywu

na utrzymanie na stabilnym poziomie aktywow fungudiuznych, zmiany aktywow netto
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ktorych w badanym okresie (poza latami 1994, 192607) byty dodatnie i nieznaczne (nie

przekraczajce 20% rocznie).
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Wykres 9. Zmiana wybranych wskanikow wielkosci rynku finansowego, PKB
oraz aktywow netto funduszy dhznych i udziatowych we Francji w latach 1992 -

2007

Zrodio: FEFSI Fact Book 200BEFS| EFAMA Fact Book 200EFAMA, World Development Indicators,
World Bank

Wsrod czynnikow wplywaicych na wielké¢ rynku udziatowych instrumentéw
finansowych naley przede wszystkim wytdi¢ wielkos¢ kapitalizacji gietd oraz liczb
notowanych spoétek. Kapitalizacja gietd we Francyindmicznie rosta od 1992 roku z
poziomu 25,6% PKB, by w 2000 roku ggma¢ 108,9% PKB. Nagpnie, wobec bessy na
rynkach akcji i spadku wycen spotek kapitalizacietdy spadta do 66,4% w 2002 roku. Od
2003 roku systematycznie akszata s}, by na koniec 2007 roku agina¢ poziom bliski
rekordowemu (108,2%). Liczba notowanych spétek mmile s¢ we Francji dynamicznie i
zgodnie ze zmianami gtdwnego indeksu. Lata 199999 Iprzyniosty podwojenie gliczby
notowanych spotek (wzrost z 450 do 968) szadyajh zrodta kapitatu na rosigym rynku
(Srednioroczna zmiana indeksu w latach 1996 — 1999 agja blisko 24%). Nagpnie, liczba
spoétek pozostawata na znym poziomie, spadg w okresach spadku gtdéwnego indeksu
gieldowego — w latach 2001, 2002 i 2007.

Miara wskazugca na gebokas¢ rynku akcji jest stopa obrotu akcjami w odniesieni

do PKB celem zapewnienia jej poréwnywaloio Warto zwréat uwag;, ze stopa obrotu
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akcjami rosta przez caly badany okres i to niezateod koniunktury gietdowej z poziomu
8,9% PKB w 1992 roku do 133,4% PKB w 2007 roku. Bxadwo, stopa obrotu akcjami
rosta szybciej i kapitalizacja gietd, co oznaczae ptynna¢ rynku akcji poprawiata siw
badanym okresie.

Wielkos¢, glebokas¢ i réznorodndé krajowego rynku akcji wptywa na inklinagj
spotek zarzdzapcych do tworzenia produktow inwestycyjnych opecyph na krajowym
rynku. Jednake, przyklad Francji wskazuje wymaie, ze kluczowym czynnikiem,
determinujcym wielkas¢ funduszy lokujcych w akcje jest zmiana gtéwnego indeksu
gieldowego. W latach jego wzrostu, rosty zalaktywa netto funduszy akcyjnych. Aktywa te
rosty z wyssza dynamikgy niz indeks, bowiem na ich wzrost — oprocz @gizania si wycen
instrumentéw finansowych wchogtzych w skiad portfeli funduszy akcyjnych — wptywato
takze dodatnie saldo wptat i wyptat do funduszy dokoagych przez nowych uczestnikéw
przycignigtych atrakcyjnymi stopami zwrotu agianymi przez fundusze w poprzednich
okresach.

W Luksemburgu rynki finansowy i funduszy inwestycyjnych sspecyficzne. Z
jednej strony, od poatku lat osiemdziegtych XX wieku Luksemburg silnie konkurowat z
centrami finansowymi Europy w celu przygnigcia instytucji finansowych. W odniesieniu
do funduszy inwestycyjnych konkurencja ta przejdavisk w szybkim wdraaniu prawa
wspolnotowego oraz elastycznym i szybko dostosowmwa do potrzeb rynku
ustawodawstwie, dotygzym innych form organizacyjnych prowadzenia dziadéti przez
fundusze inwestycyjne, przy wsparciu ze strony wgsdkonkurencyjnych rozwzan
podatkowych.

Z drugiej strony, przyapanie instytucji finansowych do Luksemburga nie ym@to
w znacacy sposob na rozwdj rynku finansowego tego krajdryk pozostaje niewielki,
bowiem model dziatania tych instytucji zasadzatrsa zaktadaniu siedziby w Luksemburgu
celem korzystania z elastycznych regulacji prawnykbrzystnych rozwjzan podatkowych,

a nastpnie naswiadczeniu ustug w wybranym wcaeej paistwie na zasadzie swobody
swiadczenia ustug. W odniesieniu do funduszy inwagtyych model ten wygbat w ten
sposoObze spoéitka zarzapca tworzyta fundusze inwestycyjne przeznaczoneydrgbuciji
na rynku jednego lub kilku krajéw cztonkowskich UgQre pozyskiwaty aktywa i lokowaty
je w kraju dystrybucji. W konsekwencji, aktywa fwsty inwestycyjnych z siedzjbw
Luksemburgu tylko w nieznacznym stopniu wptywaty weelkos¢ popytu na instrumenty

finansowe emitowane przez podmioty z siedzibtym kraju.
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Wykres 10 prezentuje poziom w latach 1992 — 2007reuyych wskanikow
wielkosci rynku finansowego w Luksemburgu na tle zmian teéai aktywow funduszy

akcyjnych i diinych.
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Wykres 10. Zmiana wybranych wskanikéw wielkosci rynku finansowego, PKB
oraz aktywow netto funduszy dhznych i udziatowych w Luksemburgu w latach

1992 - 2007

Zrodito: FEFSI Fact Book 2003 EFSI,EFAMA Fact Book 200&EFAMA, World Development Indicators,
World Bank

W odniesieniu do czynnikdw determigaych wielk@g¢é poday instrumentow
diuznych naley stwierdzé, ze brak jest dogpnych danych dotyezych wielkagci emisji
instrumentéw dhianych emitentéw z siedzibw Luksemburgu w badanym okresie.

Warte podkréenia jest,ze rynek funduszy dinych rozwijat st w Luksemburgu w
latach 1992 — 2007 w sposob niezwykle stabfirgdniorocznie wzrastag w tym okresie o
13,6% i nie notujc lat, w ktorych wart& aktywow funduszy dienych spadata.

Wsréd czynnikébw wplywajcych na wielké¢ rynku udziatowych instrumentéw
finansowych naley przede wszystkim wytdi¢ kapitalizacg gieldy w Luksemburgu
(Luxembourg Stock Excharjgeraz liczlg notowanych na niej spétek. Kapitalizacja gietdy w
Luksemburgu w relacji do PKB jest najasza z analizowanych krajow. W latach 1992 —
1998 dynamicznie rosta z poziomu 77,3% PKB do 18B%B. Nastpne lata, w
szczegolnéci spadki indekséw w roku 2001 spowodowaly zmaez zmniejszenie @i
kapitalizacji gietdy w Luksemburgu — do 109,1% PIKB2002 roku. Od 2003 roku wielké&
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kapitalizacji ponownie dynamicznie rosta, by na iken2007 roku oggna¢ wartas¢ 346,5%
PKB — zdecydowanie najvgz w relacji do PKB z analizowanych krajow (WielkayBania
bedaca drugim krajem pod wzglem kapitalizacji gietd w relacji do PKB na koni2007
roku osagreta poziom 141,5%).

Gielda w Luksemburgu jest miejscem notowania stkewo niewielkiej liczby
spotek i bardzo diej liczby funduszy inwestycyjnych dziadaiych w formie spétek. Liczba
spotek notowanych na tej gietdzie w analizowanymesie nie wahata siznacaco — od 59
spétek w 1992 roku do maksymalnie 61 w 1995 rokeinimalnie 36 w 2006 roku. Liczba
funduszy inwestycyjnych notowanych na gietdzie wkéemburgu wielokrotnie przevyza
liczbe spotek — na koniec 2007 roku 522 spotki zdzapce hcznie notowaty 7372 funduszy
inwestycyjnyct?.

Glebokasé rynku akcji na gietdzie w Luksemburgu jest bardiska. Srednia stopa
obrotu akcjami w badanym okresie wyniosta w Luksergh 2,5% PKB, podczas gdy
srednia dla wszystkich badanych krajow (z uwdgieniem Luksemburga) wynosi 55,2%
PKB. Co wkcej, Luksemburga nie dotyczy tendencja stategogmiegzania wymiany akcji
pomiedzy uczestnikami rynku i zwkszania si ich ptynndci — przecgtny wskanik obrotu
akcjami w analizowanych krajach rést przez catyamgdokres (za wyikiem lat 2001 i 2002,
kiedy nieznacznie spadatl) z poziomu 12,6% PKB w2li@fku do 140,7% PKB w 2007 roku.
Stopa obrotu akcjami w Luksemburgu w 1992 roku veiaczaledwie 0,8% PKB, najvgzy
poziom osigneta w 1993 roku (7% PKB), a na koniec analizowanelge@su wyniosta 0,5%
PKB. Powysze potwierdza tezo charakterystyce gietdy w Luksemburguddrej w istocie
rzeczy nie miejscem handlu papierami wsaeiowymi, lecz bardziej obowkzkowym
miejscem notowa funduszy inwestycyjnych domicylowanych w Luksenduwr
funkcjonupcych w formie spoétek (gtowni8ICAV.

Trudno jest take w odniesieniu do rynku luksemburskiego mbwirelacji pomgdzy
roczrp zmiary poziomu indeksu a wielkoia zmiany aktywow netto, zagdzanych przez
fundusze lokujce w udziatowe instrumenty finansowe. Co prawdawnze zaleénos¢
pomigdzy tymi wielkagciami jest widoczna na wykresie 10, ale wynika keedz duej
korelacji zmian indeksu gietdy w Luksemburgu i dieturopejskich, ktére determinowaty
wielkos¢ aktywow funduszy z siedzibw Luksemburgu, ale inwestgych i zbywagcych
tytuly uczestnictwa na terytorium innychrisaw.

Podobnie jak ma to miejsce w odniesieniu do Luksegdy irlandzkie rynki

finansowy i funduszy inwestycyjnych magpecyficzny charakter. Irlandia od potowy lat

“° Dane za www.bourse.lu
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dziewkcdziesatych XX wieku, analogicznie jak Luksemburg de&kadwczeniej,
podejmowata dziatania w celu przygniecia spotek zarmmzapcych, tworac w tym celu
przywileje podatkowe oraz warunki wspomagaj tworzenie duhtiskiego centrum ustug
finansowych. Oprocz przywilejow podatkowych i paikowo niskich kosztow pracy,
czynnikiem determinagym decyzje spotek zaydzapcych o tworzeniu funduszy
inwestycyjnych w Irlandii byta znaczna elastyc&hoegulacji w zakresie dostosowywania
ich do zmieniajcego s¢ otoczenia biznesowego, w tym #ak do zmian w prawie
wspolnotowym regulacym ustugi finansowe.

Podobnie, jak w Luksemburgu, tekw odniesieniu do Irlandii tworzenie @y liczby
funduszy inwestycyjnych oraz zgkiszanie si ich aktywOw pozostawalo w ograniczonym
zwiazku z rozwojem irlandzkiego rynku finansowego, adatBowo — wobec regulacji
zakazujcych Irlandczykom nabywania tytutdw uczestnictwanduszy utworzonych w
ramachDublin Investment Services Centktore obowazywato do 2001 roku — zwkszenie
si¢ liczby zarejestrowanych funduszy nie wplywalo naickszenie poday na rynku
krajowym w Irlandii, bowiem podobnie jak w Luksenmu, take i w Irlandii dominowat
model dystrybuowania funduszy domicylowanych wrda w kraju pochodzenia grupy
kapitatowej spotki zargzapce).
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Wykres 11. Zmiana wybranych wskanikéw wielkosci rynku finansowego oraz

PKB w Irlandii w latach 1992 - 2007

Zrodio: FEFSI Fact Book 200FEFSI,EFAMAFact Book 2008EFAMA, World Development Indicators,
World Bank
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Na wykresie 11 przedstawiono poziom w latach 192067 wybranych wskaikow
wielkosci rynku finansowego w Irlandii. Jakae nie g dostpne dane dotygze wartdci
aktywow zgromadzonych w poszczegolnych kategoriaobuszy wedlug prowadzonej przez
nie polityki inwestycynej, dane te nie zostaly zawana wykresie.

Analizujagc  ksztattowanie s8i czynnikdbw determinacych wielkgé poday
instrumentéw dianych zauway¢ nalezy, ze suma wartei wyemitowanych instrumentow
dtuznych przez irlandzkich emitentéw spadata w relagi PKB w latach 1992 — 2002 z
poziomu 47,1% do 27,2%, by nastepnie od 2003 rokmé oshgajpc 50,3% PKB na koniec
2007 roku. W poréwnaniu z innymi analizowanymi laraj, rynek irlandzki charakteryzowat
si¢ przez caly badany okreszaiza w relacji do PKB wartécia emisji instrumentéw dinych.

Takze irlandzki rynek instrumentow udziatowych nie sady¢ uznany za rozwirty,
mimo ze pocatki gieldy w Dublinie s¢gajy 1799 rokd’. Kapitalizacja gietdy w Dublinie
wahata s w badanym okresie od 38,5% do 85% PKB, co jestikigimm znacznie potej
przecetnej dla analizowanych krajow. Dodatkowo, z uwagi mieznacza liczbe spoétek
debiutupcych na gietdzie w badanym okresie, widlk&apitalizacji bytascisle skorelowana
z poziomem indeksu i koniunktuna rynku akcji. Od 2002 roku kapitalizacja w réglato
PKB oscyluje woko6t 60% PKB, co jest tendensprzecza do zachodarych w pozostatych
analizowanych krajach silnych proceséw wzrostu tedigacji wskutek jednoczesnego
wystepowania hossy na rynkach akcji oraz wzmego zainteresowania emitentow
wprowadzaniem emitowanych przez siebie akcji n@kyregulowany.

Liczba notowanych spétek w latach dziebdziesatych oscylowata wokot 70, by
nastepnie — wobec zerwania w 1995 roku aliansueidygiw Londynie — systematycznie
spadé, oshgajc liczbe 43 na koniec 2007 roku. Podobnie jak ma to miejsce
Luksemburgu, na duldiskiej gietdzie notowanych jest wiele funduszy intyegjnych — na
koniec 2007 roku 1974

Plynna¢ rynku akcji w Irlandii w porownaniu z pozostatymanalizowanymi rynkami
jest niska. W badanym okresie wiedkoobrotu akcjami w relacji do PKB wynosita od
zaledwie 7,9% PKB w 1992 roku do 53,6% PKB w 200Kur co generalnie jest zgodne z
trendem wzrostu warfoi obrotu na gieldach obserwowanym w innych (poza
Luksemburgiem) analizowanych krajach. Jedeak ile wielk@¢ obrotu w relacji do PKB w
Irlandii w latach 1992 — 1999 pozostawata na po&omblizonym do $redniej w

analizowanych krajach, o tyle od 2000 roku — mimmacego zwgkszenia si wielkosci

%0 Utworzona na moctock Exchange Act 179®przez peaiczenie lokalnych gietd w Cork i Dublinie.
*1 The Irish Stock Exchang@nnual Statistical Revievi@ublin 2008 www.ise.ie
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obrotow w pozostatych krajach — nie zWszyta s¢ znacaco. Przyczyn tego z jednej strony
jest znaczny udziat w liczbie emitentow podmiotdgre emituj instrumenty finansowe z
zasady charakteryzige se¢ niska ptynnaicia (tytuty uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
dziatapcych w formie spoétek), z drugiej gawsréd pozostatych emitentdw wysluja
podmioty irlandzkie, dla ktorych gietda w Dublirjest jednym z kilku miejsc notowia

Wielka Brytania nalezy do krajow wskazywanych jako przyktady gospodarek
opartych o finansowanie za gwednictwem rynkéw finansowyéh W konsekwencji, jej
rynek finansowy uznawany jest za jeden z najbajdmiewinictych i réznorodnych,
Dodatkowo, Londyn jest europejskim centrum finangmwa znaczenie gietdy londskiej

jako centrum handlu instrumentami finansowymi wylza@a daleko poza gospodark
brytyjska.
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Wykres 12. Zmiana wybranych wskanikéw wielkosci rynku finansowego, PKB
oraz aktywéw netto funduszy dhznych i udziatowych w Wielkiej Brytanii w

latach 1992 - 2007

Zrodio: FEFSI Fact Book 200FEFSI,EFAMA Fact Book 20Q€EFAMA, World Development Indicators,
World Bank

Biorac pod uwag umiejscowanie gospodarki brytyjskiej jako opartejkapitat

pozyskany za pwoednictwem rynkéw finansowych oraz struktubrytyjskiego rynku

2 A, Demirgiic — Kunt, R. Levindank — based or market based financial systemsssScountry comparisons,
s. 81, w: A. Demirgi¢ — Kunt, R. LevinEinancial structure and economic growth. A cross-d¢ognomparison
of banks, markets and developm®#if] Press, Boston 2004.

%3 R. Levine,Financial development and economic growth: Views agehda Journal of Economic Literature,
June 1997, vol. XXXV, s. 688.
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funduszy inwestycyjnych, zdominowanego przez fumdusnstrumentéw udziatowych
rozwazy¢ naley wplyw poday instrumentdow dhanych na zmiany wartgi aktywow
funduszy lokuygcych w takie instrumenty.

Poda instrumentow dtanych w relacji do PKB w Wielkiej Brytanii pozostataaw
analizowanym okresie na stabilnym poziomie i wahadapomidzy 35,4% PKB w 1992
roku a 52,4% w 1996 roku. W drugiej potowie badanegresu (lata 2000 — 2007) pada
instrumentéw dlanych trwale spadta parmej 50% PKB. Warto zaznacgy ze rynek
instrumentéw dianych w  Wielkiej Brytanii jest mniejszy #fi rynki pozostatych
analizowanych krajow, dodatkowo jego wiedkonie zwkksza s¢, odmiennie i ma to
mniejsce w innych analizowanych krajach, ktorychkiyinstrumentoéw dtanych rosma w
odniesieniu do PKB.

W przeciwigistwie do rynku instrumentéw dtoych rynek funduszy inwestycyjnych
lokujacych w te instrumenty w badanym okresie dynamiczmewijat s w Wielkie]
Brytanii, a aktywa tych funduszy rosty w przgtaym tempie 27,5% rocznie, co biorpod
uwag: rentowndc¢ instrumentow, w ktore fundusze te lokowatgdki, oznaczaze przez caly
badany okres saldo wptat do funduszyzdigch byto dodatnie (niewielki spadek aktywow
netto zanotowano wytznie w 1994 roku). W konsekwencji, udziat fundusityznych w
rynku funduszy inwestycyjnych Wielkiej Brytanii wast w analizowanym okresie z 3% do
20% o0golnej sumy aktywow netto.

Wsrdéd  czynnikbw  wspomagagych rozwdj rynku funduszy instrumentéw
udziatlowych w Wielkiej Brytanii natey wskazé na wielk@¢ rynku tych instrumentow.
Kapitalizacja gietd w Wielkiej Brytanii w relacjialPKB byta w badanym okresie najigza
sparod analizowanych krajow i wahatagsbd 86,3% PKB w 1992 roku do 200% PKB w
1999 roku, by w kolejnych latach (2000 — 2007) znaé sic w przedziale od 118,6% w 2002
roku do 159,6% w 2006 roku w zalesci od aktualnej koniunktury na rynkach akcji i
determinowanej przez aivyceny akcji.

Takze pod wzgtdem r&norodndci dostpnych instrumentow rynek brytyjski
wyréznia st na tle analizowanych krajéw. W analizowanym ol@asiniej wecej co druga
spoétka notowana na rynku regulowanym z sieglmbanalizowanych krajach byla notowana
na gietdzie z siedzibw Wielkiej Brytanii. Liczba notowanych spétek rasiv latach 1992 —
1997 od 1874 do 2157 spotek, by rpsie przez trzy kolejne lata (do 2000) &palo
poziomu 1904 spoélek. Lata 2002 — 2006 stanowityeskintensywnego wzrostu liczby
notowanych spétek ze szczegolnie impanyimi wzrostami w 2002 roku (o 482 spoiki) i w
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2005 roku (o0 273 spotki). W 2007 roku liczba notowweh spotek spadta znago — heznie o
325, co stanowito ponad 11% wszystkich notowanyaek na koniec 2007 roku.

Rynek instrumentow udziatowych w Wielkiej Brytaniharakteryzuje si takze
znaczn gkbokaicia i wyrdznia st na tle rynkdéw pozostatych analizowanychagtsv. W
okresie od 1992 do 2001 roku waktabrotu w relacji do PKB nieprzerwanie rosta — od
35,7% PKB do 129,7%, prz§redniej analizowanych rynkéw rageej od 12,6% PKB do
70,9% PKB w 2001. Lata 2001 — 2003 w zmku z pogorszeniem koniunktury na
swiatowych rynkach akcji byly okresem nieznacznegadiku wielkdci obrotéw na gietdach
w relacji do PKB. Od 2004 roku obserwowany jestatyiczny wzrost obrotow na gieldach
w Europie, a szczegodlnie silne zmiany dotycgnkow akcji w Wielkiej Brytanii (wielké¢
obrotu w relacji do PKB zmienitagtam ze 172,1% PKB w 2004 do 378,5% PKB w 2007
roku.

Wartas¢ aktywdéw netto zarmgdzanych przez fundusze akcyjne zmieniata i
Wielkiej Brytanii w badanym okresie w kierunku zgytn ze zmiaa giéwnego indeksu
gietdowego (FTSE) — za watkiem lat 1994 i 2007, w ktorych zmiana indeksuabgbdatnia,

a zmiana wart@i aktywow netto — ujemna oraz roku 2003, kiedy mispadku wartai
indeksu warté¢ aktywoéw netto wzrosta.

Niemcy s zaliczane do psstw, ktorych gospodarki oparte sa finansowaniu za
posrednictwem systemu bankowe&§o Przyjmuje si zatem, ze rynek finansowy takich
panstw jest co do zasady stabiej rozwininiz ma to miejsce w gospodarkach nakierowanych
na transmisj kapitatu za pérednictwem rynku finansowegb

Wielkos$¢ rynku instrumentow ditnych zdaje si czesciowo potwierdza powyzsz
tezz. Wartag¢ wyemitowanych instrumentéw dinych w odniesieniu do PKB nieznacznie
rosta w latach 1992 — 2000 z poziomu 58,8% do 933MB. Wielkas¢ rynku instrumentéw
diuznych byta relatywnie wksza w tym okresie ni w porownywanych krajach i
jednoczénie miata nieco ing struktue. W Niemczech w latach 1992 — 2004srod
instrumentéw dhanych dominowaty instrumenty nienotowane na rynkgutewanym, ktére
stanowity 2/3 wszystkicj instrumentéw, podczas gaypozostatych krajach instrumenty
nienotowane stanowity co naj#®j potowe wyemitowanych instrumentéw diaych. W

** 3. Vitols, The origins of bank-based and market-based finarsyistems: Germany, Japan, and the United
States,s. 171, w: W. Streeck, K. Yamamurghe origins of nonliberal capitalism: Germany andpan in
comparisonCornell University Press, Ithaca, 2001.

°> R. Schmidt, M. TyrellWhat constitutes a financial system in general #vel german financial system in
particular ?, s. 30, w: J. Krahnen, R. Schmidihe German financial syste®xford University Press, London
2004.
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Niemczech od 2005 roku wastmowo dominug instrumenty dhiane kedace przedmiotem
notowa na rynku regulowanym.

