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Ostatnie trzy dziesigciolecia to okres rosnacej popularnosci instytucji
wspolnego inwestowania, ktore staty si¢ w panstwach wysoko rozwinig-
tych podstawowym sposobem lokowania nadwyzek finansowych przez
oszczgdzajacych. Liczba tych instytucji funkcjonujacych na rynkach
rozwinictych juz dawno przewyzszyta liczbe spotek publicznych'.

Powszechnie przyjeto si¢ sadzi¢?, iz historia instytucji wspdlnego
inwestowania rozpoczeta si¢ w roku 1868, kiedy w Londynie powotany
zostal The Foreign and Colonial Government Trust. W rzeczywistosci,
instytucje wspolnego inwestowania powstawaly w Europie juz wcze-
$niej. W 1774 roku holenderski kupiec Abraham van Ketwich zgroma-
dzit od inwestoréw srodki, by powota¢ fundusz nazwany przez niego
Eendragt Maakt Magt’. Bezpoérednia przyczyna zalozenia funduszu byt
krach na gieldzie w Amsterdamie i gigboka bessa lat 1772-1773. Zamia-
rem inicjatora funduszu bylo umozliwienie drobnym inwestorom dyspo-
nujacym skromnymi §rodkami nabywania niedostepnych z uwagi na wy-
soki nominat papierow wartosciowych oraz dywersyfikowania swoich
inwestycji. Fundusz ten inwestowat w Austrii, Niemczech, Holandii,
Hiszpanii, Szwecji, Rosji, a takze w koloniach w Ameryce Poludniowej
i Centralnej”.

* Autor przygotowuje rozprawe doktorska w Katedrze Teorii Pieniadza i Polityki Pie-
ni¢znej pod kierunkiem prof. dr hab. Wiestawy Przybylskiej-Kapuscinskie;j.

" Wedlug 2002 Mutual Fund Fact Book na koniec 2002 roku w USA istniato okoto
8.000 funduszy inwestycyjnych inwestycyjnych, a okoto 2.800 spotek byto notowanych
na New York Stock Exchange.

* A. Chroscicki, Fundusze inwestycyjne i emerytalne, Dom Wydawniczy ABC, War-
szawa 1998, s. 13.

? Jedno$é daje site.

* K. Geert Rouwenhorst, The Origins of Mutual Funds, w: K. Geert Rouwenhorst, W.
N. Goetzmann, The Origins of Value: The Financial Innovations that Created Modern
Capital Markets, Oxford University Press 2005, s. 249.



1. Geneza instytucji wspolnego inwestowania

Zanim jednak zostal utworzony podmiot charakteryzujacy si¢ cechami
wspodlczesnych instytucji wspolnego inwestowania, wyksztatcity si¢ dwie
instytucje, ktore mozna uznaé¢ za ich protoplastow. Byly to renty dozy-
wotnie (tontyny) oraz pozyczki kolonialne.

Pierwsza z nich mozna zdefiniowaé jako umowe, na mocy ktorej
inicjator (poczatkowo z reguty panujacy, pdzniej takze inne podmioty
1 osoby) zobowiazywal si¢ w zamian za udostgpnione przez dozywotnika
srodki pienigezne, do wyptacania mu albo wskazanej osobie trzeciej przez
cale jej zycie okreslonej sumy pienigznej. Tego typu kontrakty byty juz
znane w II wieku p.n.e., a szczyt ich popularnosci przypadl na $rednio-
wieczng Francje’, stuzyly bowiem do finansowania wojen prowadzonych
przez panujacego, a wyptaty byly gwarantowane przez przyszte dochody
skarbu, w szczeg6lno$ci podatki.

Nazwa instytucji (tontyny) pochodzi od nazwiska neapolitanskie-
go bankiera Lorenzo Tontiego, ktory w 1652 roku zaproponowat kardy-
natowi Julesowi Mazarinowi ten sposob finansowania wydatkow budze-
towych Ludwika XIV®.

Poczawszy od $redniowiecza pojawiaty si¢ takze tontyny prywat-
ne, ktore bazowaty na gromadzeniu przez jedna osobg wptat innych oso6b
1 corocznej wyplacie okreslonej z gory puli srodkow na rzecz dozywotni-
kéw pozostajacych przy zyciu. Poniewaz — odmiennie niz w przypadku
tontyn panstwowych — tontyny prywatne nie mogly korzysta¢ z gwaran-
cji, jaka daje fiskalny aparat panstwa i generowane przez niego przycho-
dy, pojawiata konieczno$¢ zabezpieczenia przysztych wyptat. Srodki na
te wyptaty byly najczesciej uzyskiwane poprzez inwestowanie catosci
zebranej od dozywotnikoOw sumy pieni¢znej w przedsigwzigcia gospo-
darcze albo w dtuzne lub w udziatlowe papiery wartosciowe. Powstawat
w ten sposob portfel papieréw wartosciowych, z ktorego dochody winny
wystarcza¢ na zaspokojenie corocznych platnosci na rzecz dozywotni-
kow.

Tontyny przypominaty instytucje wspdlnego inwestowania tym,
ze w istocie rzeczy byly wehikutem do wspdlnego inwestowania w pa-
piery wartosciowe. Od funduszy inwestycyjnych w dzisiejszym rozumie-

5 K. Geert Rouwenhorst, W. N. Goetzmann, op. cit., s. 251.
oM. Rubinstein, Great Moments in Financial Economics, Journal of Investment Man-
agement, 2003, Vol. 1, Nr 1, s. 56.



niu odrézniaty je jednak dwie podstawowe cechy. Po pierwsze, udziat
w tontynie byt przypisany do konkretnej osoby fizycznej i byt niezby-
walny. Po drugie, podstawowym motywem dzialania tontyn bylo uzy-
skiwanie corocznego dochodu w takiej wysokos$ci, by mozliwa byta co-
roczna wyplata na rzecz dozywotnikow’. Tontyny nie gwarantowaty ani
aktywnego zarzadzania inwestycjami, ani ich dywersyfikowania.

Druga z instytucji, ktéore mozna uzna¢ za pierwowzor funduszy
inwestycyjnych byly pozyczki kolonialne. Pozyczki te byly papierami
warto§ciowymi inkorporujacymi prawa do wierzytelno$ci wobec planta-
torow w Zachodnich Indiach. Pionierem przeksztalcania prywatnych
pozyczek w notowane papiery warto§ciowe byta spotka Deutz & Co,
bedaca zar6wno finansujacym, jak i posrednikiem na gietdzie towarowej
w Amsterdamie. W 1753 roku wyemitowata obligacje na gieldzie am-
sterdamskiej, a uzyskane w ten sposéb $rodki przeznaczyta na finanso-
wanie zakupoéw ziemi przez plantatorOw w Surinamie.

W zamian za pozyczki, plantatorzy byli zobowiazani do przesyta-
nia do Deutz & Co wszelkich uzyskanych plonoéw, ktére byly nastepnie
sprzedawane na gieldzie towarowej. Dochody z tytulu sprzedazy plonow
byty rozdzielane pomigdzy plantatoréw i posiadaczy obligacji, a same
plantacje stanowity ich zabezpieczenie. Pomigdzy 1753 a 1776 rokiem
przeprowadzono ponad dwiescie podobnych emisji na gietdzie w Am-
sterdamie