Powyzsze tendencje pozostiadjez zwizku ze zmianami aktywéw funduszy dhych
z siedzila w Niemczech. Ta kategoria funduszy rozwijata ® analizowanym okresie
wyraznie stabiej nt miato to miejsce w innych badanych krajadtednioroczne tempo
wzrostu aktywow netto w latach 1992 — 2007 wynosgdtedwie 5,7% rocznie, co oznacza —
biorac pod uwag rentownd¢ instrumentéw znajdagych s¢ w portfelach funduszy ze
saldo wptat i wyptat oscylowato w okolicach zeradatkowo, w a czterech latach wardé
aktywow netto spadata (lata 2000, 2004, 2006 i R@KOtkupc tym, ze udziat funduszy
dtuznych w niemieckim rynku oscylowat przez caty badakyes w okolicach 10% aktywow
netto.

Wykres 13 zawiera poziom w latach 1992 — 2007 wyych wskanikow wielkosci
rynku finansowego w Niemczech na tle zmian wanitaaktywow funduszy akcyjnych i

dtuznych.
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Wykres 13. Zmiana wybranych wskanikéw wielkosci rynku finansowego, PKB

oraz aktywow netto fundus

zy dhznych i udziatowych w Niemczech w latach 1992
- 2007

Zrodio: FEFSI Fact Book 200FEFSI,EFAMA Fact Book 20Q€EFAMA, World Development Indicators,

World Bank

W przeciwigstwie do funduszy dinych, fundusze lokage aktywa w instrumenty

udziatowe stanowi istotny element niemieckiego rynku funduszy odpmapc w latach
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2000 — 2007 za mniej wtej potowe jego aktywoOw netto. Jednzd mimo znacznego
potencjalnego popytu generowanego przez niemieftkidusze akcji rynek udziatowych
instrumentéw finansowych nie rozwijaksiv Niemczech szczegdlnie dynamicznie.

Kapitalizacja gietd w odniesieniu do PKB Niemiegparownaniu z innymi badanymi
krajami pozostaje na niskim poziomie, w analizowanykresie wzrosta co prawda z 16,9%
PKB w 1992 do 66,8% PKB w 2000, by ngstie sp& znaczaco do 2002 roku (do poziomu
34,3% PKB) i nagpnie wzrasta do kaica badanego okresu (63,9% PKB na koniec 2007
roku). Sredni poziom kapitalizacji gietd w relacji do PKB amalizowanych krajach wzrést w
badanym okresie z 38,8% PKB w 1992 roku do 127,68 ® 2007 roku.

Analizujac liczbe spétek notowanych na gietdach w Niemczech uwagaca faktze
w pierwszej cgsci analizowanego okresu (w latach 1992 — 2000) Niernyty trzecim
sposorod krajow o najwgzej liczbie notowanych spétek. Liczba tych spétadsta
szczegolnie dynamicznie po wydzieleniu w 1997 roleugietdzie frankfurckiej segmentu
spotek technologicznychNeue Markt utworzonego na wzor NASDAQ. Jediak wobec
spadku zainteresowania nowych spotek notowaniansko#ek gkniccia baki internetowej
oraz obgcia spoétek notowanych n&Neue Markt szerszymi obowazkami w zakresie
transparentriei dziatania, segment ten zamierat i w konsekwenogtat zlikwidowany z
dniem 5 czerwca 2003 roku. W szczytowym okresieufgpaici naNeue Markinotowanych
bylo ponad 300 spétek, co przyczynitog sdio wzrostu liczby spotek publicznych w
Niemczech do poziomu 1022 w roku 2000. W gzkiu z zamkngciem Neue Marktw 2003
roku, od tego momentu liczba spotek notowanych eniNizech nie zmieniagsi pozostaje na
poziomie ok. 650 podmiotow, co plasuje Niemcy naarzym miejscu Wrod analizowanych
krajow (po Wielkiej Brytanii, Hiszpanii i Francji).

Popularné¢ niemieckich funduszy akcji w badanym okresie rosz& zmiennym
natzeniem. Pocgkowo, w 1992 roku udziat funduszy akcji w rynku nfluszy
inwestycyjnych w Niemczech wynosit zaledwie 17%stgganie przez kolejne osiem lat rost,
by na koniec 2000 roku agjna¢ blisko 60% udziat w rynku. Warto zwrd@ciuwag; takze i na
to, ze dynamika wzrostu wartoi aktywow netto niemieckich funduszy akcji bytaazmco
wigksza ni dynamika zmian indeksu w okresie 1992 — 2000,z@mozaze wzrost wartéci
aktywow netto w znaerej czsci pochodzit z dodatniego salda wptat, a nie zeostar
wyceny instrumentéw finansowych znajgitych s w portfelach funduszy inwestycyjnych.

Od 2000 roku dynamika wzrostu wafto aktywow znaczco ostabta, niezakmie od
dodatnich zmian indeksu i hossy na globalnych rghikiehansowych. W latach 2000 — 2007

dynamika zmiany wartzi aktywow netto funduszy akcyjnych jest z zasathbsza ni

231



zmiana indeksu, co me oznaczé ze saldo wptat do funduszy akcji w tym okresie jgtkto
nieznacznie dodatnie. W konsekwencji, udziat fuzgiuskcji w niemieckim rynku funduszy
inwestycyjnych nieznacznie rést od 2002 roku, kisthnowit 40% aktywow, do nieco ponad
50% udziatu w rynku na koniec 2007 roku.

Na wykresie 14 przedstawiono poziom w latach 192067 wybranych wskaikow
wielkosci rynku finansowego weWtoszech na tle zmian warkei aktywow funduszy

akcyjnych i diinych.
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Wykres 14. Zmiana wybranych wskanikdéw wielkosci rynku finansowego, PKB
oraz aktywéw netto funduszy dhinych i udziatowych we Wtoszech w latach 1992

- 2007

Zrodio: FEFSI Fact Book 200FEFSI,EFAMA Fact Book 20Q€EFAMA, World Development Indicators,
World Bank

Wihoski system finansowy, podobnie jak ma to miejsc&liemczech i w Hiszpanii,
jest oparty na finansowaniu dziatafeogospodarczej przez bankiadtrynek finansowy we
Wioszech jest stabiej rozwigty.

Charakterystyczn cecla wioskiego rynku finansowego jest bardzo wysokaa-tle
pozostatych analizowanych krajow — wiedkowyemitowanych instrumentéw diaych,
przekraczajaca przez caty analizowany okres poZi66% PKB. Biogc pod uwag fakt, ze
przewaajaca czs¢ z wyemitowanych obligacji jest przedmiotem notéawaa rynkach
regulowanych (stanowity one przetriie 87,5% PKB w badanym okresie) oraz#s Wiochy
nalezaty w latach 1992 — 2007 do fiw posiadajcych zdecydowanie najvigzy poziom

zadhwenia publicznego svod cztonkdw Unii Europejskiej, nioa domniemywd, ze jednym
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z gtownych powodow wielkiego rozrostu rynku obligaayt popyt na pierddz kreowany
przez skarb pestwa. Nie zmienia to jednak faktig takze rynek obligacji niepublicznych jest
wigkszy niz w pozostatych analizowanych krajach, a jego wérte relacji do PKB istotnie
rosta w badanym okresie — z poziomu 26,7% PKB w2180 54,8% PKB na koniec 2007
roku.

Mimo szerokiego rynku instrumentéw dhych, warté¢ aktywdéw netto funduszy
lokujacych w takie instrumenty nie rosta w znacy sposéb w badanym okresie. Co prawda,
w latach 1993 — 1998ednioroczny przyrost aktywow tej kategorii fundyseynosit 56,2%,
jednake od 1999 roku do kKma analizowanego okresu wait@ktywow zarzdzanych przez
fundusze dhane spadatdarednio o 3,5% rocznie, co z pewss@ pozwala na stwierdzenige
saldo wptat i wyptat do tej kategorii funduszy byi@gmne. Od 2004 roku spadek aktywow
nabrat tempa, a w dwoch ostatnich analizowanyclchatsggat 14% rocznie. Mimo
znacznych rocznych zmian, udziat funduszyzditch w rynku funduszy inwestycyjnych we
Wioszech byt znaczny i zawierakgpomicdzy 30% a 50% w badanym okresie.

Odmiennie ni ma to miejsce w odniesieniu do instrumentéwzdych, rynek
instrumentéw udzialowych we Wloszech jest stabowinity. Kapitalizacja gieldf jest
najnizsza spé&rdéd analizowanych krajéw i podobnie, jak miato téejsce w tych krajach,
rosta w okresie od 1992 do 2000 roku (z 10,2% PKE@% PKB), by nagpnie drastycznie
spadé w dwoch kolejnych latach w zwdku z bess (do poziomu 39,4% PKB) i stopniowo
odrabi& straty w kolejnych latach (2002 — 2007) — na korbadanego okresu kapitalizacja
gietd we Wioszech wynosita 50,9% PKB (najmniej8pd analizowanych krajow).

Oprocz niewielkiej kapitalizacji w relacji do PKBgkze liczba spétek publicznych we
Wioszech jest niska. W badanym okresie wahataoea pomidzy 228 a 301 spotek i co
takze jest charakterystyczne dla rynku wioskiego —dylik nieznacznym stopniu rosta w
okresach hossy na rynkach akcji w latach 1997 -02@004 — 2007.

Mimo braku wzrostu liczby notowanych spétek, wigdk@brotu akcjami w relacji do
PKB rosta znacgo przez pierwsgczes¢ analizowanego okresu — od 2,2% PKB w 1992 roku
do 70,9% w 2000, by nagmnie przez dwa kolejne lata bessy&pado 44,3% PKB. Od 2003
wartaé¢ obrotu akcjami w relacji do PKB nieprzerwanie eost z poziomu 44% PKB do
109,8% PKB na koniec 2007 roku. Warte podlkaeia jest,ze mimo i rynek akcji we
Wioszech nie mze by¢ uznany za rozwinty i réznorodny, to jednak jego ptyniopowinna

by¢ oceniana jako wysoka — wielikoobrotu akcjami nie odbiega od obrotéw notowanych w

% Najwicksz wioska gielda jest Borsa Italana zatona w 1808 roku, sprywatyzowana w 1997 roku i nabyt
przez London Stock Exchange w 2007 roku.
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innych gospodarkach opartych o system bankowy: Niech (102% PKB w 2007) i Franciji
(133,4% PKB w 2007).

Wartas¢ aktywdw wioskich funduszy inwestycyjnych lokaych w instrumenty
udziatlowe zmieniata siw spos6b dynamiczny w badanym okresie. Rynek \itoskowat
znacace wzrosty aktywow (przekracaap 50% w odniesieniu do poprzedniego roku miaty
miejsce w 1993, 1994, 1997, 1998 i 1999), ale deastyczne spadki (zhtine do 30%
aktywow w latach 2002 i 2003 oraz ponad 20% w 20@0dobnie, jak ma to miejsce na
pozostatych analizowanych rynkach, kierunek zmiavertasci aktywéw netto funduszy
akcyjnych byt co do zasady zgodny z kierunkiem zyigndeksu gietdy w Mediolanie.
Wobec istnienia znagezych wptat w latach 1997 — 1999, ktérych dynamilgalwyzsza nk
zmiana indeksu oraz naphie znaczcych spadkéw indeksu w latach 2001 i 2002 i
wycofywaniasrodkéw z funduszy akcyjnych, moa przyjé, ze wtoscy inwestorzyasbardzo
podatni na koniunktgrgietdows i zmiany indeksu, a saldo wptat i wyptat do furduskcji
jest w wysokim stopniu uzateione od bieacego kierunku zmian indeksu. Zjawiskozej
zmienndci aktywow funduszy w zaimosci od zmian koniunktury na rynkach finansowych
jest charakterystyczne dla mtodych rynkow fundusayestycyjnych.

Podobnie jak miato to miejsce we Wioszech w analemoym okresie, tale krajowy
rynek hiszpanski, jako stosunkowo mitody, charakteryzowak sinaczm zmienndcia
wielkosci aktywow powierzonych w zagdzanie.

Mimo powyzszego, segment rynku instrumentowzthch, ktorego wielk&t w relacji
do PKB byta najnisza spérdd analizowanych krajow, rozwijatesiv Hiszpanii stabilnie w
badanym okresie, a rozwoj ten byt bardziej dynamycniz w pozostatych krajach — od
44,4% PKB w 1992 rokusfednio w analizowanych krajéw wielké rynku instrumentow
dtuznych wynosita 60,5% PKB) do 89,3% PKB na koniec288ku §rednia analizowanych
krajow — 82,6% PKB). Szczegolnie dynamicznie w idazi rozwijat s¢ segment obligacji
nienotowanych na rynku regulowanym, ktory w piergyszzsci badanego okresu stanowit
ok. 40% catéci rynku instrumentéw ditnych, by pocawszy od 2002 roku znagzo rosnac
(z poziomu 17,2% PKB w 2002 do 68,2% PKB na kor2€07 roku). Wielké¢ rynku
obligacji notowanych pozostawata stabilna w lataéB2 — 2007, z nieznaczrendenci do
powigkszania wartéci wyemitowanych obligacji wobec PKB. Poggze nie dotyczy lat 1997
— 2000, w ktorych warté wyemitowanych obligacji podlegajych notowaniom
przekraczata 50% PKB. W pozostatym okresie wrtta pozostawata na poziomie
zblizonym do 40% PKB.
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Wykres 15. Zmiana wybranych wskanikdéw wielkosci rynku finansowego, PKB
oraz aktywow netto funduszy dhznych i udziatowych w Hiszpanii w latach 1992 -

2007

Zrodio: FEFSI Fact Book 200FEFSI,EFAMA Fact Book 200 FAMA, World Development Indicators,
World Bank

Wykres 15 prezentuje poziom w latach 1992 — 2007reayych wskanikow
wielkosci rynku finansowego w Hiszpanii na tle zmian wécio aktywow funduszy
akcyjnych i diinych.

Jak wspomniano wagj, takre hiszpaska gospodarka jest oparta na finansowaniu
dziatalngci gospodarczej przez bankiadtrynek finansowy w Hiszpanii nalg do stabie]
rozwinigtych.

Wartas¢ aktywow netto funduszy dimych rosta intensywnie w latach 1993 — 1998 —
sredniorocznie o 22,7%, a fundusze tgzhie z funduszami pieginymi stanowity
przewaajaca czes¢ hiszpaskiego rynku funduszy inwestycyjnych (ok. 90%) katatruktura
rynku z dominagj funduszy bezpiecznych i stosunkowo niewielkim ad#n funduszy
lokujacych w akcje jest charakterystyczna dla mtodydabs rozwinetych rynkow funduszy
inwestycyjnych. W latach 1999 — 2000 w zwku z hossg na rynku akcji i wzrostem stop
zwrotu z produktoéw opartych na inwestycjach w aladigywa byly realokowane z funduszy
dtuznych do funduszy z udziatem akcji. W konsekweradjtywa funduszy dinych spadty o
tacznie blisko 30% (0 12,7% w 1999 i o 18,7% w 2008padek ten byt jednak
krotkoterminowy — w zwizku z pogorszeniem ikoniunktury gietdowej, poecavszy od
2001 roku aktywa funduszy dinych ponownie rosty. W latach 2001 — 2002 wzrost te
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odbywat s¢ kosztem funduszy akcyjnych, ktérych wdttaaktywow netto spadta w tym
okresie o blisko 40%. Ponownie spadkow aktywow fism dhane déwiadczyly w latach
2006 — 2007, tate w zwhzku z przenoszeniem aktywow w kierunku funduszydziatem
akciji.

Kapitalizacja gield w Hiszpanii, do ktérych nzjezalazona w 1831 roku gietda
madrycka Bolsa de Madridli gietdy regionalne w Walencji, Barcelonie i Bilb, w relacji do
PKB w pierwszej cgci analizowanego okresu pozostawata zaagzponrej sredniej dla
badanych krajow (16,2% PKB w Hiszpanii wobeednio 38,8% PKB w badanych krajach).
Nastpnie, podobnie jak miato to miejsce w przypadku StWokapitalizacja spétek rosta
nieprzerwanie do 2000 roku agajac 86,8% PKB (wobecsrednio 109,1% PKB w
analizowanych krajach), by w kolejnych dwoch latapia¢ w zwiazku z obnieniem wycen
instrumentéw finansowych do poziomu 67,8% PKB. La@®3 — 2007 to okres dalszego
wzrostu kapitalizacji w relacji do PKB — do poziorni@5,9% PKB, zbfionego dosredniej
analizowanych krajow (127,5% PKB).

Proces zwikszania si kapitalizacji wobec PKB, jaki miat miejsce paeszy od 2003
roku, czsciowo wynikat z dobrej koniunktury i wzrostu wyceakcji, czsciowo tez ze
znacacego wzrostu liczby notowanych spoétek, ktére poszaky kapitalu na rynku
kapitatowym. Liczba notowanych spoétek w Hiszparkiiora w latach 1992 — 1998
pozostawata na stabilnym poziomie ok. 400 emitentdymamicznie rosta w latach hossy
1999 — 2001 o odpowiednio 48,3%, 41,9% i 43,1%wHrawa eksplozja IPO miata miejsce
w 2002 roku, w ktérym liczba notowanych spotek vetaoo 104,8%, czyli o 1528 spétek. W
kolejnych latach liczba spotek pozostawata na Btgivi poziomie, nieznacznie ragn do
3498 notowanych spoétek na koniec 2007 roku.

Wraz ze wzrostem liczby spotek i ich kapitalizajsta take w Hiszpanii wielké¢
obrotu akcjami. W latach 1992 — 1995 stopa obr&tji av relacji do PKB byta w Hiszpanii
bardzo niska i nie przekraczata 10% PKB. W lata@B6l— 2000 wielk& obrotu skokowo
zwickszata s, by osagm¢ 169,8% PKB w 2000 roku. W latach 2001 — 2005 jelac
wielkosci obrotéw akcjami do PKB pozostawata na atiym poziomie, by ponownie
skokowo rosa¢ w latach 2006 — 2007.

Analizujac dynamik zmian aktywow netto funduszy akcyjnych w Hiszpamaiezy
mie¢ na uwadze toze na hiszpaskim rynku funduszy inwestycyjnych, podobnie jak toa
miejsce na innych miodych rynkach, wattoaktywow netto ulega szybkim zmianom
zarbwno w obgbie poszczegdlnych kategorii funduszy, jak i rynjlko catdci. Po drugie,

fundusze akcyjne przez caly badany okres stanowigznacza czs$¢ rynku funduszy
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inwestycyjnych zdominowanego przez fundusze bezpeca w latach 1992 — 1996 ich
udziat byt marginalny (sgat mniej nz 3% wartdci aktywow netto ogotem).

Konsekweng powyzszych okolicznéci byta dwa zmiennéé, ktéra byta
charakterystyczna dla segmentu funduszy akcyjnychynku funduszy inwestycyjnych w
Hiszpanii. Poza zmianw 1994 roku, kierunek rocznej zmiany aktywow ndiysd zgodny z
kierunkiem zmiany gtdbwnego indeksu gieldowego (ksie gieldy w Madrycie). Pierwsza
cze$¢ analizowanego okresu charakteryzowalka riezwykle dynamicznymi zmianami (w
1993 roku wart&¢ aktywow netto wzrosta o0 227,4%, by w rgostym roku sp& o 31,7%).
Po 2002 roku wielk& zmian zmniejszyta siwskutek trwatego zwkszenia si aktywow
funduszy akcyjnych.

Lata 1992 — 2007 na analizowanych rynkach bylynkatevzrostu gospodarczego i
rosmcej zamanosci spoteczéastw. Jak wskazano powgj, wzrost ten nie byt rwnomierny
wsréd analizowanych krajow, nie trwat tak przez caly wskazany okres. Kraje asaym
pocatkowym poziomie PKB rozwijaty si szybciej (Irlandia, Hiszpania), w krajach o
wyzszym poziomie PKB rozwdj byt bardziej stabilny (Rcg, Wielka Brytania, Niemcy).
Mimo istnienia zbltonych uwarunkowa makroekonomicznych, krajowe rynki funduszy
inwestycyjnych nie rozwijaty si rownomiernie. Niektore z analizowanych krajow, eftzi
odpowiedniej polityce rddw, staly s dostawcami funduszy inwestycyjnych sprzedawanych
w innych jurysdykcjach. Powgze dotyczy Irlandii i Luksemburga. Inne krajowenkiy
funduszy inwestycyjnych, w tym w szczegd&laorynki lokalne we Wloszech, Niemczech i
Francji, zwlaszcza w drugiej i badanego okresu musiaty stawizota silnej konkurencji
funduszy luksemburskich i irlandzkich.

Do wzrostu popularnei funduszy zagranicznych na analizowanych rynkagingcz
postpujacych procesow integracyjnych, przyczyniahe sakze nizsze koszty ponoszone
przez spotki zarmdzapce i fundusze lokalizowane w Irlandii i Luksemburgraz korzyci
podatkowe wynikajce z umow o unikaniu podwdjnego opodatkowania, etéicznie
skutkowaty zwgkszeniem stép zwrotu agjanych przez inwestorow.

W uzupetnieniu dotychczasowych roziea — wptywowi stop zwrotu na atrakcyjfo
poszczegolnych kategorii funduszy inwestycyjnych @westoréw, zmianom wielKoi i
struktury krajowych rynkow oraz kosztom ponoszonpmzez inwestorow, zwkanym Zz

uczestnictwem w funduszachdmoecony kedzie rozdziat szosty.
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Rozdziat VI
Charakterystyka mikroekonomicznych determinant rozwoju krajowych
rynkéw funduszy inwestycyjnych

Wsrod  czynnikébw  mikroekonomicznych ksztafoych wielkag¢ i struktue
krajowych rynkéw funduszy inwestycyjnych najewskazé na stopy zwrotu z inwestycji w
tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, wiedkd&osztow zwizanych z uczestnictwem
w funduszach inwestycyjnych oraz skiodédo oszczdzania.

Sktonnad¢ do oszczdzania jest czynnikiem determigaym popyt na wszelkie
instrumenty staace lokowaniu srodkéw, nie tylko fundusze inwestycyjne. Sposob
alokowania zgromadzonych oszdmnasci zalezy od pozostatych dwoch wskazanych paejy
czynnikéw mikroekonomicznych.

Nie mog by¢ one jednak rozpatrywane dla wszystkich kateganmidiiszy acznie.
Osihgane stopy zwrotu ksztattujrelatywry atrakcyjnd¢ kazdej z kategorii funduszy
inwestycyjnych (funduszy pieginych, dhinych, mieszanych i akcyjnych w odniesieniu do
funduszy otwartych oraz funduszy nieruchdoion odniesieniu do funduszy zamktyich)
wobec alternatywnych sposobow lokowarimdkow, w tym innych kategorii funduszy
inwestycyjnych. Powssze spostrzeenie w catéci odnosi st takze do kosztow zwizanych z
uczestnictwem w funduszach inwestycyjnych danegdatii.

W konsekwencji zmienrsoi stép zwrotu — atrakcyjsé poszczegodlnych kategorii
funduszy ma charakter dynamiczny. Wys@kostop zwrotu jest wanym czynnikiem,
przyciagajacym do funduszy nowych uczestnikow, powieszgeh im dodatkowe aktywa. O
ile jednak uprawnione jest przypuszczerie, uczestnicy funduszy, podejmajdecyzje o
realokacjisrodkow, kieruj sie przede wszystkim historycznymi stopami zwrotuaganymi
przez poszczegolne kategorie funduszy, o tyle veydgj ze na wielké¢ popytu na fundusze
inwestycyjne, generowanego przez podmioty ¢iebe dotychczas uczestnikami funduszy,
przede wszystkim wptywajczynniki o charakterze makroekonomicznym, odaoszse w
szczegolnéci do wielkaci dochodu rozporgizalnego.

W celu zidentyfikowania rodzaju wptywu, jaki wyway czynniki zwhzane z
osiaganymi przez fundusze stopami zwrotu oraz kosztamizanymi z uczestnictwem w
funduszach, w niniejszym rozdziale petdj prok; okreslenia przecitnych rocznych stop
zwrotu osagnietych przez fundusze danej kategorii funkcjaeej w badanym okresie w
analizowanych krajach. Préba ta zostala gadjv odniesieniu do czterech podstawowych
kategorii funduszy otwartych (piernych, dhinych, mieszanych i akcyjnych), jedriakz
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nizej wskazanych wzgtldw ma ona wyicznie charakter przylidenia problematyki wptywu
stop zwrotu na atrakcyjdé funduszy ni analizy.

Po pierwsze, nieagsdostpne zagregowane dane, uilMviajace precyzyjne wskazanie
przecetnej rocznej stopy zwrotu danej kategorii funduddawet gdyby dane takie istniaty,
rozwazania wymagatoby, czy rzeczysgie w odniesieniu do kalej ze wskazanych povj
kategorii funduszy, ksztatljone atrakcyjn& tej formy oszczdzania. Z punktu widzenia
pojedynczego inwestora, maggo ocerdi rdoznorodne formy oszerlizania istotne jest
bowiem nie to, jaki zwrot z inwestycji otrzymatby przypadku powierzenidgrodkéw na
okres jednego roku, lecz to, palstog zwrotu osagmatby w zaktadanym przez siebie
horyzoncie inwestycyjnym. Jest oczywiste, dla r@nych kategorii funduszy jest onzry.
Do krétkoterminowego oszedzania stda — fundusze pierine i diuzne, ktore staj sic takze
atrakcyjna alternatysvdla lokat bankowych i instrumentow skarbowych wesach bessy.
Inwestorzy osrednim i dtugim horyzoncie inwestycyjnym, opréczabzy stop zwrotu z
funduszy pieniznych i diwnych, rozwaa¢ moga takze uczestnictwo w funduszach
mieszanych i akcyjnych. &t, dla prawidiowej oceny stép zwrotu jako czynnika
determinujcego atrakcyjn& danej kategorii funduszy, konieczne bytobygsiccie do stop
zwrotu réwnych zalecanemu horyzontowi inwestycyjnedta danej kategorii funduszy.

Po drugie, rozwaenia wymaga, jaka wiellké6 odzwierciedla atrakcyjrid danej
kategorii funduszy. Z punktu widzenia inwestoréwzestnicacych w funduszu, istotna jest
stopa zwrotu oggnicta przez dany fundusz. Pozostali osgzapcy, by podyc decyzje o
alokowaniusrodkéw postugiwa sic mog stom zwrotu osagnieta przez najlepszy fundusz w
danej kategorii, stapzwrotu osignicta przez najwikszy fundusz (fundusz o najiszej
wartasci aktywow netto) albo innymi waréoiami. W niniejszym rozdzialgako miernik
atrakcyjnosci funduszy przyjeto srednia roczna, wazong aktywami, stope zwrotu z dane;
kategorii funduszy osiagnicta w roku kalendarzowym.

Zmienna w czasie atrakcyjfio funduszy powoduje z jednej strony zmiany w
wielkosci popytu na tytuty uczestnictwa poszczegolnyclegatii funduszy, przektadge se
na wielk&d¢ powierzonych aktywow, z drugiej ga— zmiany poday funduszy
odzwierciedlajce aktualne i prognozowane przez spotki gdrapce zainteresowanie
inwestoréw funduszami danej kategorii. Pasge zmiany popytu i podg ksztattowaty
struktue krajowych rynkéw funduszy inwestycyjnych w badanyakresie i zostaly
scharakteryzowane w punkcie 6.2. niniejszego r@tdzi

W odniesieniu do kosztow uczestnictwa w funduszuaanie wyr&@ni¢ nalezy ich

dwie kategorie. Pierwsza z nich, to koszty @aa@ne z rozpoeziem i zak@éczeniem
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uczestnictwa, druga — koszty uczestnictwa w fundug2omedzy dwiema wskazanymi
kategoriami wysipuje istotna rénica. O ile koszty rozpoegia i zakaczenia uczestnictwa
zZwigzane z obowdzkiem poniesienia optat w oldlenej wysokdci 53 jawne i dosfpne dla
inwestora, o tyle koszty uczestnictwa zmniejgzajarta¢ biezacej wyceny tytutu
uczestnictwa, a ich precyzyjne okenie mae przekracza maozliwosci przecetnego
inwestora. Sid znaczco wyzsze znaczenie kosztow zwanych z optatami nitych, ktore
Wiaza Sie z pozostawaniem w funduszu.

6.1. Stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych

Historyczne stopy zwrotu (wynik z inwestycji fundu3 @ uwazane za jeden z
czynnikéw najsilniej dziatapych na kierunek zmian aktywéw funduszy inwestygg.
Jednoczénie, w literaturze przedmiotu od lat prowadzona ggskusja, czy zasrlzapcy
funduszami inwestycyjnymi prowaslzy aktywry polityke inwestycyjr sa w stanie w dtugim
terminie osigat lepsze wyniki inwestycyjne aifundusze oraz produkty odzwierciedizg
okreslony indeks benchmarlé.

Istnieg liczne badania dotygee efektywnéci zarzadzania funduszami
inwestycyjnymi, w tym dotyczce maliwosci trwatego osigania stép zwrotu waszych ni
te osihgane przez portfel wzorcowy. Badania te w przejsge] mierze dotycz
amerykaskich funduszy inwestycyjnych, szczegolnie tychuigkych w akcje.

Wedlug rezultatéw cgci z nich zaradzajcy funduszami co do zasady @i
nizsze stopy zwrotu i portfele instrumentow zagdzane pasywnie. Zgodnie z innymi
badaniami koszty ponoszone przez zdrapcych w celu zwikszenia zasobu informacjia s
nizsze nk korzysci, jakie mog by¢ osagniete wskutek korzystania z takich informacji w celu
osiagniccia ponadprzegtnych wynikéw zarzdzanid.

Niezaleznie od tego, ktéry z powsgzych pogldéw jest bliszy rzeczywistéi,
czynnikiem, w istotny sposob wplyvagym na maliwos¢ osihgania ponadprzeginych stop

zwrotu, jest wielké¢ kosztow ponoszonych przez dany fundusz i jego sindedw, bowiem

L E. Sirri, P. TufanoCostly search and mutual fund flowsurnal of Finance, October 1998, Vol. LIII, s. 958
E. Remolona, P. Kleiman, D. Gruenstéifarket returns and mutual fund flowlsconomic Policy Review, July
1997, Vol. 3, No 2, s. 33.

2 Celem kadego funduszu jest agjniccie stopy zwrotu, przewsgzajcej stog zwrotu z benchmarky tj.
portfela wzorcowego, ktérego sktad odzwierciedlaipm ryzyka inwestycyjnego funduszBenchmarkiem
mog by¢ uznane indeksy gietdowe, w tym indeksy odmoszsé do rynku instrumentéw dhmych, ale take
specjalnie skonstruowane dla danego funduszu pexifeorcowe, w sktad ktérych wchaginne instrumenty w
ustalonych z géry proporcjach.

¥ M. JensenThe performance of mutual funds in the period 194964 ,Journal of Finance, 1968, Vol. XXIlI,
s. 389.

* R. Ippolito,op. cit, M. Grinblatt, S. TitmanPortfolio performance evaluation: Old issues anavriasights,
Review of Financial Studies, 1989, Vol. 2, s. 388, Grinblatt, S. Titman,The persistence of mutual fund
performance,Journal of Finance, 1992, Vol. 47, s. 1977.
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to one w gtéwnej mierze decydup tym, ze w diugim terminie zagglzapcy funduszem nie
osiaga wynikow lepszych uaiportfel pasywnyljenchmark

Pomimo ,ze stopy zwrotu z inwestycji w fundusze inwestycypasadniczoashizsze
niz stopy zwrotu z bezgeednich inwestycji w instrumenty finansowe, wchaok w skiad
portfeli funduszy, fundusze inwestycyjne przyaja uczestnikbw dzki swoim cechom,
pozwalajcym inwestorom o stosunkowo niewielkich aktywachas&aganie zadowalage]
dywersyfikacji lokat i w konsekwencji minimalizow@nkosztow transakcyjnych. O jada
zarzdzania danym funduszem nie decydujeasyhie osignicta przez zarglzapcego stopa
zwrotu, ale take ryzyko inwestycyjne poelie przez zarzapcego.

Pomkdzy wielkdscia krajowego rynku funduszy a stopami zwrotuaganymi przez
poszczegolne kategorie funduszy isénimoze wiele zalenosci. Z pewndcia, biorac pod
uwag: sposéb mierzenia wielkoi krajowego rynku funduszy, odwohdy sk do wielkaci
aktywow netto funduszy, zarejestrowanych w danyrajukr stopy zwrotu wpltywaj na
wielkos¢ tego rynku, bowiem wargé aktywow netto uwzgldnia nie tylko bieace saldo
wptat i wyptat dokonanych przez uczestnikow, alez¢éaskuteczn& zarzdzaniasrodkami
powierzonymi wczéniej przez uczestnikow.

Whplyw stép zwrotu osiganych przez zasdzapcych funduszami inwestycyjnymi
moze by oceniany z dwoch punktow widzenia:

* rynku jako caléci — wysokie stopy zwrotu agjane historycznie przez oklene
kategorie funduszy inwestycyjnych sprzyjgjoszerzaniu znajordoi funduszy
jako instrumentéw skacych lokowaniu oszezincsci oraz wzrostowi
atrakcyjndci w stosunku do substytucyjnych produktow inwegpygch i w
konsekwencji — zvekszaniu st naptywu nowychirodkéw pochodacych z wptat
uczestnikdw. Poniewa do substytucyjnych produktéw inwestycyjnych w
powyzszym rozumieniu naky zaliczy¢ takze fundusze inwestycyjne innych
kategorii, osiganie stop zwrotu, istotnie odbiegajch od zera, wplywa na
przeptywy srodkow pomedzy kategoriami funduszy i w rezultacie — na zmiany
struktury rynku funduszy. W dlugim terminie, stogyvrotu rownie istotnie
odbiegajce od zera i powodowane nimi saldo wptat i wyptedzoprzesuricia
aktywow pomedzy kategoriami funduszy ksztaliujakze stror podaowa rynku.
Istnieje tendencja do tworzenia funduszy kateg&téra w danym okresie cieszy

®> Naptyw ten ksztattowany jest nawet przez stopyatwiosigane w bardzo krétkim okresie por. R. Edelen,
J. Warner,Aggregate Price Effects of Institutional Trading: tady of mutual fund flow and market returns,
Journal of Financial Economics , February 2001, 86l.issue 2, s. 195.
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si¢ popularnécia uczestnikdw mierzanwielkoscia naptywu aktywéw. Powisze
przejawia si takze likwidowaniem funduszy, ktére z uwagi na aggine w
przeszidci ujemne stopy zwrotu utracity uczestnikow i w kekwencji staly si
nierentowne dla spétek nimi zadzapcych.

poszczegllnych funduszy - egane przez nie stopy zwrotu pozwalap zmiar
pozycji konkurencyjnej w ramach danej kategorii duszy. Badania
przeprowadzone na rynkach rozwiyich dowodz, ze fundusze osgajce
wysokie stopy zwrotu, w ramach swojej kategorii,a@aco skuteczniej
przyciagajy nowych inwestoré6% od pozostatych funduszy tej kategorii.
Jednoczénie, osagane przez dany fundusz stopy zwrotu nee jedynym
czynnikiem ksztatltyicym naptyw nowych ésrodkow — aktywa drobnych
inwestoréw powierzane as gtdwnie duym, rozpoznawalnym i daginym
rodzinom funduszy, podczas gdy kierunek przeptywkiywow inwestorow
zamaniejszych zaleny jest bardziej od oggjanych przez dany fundusz stop
zwrotu oraz kosztow obgiajacych jego aktywa Rd&ne grupy inwestorow
charakteryzuj sie bowiem ré@na zdolndcia doboru funduszy, jak i Edymi

priorytetami zwizanymi z takim wyborefh

Jednoczénie, istniej bardzonieliczne badaniag ktérych przedmiotem byty stopy

zwrotu osagane przez europejskie fundusze inwestycyjne. Bad@nwskazyj jednak na

istnienie nasfpujacych zalenosci zwiazanych z wynikami inwestycyjnymi funduszy

inwestycyjnych:

fundusze o wyszych aktywach osgjaja nieznacznie lepsze wyniki inwestycyjne,
fundusze pobierage wyzsze optaty oagaj lepsze wyniki inwestycyjne,
fundusze dziatage na rozwinjtych rynkach finansowych oraz w krajach o

wysokim poziomie PKBper capitaosiagaja lepsze wyniki inwestycyjrie

Analiza stopnia, w jakim stopy zwrotu przyczyniaig w latach 1992 — 2007 do

zmian wielkaci krajowych rynkéw funduszy inwestycyjnych w amalvanych krajach, jest

®J. Berk, R. Greenrylutual Fund Flows and Performance in Rational Markéyrnal of Political Economy,
2004, Vol. 112, No. 6, s. 1269.

"P. Shu, Y. Yeh, T. Yamadd@he behavior of Taiwan mutual fund investors —qremfince and fund flows,
Pacific — Basin Finance Journal, 2002, No. 1088.5

8 L. Zheng,Is Money Smart?, A Study of Mutual Fund InvestorsidcGelection Abilility,Journal of Finance,
June 1999, Vol. LIV, No. 3, s. 901.

° M. Ferreira, A. Miguel, S. Ramo3he determinants of mutual fund performance: A cros®untry study,
Research Paper Series No 06 — 30, Swiss Finantieit@sNovember 2006.
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utrudniona z uwagi na brak danych dopmzxh zagregowanych stop zwrotu z funduszy
poszczegolnych kategorii w analizowanych krajach.

Tabela 29. Waone aktywamisrednie stopy zwrotu funduszy UCITS

réznych kategorii w analizowanych krajach w latach 199 - 2007

Dane Zmiana Z[niana Stopy zwrotu funduszy UCITS (w %)
Kraj Rok | PKB %LO(;AQIZ?JO Fundusze| Fundusze| Fundusze| Fundusze
(w %) (W %) akcyjne | mieszane| obligacji | pienigzne
1999 3,3 22,1 32,6 34 -7,3 -8,0
2000 3,9 37,1 -6,7 3,6 -0,1 5,3
2001 1,9 -19,1 -20,1 -9,1 -1,0 -3,0
.g 2002 1,0 -21,7 -29,7 -14,6 1,1 0,9
S 2003 1,1 -16,4 11,9 7,8 4,1 2,3
i 2004 2,5 19,5 3,0 5,9 3,9 2,0
2005 1,7 17,7 20,1 11,3 4,4 2,3
2006 2,0 21,5 14,6 8,6 1,0 2,5
2007 2,2 13,2 2,4 1,8 1,5 3,9
1999 8,4 bd bd bd bd bd
2000 8,4 38,0 -17,4 -1,9 6,2 7,1
=2 2001 2,5 -33,8 -20,1 -8,1 4,1 4,5
K] 2002 3,8 -30,7 -33,9 -12.3 -0,3 -5,5
£ 2003| 13 12,3 13,2 5,2 10| 56
2 2004 3,6 26,7 6,9 -3,2 -22,5 145,3
3 2005 4,0 24,2 32,0 8,1 6,5 55
2006 6,2 47,7 12,2 -1,1 -0,7 -1,3
2007 4,5 31,4 4,2 -3,7 -1,9 -1,7
1999 3,0 11,6 51,7 47,7 31,5 32,6
- 2000 3,8 1,4 -2,1 -5,3 8,3 -0,5
'g 2001 2,4 -12,7 -12,4 10,1 7,0 1,4
= 2002 2,1 -17,3 -28,7 -25,6 1,5 0,0
m 2003 2,7 -11,9 14,0 54 2,3 34,9
§ 2004 3,3 11,7 13,2 16,6 54 41,7
g 2005 1,9 14,1 28,9 -0,6 19,7 10,6
2006 2,8 14,8 19,5 15,3 7,3 10,1
2007 3,0 8,1 -0,1 0,1 28,6 6,1
1999 2,0 3,7 58,3 51,2 -6,8 7,2
2000 3,2 24,8 -16,7 -1,5 2,0 2,4
2001 1,2 -23,8 -22,5 7,9 1,1 2,6
Py 2002 0 -24,5 -38,6 -17,9 1,7 0,9
% 2003 -0,2 -20,9 17,8 4,0 -2,3 1,1
= 2004 1,2 22,6 4,2 2,3 1,0 0,7
2005 0,9 16,3 23,8 9,0 1,5 -0,1
2006 2,8 25,4 13,4 14,9 -9,2 1,3
2007 2,5 24,2 6,4 7,0 -1,7 -2,1
1999 1,9 11,3 60,1 213,2 7,1 -79,5
2000 3,6 29,9 -16,2 4,0 4,8 3,3
2001 1,8 -18,9 -40,5 -41,9 2,6 10,6
2 2002 0,3 -20,7 -25,9 -53,3 2,8 3,8
§ 2003 0,0 -9,8 9,0 7,7 -4,1 9,3
= 2004 1,2 15,1 5,3 3,5 5,3 -4,1
2005 0,1 19,0 17,4 7,4 2,0 0,6
2006 1,9 15,7 8,1 2,9 0,1 1,0
2007 1,5 9,8 -1,3 -0,3 0,5 2,7
1999 4,7 10,5 25,9 11,9 -6,6 -1,1
2000 5,0 12,6 -2,9 -2,2 0,1 -0,7
< 2001 3,6 -15,2 -11,6 -2,7 3,9 4,7
'g 2002 2,7 -14,8 -17,1 -14,5 0,9 7,0
2 2003 3,0 -3,1 11,2 7,0 -0,6 -0,8
-% 2004 3,2 22,0 6,1 10,3 2,8 1,4
2005 35 23,3 11,4 15,1 0,1 0,2
2006 3,9 25,0 13,0 2,3 71,6 -98,1
2007 3,8 23,2 3,2 5,2 0,3 bd

Kursyw g zaznaczono zmiany znaco odbiegajce od wartéci oczekiwanych, ktore wynikajz
innych czynnikéw ni jakos¢ zaradzania.
Zrodio: FEFSI Fact Book 200%EFSI,EFAMA Fact Book 200EFAMA
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Na potrzeby prezentacji zaleosci pomidzy naptywemsrodkédw a historycznymi
stopami zwrotu zalmno,ze r&nica wartdci aktywow netto funduszy inwestycyjnych danej
kategorii na koniec biacego i poprzedniego roku jest susalda wptat | wyptat w biacym
roku oraz osignhigtego wyniku zarzdzania w bieacym roku. Zaléenie to pozwala z
pewnym przyblieniem okréli¢ srednie waone stopy zwrotu dla danej kategorii funduszy,
jednake pomija inne czynniki, wptywage na zmiany wielkai aktywow funduszy danej
kategorii, takie jak likwidacja e#ci funduszy w trakcie roku oraz zmiana zasad
kategoryzowania funduszy na danym rynku (przegimipomegdzy kategoriami nie skutkaj
zmiarg salda wptat i wyptat, a wplywajna wielkéd¢ zaradzanych aktywow w danej
kategorii funduszy).

Z uwagi na faktze dostpne § wytacznie dane dotyere sald wptat i wyptat dla
czterech podstawowych kategorii funduszy UCITS yai& mieszane, diame i rynku
pienkznego) przedstawiona w tabeli 29 analiza koncensijeytacznie na tych kategoriach
funduszy.

Warte podkrélenia jest,ze w analizowanym okresie rynki akcji charakteryziynsie
postpujaca konwergeng], spowodowas migdzy innymi powstaniem w pierwszej @Gzi
badanego okresu jednolitego rynku europejskiegawyPsze oznaczaze zmiany gtéwnych
indeksow nie tylko nagpowaly w jednakowym kierunku na analizowanych rytkaale
takze charakteryzowaly sizbieznoscia. Ponadto, okres 1999 — 2007 byt okresem pelnej
liberalizacji przeptywow kapitatdéw w ramach Unii ipejskiej, w ktorym w odniesieniu do
funduszy inwestycyjnych nie oboaziywaly zadne ograniczenia w lokowanisodkéw w
instrumenty finansowe poza granicami kraju macistego.

W konsekwencji, stopy zwrotu z funduszy z udziatektji w badanych krajach
osiggane wskutek inwestycji na tych samych rynkachratmvo zblizaty sk do siebie.

W odniesieniu do funduszy lokigych w instrumenty ditne (funduszy obligacji i
rynku piengznego) zauwzalny jest podobny proces zkdinia s¢ rocznych stop zwrotu.
Wystepowat on z wgkszym nagzeniem nik w odniesieniu do funduszy lokigych w akcje,
bowiem w znacgcej czsci analizowanego wiej okresu na terytorium wszystkich badanych
krajow wystpowata jedna waluta i scentralizowana polityka jizma.

Mimo, ze osiagane stopy zwrotu byly zlilbne do siebie w ramach poszczegdélinych
kategorii funduszy inwestycyjnych w badanych krhjaaddziatywaty one w tdy sposéb na
preferencje inwestoréw, co do wyboru substytucyinpcoduktéw oszegincsciowych oraz
w odniesieniu do alokacjrodkdw pome¢dzy kategorie funduszy.
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Pomijapc w rozwaaniach Luksemburg, ktory w odniesieniu do wszystlezterech
kategorii funduszy w latach 1999 — 2007 charakimmet st dodatnim saldem wptat i wyptat
w kazdym roku (poza ujemnymi saldami w roku 2000 w od@riu do funduszy obligacji
oraz w 2007 roku w odniesieniu do funduszy akcjgzorynek irlandzki, co do ktérego nie
istnieja dostpne dane dotygze jego struktury, zauvigé nalezy, ze wsréd analizowanych
pieciu krajow wyodebni¢ mozna dwie grupy.

Do pierwszej z nich naléaly Francja i Wielka Brytania. Rynki funduszy
inwestycyjnych maj tam relatywnie diug histork. W latach 1999 — 2007 istnialy tam tak
zachety podatkowe do lokowaniasrodkow w ramach funduszy inwestycyjnych, wskutek
czego w odniesieniu do wszystkich kategorii funguszkraje te notowaty systematyczny
naptyw srodkéw, ktéry byt nieznacznie modyfikowany poprzestoryczne stopy zwrotu
funduszy. Naptyw ten zwkszat s¢ w latach naspujacych po osignicciu przez fundusze
danej kategorii wysokich dodatnich stép zwrotu gl&005 i 2006) i zmniejszat esiw
okresach, gdy fundusze agaly stabsze wyniki inwestycyjne.

Tabela 30. Roczne saldo wpfat i wyptat do fundusz2yCITS réznych

kategorii w analizowanych krajach w latach 1999 - @07

Kraje 1999 | 2000 | 2001 20094 2008 2008 2005 2006  2do7
Ogotem 90 949| 275 96p 97 358 | 35 797 67 400 76 002| 110 113110 612 -50 900
® Francja 25820 41651 33346 278019800] 20800] 28300 37900 -3 200
£ | Luksemburg 130 038 38063 | 1316929 080| 47 769| 77675 84092 -4 334
2 [wielkaBrytania | 9642 | 15975 6275 2898 2861 41j1 3955 5 (88 6215
L‘E Niemcy 19346| 43182] 52500 3070 2379 -22B8 -900 -7 06% 315
Wiochy 32104| 39419 18879 -93394483| -5799| -8748| -11956 -17 8643
Hiszpania 4037 | 5701| -4455 -181117763] 11359 9831| 2549 -12567
Ogotem 5572 -52654 73487 29 3pB4 274| 56 318 68134 10785 -55 289
o Francja -2008| 8866 10844 746B 9800 17300 -14500 O7 7018 600
£ | Luksemburg 7867 | 53308 2391846 351| 40061| 69842 40319 229p
= [WielkaBrytania | 5753 | 2875| 2843 4228 6149 2337 52p1 5953 d50
" Niemcy 1838 | -7974| 2536 3280 4843 2371 66P6 -160% 701
Wiochy -391 | -52368] -373| -990[L3560 | -13057 -5854 | -36 073 -30 36B
Hiszpania |-10674| -11920] 4329] 308] 3551 7316 6799 -5505 -3}19
Ogotem 64363 533571 3068p 291851784 17903| 56 116 82374 62436
@ Francja 33835| 35514 13600 127Y®8400] 100 | 10700 2260p 200
g Luksemburg 12337 180 65| 7728 666f 21085 47639 70pB43
© | Wielka Brytania | 1764 532 1571 -31 984 1620 2531 2782 2156
£ Niemcy 3503 | 3262| 1581 -190 -1130-128 | 3404 587 3294
W Wiochy 19690 5529 23375 205434501| 2828 | 11063 6780 -14696
Hiszpania 5571 | -3817| -962§ -3981 303 | 6807 7333] 2034 35
Ogotem 39082 10600 106 69®B4 888| 27 646| -1 951 | 18389 40663 34 646
© Francja 35966| 27735 46102 439527 600] 16 700] 29700 29800 -15900
S | Luksemburg 6530 | 17251] 2063 -6323-1169| 3078| 16868 50577
S [ wielka Brytania | -153 31 133 202 66 -498 488 1012 125
a Niemcy 3579 | -2350] 12520 434p -51B -66f4 -630 393 7k
w Wiochy 6 847 653 | 21789 2728713374 -0220| -11874 -649 3191
Hiszpania -7157| -8939] 8904 706P 3442 -10p0 -2373 -9l4

Zr6dto: FEFSI Fact Book 200FEFSI,EFAMA Fact Book 200&FAMA
Zjawiskiem, ktore w obu wskazanych #gy paistwach wystpuje z niewielkim
nasileniem, jest migrowanigodkow z funduszy ditnych do funduszy akcji w latach dobrej

koniunktury gietdowej i wysokich stoép zwrotu eganych przez te ostatnie fundusze oraz
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przesuwanigrodkéw w przeciwnym kierunku w przypadku ostabiekdmiunktury gietdowej
i spadku stop zwrotu.

Powyzsze mae oznaczg ze inwestorzy lokuycy srodki w funduszach
inwestycyjnych lokuyj je diugoterminowo, zaeleeni istniejcymi korzyéciami podatkowymi.

Do drugiej grupy krajow nalezaty Wtochy, Hiszpania i Niemcy W pastwach tych
rynki funduszy inwestycyjnychasntodsze i charakteryzaupic wyzsz, zmienndcia poziomu
aktywow ulokowanych w poszczegolnych kategoriaaidfiszy. W krajach tych historyczne
stopy zwrotu silnie wpltywaj na preferencje inwestorow oraz obserwowane jegtawianie
srodkow pomedzy kategoriami funduszy w zaleosci od koniunktury na rynku akcji i
historycznych stép zwrotu a@gjanych przez poszczegolne kategorie funduszy
inwestycyjnych. Oprocz migracji w ramach kategdwinduszy maliwy do zauwaenia jest
takze silny negatywny wptyw funduszy zagranicznych oaipm funduszy krajowych. We
Wiloszech, gdzie wygpowato dyskryminacyjne opodatkowanie dochodéw zdfiszy, od
2002 roku obserwowany jest silny odptyswodkow, dotycacy wszystkich kategorii
funduszy, mimoze w latach 2003 — 2007 agane stopy zwrotu byly dodatnie. Mniejsze
znaczenie ma konkurencja funduszy zagranicznychynlkach niemieckim i hiszgakim,
chat na nich take obserwowany byt odptyw aktywow z funduszy krajoivy
6.2. Zmiany wielkasci i struktury krajowych rynkow funduszy inwestycyj nych

Europejski rynek funduszy inwestycyjnych w badangknesie niemade nieustannie
sie powickszat. Wielkd¢ krajowych rynkéw funduszy inwestycyjnych byta lkambwana
przez czynniki o zaggu krajowym, ktére wzmacniaty lub ostabialy impulggchodzce z
lokalnego rynku akcji.

Niniejsza cegs¢ rozdziatu zostata pawviccona analizie zmian wielkoi i struktury
badanych krajowych rynkéw funduszy inwestycyjnydM. jej pierwszej czsci dokonano
prezentacji zmian wiellgi tych rynkow pod wzgldem ilcci istniegcych funduszy,
wielkosci aktywoOw netto zarmglzanych przez te instytucje or@zdniej wielkagci funduszu.
W drugiej czsci skoncentrowano sina analizie struktury poszczegélnych rynkéw;znid
migdzy nimi oraz zmian w badanym okresie.

Z uwagi na funkcjonowanie w badanym okresie pravepalnotowego (Dyrektywa
UCITS) ksztaltujcego ramowe zasady podejmowania i prowadzenia allagaei przez
segment funduszy UCITS oraz pozostawienie ustawooiawkrajowym dowoln&ci w
ksztattowaniu zasad i warunkéw podejmowania i pramesia dziatalnéci przez pozostate
fundusze (segment funduszy nonUCITS), zasadna eygiapdicbna analiza zmian struktury
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dwoch segmentow rynkow krajowych: (1) segmentu @wag UCITS oraz (2) segmentu
funduszy nonUCITS.
Liczba funduszy

Wraz ze wzrostem popytu na tytuty uczestnictwa bszg przektadarym se wzrost
aktywow, ktéry stat € w badanym okresie udzialem zarowno funduszy UCIER, i
nonUCITS, rosta tate poda funduszy w Europie i w analizowanych krajach. Wrdgie
pomigdzy 1992 a 2007 rokiem liczba funduszy &wizyta s¢ ponad trzykrotnie osgajpc na
koniec badanego okresu wieléo 51.382. SzczegOlowe dane dotymz zmian liczby

funduszy zarejestrowanych w poszczegolnych kragastiera wykres 16.
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Wykres 16 (a-b). llcé¢ funduszy w analizowanych krajach oraz w Europie

w latach 1992 - 2007
Zr6dto: FEFSI Fact Book 200FEFSI,EFAMA Fact Book 200&FAMA
Warto podkréli¢, ze w calym analizowanym okresie, nieprzerwanieckszata si

poda funduszy w Europie. Jednoénée, fundusze z siedzibw badanych krajach stanowity
na pocatku okresu 90% wszystkich funduszy europejskichdaat ten na koniec 2007 roku
spadt nieznacznie do okoto 80%. W Luksemburguanidii liczba funduszy zwkszyta s¢
znacaco (odpowiednio: jedenasto- i gmastokrotnie). Wielk& rynkéw wioskiego,
hiszpaskiego i brytyjskiego zwkszata st nieznacznie, przy czym na rynku hisapkm
poda funduszy powgkszyta s¢ istotnie w latach 1996 — 2000. We Francji, ktanajek
charakteryzowat sinajwyzsz liczba funduszy w catym okresie oraz w Niemczech liczba
funduszy inwestycyjnych nie zekszata si po 2002 roku. O ile we Francji na koniec okresu
liczba istniegcych instytucji osigneta poziom z 2002 roku, o tyle w Niemczech — z uwaayi
znacacy udziat funduszy nonUCITS przeznaczonych dla opédownych, ktore czciej
podlegaty likwidacji — liczba istniegych funduszy na koniec 2007 roku byta o blisko 10%

nizsza.
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Mimo przegciowych spadkéw, diugoterminawtendenci obecra na wszystkich
analizowanych rynkach byt wzrost popytu na funduseeestycyjne, ktérego natenie w
odniesieniu do wyrinionych kategorii funduszy inwestycyjnych zmieniad@ wraz ze
zmianami koniunktury na rynku akcji. Reakaja zwikszapcy sk popyt byta dodatkowa
poda funduszy generowana przez spoiki adeapce.

Dodatkowym katalizatorem zwgkszenia si liczby funduszy, oprécz wzrostu popytu,
byly takze zmiany Dyrektywy UCITS, dokonane w 2002 roku,r&t@ostaty wdrgone do
ustwodawstw krajowych do dnia 13 lutego 2004 rakmiany te miaty wzmoc konkurengj
na wspolnym rynku, poprzez zniesienie istggh barier w transgranicznym oferowaniu
tytutdw uczestnictwa i uproszczenie procedur n&sdji funduszy.

Niezaleznie od zmian popytu na rynkach krajowych, skutkielatwien w zakresie
transgranicznego zbywania tytutéw uczestnictwa layjednej strony zwkszenie i liczby
funduszy lokalizowanych w mpatwach, ktérych polityka wspierata tworzenie furdus
(Luksemburg, Irlandia), z drugiej ga& zahamowanie procesow wzrostu liczby funduszy na
rynkach, gdzie regulacje dotyge tworzenia funduszy byly najbardziej restrykcyjbadz
gdzie dtugotrwaté¢ procedury tworzenia funduszu uniethwiata elastyczne reagowanie na
zmiany struktury popytu. Mimo pozytywnych zmian ynt zakresie, Dyrektywa UCITS w
wersji obowazujacej od 2002 do 2007 nie zezwalala na przenoszeaedziby funduszy
inwestycyjnych pomidzy krajami cztonkowskimi i zmianspotki zaradzajcef'. Brak takiej
mozliwosci skutkowat usztywnieniem pogha funduszy, bowiem zamiast korzystania z
mozliwosci przeniesienia siedzib spotki zadzapcej i funduszu do kraju wspiesgego
wzrost rynku funduszy inwestycyjnych, w celu zkszenia efektywnixi dziatania, grupy
finansowe byly zmuszone do likwidacji funduszu wajkr macierzystym i jednocgeie
tworzenia innego funduszu w innym kraju, pée&@ procedur notyfikacji i zaoferowania
takiego funduszu dotychczasowym klientom. Z uwagidiug@¢ trwania tego procesu oraz
ryzyko utraty dotychczasowych uczestnikow, wydaje, sze takie dziatania byly
podejmowane relatywnie rzadko.

W badanym okresie w analizowanych krajach ¢@Esivalo systematyczne
zwigkszanie sj poday funduszy w segmentach funduszy UCITS i nonUCIW§wotane
ono bylo wzrostem popytu na tytuty uczestnictwangze z uwagi na niskelastycznét
poday spowodowasn w szczegolnéci koniecznécia zachowania uzyskania zezwolenia na

utworzenie funduszu oraz notyfikowania go do spazgdv innym pastwie cztonkowskim,

1 Taka mazliwoéé przewiduje Dyrektywa UCITS IV zezwal@ja na transgranican zmiare spokki
zarzadzapcej.
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spotki zaradzapce nie mogly szybko reagowana zmieniajca Sic poziom popytu i
preferencje inwestorow co do polityki inwestycyjhiepduszy.

W konsekwencji, konkurencja na rynku funduszy inwegnych byla w sposéb
znacacy ograniczona dgki fragmentacji rynku i niskiejsredniej wartéci funduszy'.
Przyktadowo, na koniec 2003 roku w Europie funkowato 11.793 funduszy akcji, podczas
gdy w USA — 4.601, drednia wielkd¢ funduszu akcji w USA byla sgerazy wyzsza nk w
Europie, co nie pozwalato funduszom europejskirkaraystanie z ekonomii skali.

W odniesieniu desegmentu UCITS w analizowanym okresie nieprzerwanie (poza
nieznacznym spadkiem w 2003 roku) gkgzata st liczba funduszy UCITS zlokalizowanych
w Luksemburgu — z 867 w 1992 roku do 8782 w 200kurdNzrost liczby funduszy w
Irlandii nie byt zaktécany spadkami, przy czym nacmtku analizowanego okresu liczba

funduszy irlandzkich wynosita zaledwie 151, by naniec 2007 roku osgna¢ 2898
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Wykres 17 (a-b). llcé¢ funduszy UCITS w analizowanych krajach oraz w Eurpie

w latach 1992 - 2007
Zrédito: FEFSI Fact Book 200FEFSI,EFAMA Fact Book 200&FAMA

Do krajow o najwyszym przyrécie liczby funduszy inwestycyjnych UCITS w
analizowanym okresie nalgta Hiszpania, gdzie liczba zarejestrowanych fungus
zwigkszyta s¢ ponad pgciokrotnie z 477 w 1992 roku do 2940 w 2007 roku.

We Francji ledacej do 2006 roku liderem pod wzdem liczby zarejestrowanych
funduszy UCITS wzrost byt najstabszy — liczba fusmyzwiekszyta s¢ 0 81,6% z 4538 do
8243.

W pozostatych krajach wzrost liczby funduszy niestg@owat rownie szybko — w
ujeciu procentowym byt miszy ni wzrost sumy aktywow netto zgromadzonych przez

fundusze lokalne. We Witoszech w okresie do 2008 kakocznie wzrastata liczba funduszy,

1 FEFSI Fact Book 2004, s. 35.
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by nasgpnie od 2004 roku do Koa badanego okresu zmniejsz® wskutek, wspomnianych
szerzej w rozdziale trzecim, zasad opodatkowanskmgyninupcych fundusze lokalne w
stosunku do funduszy zagranicznych.

Segment nonUCITS w badanych krajach rozwijat ¢siw analizowanym okresie
nierownomiernie. O ileatzna liczba funduszy nonUCITS w Europie rosta riepwvanie w
latach 1992 — 2007, o tyle poszczegolne rynki zgarz&nity sic w tempie wzrostu podst
takich funduszy. Dodatkowo, nie zawsze kierunekanyipoday funduszy byt zgodny z
kierunkiem zmiany popytu na takie fundusze.

(a) (b)

6000 16000

14000 —

5000

12000
4000 W 10000
3000 8000

6000

2000

4000

1000 2000

— o

0 +————— 7 T T T T T u T T T T Lm—

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

= Francja = Luksemburg Irlandia = Wielka Brytania

= Niemcy Wrtochy Hiszpania Europa
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Zrodto: FEFSI Fact Book 200FEFSI,EFAMA Fact Book 200&FAMA
W Irlandii i Luksemburgu liczba zarejestrowanycmduszy nonUCITS rosta przez

caly analizowany okres — wzrost ten wynosit odpalmie 1172% i 1241% i wynikat z
niewielkiego zranicowania rodzajow funduszy w patkowej czsci badanego okresu. W
Wielkiej Brytanii i w Niemczech podafunduszy w analizowanym okresie wzrosta o
odpowiednio 472% i 113%, jednak w odniesieniu do Niemiec zwréchaley uwag; na
fakt, ze od 2001 roku widoczne jest stopniowe zmniejszakiéczby funduszy nonUCITS —
pomiedzy 2000 a 2007 rokiem padéunduszy zmniejszytasio 1031 funduszy.

Na najmtodszych rynkach (Hiszpania, Wiochy) fundusmonUCITS cieszyly si
zmienry atrakcyjndcia. Ten segment rynku powstat w tych krajach stosumk@@no i
rozwinat si¢ jedynie we Wioszech (liczba funduszy na konieeelrosigneta 370), podczas
gdy na starszym o @ lat rynku hiszpaskim, zdominowanym przez fundusze
nieruchomeci, liczba funduszy na koniec 2007 wynosita zaledd2.

Warto §¢ aktywow netto funduszy
Mierzona wartécia netto zarzdzanych aktywow wielk& europejskiego rynku

funduszy inwestycyjnych zwkszyta s¢ w analizowanym okresie ponadsnaiokrotnie.
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Jednalke, w latach 1994 oraz 2002 rynek ten zmniejszat@kresy najsilniejszego wzrostu,
ktory nasgpowat w latach 1995 — 2000 oraz 2003 — 2007 pokiyws& z latami dobrej
koniunktury na rynku akcji. Warto podkiiet, ze laczny udziat siedmiu badanych krajow w
rynku europejskim spadt z 93% w 1992 roku do 86%araec 2007 roku.

Najszybszy wzrost stateudziatem rynku irlandzkiego (aktywa funduszy zdgiea
w Irlandii na koniec 2007 roku byly ponad 160 ramyzsze nk w 1992 roku), chocia
cze$ciowo wynikat z niewielkiej wartéci aktywow na pocaku okresu. Silny wzrost wartoi
aktywOw netto notowaly tade rynki w Luksemburgu (12-krotny) i we Wioszech -{dotny).
W Wielkiej Brytanii, Niemczech i Hiszpanii wielké rynku mierzone aktywami zwekszyta
si¢ széciokrotnie. Najstabiej rynek funduszy rozwijak sive Francji, kdacej jednake w
1992 roku najwikszym europejskim rynkiem funduszy — aktywa frakaets funduszy

wzrosty zaledwie trzykrotnie w analizowanym okresie
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krajach oraz w Europie w latach 1992 — 2007 (w mIEUR)
Zr6dto: FEFSI Fact Book 200FEFSI,EFAMA Fact Book 200&FAMA
taczna warté¢ aktywow nettofunduszy UCITS w Europie rosta rok po roku w
trzynastu z szesnastu analizowanych lat. Spagekych aktywow zanotowany w 2002 roku
zwigzany byt z bess na rynkach akcji, rozpoeta w potowie 2001 roku w zwiku z
peknigciem badki internetowej. Jednocgeie, szczegOlnie intensywny wzrost aktywow
europejskich funduszy UCITS obserwowany byt w |atd®95 — 1999 oraz 2003 — 2006

bedacych latami hossy na rynku akcji. Z uwagi na ppsjace procesy konwergencji
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pomiedzy rynkami akcji, w badanym okresie koniunktura nyakach akcji w badanych
krajach ksztattowata siw sposob zbtiony.

Rynki krajéw, ktére staty sicentrami dla funduszy inwestycyjnych, oferowanyeh
grania (Luksemburg, Irlandia), z uwagi na zath podatkowe dla spétek zadzapcych,
rozwijaty sk jednake znacznie silniej nirynek europejski. Popyt na ich tytuty uczestnictwa
pochodzit przede wszystkim z innych rynkéw eurokiejs, na ktérych uzyskiwaty udziaty w
lokalnym rynku kosztem stopniowo wypieranych furdutokalnych. Wskutek powgzego
rynek funduszy zarejestrowanych w Irlandii notowegprzerwany — mimo okreséw bessy na
rynkach akcji — wzrost aktywdéw netto w calym badanykresie, a rynek funduszy

luksemburskich zmniejszyteshieznacznie wyicznie w 2002 roku.
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Zrodito: FEFSI Fact Book 200FEFSI,EFAMA Fact Book 200EFAMA
Skutkiem powyszego procesu byt r8zy wzrost aktywdéw netto funduszy w takich
krajach, jak Wiochy, Niemcy i Francja (gtdwnie fwste luksemburskie) oraz Wielka
Brytania (gtdwnie fundusze irlandzkie). Na rynkemieckim wzrost aktywow powierzonych
funduszom zagranicznym powodowat zahamowanie wzraktywow funduszy lokalnych,
obserwowane w latach 2001 — 2007, mimo istnieniavigkszaci tego okresu dobrej
koniunktury na rynkach akcji. Skrajnym przypadkigest rynek witoski, ktéry, z uwagi na
dyskryminacyjne zasady opodatkowania funduszy lolal opisane szerzej w rozdziale
trzecim, byt szczegdlnie silnie naomy na ekspansjfunduszy zagranicznych, noigjspadek

wielkosci aktywow netto funduszy lokalnych w $zas z gmiu lat w okresie 2000 — 2007.
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W tabeli 31 wskazano roczne procentowe zmiany vabty funduszy UCITS w
poszczegolnych krajach. Rynek irlandzki i luksenskuyrze wskazanych povrgj wzgkdow,
rozwijaty sk w calym badanym okresie (odnotawaalezy jedynie nieznaczny spadek
aktywow funduszy luksemburskich w 2002 roku).

Starsze rynki (Wielka Brytania, Francja i Niemcwhb bardziej stabilne. Rynek
francuski skurczyt si w latach 1994 — 1995, w latach 2002 i 2007 odnatoweznaczny
wzrost — w pozostatym okresie roczna zmiana wiglkaarzadzanych aktywow oscylowata
wokot 10%, czego przyczyrbyta struktura rynku z domimaga pozych funduszy innych i
akcyjne. Rynek brytyjski, mimo trzech lat spadk@994, 2001 i 2002) odnotowywat okresy
silnego wzrostu aktywow (1995 — 1999 oraz 2003 9620 Powysze zwazane byto z
przewaajacym udziatem funduszy akcyjnych i ich eksza wrazliwoscia na zmiany
koniunktury gietdowej. W Niemczech aktywa fundus#@ITS spadaty czterokrotnie (2001 —
2002, 2004 i 2007). Jednodmee, rynek ten notowat silne wzrosty w latach
dziewi¢dziesiatych XX wieku.

Tabela 31. Zmiana WAN funduszy UCITS w analizowanyle krajach

w latach 1993 — 2007

Rok Europa Francja Luksemburg Irlandia Bvr\illteailr(]?a Niemcy Wiochy Hiszpania
1993 71,5% 17,3% 45,6% 167,2% 59,0% 21,3% 68,9% 41,8%
1994 -20,2% -6,5% 4,6% 27,2% -8,9% 30,7% 13,4% 9,0%
1995 6,0% -4,2% 9,3% 44,4% 14,9% 13,8% -4,6% 11,7%
1996 23,4% 8,5% 12,1% 35,1% 32,0% 5,1% 66,3% 46,0%
1997 27,8% 7,5% 22,4% 37,5% 38,7% 21,4% 82,6% 41,2%
1998 29,2% 17,6% 24,7% 100,6% 11,2% 21,5% 96,1% 26,0%
1999 36,0% 21,6% 50,6% 120,1% 57,4% 45,6% 27,0% 1,3%
2000 11,1% 17,9% 20,7% 53,8% 5,5% 8,9% -3,1% -11,3%
2001 1,9% 4,5% 7,4% 48,0% -5,5% -4,2% -9,5% -2,1%
2002 -7,5% 0,7% -9,9% 10,8% -22,6% -16,8% -10,6% -4,3%
2003 13,1% 12,8% 14,0% 19,7% 15,0% 9,7% 5,4% 18,1%
2004 11,3% 10,7% 17,2% 20,3% 15,5% -0,2% -3,8% 15,1%
2005 23,2% 14,8% 35,3% 34,9% 29,4% 16,3% 1,6% 15,2%
2006 14,7% 16,3% 19,8% 25,9% 19,9% 3,9% -10,0% 4,0%
2007 3,4% 0,6% 9,8% 10,9% 4,9% -2,0% -17,1% -3,6%

Zrédito: FEFSI Fact Book 200FEFSI,EFAMA Fact Book 200&FAMA
Mitodsze rynki (wioski i hiszp@ski) charakteryzowaly si znacznie wysza

zmienndcia wielkosci aktywoéw, zarzdzanych przez lokalne fundusze inwestycyjne. W
Hiszpanii, wskutek poprawy sytuacji gospodarcagyek funduszy inwestycyjnych zgkszat
sie¢ w latach 1993 — 1999, by naghie przez trzy kolejne lata bessy na rynku akoiniejsza
si¢ (lata 2000 — 2002). Na rynku wioskim w siedmiu edach doszio do spadku wado
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zarzadzanych aktywow. Jednoczee, rynek ten rost niezwykle dynamicznie w latd@93 —
1999 (poza 1995 rokiem, w ktorym odnotowat odphktya/ow).

Europejski rynek funduszy nonUCITS byt znacaco mniej uzaleniony od
koniunktury na rynkach akcji — waib aktywOw netto zgromadzona przez fundusze tego
typu rosta w trzynastu z szesnastu badanych latijaroniewielkie spadki w latach 2000 i
2001, co spowodowane bylo generalnym zahamowaniekowlania w fundusze

inwestycyjne.
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Zr6dto: FEFSI Fact Book 200FEFSI,EFAMA Fact Book 200&FAMA

Dominujaca pozycg na europejskim rynku funduszy nonUCITS przez dadglany
okres posiadaly fundusze niemieckie, w tym przedeystkim gromadce 90% aktywow
niemieckie  fundusze specjalne spézialfonds przeznaczone dla inwestorow
instytucjonalnych. Nisza sktonn& takich inwestoréw do wycofywaniarodkow, co w
przypadku funduszy specjalnych bytoby réwnoznacznieh likwidacp, ttumaczy nisz
zmiennd¢ wartasci aktywow netto zgromadzonych przez fundusz noBCbraz stabsg
korelacg zmian aktywoOw netto ze zmianami koniunktury nakach akciji.

Jak wspominano wczeiej, rozw0j funduszy nonUCITS me by uznawany za
barometr dojrzalkei rynku funduszy — fundusze te z uwagi nazmiéowane formy prawne
oraz prowadzom polityke inwestycyjra przeznaczoneasdla bardziej déwiadczonych i
wyedukowanych inwestoréw, akcepttych co do zasady wigze ryzyko inwestycyjne i
regulacyjne istniece w takich funduszach. g8 na najmtodszych z analizowanych rynkow
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(Wtochy i Hiszpania) mdiwos¢ tworzenia i oferowania funduszy nonUCITS pojavsia
dopiero w badanym okresie (w Hiszpanii — w 199%eaWtoszech — w 1999 roku).

Na pocatku badanego okresu istotny udziat w europejskinmkuy funduszy
nonUCITS oprocz Niemiec posiadata zeKWielka Brytania. Jedna&, w badanym okresie
wartas¢ aktywow zgromadzona przez fundusze brytyjskie miednie nk miato to miejsce w
odniesieniu do funduszy UCITS — nie rosta zmaoz wskutek czego rynek brytyjski utracit
udziat w rynku europejskim.

Tabela 32. Zmiana WAN funduszy nonUCITS w analizowaych krajach w latach

1993 — 2007
Rok Europa Francja | Luksemburg | Irlandia W'elk‘? Niemcy Wiochy | Hiszpania
Brytania
1993 48,5% 26,9% 47,4% 91,1% 63,8% 45,5% nd nd
1994 5,7% -6,1% -4,8% -0,8% 2,1% 12,6% nd nd
1995 18,5% 10,8% 7,3% 37,6% 10,0% 24,1% nd nd
1996 22,7% 14,1% 9,7% 73,7% 20,3% 20,9% nd 13,0%
1997 39,2% 160,9% 53,0% 96,3% 19,1% 3L, 7% nd 31,0%
1998 20,3% -0,5% 19,7% 20,5% -2,4% 29,5% nd 247,4%
1999 38,8% 37,5% 54,7% 98,2% 50,1% 27,3% 321,4% 119,9%
2000 5,2% 4,9% 5,0% 13,6% -2,7% 6,1% 31,3% 39,6%
2001 -1,1% 0,1% -5,4% 9,5% -12,2% 0,1% 90,0% 22,4%
2002 -5,0% -2,8% 0,8% -5,1% -32,1% -1,0% 61,2% 41,1%
2003 10,5% 13,3% 0,9% 16,8% 11,5% 9,8% 56,9% 34,2%
2004 10,6% 3,3% 3,2% 19,5% 6,6% 4,1% 105,0% 55,5%
2005 22,7% 21,1% 70,6% 33,2% 19,3% 11,8% 48,4% 47,9%
2006 13,1% 20,4% 32,2% 20,8% -0,4% 5,3% 35,8% 30,2%
2007 8,6% 7,3% 28,4% 8,7% -18,9% 4,6% 32,6% 11,8%

Zrodto: FEFSI Fact Book 200FEFSI,EFAMA Fact Book 200&EFAMA

Najbardziej dynamicznie w badanym okresie rozwigigyrynki funduszy nonUCITS
w Luksemburgu, Irlandii i Francji. W odniesieniu gderwszych dwoch z wymienionych
krajow przyczyny rozwoju byly zbione jak te, ktore przyczynity gsido wzrostu funduszy
UCITS. W odniesieniu do Francji determinantami rognwbyty konsekwentne rozszerzanie
liczby dopuszczalnych form prawnych funduszy nonUCTS oraz wprowadzenie
przywilejow podatkowych zwigzanych z lokatami w niektére z typoéw funduszy
nonUCITS (szczegdinie FCPH).

Zgodnie z klasyfikagj przyjeta przez EFAMA — fundusze nonUCITS dzielongera
fundusze, ktorych przedmiotem lokata snieruchoméci, fundusze specjalne, ktére
przeznaczone asdla inwestoréw kwalifikowanych oraz pozostate fusge nonUCITS.
Odwrotnie nk ma to miejsce w odniesieniu do funduszy UCITSdfitsze nonUCITS nieas
grupa homogenicza — wystpuja wsréd nich zaréwno fundusze otwarte, ktorych polityka

inwestycyjna lub forma prawna niea godne z wytycznymi Dyrektywy UCITS, jak i

2 Fonds commun de placement dans l'innovation.
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wszystkie fundusze zamkme (brak jest madiwosci utworzenia funduszu zamkiego
zgodnego z DyrektywUCITS).

Jak wspomniano powgj, fundusze nonUCITS charakteryzowaky anacznie wysz
odporndgcia na zmiany koniunktury na rynkach akcji. Dodatkowgyéd kategorii takich
funduszy wyrani¢ nalezy fundusze nieruchondoi, ktorych aktywa netto w Europie rosty
nieprzerwanie przez caly analizowany okres. W aaigu do aktywow funduszy
specjalnych oraz pozostatych funduszy nonUCITSpiadaty one wykznie w latach 2001 —
2002 na fali odwrotu od funduszy inwestycyjnych gzminego z pocikiem bessy, jednade
spadek ten byt znacznie stabszy miiato to miejsce w przypadku funduszy UCITS.

Tabela 33. Zmiana WAN poszczegéinych kategorii fungszy nonUCITS w

analizowanych krajach w latach 1992 — 2007

Rok Europa Francja Luksemburg Br\)//\{g(r-lia Niemcy Wiochy Hiszpania
N S N S N S N S N S N S N S
P P P P P P A
1993| 52% | 48% nd nd 2% 177%54% | 102%| 61% | 43% nd Nd nd ngd
47% 27% 46% 57% nd Nd nd
1994| 8% 9% nd nd 4%| 319 39% -9% 200 116 nd Nd ng nd
0% -6% -7% 5% nd Nd d
1995| 19% | 26% nd nd 8%| 38% -13% 35K 19% 25% nd INd nd nd
6% 11% 5% 5% nd Nd nd
1996| 37% | 22% nd nd | 150%65% | 34%| 25%| 19% 219 nd Nd 13% nd
15% 14% 1% 199 nd Nd nd
1997 30% | 37% nd nd 69% 178%53% | 15%| 7% | 36% nd Nd 31% d
42% 117% 34% 20% nd Nd nd
1998| 7% | 33% | -9% nd -9%| 719 4% -10% 8% 33 nd Nd 241% | nd
3% 1% 7% -1% nd Nd d
1999 18% | 37% | 5% nd 6%| 114%63% | 56% | 17%| 29% 182% Nd 120% | nd
42% 43% 30% 49% nd Nd nd
2000| 4% 7% 2% nd 24% 189 37% 8% 5% 7% 14% Nd 40% | nd
0% 5% -6% -2% nd 89 nd
2001) 10% | -1% | 1% nd | -869 6% 24% -146 17% -1 68% 2959%R2% | nd
-8% 0% -10% -12% nd 24% nd
2002| 13% | -3% | -149% nd | 311%| 5% | 28% | -26% 27%4 -4% 26% -5% 41% nd
-17% -1% -9% -34% nd 278% nd
2003| 17%| 8% | 16%| nd 22% 2% -20% 13% 20% 8%  52% -15%  34%d
13% 13% 4% 129 nd 94% nd
2004| 12% | 10% | 12%| nd 3% 799 145P09% | 2% 4% | 139% 69% 55% | nd
8% 2% -1% 4% nd 86% nd
2005| 14% | 18% | 15%| nd 649 34% 262%7% | -2% | 14%)| 48%| 589 48%| nd
39% 22% 122% 16% 488% 47% nd
2006| 11%| 8% | 13%| nd 27% 28% 89% -60% -11%/% | 38% | -37% 30% | nd
25% 21% 36% 6% 93% 47% nd
2007| 6% 9% | 11%| nd 549 49% 8% 29% 10% 4% 24% -2% 2% nd
9% 7% 11% -25% -30% 43% nd

N — WAN funduszy nieruchonsoi, S — WAN funduszy specjalnych,
P — WAN pozostatych funduszy nonUCITS
Zrédio: FEFSI Fact Book 200FEFSI,EFAMA Fact Book 200EFAMA
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Srednia wartos$é funduszy

W badanym okresie w odniesieniu do wszystkich aoalanych krajéow prawdziwe
byto stwierdzenieze wzrost popytu na fundusze inwestycyjne byksay ni wzrost poday
takich funduszy, co w konsekwencji prowadzito dopsiowego zwikszania si przecgtnej
wielkosci funduszy.

Srednia wielké¢ funduszu inwestycyjnego na koniec okresu byla pagma we
Wioszech (276,6 min EUR), naphie w Wielkiej Brytanii (274,9 min EUR), IrlandfiL68,6
min EUR), Luksemburgu (185,3 min EUR) ) i Niemczev4 min EUR). Znacko
mniejsze fundusze dziataty we Francji (126,5 mIirRgWdraz w Hiszpanii (93,5 min EUR).

Srednie wartéci aktywow funduszy UCITS i nonUCITS w badanym ckee
przedstawioneasw tabeli 34.

Biorac pod uwag sredni wielkos¢ funduszu w catym badanym okresie najsize
fundusze funkcjonowaly we Wioszech (311,2 min EURWielkiej Brytanii (191,3 min
EUR). Do grupy krajow, w ktérych wadéta byta przegitha w latach 1992 — 2007 naddy
Luksemburg (138,7 min EUR), Niemcy (120,3 min EUR}iszpania (100,9 min EUR).
Krajami, w ktérych przegtna warté¢ funduszu w badanym okresie byta nagzia byly
Irlandia (79,3 min EUR) i Francja (72,7 min EUR).

Hiszpania
Wtochy
Niemcy

Wielka Brytania
Irlandia
Luksemburg

Francja

0] 100 200 300 400
W sr. WAN 1992- 2007  msr. WAN 2007

Wykres 22.Sredni WAN funduszy w 2007 roku oraz w latach 1992207 (w min

EUR) w analizowanych krajach

Zrodto: obliczenia wiasne na podstavR&FS| Fact Book 200FEFSI,EFAMA Fact Book 200EFAMA
Na rynkach hiszpeskim i wioskimsredni WAN funduszy w 2007 roku bytaszy niz
w okresie 1992 — 2007. Na pozostatych rynkaelni WAN funduszy rost i osgnat w 2007

roku wyzsza wartas¢ niz w latach 1992 — 2007. Powgze mae oznaczé ze poda funduszy
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na rynkach wioskim i hiszpakim byla nadmierna, co z jednej strony skutkowato
stworzeniem zbyt digj liczby funduszy, z drugiej Za— niemanoscia korzystania przez
fundusze hiszpsskie i wtoskie z efektow skali.

Najmniejsze fundusze dziataly w badanym okresieyn&ach w Hiszpanii, Irlandii i
Niemczech, jednale przyczyny niewielkiej przeginej wielkasci aktywéw byly ré@ne.
Hiszpania byla miodym i rozwijagym sk rynkiem. Spoiki zargdzapce, pozytywnie
postrzegajc perspektywy rynku, zwkszaty poda funduszy, wskutek czego icérednia
wartags¢ utrzymywata s§ na niskim poziomie. Rynek niemiecki charakteryzbves
znacznym udzialem specjalnych funduszy przeznaactomyja oséb prawnych, ktdre byty
tworzone dla pojedynczych inwestoréwggaowo w innych celach nimaksymalizowanie
stop zwrotu i nie bylty nastawione na minimalizalapsztow.

Tabela 34.Sredni WAN funduszy UCITS i nonUCITS w analizowanychkrajach

w relacji do sredniego WAN funduszy UCITS i nonUCITS w Europie

w latach 1992 — 2007

Rok Europa Francja Luksemburg Irlandia Wielka Brytania Niemcy Wiochy Hiszpania
] nu U ny U nu ] nu U nu U Uh U nu ] nu
1992 88,2 27,2 81,8 3,7| 1765 95,6 15,6 17,6 64,1| 576,3| 1410 49,3| 134,0 95,2
93% 14% | 200%| 3519 189 65% 73%  2117% 16p%  181962%1 108%
1993| 1428 37,7 95,1 49| 231,8| 1146 30,5 24,5 99,4| 182,7| 152,2 64,7| 1976 112,7
67% 13% | 162%| 3049 219 65% 70% 485%  10f%  172% 8%1B 79%
1994| 102,5 37,9 84,3 4,7 2255 93,4 27,9 15,9 87,0 163,7| 1744 64,5| 1848 106,9
82% 12% | 220%| 2479 279 42% 85% 432%  17p%  170% 0%18 104%
1995 86,4 42,5 79,6 53 80,4 58,6 33,5 16,4 954| 168,9| 179,6 76,2| 136,0 105,5 19,3
92% 12% 93% | 1389 39% 39% 110%  397%  208%  179% 8%lb 122% | 45%
1996 94,7 50,0 79,9 6,2 81,9 60,8 33,9 22,4\ 120,4| 1975 1718 82,1 1956 191,3 21,8
84% 12% 86% | 1229 36% 45% 127%  395%  18[%  164% 6%20 202% | 44%
1997| 104,7 64,6 78,4 170 86,0 76,0 39,5 34,1 147,9| 2342 1864 91,4| 303,0 110,9 28,5
75% 26% 82% | 1189 38% 53% 141%  363%  178%  141% 9%28 106% | 44%
1998| 119,0 67,4 85,2 16,1 96,4 77,0 50,5 33,2| 155,7| 230,7| 2048 97,6] 529,0 109,4| 79,2
2% 24% 81% | 1149 42% 49% 131%  342%  17R%  145% 5%44 92% | 118%

1999| 147,55 86,3| 100,9 22,6/ 130,7 95,8 89,2 61,1| 238,7| 363,4| 264,2| 109,5] 579,0{ 3010 95,7 1742

68% 26% 89% 1119 60% 71% 16200 42106  179%  1247%2%39 349% | 65% | 202%

2000| 1423 83,4 1072 22,5] 130,3 89,8| 108,2 62,2| 230,8| 331,1| 260,7| 105/4| 473,44 1729 75,3| 2432

75% 27% 92% 1089 76% 75% 162% 397%  18B%  126% 3%3B 207% | 53% | 291%

2001| 135,6 78,3| 105,2 21,7] 128,6 86,0 1312 56,0 220,3| 279,9| 229,2| 100,9| 391,1| 1195 70,6/ 372,0

78% 28% 95% 1109 97% 71% 162% 357%  16P%  129% 9%28 152% | 52% | 475%

2002| 120,0 73,7 103,7 20,6] 1115 83,7 1252 46,9|] 167,0| 206,5| 188,1| 103,0/ 3451 100,9 69,6 699,7

86% 28% 93% 1149 104% 64% 139%%  280%  15(%  140988%2| 137% | 58% | 9509

2003| 125,8 82,7 1151 26,0 1329 84,5 1443 50,0 169,3| 250,3| 183,0f 116,1| 328,4| 1385 80,1| 563,2

91% 31% 106%| 1029 115%  60% 1350 303%  145%  140261% | 168% 64% | 6819

2004| 1394 88,7 1273 27,41 1495 79,6] 1644 56,2| 196,8| 269,9| 183,6] 128,6] 329,0{ 1643 91,1| 6254

91% 31% 107%|  90% 118% 63% 141%  304%  13P%  145986%2| 185% | 65% | 7059

2005| 166,6| 107,2| 1489 34,4 192,0| 108,7| 217,7 72,7 237,8| 3944 2058 150,3| 369,0/ 183,9| 100,5| 9253

89% 32% 115%| 1019 131% 68% 143p6 368%  124%  140922% | 172% 60% | 8639

2006| 178,6| 1156 166,0 40,3| 209,8| 117,9| 249,1 78,7| 2850| 3223| 191,9| 168,0| 3476 | 187,5| 100,0| 527,0

93% 35% 117%| 1029 139% 68% 160po 279%  107%  145W95% | 162% 56% | 4569

2007| 170,3| 114,9| 164,0 42,5| 207,7| 100,9| 223,0 84,8| 2779| 258,2| 152,8| 182,7| 308,55/ 196,9 91,6| 2245

96% 37% 122% 88% 131% 74% 163P0 225% 90% 159% 1%18 171% 54% 195%

U —sredni WAN funduszy UCITS, nU éredni WAN funduszy nonUCITS,
Zrodio: FEFSI Fact Book 200%EFSI,EFAMA Fact Book 200EFAMA

ZwrQci¢ nalezy uwag: na dua roznice pomidzy srednim WAN w okresie 1992 —
2007 isrednim WAN w 2007 roku w odniesieniu do funduszZgndzkich. Fundusze te na
koniec okresu staly sifunduszami o znacznych aktywach, zajcych je wielkdcia do
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funduszy niemieckich i luksemburskich. Praztica wielkag¢ funduszu irlandzkiego byta
zblizona do wielkéci funduszy pochodzych od najgréniejszego konkurenta na
europejskim rynku funduszy inwestycyjnych (Luksemtu co pozwolito na zmniejszenie
kosztow funkcjonowania funduszy i dadgzoprave ich konkurencyjnéci.

Jednoczénie cecla charakterystyczndla wszystkich badanych rynkow, poza rynkiem
brytyjskim i hiszpaskim byla wysza przeeitna warté¢ aktywéw netto zgromadzonych
przez fundusze UCITS w odniesieniu do funduszy rol$ (tabela 35). W pozostatych
analizowanych krajach fundusze nonUCITS byly zneszmniejsze i fundusze UCITS.
Dysproporcja ta byta szczegodlnie silna we Frangjgdni WAN funduszy nonUCITS byt
ponad pt¢ciokrotnie niszy niz sredni WAN funduszy UCITS) i we Wioszech.

Tabela 35.8redni WAN funduszy UCITS i nonUCITS w analizowanychkrajach

w latach 1992 — 2007

Kraj UCITS | nonUCITS
Francja 107,66 19,74
Luksemburg 148,22| 88,93
Irlandia 105,23 45,80
Wielka Brytania | 174,59| 276,88
Niemcy 191,84| 105,64
Wiochy 321,94| 97,84
Hiszpania 100,40 281,45

Zr6dto: FEFSI Fact Book 200FEFSI,EFAMA Fact Book 200&FAMA

Powyzsze prawidtowéci obserwowane as takze na analizowanych rynkach w
odniesieniu do poszczegoélnych kategorii fundusaegmentu UCITSw badanym okresie.
Europejskie fundusze pietine charakteryzowatly siw latach 1992 — 2007 najwyz
przecktna wartascia aktywow netto. W 1992 rokéredni WAN funduszy pierznych byt
dwukrotnie wyiszy niz funduszy dhanych, czterokrotnie wiszy niz funduszy akcyjnych i
sze&ciokrotnie wy:szy niz funduszy mieszanych. W catym badanym okresezini WAN
funduszy pieniznych byt najwyszy spdérod wskazanych czterech kategorii funduszy
UCITS. Ta prawidtowé zachodzita na Kkalym z analizowanych rynkow, poza
zdominowanym przez fundusze akcyjne rynkiem brkiyis na ktorym przeeina wartd¢
aktywow netto funduszy piegiinych byta bardzo niska.

W latach 1992 — 2003redni WAN funduszy kadej z kategorii wzrést wielokrotnie.
Wsrod funduszy pieriznych w tym okresie najwgz sredna WAN zarzdzaly fundusze
wioskie (1.140 min EUR). Znageze aktywa zgromadzone byly tak w funduszach
niemieckich (547 min EUR), luksemburskich (425 rAldR) i francuskich (373 min EUR).
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Relatywnie najmniejsze fundusze pigme dziataty w Hiszpanii (264 min EUR) i w Wielkiej
Brytanii (60,6 min EUR).

Srednie wartéci aktywow netto funduszy dimych w analizowanych krajach nie

roznity sie¢ tak znaczco, jak miato to miejsce w odniesieniu do fundugdgnieznych.

Najwicksze fundusze funkcjonowaly we Wioszech (423 mInREUDo grupy krajow o

sredniej wielkdci funduszy nalgaty Niemcy (216 min EUR), Luksemburg (185 min EUR)
Wielka Brytania (161,8 min EUR). Najmniejsze fungesdtizne dziataty we Francji (105,3
min EUR) i w Hiszpanii (97,9 min EUR).

Tabela 36.Sredni WAN (mIn EUR) poszczegdlnych kategorii fundugy UCITS w

analizowanych krajach w latach 1992 — 2007

Europa Francja Luksemburg | Wielka Brytania Niemcy Wiochy Hiszpania
Rok A M A M A M A M A M A M A M
D RP D RP D RP D RP D RP D RP D RP
1992| 51 35 41 16 36 91 69 49 59 24 74 93 b 23
100 | 206 62 188| 254 78( 33 17 221 nd 210 243 84 P24
1993| 82 61 67 36 54 138 108 82 99 32 102 135 17 56
136 | 200 98 167| 311 864 47 19 223 nd 2B2 405 108 P28
1994| 75 56 58 33 55 148 96 67 10p 35 127 165 19 p7
120 | 216 81 173] 281 994 38 19 215 686 226 444 96 R72
1995| 61 40 40 35 33 35 109 63 109 35 P 122 16 3
97 226 77 221 102  23d 39 16 214 694  1p7 283 84 P98
1996| 75 45 46 39 40 42 137 73 120 38 83 119 29 B7
106 | 235 81 213 1000 237 66 26 209 503 250 600 95 326
1997 92 60 54 47 55 55 158 92 168 49 158 216 58 64
113 | 238 78 207 104 201 107 33 214 401 428 667 97 3 B0
1998| 104 75 63 57 70 65 169 97 209 71 254 506 r1 104
143 | 252 89 228 118 20§ 120 32 223 467 959 782 10447 2
1999| 156 | 105 93 69 127 92 270 134 341 123 394 846 68 90
149 | 258 85 269 136) 277 159 30 213 608 Q76 641 97 1 P2
2000| 145 | 106 92 72 130 94 260 108 348 122 361 727 59 73
141 | 271 96 330] 140 261 175 30 187 520 477 643 74 5 17
2001] 117 91 80 64 105 81 244 116 234 120 2p8 501 44 53
160 | 349 107| 390 177 351 189 36 202 72 471 1p61 8@55
2002| 82 74 64 58 74 67 173 83 14y 82 143 348 B5 41
166 | 419 116| 464 182 364 194 45 225 887 468 1941 88329
2003| 98 80 75 65 105 81 216 92 18P 82 143 226 b3 48
175 | 437 128| 509| 20§ 322 213 65 235 846 463 2465 8841
2004| 113 88 85 70 134 88 260 113 199 8¢ 150 241 61 71
174 | 417 142| 541 185 369 229 82 238 6D2 467 2184 9840
2005| 147 107 109 86 202 109 327 113 241 1p1 186 304 7005 |1
194 | 469 142| 623| 225  40f 275 104 253 68 500 1B3%1 1 349
2006| 164 | 123 124 97 2400  13d 389 151 228 97 188 3B1 73 2 11
191 | 513 157| 706| 227 429 31d 184 215 6p7 399 17741 1 53
2007| 157 121 134 98 2300 14 365 152 213 70 160 261 61 0 12
182 | 546 145| 744 215 512 407 232 184 372 326 28135 nd

A — WAN funduszy akcyjnych, M — WAN funduszy miesyah,
D — WAN funduszy dtanych, RP — WAN funduszy pieginych
Zrodito: FEFSI Fact Book 200FEFSI,EFAMA Fact Book 200&EFAMA

260



Fundusze z udziatem akcji, jak wspomniano poeyybyly z zasady mniejsze mi
fundusze bezpieczne. Z uwagi na ich niewielki udgiaynkach analizowanych krajow, ich
przecittna wielkg¢ byla najnisza spérdd analizowanych kategorii funduszy UCITS.
Najwwyzsz przecetna WAN w latach 1992 — 2007 charakteryzowaty indusze wioskie
(321 min EUR). Do grupy krajow éredniej wielk@ci funduszach mieszanych nzdgy
Wielka Brytania (99,3 min EUR) i Luksemburg (90,9nnEUR). Fundusze mieszane o
przecetnie najmniejszych aktywach funkcjonowaty w Niemdzg73,1 min EUR), Hiszpanii
(65,5 min EUR) i Francji (58,9 min EUR).

Fundusze akcyjne zadzaly znacznie wiszymi aktywami w analizowanym okresie.
Najwicksze fundusze akcyjne byty obecne w Wielkiej Bryitgprzecktnie 209,5 min EUR w
latach 1992 — 2007), Niemczech (185,7 min EUR) o8¥ech (177,8 min EUR). Akcyjne
fundusze luksemburskie zadzaly przecitnie 105,7 min EUR. Najmniejsze fundusze
akcyjne funkcjonowaty na rynkach francuskim (76,60 rEUR) i hiszpaskim (46,2 min
EUR). Szczegotowe dane dotyice srednich rocznych wielki@i aktywow netto funduszy
poszczegolnych kategorii funkcjomaych w badanych krajach i w Europie w latach 1992 —
2007 przedstawioney sv tabeli 36.

Segment nonUCITSrynku funduszy, pod wzgllem wielkdgci funduszy na nim
funkcjonupcych byt znacznie bardziej zndicowany. Zranicowanie to wynikato z dwoch
okolicznaci. Po pierwsze, segment ten rozwija¢ 8¢ analizowanych krajach pdiej niz
fundusze UCITS. W konsekwencji, dziataly na nim d#pe i mniejsze fundusze. Po drugie,
podobnie jak ma to miejsce w odniesieniu do nigkdidrkategorii funduszy UCITS, ta&
niektore kategorie funduszy nonUCITS dla zachowaefaktywndci dziatania musg
zaradza znacacymi aktywami. Do takich funduszy bezsprzecznie eralfundusze
nieruchoméci. W konsekwencji, j@i segment funduszy nonUCITS jest zdominowany przez
fundusze nieruchondoi, jak miato to miejsce w przypadku Hiszpanii i 8h, to dziatajce
na nim fundusze nonUCITS:tl z zasady wksze.

Przecttna wielka¢ funduszy nieruchonsai w latach 1992 — 2007 byla najasza w
Niemczech (2.434,6 min EUR). Po#sze byto konsekwengjfunkcjonowania na rynku
niemieckim niewielkiej liczby otwartych funduszyemuchoméci (Offene Immobilienfongls
zarzadzapcych znacacymi aktywami. Dae fundusze nieruchonda byly obecne take na
rynkach brytyjskim §rednio 372,3 min EUR w badanym okresie) i hisgkam (352,5 min
EUR). Przegitna wielkg¢ luksemburskich funduszy nieruchofod wynosita 219,6 min
EUR. Najmniejsze fundusze nieruchaimiofunkcjonowaty we Wioszech (130,5 min EUR) i
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Francji (41,5 min EUR), przy czym warto podiré, ze segment nonUCITS we Wioszech
jest znacgco miodszy ni w innych (poza Hiszpaa) analizowanych krajach.
Tabela 37.Sredni WAN poszczegolnych kategorii funduszy nonUCIB w

analizowanych krajach w latach 1992 — 2007

Rok Europa Francja Luksemburg | Wielka Brytania Niemcy Wiochy Hiszpania
N S N S N S N S N S N S N S
P P P P P P P
1992| 247 44 nd nd 59 33 45 103 978 43 ng nd nd nd
15 4 103 3524 nd nd nd
1993| 346 59 nd nd 52 55 69 192 1576 55 nd nd nd nd
21 5 125 181 nd nd nd
1994| 359 57 nd nd 60 42 96 159 1894 54 ng nd nd nd
22 5 104 165 nd nd ng
1995| 375 67 nd nd 71 31 56 177 2259 g4 nd nd 19 nd
22 5 63 168 nd nd nd
1996| 497 73 nd nd 200 45 74 202 2682 10 nd nd 22 nd
26 6 61 197 nd nd na
1997| 609 84 nd nd| 338 64 114 229 2612 80 nd nd 29 nd
39 14 75 237 nd nd nd
1998| 639 89 nd nd 307 72 119 219 2694 88 nd nd 19 nd
37 14 75 235 nd nd nd
1999| 703 103 nd nd| 261 98 194 349 2965 1) nd D 1v4 nd
54 20 91 368 nd nd ng
2000| 276 99 49 nd 294 94 398 320 2522 97 nd 26 243 nd
53 21 81 333 nd nd nd
2001| 329 94 58 nd 67 103 492 287 2940 91 244 91 372 nd
47 20 72 277 nd 62 nd
2002| 394 93 57 nd| 275 102 628 262 3234 90 200 18 700 nd
38 19 65 194 nd 75 nd
2003| 399 101 74 nd 335 99 100% 364 3276 100 286 264 568d
46 24 68 231 nd 94 nd
2004| 404 109 83 nd 285 88 492 410 2906 112 410 172 §25d | n
48 25 67 245 16 103 ngd
2005| 381 128 99 nd 311 102 636 473 2432 134 345 169 92%nd
66 32 111 367 31 128§ nd
2006 | 308 141 115 nd 250 108 730 28% 1937 153 316 102 93nd
75 38 124 299 57 144 (
2007 | 289 141 130 nd| 348 89 811 224 1986 165 2B8 100 95nd
74 39 112 232 36| 164 25

N — WAN funduszy nieruchonsoi, S — WAN funduszy specjalnych,
) P — WAN pozostatych funduszy nonUCITS
Zrédto: FEFSI Fact Book 200FEFSI,EFAMA Fact Book 200EFAMA

Fundusze specjalne, tj. przeznaczone dla inwestolkwalifikowanych, nie
wystepowaly we wszystkich analizowanych krajach. Przay okres nie byto ich we Francji
I w Hiszpanii, a we Wioszech pojawity gsw 2000 roku. W konsekwencji, przetia
wielkos¢ funduszy specjalnych wahatag sistotnie pomgdzy poszczegollnymi rynkami i
wynosita od 266,1 min EUR w Wielkiej Brytanii do ,62min EUR we Wtoszech.

Najmniejsze z funduszy nonUCITS byly fundusze zdKikawane do grupy
pozostatych funduszy nonUCITS (niegdace funduszami nieruchordm i funduszami
specjalnymi).Srednio najwgkszymi aktywami zargizaty fundusze brytyjskie (453,6 min
EUR). Przegjtnej wielkasci fundusze funkcjonowatly w Luksemburgu (87,3 mldRy. W
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innych krajach pozostate fundusze nonUCITS byly emat we Wioszech przegnie
zarzadzaty kwot 48,1 min EUR, we Francji — 18,1 min EUR, w Nienalze- 8,8 min EUR,
a w Hiszpanii — zaledwie 1,6 min EUR.

Struktura rynkow funduszy UCITS

Struktura rynkow funduszy inwestycyjnych byta znriarw czasie, a na kierunki i sit
zmian wpltywaty czynniki o charakterze mikroekonommigm, odnoszce sé do stép zwrotu
osiaganych przez poszczegolne kategorie funduszy i riglatywnej atrakcyjnéci dla
inwestoréw na tle produktéw substytucyjnych (innykhtegorii funduszy oraz innych
Sposobow inwestowania).

W odniesieniu do struktursegmentu funduszy UCITSna analizowanych rynkéw na
pocatku badanego okresu (1992) zwrdaialezy uwag na znaczne edice w udziale
poszczegolnych kategorii funduszy. Udziat fundusdgyjnych byt wysoki wydcznie w
Wielkiej Brytanii (91% rynku), podczas gdy w pozalgth analizowanych krajach
pozostawat na niskim (Wiochy — 21%, Niemcy — 16%arja — 8%) albo bardzo niskim
poziomie (Luksemburg — 4%, Hiszpania — 0%). UdZiatduszy mieszanych, lokigych
aktywa czsciowo w akcje byt istotny w Luksemburgu (22% rynkuye Wioszech (17%) —
w pozostatych krajach fundusze mieszane gromaduéyvielka czes¢ aktywdw funduszy
UCITS (Hiszpania i Wielka Brytania — 6%, Francjeb%) albo ich udziat byt marginalny
(Niemcy — 2% ogolnej wartai aktywow).

Poza rynkiem brytyjskim w 1992 roku domiacg pozycg na rynkach funduszy
UCITS w analizowanych krajach zajmowaty funduszeujece aktywa w instrumenty diae,
przy czym w niektorych z nich dominowaly funduszezde (w Luksemburgu fundusze
diuzne stanowity 43% aktywow, a pietane — 31%, we Witoszech w funduszachzdich
ulokowano 39% aktywow wobec 23% w funduszach pienich, w Niemczech — udziat
funduszy dtanych wynosit 82%, podczas gdy fundusze pigmé nie wysipowaty), w
innych - piengzne (Francja — 64% aktywow w funduszach piemych wobec 23% w
funduszach dtnych, Hiszpania — 52% aktywow w funduszach piemych wobec 41% w
funduszach dinych). W Wielkiej Brytanii, ktorej rynek byt zdomimvany przez fundusze z
udziatem akcji, udziat funduszy diaych byt niski i wynositdcznie 3% aktywow.

Zmiany sumy aktywow zasglzanych przez krajowe fundusze inwestycyjne byly
determinowane nie tylko przez saldo wptat i wymat funduszy, ale tale przez zmiany
postrzegania atrakcyjéc poszczegoélnych kategorii funduszy i przenoszefredkOw
pomigdzy kategoriami funduszy. Proces ten szczegolniriesiwystpowat pomedzy

funduszami uznawanymi za bezpieczne (gimymi i dluznymi) a funduszami agresywnymi,
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ktorych istotnym (fundusze mieszane) lub przeayggym (fundusze akcyjne) skfadnikiem

aktywow byty akcje.

Francja Luksemburg
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Wykres 23 (a-f). Struktura funduszy UCITS w analizavanych krajach

w latach 1992 — 2007
Zrédto: EFAMA Fact Book 2005, 2007, 20@AMA
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Tabela 38. Zmiana WAN poszczegoélnych kategorii fungszy UCITS w
analizowanych krajach w latach 1993 — 2007

rok Europa Francja Luksemburg | Wielka Brytania Niemcy Wiochy Hiszpania
A M A M A M A M A M A M A M
D RP D RP D RP D RP D RP D RP D RP
1993 68%| 85%| 75%| 130%| 60%| 48% 57% 95%)| 93%| 52%| 61%| 47%)]339%| 213%
46%)| -2%| 59%| -14%| 60%| 22% 72% 17%| 6% 59%| 107%| 35%| 25%
1994 3% 8%| -2%| 11%| 16%| 10%| -10% 4%| 26% 4%| 63%| 16%| 42%| -46%
-2% 4%]| -15%| -5%| -1% 6%| -13% -9%| 1% 24%| -17%| 7%| 26%
20%| -30%| 0% 4% 247%| -82% 15% 8%| 9%| 15%| -11%| -27%| 2%| -11%
1995 10% 5%]| -4%| -8%| 29%| 15% 39%| -26%| 12%| 27%| -8%| -3%| 4%| 21%
1996 35%| 30%| 28%| 25%| 36%| 39% 30% 31%| 19%| 32%| 4%| -4%|164%| 58%
24%| 10%| 12%| -4% 8% 2% 78% 77%| 6%| -16%| 68%| 184%| 66%| 29%
1997 51%| 57%| 38%| 42%| 62%| 70% 31% 43%| 72%| 40%| 117%| 69%)]| 436%| 166%
17% 2%| -1%| -10%| 15%]| -4% 68% 34%| 7%| -16%| 97%| 39%| 42% 4%
1998 34%| 50%| 37%| 42%| 46%| 45% 9% 21%| 42%| 51%| 80%| 152%| 141%| 109%
30%| 4% 7% 1%| 20% 1% 44% 20%| 3%| 23%| 134%| 32%]| 14%| -17%
1999 74%| 61%| 54%| 31%)| 116%| 64% 57% 56%)| 85%| 113%| 108%| 281%| 36%| 27%
5%| -6%]| -9%| 15%| 19%| 4% 62% 20%| -4%| 27% 7%| -70%| -21%| -15%
2000 12%| 19%| 15%| 26%| 31%| 20% 3% 4% 16%| 25%| 12%| 9%| 7%| -10%
-3% 9%| 7%| 21%| 9%| -2% 18% 2%]| -10%| -8%| -21% 6% -20%| -22%
2001 -13%| -7%| -5%| -2%| -9%| -8%| -10% 15%| -19%| 18%)]| -28%)| -22%| -19%| -25%
13%| 27%| 7%| 18%| 24%| 29% 15% 10%| 6%| 61% 2% | 107%| 13%| 31%
2002 -27%)| -16%)| -16%| -8%| -30%)| -12%| -28%| -26%| -36%| -19%]| -34%| -31%]| -21%| -27%
6%| 19%| 6%| 18%| 7%| -3% 12% 12%| 7%| 13%| -3%| 62%| 1%| 23%
2003 20% 9%)| 23%| 12%| 26%| 19% 15% 9%| 21%| -4% 3% 1%| 58% 8%
9% 9%]| 11% 8%| 12%| -13% 16% 38%| 5% 0%]| -2%| 27%| 6% 6%
2004 15% 9%]| 13% 6%| 24% 7% 15% 22%| 2% 1%| -2% 8%| 25%| 37%
0%| 13%| 14% 7%)]| -12%| 144% 10% 22%| 5% -16%| -3%| -14%]| 15%| -1%
2005 35%)| 21%| 32%| 16%| 54%| 38% 30% 7%| 23%| 33% 6%| 23%| 25%| 36%
15%| 11%]| -3%| 11%| 27% 7% 29% 26%| 11%| -2%| -2%]| -14%]| 10%| -4%
2006 22%| 22%| 27%| 18%| 28%| 48% 21% 23%| 8% 18%| -7%| 11%| 16% 7%
4% 0%| 5%| 10%| 9% 7% 15% 36%)]| -11% 3%)]| -25%| -8%]| 64%)] -100%
2007 0%| 10%| 2% 2% 1%| 46% -1% 6% 1%| 22%| -26%| -16%| -8% 5%
-4% 8%]| -8% 0%]| -1%| 22% 30% 30%)| -10%| -16%| -27%| 8%]| -3%/|-100%

A — WAN funduszy akcyjnych, M — WAN funduszy miesyah,
D — WAN funduszy dtanych, RP — WAN funduszy pisgiinych
Zrodito: FEFSI Fact Book 200FEFSI,EFAMA Fact Book 200&EFAMA

Pomkdzy poszczegdllnymi kategoriami funduszy UCITS (wegdtprowadzonej
polityki inwestycyjnej) zachodzity w badanym okresiastpujace zaleénosci. Po pierwsze,
kierunek i natzenie zmian aktywow netto funduszy akcyjnych i maszxh byly zblione
(wspotczynnik korelacji procentowych rocznych zmitywow w tych dwoch kategoriach
wynosit 0,61). Po drugie, kierunek zmian aktywowtadunduszy akcyjnych i pieginych
byt przeciwny (wspétczynnik korelacji -0,08) Po trzecie, w zvizku ze wzrostem sumy
aktywow powierzonych funduszom UCITS zmiany aktywfgvomadzonych w funduszach z

'3 Fundusze akcji i fundusze rynku pieniego traktowaneasprzez inwestoréw jako produkty substytucyjne.
Por. wyniki bada naptywu §rodkdw do amerykiskich funduszy w okresie styaze998 — czerwiec 1999
zawarte w: W. N. Goetzmann, K. G. RouwenhdBgthavioral factors in mutual fund flowd/orking Paper No
00-14, Yale University, 2000, s. 1.
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udziatem akcji (akcyjnych i mieszanych) oraz furmhch diinych (piengznych i diuznych)
przebiegaty zasadniczo w tym samym kierunku, ledy bkorelowane w niewielkim stopniu
(0,09). Szczegodtowo zmiany wielk@ aktywdw netto funduszy UCITS w badanych krajach
przedstawia tabela 38.

Tendenci obserwowas w latach 1992 — 2000 na wszystkich (poza brytyygki
rynkach funduszy UCITS bylo stopniowe zkszanie si udziatdbw rynkowych funduszy
lokujacych czs¢ lub caldé aktywoéw w akcje, co miato zwzek z trwajca praktycznie
nieprzerwanie w tym okresie hassia rynkach akcji i zwkszaniem si relatywnej
atrakcyjngci tych kategorii funduszy wobec funduszy ladaych aktywa w instrumenty
diuzne. Proces ten nie zachodzit z jednakowynxzsatiem — we Francji, Wioszech i w
Hiszpanii wzrost udziatu funduszy akcyjnych bytsuy niz w pozostatych krajach, mimae
gtéwne indeksy gield w tych patwach w badanym okresie wzrosty najbardziej.

Na rynku francuskim udziat funduszy akcyjnych w8% w 1992 do 28% w 2000,
a funduszy mieszanych — z 5% w 1992 do 26% w 2@@kutek czego od 1999 roku we
Francji warté¢ aktywow zgromadzonych w funduszach z udziatemi akapowita wekszas¢
aktywow zgromadzonych w funduszach UCITS. Jednagee gidbwny indeks gietldy w
Paryyu CAC40 wzrést w latach 1992 — 200@2nie o 240,6%, a jedynym rokiem, w ktGrym
zmiana indeksu w tym okresie byta ujemna byt 1985(spadek o 10,2%).

W Wioszech, mimo najwaszej (poza Hiszpag)i dodatniej zmiany gtdwnego indeksu
w latach 1992 — 2000 (wzrost o 331,7% - roczne ldgpadtowane w latach 1992 i 1995),
udziat funduszy akcyjnych w rynku pozostawat nadbtgm poziomie do 1998 roku, by w
latach 1998 — 2000 wzroghz 18% do 30%. W okresie bezpednio poprzedzagym wzrost
zainteresowania lokowaniem w fundusze akcyjne iade#B30 rést niezwykle silnie (w
1997 roku 0 36,9%, a w 1998 — o dalsze 60,1%),ameopowato wzrost aktywow wczeiej
powierzonych funduszom akcji oraz z uwagi na atyple historyczne stopy zwrotu
przycigato do funduszy akcji nowych inwestorow.

W Hiszpanii do 1996 roku udziat funduszy akcji wiky funduszy byt marginalny i
nie przekraczat 3% sumy aktywOw netto. Podobnik, faato to miejsce we Wioszech,
skutkiem najwyszej dodatniej zmiany gtdwnego indeksu @$pd analizowanych krajéw w
latach 1992 — 2000 (wzrost o 333,6%) byt wzrosintemesowania funduszami akcji, co
skutkowato blisko jedenastokrotnym zkszeniem si udziatu tych funduszy w rynku — z 3%
na koniec 1996 roku do 32% na koniec 2000 roku.

W Niemczech wzrost gtéwnego indeksu gietdowego tada 1992 — 2000 wyniost

tacznie 206,4%, co przyczynito ¢sido znacgcego wzrostu aktywow zagdzanych przez
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fundusze akcji i wzrostu udziatu takich funduszy rynku funduszy inwestycyjnych z
poziomu 16% w 1992 do 60% w 2000 roku.

Zmiana udziatu funduszy akcji w rynku funduszy wksamburgu, &dacym przez
caly okres 1992 — 2000 europejskim centrum, w ktoryejestrowane byly fundusze
przeznaczone do dystrybucji w innychapawach, byta odzwierciedleniem popytu na takie
fundusze generowanego na rynkach docelowych. W dkovencji rosacego na innych
rynkach popytu na fundusze lokog w instrumenty udziatowe, udziat funduszy akcgjmy
wzrost jedenastokrotnie — z poziomu 4% w 1992 d¥b 44 2000 roku.

Rezultatem wysokich wzrostow cen akcji w latach 299 2000 bylo take
zwickszenie si atrakcyjndci funduszy lokujcych aktywa cgéciowo w akcje (funduszy
mieszanych). Jednad, udziat takich funduszy w rynku aktywow istotmerost wyhcznie w
Hiszpanii (z 6% w 1992 do 23% w 2000), we Franzjbfo w 1992 do 26% w 2000) i we
Wiloszech (z 17% w 1992 do 26% w 2000). W Luksembufgndusze mieszane
odpowiadajce za jeda piata rynku w latach 1992 — 1994 byly w kolejnych latatbpniowo
wypierane przez fundusze akcyjne. W Wielkiej BryitanNiemczech w analizowanym
okresie udziat funduszy mieszanych w rynku fundusiyiTS utrzymywat si na niskim
poziomie.

Skutkiem rosacej w latach 1992 — 2000 populatobfunduszy lokujcych w akcje
bylo stopniowe zmniejszaniegsudziatu w rynkach krajowych funduszy inwestyjch w
instrumenty dtane (diwnych i piengznych). We Francji, Luksemburgu, Niemczech i w
Hiszpanii udziat w rynku malat zaréwno w odniesierdo funduszy pierinych, jak i
funduszy dhanych. We Francji w latach 1992 — 2000 fundusze ipiee posiadaty wiszy
udziat w rynku od funduszy obligacji, w pozostahkiajach wskazanych pousgj fundusze
obligacji gromadzity wicej aktywow ni fundusze pierizne.

Lata 2001 — 2003 byly okresem spadku wycen instniéve udziatowych. Spadek ten
w analizowanych krajach napit z rGznym natzeniem. Pomidzy kaicem 2000 roku a
koncem 2003 roku gtéwne indeksy gieldowe w badany@jakh utracity 18,8% w Irlandii,
30% w Hiszpanii, 36,5% w Wielkiej Brytanii, 42% Wetoszech, 47,1% we Francji, 54,5% w
Niemczech i 59,7% w Luksemburgu.

W konsekwencji znaezych spadkow na gietdach z jednej strony ohliai s¢ wartas¢
aktywow zarzdzanych przez fundusze akcyjne i mieszane, z dragie- spadata sktonsé
uczestnikéw do dokonywania wptat do takich fundyseskutek czego w latach 2001 — 2002
wystepowato ujemne saldo wptat i wyptat w tych kategoniafunduszy. Negatywny

sentyment powodowat tak, ze srodki umarzane z funduszy z udziatem akcji bylydakane

267



poza rynkiem funduszy w alternatywne instrumenhafisowe. W 2003 roku, w zywku z
pocatkiem nowej hossy, rozpoaiz sic powrét do funduszy lokagych w instrumenty
udziatowe.

Odwr6t od funduszy z udziatem akcji i spadek ichzialh w rynku funduszy
nastpowat ze zranicowanym nasileniem w badanych krajach w latadhl20 2002. Spadek
udziatu funduszy akcyjnych w rynku funduszy byt siljejszy w Niemczech (-21 p.p.),
Luksemburgu (-15 p.p.) i we Wtoszech (-14 p.p.)WAelkiej Brytanii, Francji i w Hiszpanii
spadek nie przekraczat 10 p.p. i wynosit odpowiedn® p.p., — 7 p.p. oraz — 10 p.p.

Konsekwengj bessy lat 2000 — 2001 byt tak odwrét od funduszy mieszanych,
jednake wystpit on ze znacznie mniejgzita. Z jednej strony, udziat funduszy mieszanych
w rynkach badanych krajéw co do zasady nie byt Wiysodrugiej — spadki cen akcji z uwagi
na ich wag w portfelach funduszy nie przekladatye sha silne zniki wycen tytutow
uczestnictwa funduszy mieszanych. We Wioszech iisephnii fundusze mieszane utracity
odpowiednio 10 i 9 punktow procentowych udziatuywmku, we Francji i w Luksemburgu —
odpowiednio 4 i 2 punkty procentowe. Krajami, kt@anotowaty wzrost udziatu funduszy
mieszanych byly Wielka Brytania (wzrost o 2 p.p.)Niemcy (wzrost o 1 p.p.).
Prawdopodob#f przyczym wzrostu udziatu funduszy mieszanych w tych krajdmHo
przenoszenie do nicglodkow z funduszy akciji.

Beneficjentem ucieczki inwestorow z funduszy akdjinduszy mieszanych byly w
latach 2000 — 2002 fundusze inwesta aktywa w instrumenty udziatowe, przy czym
zauwaalna prawidtowdcia byto przenoszenigrodkéw gtéwnie do funduszy piesinych na
miodszych rynkach (Hiszpania i Wtochy) oraz gtéwnlie funduszy dinych na rynkach
istniejacych dhzej (Niemcy, Luksemburg, Francja i Wielka Brytania).

W latach 2003 — 2006 gtéwne indeksy gieldowe w iapalanych krajach
nieprzerwanie rosty w ggiu rocznym. Wzrosty te przyczynityesilo powrotu inwestoréw do
funduszy akcji i funduszy mieszanych, wskutek czeégo udziat w krajowych rynkach
funduszy UCITS rost. Wzrost ten nie byt jednak réevilynamiczny, jak zanotowany w
latach 1992 — 1999. ¥%bd przyczyn tego stanu rzeczy wskazsalezy dotkliwe straty
(wynikajace ze spadkéw cen akcji), jakie patiauczestnicy funduszy akcyjnych w latach
2000 — 2002 oraz niskie stopy zwrotu z lokat w fusmke za okres rowny horyzontowi
inwestycyjnemu funduszy akcyjnych (5 lat).

Dodatkowym czynnikiem, ktory wspomagat wzrosty wyakach akcji oraz powrot
inwestoréw do funduszy lokagych w instrumenty udzialowe bylo zwane z

wprowadzeniem unii walutowej znagz zmniejszenie stopy inflacji i poziomu stop
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procentowych. Niski poziom rynkowych stop procengotv wpltywal na oprocentowanie
depozytow bankowych, ktore staty sv relacji do funduszy mniej atrakcyjne.

Udziat funduszy akcyjnych w rynku funduszy UCITSrazt w latach 2003 — 2006 we
wszystkich, poza WielkBrytani, z analizowanych krajéw. Najsilniejszy wzrost ztoveany
w powyzszym okresie fundusze akcji w Hiszpanii (15 p.pliemczech i Luksemburgu (10
p.p.) oraz we Francji (9 p.p.), podczas gdy we \&#ab udziat funduszy akcyjnych w rynku
nie zmienit s¢, a w Wielkiej Brytanii spadt o 4 punkty procentawoza najmtodszymi
rynkami, popularng funduszy mieszanych nie akszata s istotnie. Jedynie we Wioszech
i w Hiszpanii wzrést w latach 2003 — 2006 udziahduszy mieszanych — w odniesieniu do
Wioch o 15 p.p., a w odniesieniu do Hiszpanii — p.@. W Niemczech i w Luksemburgu
wzrost byt nieznaczny (o odpowiednio 3 i 4 p.p.ddezas gdy we Francji i w Wielkigj
Brytanii udziat funduszy mieszanych w rynku nie enit sk na przestrzeni lat 2003 — 2006.

Rok 2007 przyniést odwrécenie wzrostbw cen instmrde udziatowych i w
konsekwencji spadek udziatow rynkowych funduszyjidkanduszy mieszanych. Z uwagi na
fakt, ze spadki na gietdach rozpatz si¢ w drugiej potowie roku, odptyw aktywow z
funduszy lokujcych aktywa w akcje nie byt pogtkowo silny. We Francji udziat rynkowy
funduszy akcji nie zmienit ¢j w Niemczech, Luksemburgu, Hiszpanii i Wioszecladip
nieznacznie o 2 punkty procentowe. Nieco silniejsppdek stat siudziatem brytyjskich
funduszy, ktéredcznie utracity 4 punkty procentowe udziatu w rynku.

Segment rynku funduszy nonUCITS obejmuje fundusze nieruchosmp, ktérych
przedmiotem lokatssnieruchoméci nabywane bezgoednio przez fundusz, jak i grednio
przez spoéiki celowe utworzone przez fundusz, fumduspecjalne przeznaczone dla
inwestoréw  kwalifikowanych (gtéwnie instytucjonaltty) oraz pozostate fundusze
niezharmonizowart& Z punktu widzenia form prawnych fundusze nieztmrimowane s
znacaco bardziej zronicowane ni fundusze UCITS, co do zasady jednak funduszami
typu zamkngtego.

Segment funduszy zamkitych rozwijat s¢ p&zniej niz segment funduszy otwartych.
Warto zwrécé uwag;, ze na najmtodszych z analizowanych rynkéw (WiochyszHania)
segment ten nie istniat w i badanego okresu. W Hiszpanii pierwszy fundusz
niezharmonizowany powstat w 1995 roku, a we Wiokzew 1998 roku.

4 Oprécz wyej wskazanego istnigj takze bardziej szczegdtowe typologie funduszy inwegtygh
niezharmonizowanych (zamkiych) por. D. Krupa, Fundusze inwestycyjne zamdtaj CeDeWu.pl
Wydawnictwa Fachowe, Warszawa 2008, s. 88.
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Zrédto: EFAMA Fact Book 2005, 2007, 20@AMA

Uprawniony wydaje si by¢ argument, ze stopi@ rozwoju

rynku funduszy

inwestycyjnych mee by oceniony przez pryzmat liczby i zmdicowania funkcjonujcych na

danym rynku instytucji niezharmonizowanych z Dyyeki UCITS, bowiem wydcznie w
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odniesieniu do tej grupy funduszy popyt generowamyez gospodarstwa domowe i
inwestoréw instytucjonalnych peednio prowadzi do tworzenia ram prawnych dla ndwyc
form organizacyjnych podejmowania dziatalop mapcych w zatgeniu czyné zadd¢
oczekiwaniom inwestoréw, a w konsekwencji — do ofenia przez spoiki zagdzapce
nowych funduszy niezharmonizowanych.

Wsréd funduszy nonUCITS najeksze znaczenie odgrywsajundusze przeznaczone
dla inwestoréw kwalifikowanych, gtownie instytuc@nych. Fundusze takie posiadaty
przewaajacy udziat w aktywach w krajowych rynkach LuksemlauigNiemiec, byty take
obecne we Wioszech i w Wielkiej Brytanii. Funduspezeznaczone dla inwestorow
kwalifikowanych nie wystpowaty w badanym okresie w Hiszpanii i we Franciji.

W strukturze poszczegoélnych rynkéw nonUCITS wpsivaly znacace r&nice. We
Francji, Luksemburgu i Wielkiej Brytanii rynki bytgdominowane przez fundusze inné ni
nieruchomeci i specjalne. Rynek niemiecki pozostawat dom&mduszy tworzonych dla
inwestoréw instytucjonalnych (fundusze specjalne).

Na rynkach wtoskim i hiszgskim dominowaly fundusze nieruchogeg przy czym
w Hiszpanii przez praktycznie caly okres (poza 200Kiem) pozostawaly one jedynym
rodzajem funduszy nonUCITS.

W trakcie analizowanego okresu regulacje prawnevtdrujace w badanych krajach
przewidywaty maliwos¢ tworzenia funduszy lokagych w nieruchomgei. Warte
podkrelenia jest,ze termin pojawienia simazliwosci tworzenia funduszy nieruchosw nie
jest zaleny od wieku rynku — we Francji, gdzie rynek fundpsawestycyjnych istnieje od
1945 roku przewidziano mbwos¢ tworzenia takich funduszy dopiero w 1997 roku, qras
gdy w Hiszpanii, ktorej rynek jest mtodszy (dataahromienia pierwszego funduszu to 1954)
pierwszy fundusz nieruchoréim powstat ju w 1995 roku. Z uwagi na nieocbesdddunduszy
specjalnych fundusze nieruchofob stanowity przez wikszaé badanego okresu caéo
rynku funduszy nonUCITS w Hiszpanii. We Wioszech udziat w rynku wynosit na koniec
2007 roku 43%. Poza wskazanymi krajami, udziat wkry funduszy nieruchondoi byt
znacaco nizszy — w Niemczech i we Francji nieznacznie 10%, aWelkiej Brytanii i
Luksemburgu odpowiadat za kilka procent aktywéw onmgadzonych w funduszach
nonUCITS.

6.3. Koszty uczestnictwa w funduszach inwestycyjniic

Koszty ponoszone przez uczestnikdbw na rzeczadaepcego funduszemascer,

jaka pta@ uczestnicy za ustugi zadzania funduszem, za ustugi awane z dystrybugj
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tytutdw uczestnictw® oraz za trzy rodzaje ushégiadczonych im przez zardzapcego: (1)
dywersyfikacg inwestycji, (2) obnienie kosztow transakcyjnych oraz (3) poprawienie
ptynnaici wobec bezpgrednich lokat w instrumenty finansote

Konsekwengj rozdrobnienia rynku funduszy inwestycyjnych w &@lhanych
krajach byty koszty uczestnictwa w funduszach, &isztattowaty s odmiennie w kadym z
krajow, jednake co do zasady byly znago wyzsze od kosztow ponoszonych przez
uczestnikdw na rynku ameryskim.

Z punktu widzenia uczestnika funduszu, koszty pmonse w zwizku z
uczestnictwem w funduszu mogy¢ podzielone na dwie grupy.

Do pierwszej z nich nalg optaty manipulacyjne zwkane z rozpoeziem i
zakaiczeniem uczestnictwa w funduszuCelem tych opfat jest pokrycie kosztéw dystrybucj
i reklamy funduszy inwestycyjnych poniesionych przepétk zaradzapca, w tym
wynagrodzenia dystrybutora tytutéw uczestnicRvaOprocz powyszej funkcji, optaty
dystrybucyjne maj zmniejszé sktonna¢ uczestnikbw do dokonywania nadmiernejsdio
transakcji i w ten sposOb promujdtugoterminowe oszedzanie w funduszach
inwestycyjnych®. Z punktu widzenia funduszy inwestycyjnych ofamiie liczby umorze
tytutdbw uczestnictwa jest istotne, bowiem pozwala rachowanie wiszego poziomu
alokacji aktywow i obnienie procentowego udziatu gei ptynnej srodkow funduszu
(gotéwki i instrumentdéw rynku pieginego) w aktywach funduszu przeznaczonej na obstuge
umorze. Dazenie do zmniejszania wielko umorzé ma szczegollne znaczenie dla funduszy
lokujacych w akcje, sd poziom optat manipulacyjnych jest w tej kategluinduszy wyszy
niz w pozostatych kategoriach.

Druga grupe kosztow ponoszonych przez uczestnika stapdwszty funkcjonowania
funduszu, na ktore skfadagic koszty analiz rynku i transakcji dokonywanych ariendusz,
optat na rzecz depozytariusza oraz optaty zagdaemie uiszczanej przez fundusz na rzecz

spoiki zaradzapcej. Koszty te ujawnianeasv sprawozdaniach finansowych funduszu i na

> R. Ippolito, Efficiency with costly information: A study of mutdahd performanceQuarterly Journal of
Economics, 1989, Vol. 104, s. 1.

6T, Chordia,The structure of mutual fund chargdsurnal of Financial Economics, 1996, Vol. 41, s. 3.

" Dotycz one funduszy otwartych i dziebic na optaty pobierane przy vieju do funduszuffont-end fees
i przy wyjsciu z funduszu Hack-end fegs Obecné¢ i struktura optat zalea jest od decyzji spéiki
zarzdzapcej.

18 Optaty te § wyzsze na rynkach, na ktérych domigeym kanatem dystrybucjiasbanki, ktére sprzedagytuty
uczestnictwa funduszy zadzanych przez powzane z nimi kapitaltowo spotki zaidzapce. Por. w odniesieniu
do charakteryzgpego sé wysokimi optatami tego typu rynku hiszgkiego J. Gil-Bazo, M. A. MartineBlack
box of mutual fund feeRevista de Economia Financiera, 2004, Vol. 4, s. 54.

19T, Chordia, op. cit.
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biezaco obn#aja warta¢ inwestycji uczestnika, bowiem sjmowane przy ustalaniu wast
aktywow netto przypadagych na tytut uczestnictwa.

Obie grupy kosztow z punktu widzenia uczestnikadfiszu obniaja stog zwrotu z
inwestycji w tytuty uczestnictwa.

Jak wskazano w tabeli 39, pamky poszczegdlnymi krajami istnigjznacace
réznice w poziomie kosztéw ponoszonych przez fundy3zR — Total Expense Ratjoi
uczestnikow funduszy (TSC Fotal Shareholder Charggsv zaleznosci od prowadzonej
przez fundusze polityki inwestycyjne;.

Co do zasady, najwgze koszty zwizane byly z uczestnictwem w funduszach
akcyjnych. W dalszej kolejsoi plasowaly s fundusze mieszane i fundusze afia. Z
konieczndcia ponoszenia najmszych kosztéw zwizane bylo uczestnictwo w funduszach
pienkznych. Jednoczaie, koszty obaizajace inwestora w danym fundusza zalezne nie
tylko od nasilenia konkurencji na rynku krajowymstawek rynkowych, ale tak od
wielkosci aktywow, jakimi zarzdza fundusz. Im wisze aktywa, tym umszy udziat w
kosztach kosztéw statych ponoszonych przez spadtzadzapca oraz weksze srodki na
analizy rynku i, z uwagi na wgze wolumeny transakcji, a5ze jednostkowe koszty
transakcyjn&, co oznaczaze w odniesieniu do kosztéw funduszy inwestycyjnysistepuja
efekty skalf.

W odniesieniu do poszczegollnych kategorii funduSKyITS warto zauway¢, ze
poszczegolne kategorie funduszynia sie istotnie wielkdcia optat za zargzanie, ktére z
jednej strony zwizane g z wielkdscia kosztéw ponoszonych przez spoiki zazapce z
drugiej z& — z przeznaczeniem tych funduszy. Borpod uwag poziom kosztow
Zwiazanych z zarglzaniem funduszem inwestycyjnym, napsye koszty ponoszone grzez
spotki zaradzapce, w zwhzku z zaradzaniem funduszami akcji i funduszami mieszanymi.
Zarzadzanie funduszami dhaymi i funduszami piegiznymi generuje znacznieasize koszty.

Z drugiej strony, fundusze akcyjne, mieszane izi#u z zasady przeznaczone do
dlugoterminowego oszedzania, podczas gdy fundusze pigne nie maj takiego
charakteru i st gtownie krotko- isrednioterminowemu zabezpieczeniu aktywow przed

inflacja. W konsekwencji, podstawowym celem funduszy piamych, konkurujcych z

2 A. Khorana, H. Servaes, P. Tufatdytual fund fees around the Worldeview of Financial Studies, 2009,
Vol. 22, No. 3, s. 1279.

21 B, Barber, T. Odeon, L. ZhenQut of sight, out of mind: the effects of expermesnutual fund flows
Working Paper, http://papers.ssrn.com/sol3/papen@abstract_id=496315, W. J. Baumol, S. M. Goldféld
A. Gordon, M. F. KoehnThe economics of mutual fund markets: Competitiersus regulationKluver
Academis Publishers, New York 1990, s. 185.
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depozytami bankowymi, jest stabik®oi przewidywalnd¢ stép zwrotu, a celem spétek nimi
zarzadzapcych — zapewnienigge stopy te przewaszap poziom inflacji.

Koszty ponoszone przez fundusz oty jego stop zwrotu. W przypadku funduszy
diluznych i pienéznych, dla ktérych produktem substytucyjnyma $okaty bankowe
warunkiem konkurencyjrigi oskganych przez nie stop zwrotu jest maksymalne vertie
kosztOow dziatania, stl fundusze tych typow zazwyczaj snacaco wicksze od funduszy z
udziatem akcji, przy czym w wgzym stopniu zasada ta dotyczy funduszy giarich.

Tabela 39. Mediana kosztow uczestnictwa w krajowychzagranicznych

funduszach UCITS r&nych kategorii w analizowanych krajach w 2002 roku

. fundusze
kraj fundusze - - —
akcyjne mieszane dhiane pieniezne
. TER 1,46 12 0,89 0,43
krajowe
. TSC 2,12 1,75 1,24 0,56
Francja
TER 1,78 1,43 1,01 0,55
dystrybuowane
TSC 2,62 2,09 1,56 0,7
e [T | 208 | e0 | 1z o2
Luksemburg . ! : :
TER 1,92 1,55 1,11 0,7
dystrybuowane
TSC 2,79 2,41 1,84 0,98
. TER 1,9 2,19 1,3 0,44
krajowe
. TSC 2,84 2,84 2,21 1,67
Irlandia
TER bd bd bd bd
dystrybuowane
TSC bd bd bd bd
. TER 1,34 1,24 0,77 0,58
krajowe SC 2,15 2,01 1,35 0,64
Niemcy T : ! : :
dvstrvbuowane TER 1,79 14 1,01 0,64
ySHy TSC 2,65 2,19 1,67 0,86
. TER 2,1 1,68 1,34 1,52
krajowe
. . TSC 2,33 1,79 1,47 1,96
Hiszpania
TER 2,02 1,73 1,25 0,94
dystrybuowane
TSC 2,74 1,99 1,76 1,14
. TER 1,95 1,39 1,21 0,71
krajowe
TSC 2,48 1,8 1,42 0,81
Wiochy
TER 2,01 1,6 1,22 0,74
dystrybuowane
TSC 2,79 2,24 1,89 1,09
. TER 1,45 1,37 1 0,64
krajowe
. . TSC 2,54 2,37 1,96 0,64
Wielka Brytania
TER 1,66 1,54 1,09 0,71
dystrybuowane
TSC 2,75 2,56 1,89 0,9

TER — (Total Expense Ratjeuma rocznych kosztéw ponoszonych przez fundusz,T86tal Shareholder
Charge$ suma rocznych kosztow ponoszonych przez uczesingkzy zatgeniu pkcioletniego uczestnictwa
obliczona jako TSC=TER + optata za nabycie/5 + otatamorzenie/5
Zrodio: Khorana, H. Servaes, P. Tufantual Fund Fees Around the Worleview of Financial
Studies, 2008

W odniesieniu do funduszy z udziatem akcji,28%y poziom optat za zaydzanie
ponoszonych przez inwestorow pokryw@jch koszty funkcjonowania funduszy oraz
stanowacych dochod spétek zaydzapcych powodujeze fundusze te magby¢ rentowne

dla spotek zarglzapcych juz przy stosunkowo niewielkiej wao zarzdzanych aktywow.
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Koszty zwhzane z uczestnictwem w funduszach akcyjnych byhnissze w
Niemczech w odniesieniu do funduszy krajowych zardw odniesieniu do TER, jak i TSC,
CO oznacza,ze akcyjne fundusze niemieckie pobieraly relatywmajnizsze optaty
manipulacyjne i utrzymywaly koszty dziatakwod na niskim poziomie. Fundusze zagraniczne
dystrybuowane na analizowanych rynkach pobierajginsze optaty we Francji, a najsie
koszty ponosity fundusze sprzedawane w Wielkiejt&mjy. Co ciekawe, najwysze koszty
uczestnictwa w funduszach krajowych ponoszone pytez uczestnikow w Luksemburgu i
w Hiszpanii, gdzie w 2002 roku istniat stosunkowdody i charakteryzucy sk niska
konkurency rynek funduszy.

W segmencie funduszy mieszanych nagmymi kosztami uczestnictwa
charakteryzowaly sikrajowe fundusze francuskie oraz fundusze zagraeicsprzedawane
we Francji. Najwysze koszty uczestnictwa w funduszach krajowych piingczestnicy w
Irlandii i w Luksemburgu, a w funduszach zagranyzn— w Hiszpanii i w Wielkiej Brytanii.

Najmniej kosztowne byto uczestnictwo w krajowychnduszach dinych w
Niemczech i we Francji. Natomiast napmgge koszty byly zwizane z uczestnictwem w
krajowych funduszach dimych w Hiszpanii i w Irlandii. Wt6d funduszy zagranicznych,
najnizsze koszty uczestnictwa ponosili uczestnicy nabyeyajfundusze zagraniczne we
Francji, najwysze za — uczestnicy we Wioszech i w Wielkiej Brytanii.

Najbardziej konkurencyjny rynek funduszy pigmych, w ktérych wielké¢ kosztow
byla najnzsza spérdd czterech kategorii funduszy, istniat we Frangégirowno w odniesieniu
do funduszy krajowych, jak i funduszy zagranicznj&R i TSC byly we Francji najasze.
Najwyzsze koszty zwizane z uczestnictwem w krajowych i zagranicznychd@iszach
pieniznych ponosili uczestnicy w Hiszpanii.

Biorac pod uwag wszystkie kategorie funduszy zaréwno krajowychk ja
zagranicznych nahy stwierdzt, ze obcizaty one swoich uczestnikow najszymi kosztami
we Francji i Niemczech, podczas gdy we Wioszech iWielkiej Brytanii koszty te
pozostawaly nasrednim poziomie, a najwgze koszty uczestnictwa byly zwane z
funduszami oferowanymi na rynkach w Hiszpanii i uksemburgu.

Jak podkrélono powyej, koszty zwizane z uczestnictwem w poszczegdllnych
kategoriach funduszy inwestycyjnych manacznie riszy wptyw na atrakcyjni@ funduszy
niz oshgane przez fundusze stopy zwrotu. Posee czsciowo wynika z faktuze koszty §
dla przeattnego inwestora trudne do oklenia, bowiem przewajaca ich cz$¢ zmniejsza
stop zwrotu z inwestycji i jest ujmowana w wastb tytutu uczestnictwa. Dodatkowo,s|e

stopy zwrotu 8 silnie dodatnie, to koszty uczestnictwa w fundusmg by¢ uznawane przez
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inwestoréw za uzasadniony koszt z@zania, jéli stopy zwrotu g ujemne, to niezaimie od
wielkosci ponoszonych kosztow, taka kategoria funduszy estycyjnych traci na

atrakcyjnaci z punktu widzenia inwestoréw.
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Whioski koncowe

W zakaczeniu niniejszej rozprawy przeprowadzono araj@kosciowa, oceniajca
wplyw czynnikbw, mogcych ksztalttowa rynki funduszy inwestycyjnych w siedmiu
wybranych, najwikszych pod wzglddem zarzdzanych aktywow, rynkéw funduszy
inwestycyjnych w Europie w latach 1992 — 2007.

Syntetyczne wyniki rozwean na ten temat zawartea sv tabeli 40, w ktorej
uwzgkdniono mierzalne czynniki, determinag rozwoj rynku funduszy oraz petl) prok
okreslenia kierunku i nazenia wptywu, jaki one wywieralty na krajowe rynkinduszy
inwestycyjnych.

Analiza jakosciowa objeto czynniki, ktore zostaty zidentyfikowane w rozalzich
drugim, czwartym i szOstym, jako ksztalfcg wielkagé¢ krajowych rynkow funduszy
inwestycyjnych. Spadd czynnikdw prawnopodatkowych wybrano do analizielkos¢
opodatkowania, dopuszczalne formy organizacyjne otaczenie prawne, przy czym dwa
ostatnie analizowanmdznie. Pominjto badania dotyeze poziomu ochrony inwestorow
oraz zakresu obowzkowych ujawnié, bowiem z jednej strony czynniki teg grudno
mierzalne, z drugiej Za— w sposoOb zhiony determinowaty zmiany krajowych rynkow
wobec zharmonizowania przepisOw rasfjacego wskutek obowkywania Dyrektywy
UCITS.

Wsroéd  czynnikbw  makroekonomicznych  przeanalizowano tywp wzrostu
gospodarczego, wielkoi rynku finansowego, poziomu zawrmsci, wielkosci oszczdndsci i
skionnagci do oszcgdzania oraz poziomu inflacji i stop procentowyclani®chano badania
wplywu na zmiany krajowych rynkéw funduszy inwestyrych koniunktury gospodarczej,
jako wypadkowej niektérych z juanalizowanych czynnikbw oraz bezrobocia, ktérego
analiz; takze pomingto.

Spasrod czynnikow ocharakterze mikroekonomicznym w analizie wykorzystano
wytacznie stopy zwrotu z inwestycji. Pomgto analiz kosztow uczestnictwa z uwagi ha
brak odpowiednich danych dotygxch wielkaci tych kosztéw w poszczegodlnych krajach.
Nie dokonano odbnej analizy zmian struktury rynkéw, bowiem prggj ze byta ona
wytacznie skutkiem oddziatywania innych czynnikbw migkonomicznych, w tym w
szczegOlnéci stép zwrotu z inwestycji oraz niektorych czyniik makroekonomicznych,
zwlaszcza wzrostu gospodarczego oraz zmian w pagipamanosci.

Podobnie, jak dla celéw analizy otoczenia makroekainznego, przeprowadzonej w
rozdziale széstym, badany okres podzielono ré podokresow wedtug kryterium ogolnej

koniunktury gospodarczej oraz koniunktury na ryrakeji. Przy zastosowaniu powgzych
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kryteriow wyodebniono nasipujace podokresy: lata 1992 — 1995, 1996 — 1998, 192804,
2002 — 2005 oraz 2006 — 2007.

Do wartagciowania wpltywu czynnikbw na zmiany wielb@ rynku mierzonej
wartcscia aktywoOw netto funduszy inwestycyjnych z siedzim terytorium analizowanego
kraju wyto przedziatu od ,+ +” do ,— =", przy czym wasm skrajne oznaczajwywieranie
przez dany czynnik istotnego (pozytywnego albo thegaego) wptywu w badanym okresie,
wartasci ,+” 1 ,—~" oznaczap, ze wystpowanie danego czynnika przyczynialce Si
nieznacznym zakresie do zmian wiedkiokrajowego, a wartd ,,0” oznacza neutralny wptyw
danego czynnika na wielkérynku.

W badanym okresie czynniki prawne o charakterzeaghrajowym oddziatywaty na
segmenty funduszy UCITS krajowych rynkow fundusmwestycyjnych ze zbibnym
natzeniem. Jednale, mimoze regulacje europejskie, co do zasady realizovesnglity cel,
jakim byto utworzenie, a naginie rozwijanie wspoélnego rynku funduszy inwestygygh,
sposob i tempo ich wdraania do krajowych systeméw prawnych powodowalyze
czynnik ten nie oddziatywat jednakowo w kadym z badanych krajow. Skrajnymi
przyktadami wspierania funkcjonowania rynku w amalvanych krajachasz jednej strony
Luksemburg i Irlandia, z drugiej — Francja. O ilemqwsze dwa ze wskazanych krajéw,
upatrupc szang w elastycznym i dynamicznie odpowiaglajm na potrzeby rynku systemie
regulacji funduszy, dokonywaly wdrenia niezwykle sprawnie, o tyle w pierwszeg&az
badanego okresu — we Francji, w celu ochrony kragaw rynku przed zagraniczn
konkurency, proces ten byt ogdiany.

Oprocz tempa wddania regulacji ponadkrajowych, istotne znaczene liidowy
fundamentow krajowych rynkow funduszy inwestycyjnyma zakres dosgpnych form
organizacyjnych i ich elastyczné¢, pozwalagca na dostosowywanie ich do potrzeb
konkretnych grup inwestorow. Czynnik ten ma zaaozwicksze znaczenie w odniesieniu do
segmentu nonUCITS, bowiem w odniesieniu do niegojatywa ustawodawcy nie jest
krepowana przez przepisy ponadkrajowe. W analizowatkyafach zakres daginych form
organizacyjnych jest idy.

Wytacznie w Irlandii prawo krajowe dopuszcza tworzewiszystkich trzech form
funduszy inwestycyjnych — statutowego, umownegmwiprniczego. Regulacje dotygze
form organizacyjnych byly systematycznie rozbudoage w Luksemburgu oraz od 1997

roku — take we Francji.
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Tabela 40. Wptyw krajowych czynnikow prawnopodatkowch i ekonomicznych

na krajowe rynki funduszy inwestycyjnych w latach 92 — 2007
1999 — 2701

202R05

2006 — 2007

1992 — 1995

czynniki

1996 — 1998

++

++

Luksemburg

++

++

++

+

++

dopuszczalne formy organizacyjne
wielkos¢ opodatkowania

+
++

++

++

++

wzrost gospodarczy

++

++

++

wielkoé¢ rynku finansowego
poziom zaménosci

++
++

++

++
+

++
+

+

+

++

wielko$¢ oszczdnasci i sktonnag¢ do oszcgdzania
poziom inflacji i stép procentowych

bd

+

stopy zwrotu z inwestyciji

Francja

++

dopuszczalne formy organizacyjne

o

+

++

wielkos¢ opodatkowania

o

wzrost gospodarczy

+

wielkosé rynku finansowego

++

++

poziom zamenosci

++

++

+

wielko$¢ oszczdnaici i sktonnag¢ do oszcgdzania
poziom inflacji i stép procentowych

bd

+

stopy zwrotu z inwestyciji

Niemcy

++

dopuszczalne formy organizacyjne

++

wielkos¢ opodatkowania

+

+

+

wzrost gospodarczy
wielkos¢ rynku finansowego

++

++

++

++
++

poziom zaménaosci

++

++

++

wielkos$¢ oszczdnasci i sktonnag¢ do oszczdzania
poziom inflacji i stép procentowych

bd

bd

stopy zwrotu z inwestycji

++

++

++

++

Irlandia
dopuszczalne formy organizacyjne

++
++

++

++

++

++

++
++

wielkos¢ opodatkowania

++

++

++

wzrost gospodarczy
wielkos¢ rynku finansowego

+

+ +

+
+

++
++

+

+ +

poziom zameénosci

wielkos¢ oszcednaici i sklonndg¢ do oszczdzania
poziom inflacji i stép procentowych

++

stopy zwrotu z inwestyciji
Wielka Brytania

++
++

++

dopuszczalne formy organizacyjne

wielkos¢ opodatkowania

++

++

wzrost gospodarczy

++

++

wielkosé rynku finansowego

++

poziom zamenaosci

wielko$¢ oszczdnasci i sktonnag¢ do oszcgdzania

poziom inflacji i stp procentowych

stopy zwrotu z inwestyciji
Wiochy

dopuszczalne formy organizacyjne

wielkos¢ opodatkowania
wzrost gospodarczy

wielkos¢é rynku finansowego

poziom zamenosci

wielko$¢ oszczdnaici i sktonnag¢ do oszcgdzania

poziom inflacji i stép procentowych

stopy zwrotu z inwestyciji
Hiszpania

++

dopuszczalne formy organizacyjne

wielkos¢ opodatkowania
wzrost gospodarczy

0

wielkos¢ rynku finansowego

+

poziom zaménaosci

wielkos¢ oszcednaici i sklonndg¢ do oszczdzania

++
+

bd

poziom inflacji i stép procentowych

bd

stopy zwrotu z inwestycji
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W odniesieniu do Niemiec i Wielkiej Brytanii, w baglym okresie nie prowadzono
istotnych, nowych form, w jakich mogtyby funkcjonatvfundusze na rynku lokalnym. W
Hiszpanii i we Witoszech,dolacych najmtodszymi rynkami funduszy inwestycyjnyatpeero
w analizowanym okresie (lata 1992 — 2007) wprowadzoegulacje pozwalge na
tworzenie funduszy nonUCITS, co spowodowato powstaiego segmentu rynku we
wskazanych krajach.

Czynnikiem o podstawowym znaczeniu dla dynamikiwoz krajowych rynkow
funduszy w badanym okresie byta politykang@va w odniesieniu dampodatkowania
dochoddéw spotek zargdzajacych, funduszy i inwestorow Czynnik ten dziatat z dhym
natzeniem i kierunkiem w poszczegolnych okresach w esleniu do analizowanych
krajow, wobec nieistnienia w latach 1992 — 2007dakolwiek regulacji ponadkrajowych w
zakresie opodatkowania dochodow i pozostawieniantajerii do samodzielnej regulacji
przez ustawodawcéw krajowych. W konsekwencji, ci#yinrpodatkowe ksztattowaty
dynamike zmian krajowych rynkow funduszy inwestycyjnych wnazzcym stopniu.
Najwazniejsz przyczyr rozkwitu rynku funduszy w Irlandii byta politykeodatkowa rzdu,
opierajca st na opodatkowaniu preferencyjrstawky podatku dochodowego, podmiotow
dziatapcych w wybranych, uznawanych za perspektywicznégzgach gospodarki m.in.
ustugach finansowych. Preferencja ta wskutek daiata Unii  Europejskiej,
przeciwstawiajcej sk udzielanej w ten sposéb pomocy publicznej, bylezgaem rozkwitu
rynku irlandzkiego jako europejskiego centrum ofsHunduszy inwestycyjnych. Zasady
opodatkowania funduszy, ktére w sz z siedmiu analizowanych krajévi podmiotowo
zwolnione z opodatkowania dochoddéw, madgkze wptywa negatywnie na rozwoj rynku.

Czynnikiem, ktory zahamowat wzrost wtoskiego ryriknduszy inwestycyjnych byto
przeniesienie g¢izaru opodatkowania z poziomu uczestnikow na pozicajplvych funduszy
inwestycyjnych. Wobec dyskryminacyjnej polityki Kelnej w odniesieniu do krajowych
funduszy, rynek wioski od 2004 roku systematyczaieczyt st mimo, ze wart@é aktywow
zgromadzonych w funduszach przez obywateli Wioctaro- dziato si tak dzeki
transgranicznej dystrybucji funduszy zagranicznych.

Podstawowe znaczenie dla wspomagania diugotermgmwszczdzania, w tym za
posrednictwem funduszy inwestycyjnych mapreferencje podatkowe w odniesieniu do
opodatkowania dochoddw uczestnikow. Celem istnidakich zacht jest wspomaganie
oszczdzania, w tym na cele emerytalne. W analizowany@jakh zactty te byly silnym
bod’cem wspomagagym rozwoj rynku, przy czym warto podkhe€, ze przez caly

analizowany okres istnialy one wigkznie w Wielkiej Brytanii, gdzie preferencyjne
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opodatkowanie dochoddéw z funduszy przgto sig¢ ha znacgcy udziat w rynku krajowym
funduszy akcyjnych, a wt kategorii funduszy o najdtazym horyzoncie inwestycyjnym.

Najwazniejszymi czynnikami makroekonomicznymi ksztadtyyjmi popyt, a w
konsekwencji wielk& krajowych rynkéw funduszy inwestycyjnych byhpoziom
zamaznosci oraz wzrost gospodarczy Kierunek zalenosci pomidzy poziomem
zamaznosci a wielkacia aktywow funduszy jest dodatni. Lata 1992 — 200% lmkresem
silnego wzrostu wartei aktywow funduszy inwestycyjnych oraz notowanagmiektorych
krajach (Irlandia, Luksemburg, Wielka Brytania)nsijo wzrostu gospodarczego. Rynek
funduszy we wszystkich trzech wsj wskazanych krajach rozwijatgsdynamicznie, przy
czym w odniesieniu do Irlandii i Luksemburga, z givaa ich specyfik jako ,eksporteréw
funduszy” — poziom wzrostu gospodarczego byt ragaejrednim rezultatem wzrostu
aktywow funduszy i jego przyczyn. Rynek brytyjski mimoze naleacy do najstarszych
rynkéw funduszy inwestycyjnych riaviecie, przy zw¢kszaniu s¢ poziomu zamgnosci, nie
rozwijat sk dynamicznie, a przyczyn tego stanu rzeczy ayalapatrywa w niskiej i
systematycznie spadapj sktonnéci do oszcgdzania. Poziom zamaosci jest czynnikiem
wspomagajcym rozwoj rynku funduszy inwestycyjnych, slie poparty jest wysok
sklonndcia do oszczdzania.

Wsréd czynnikdw o charakterze makroekonomicznym, ydbr znaczenie byto w
badanym okresie znagz mniejsze, wskazanalezy nawielkosé rynku finansowego oraz
poziom inflacji i stép procentowych Marginalizacja powsszych czynnikdw, ktére w
literaturze odnosicej skt do swiatowych rynkdéw funduszy uznawang z istotne, wynika z
postpujacego procesu tworzenia wspolnego europejskiegouryimansowego, liberalizaciji
przeptywow piergznych oraz wprowadzenia w 1999 roku wspoélnej walutpodjecia
wspolnej polityki piengznej przez analizowane kraje.

Czynnikiem makroekonomicznym, ktérego znaczenierdiavoju krajowych rynkow
funduszy inwestycyjnych bylo niewielkie, byla w [@aym okresie sktonnosé do
oszczdzania oraz wielkég¢ oszcgdnosci. Systematycznie zmniejszanie sktonngci do
oszczdzania obserwowane w badanym okresie w Wielkiejdryi we Wtoszech wptywato
hamupco na wzrost rynku funduszy inwestycyjnych, €hak sk wydaje, w odniesieniu do
drugiego z wyej wskazanych krajow nie byt to czynnik o pierwszdnym znaczeniu.
Wysoka sktonn& do oszczdzania charakterystyczna dla Niemiec i Francji visspgata
wzrost wartéci aktywow zgromadzonych przez krajowe funduszeestycyjne w badanym
okresie, a nadto przyczyniat& sio rozwoju rynku w Luksemburgu, bowiem znacznyebels
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srodkéw alokowanych przez obywateli Niemiec i Frangpwierzany byt funduszom z
siedzily w tym kraju.

Wsrdd czynnikow mikroekonomicznych determiaeych kierunek i natzenie zmian
wielkosci aktywéw funduszy inwestycyjnych wyidi¢ nalezy stopy zwrotu z inwestycijf-
Czynnik ten miat pierwszoezine znaczenie dla olkdtenia kierunku i nazenia zmian
aktywow funduszy inwestycyjnych oraz zmian struitaynkéw funduszy. W latach dobrej
koniunktury gietdowej oraz w okresie bezpednio po nich nagpujacym obserwowany byt
szybki naptyw srodkéw do funduszy akcji oraz zmiana struktury akiw poprzez ich
migracg z funduszy dhanych (pien¢zne i obligacji) do funduszy z udziatem akcji (akoyji
mieszane). Wplyw tego czynnika byt nieznacznie lualay poprzez faktze okresy dobre
koniunktury na rynku akcji byly zazwyczaj zbre z okresami wzrostu gospodarczego,
spadku bezrobocia i spadku rynkowych stop proceydbw ktére sprzyjaly wzrostowi
oszczdnaici i czynity fundusze inwestycyjne atrakcyjniejszyma tle substytucyjnych
produktow inwestycyjnych, w szczegokeolokat bankowych.

Koszty ponoszone przez uczestnikow w zgiku z uczestnictwem w funduszach
byly zaleene od wielkdci rynku oraz od dlugei jego istnienia. Na ustabilizowanych
rynkach koszty te byly z zasadyzsze (Francja, Niemcy) hina rynkach znajdagych s¢ w
fazie ograniczonego rozwoju (Wielka Brytania, WigthNajwyzsze koszty uczestnictwa w
funduszach byly ponoszone przez uczestnikow nabywel fundusze z siedzjbkrajach
charakteryzujcych se¢ silnym wzrostem wartzi aktywow (Hiszpania, Luksemburg).
Wielkos¢ kosztow jako cecha funduszy stabo rozpoznawanazprrzestnikOw posiada
ograniczone znaczenie dla ksztattowanganselkosci naptywusrodkow i wielkasci aktywow
netto zarzdzanych przez krajowe fundusze inwestycyjne.

W analizowanym okresie fundusze inwestycyjne ss@yw rozwinigtych krajach Unii
Europejskiej licacym sk graczem na rynkach finansowych oraz popularnymsapem
inwestowania nadwiek srodkow piengznych przez gospodarstwa domowe.

Wartas¢ aktywow powierzonych funduszom oraz ich liczb@znorodndé na koniec
okresu ranity sie istotnie pomgdzy badanymi krajami. Jak@ nalea one do jednego kgu
kulturowego, przy¢ naley ze r&nice te nie wynikaly z uwarunkowaspotecznych i

czynnikéw psychologicznych.

! Wobec niedogpndici stop zwrotu poszczegolnych funduszy oraz damyatiiczicych stép zwrotu funduszy w
poszczegolnych kategoriach dla mierzeni atrakéginfunduszy postono seé przyblizonymi danymi, ktérych
sposb6b oszacowania opisano w rozdziale szostym.
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Mimo ze w calym okresie 1992 — 2007 istnialy regulacjaw& wspolnotowego,
ktorych celem byto stworzenie fundamentow wspolnegoku funduszy inwestycyjnych,
wpltywaly one w niewielkim stopniu na zgkiszanie si poday funduszy krajowych.
Kluczem do rozwoju krajowych rynkéw byto dostzeaie w funduszach inwestycyjnych nie
tylko instrumentu diugoterminowego osgzdzania, ale tate waznej gatzi gospodarki.
Kraje, ktore wspieraty rozwoj sektora ustug finangoh, w tym funduszy inwestycyjnych,
staty s¢ w badanym okresie eksporterem funduszy inwestycyjnFundusze, z uwagi na
korzystne otoczenie prawnopodatkowe oraz gosto wykwalifikowanych pracownikow,
lokowane byly w tych krajach w celu zaoferowania inaych rynkach wspdlnotowych,
korzystajc z przywileju jednolitej licenciji.

Fundusze zagraniczne statye¢ siczynnikiem wzmacnigcym konkurencyjnét
lokalnych funduszy, a poniewawn czsci przypadkéw pozwalaty na korzystanie z efektow
optymalizacji podatkowej, przyczynityestakze do spaggowania konkurencji regulacyjnej i
konkurencji systemow podatkowych paohzy poszczegolnymi krajami. Nie bez znaczenia
jest take dodatni wptyw oferty funduszy zagranicznych na&lkos¢ kosztow ponoszonych
przez uczestnikdw funduszy inwestycyjnych orazkatyme stopy zwrotu oggane przez te
instytucje powazane z korzystnym ksztattowanieny koniunktury na rynkach finansowych.

Powyzsze procesy nie moglyby ndiemiejsca, gdyby nie stabilne otoczenie
makroekonomiczne, w tym w szczegdlaoniska inflacja i stabilny wzrost gospodarczy
przekladajcy sk na wzrost zamanosci spoteczéastwa nasilony spadajymi w badanym
okresie stawkami podatku dochodowego. Czynniki éeaegowaty silny impuls popytowy,
ktory dodatkowo wzmacniany byt wynikaymi z zagraen demograficznych reformami
systeméw emerytalnych, sprowadggimi sk do premiowania dtugoterminowego
oszczdzania na cele emerytalne. Nowe konstrukcje systeratmerytalnych cgciowo
opieraty s¢ na dobrowolnym oszedzaniu, do ktérego zaeta byly stopniowo wprowadzane
w analizowanych krajach preferencje podatkowe.

Opodatkowanie uzmtanalezy za czynnik wplywacy w najwy:szym stopniu na
ksztatt rozwoju krajowych rynkow funduszy inwestyoych. Z jednej strony, jak wskazano
powyzej, zackty podatkowe wspomagajpopyt, sklaniajc do powierzenia aktywow
funduszom inwestycyjnym, ktore korzysitaj z efektéow skali i diugoterminowych
uczestnikow s bardziej skionne do obrania kosztéw zwizanych z uczestnictwem w
funduszach. To z kolei dodatnio wptywa naagsine przez uczestnikow stopy zwrotu. Z
drugiej z&, korzystne opodatkowanie spotek zazapcych funduszami przyczyniaesto
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wzrostu liczby spotek zasdzapcych 1 wzrostu liczby oferowanych funduszy
inwestycyjnych.

Wzmocnienie roli funduszy inwestycyjnych w gospd@ah krajowych nagpowato
zatem wskutek konsekwentnie realizowanej polityiorej podstawowymi celami byto
wspieranie rozwoju sektora fednikdw finansowych poprzez elastyczne ksztattoevaam
organizacyjnoprawnych podejmowania i prowadzenigatdingici, co zwkkszato poda
funduszy oraz poprzez takie ksztaltowanie systenmdatkowego, by zaebat do
diugoterminowego oszedzania wzmacniag popyt na ustugi zaggzania aktywami.

Wzrastajce znaczenie funduszy inwestycyjnych jakosrpdnikéw finansowych
skutkowato w badanym okresie podejmowaniem na paizioUnii Europejskiej dziafa
zmierzagcych do dalszej realnej integracji rynku tych itgtyi. Przygcie w 2004 roku
jednolitych zasad ochrony inwestoréw w procesiezegey funduszy inwestycyjnych
(Dyrektywa MIiFID) oraz — w 2009 roku — Dyrektywy WIS 1V, ktorej celem jest dalsze
wzmocnienie wspolnego rynku, przyczyrsic do ujednolicenia zasad ochrony inwestorow
oraz wzmaenia s¢ konkurencji na rynku funduszy inwestycyjnych.

O ile w analizowanym okresie rozwdj krajowych rymkdmastpowat samorzutnie
wskutek stale zwkszapcego st popytu na ustugi zagdzania aktywami, ktory byt
wzmacniany lub ostabiany przez politykkrajow w zakresie regulacji prawnych i
podatkowych, o tyle w przyszioi, wobec stabilizacji wielkii rynku oraz ofensywy
substytucyjnych produktéw finansowych, nglespodziewda sie nasilenia konkurencji
pomigdzy krajami w zakresie stwarzania warunkéw do lo&oia funduszy inwestycyjnych
na ich terytorium w celu sprzedaw innych krajach cztonkowskich.

W przyszigei, w zwiazku z otwieragicymi si od 2011 roku madiwosciami w
zakresie transgranicznycicken funduszy oraz dalszym uproszczeniem procedur ke,
kluczowe znaczenie dla wzrostu lokalnych rynkéwdzie miata polityka krajow w zakresie
ksztattowania korzystnego otoczenia dla dostawcé@hgu zaradzania aktywami oraz

opodatkowania konsumentow tych ustug.
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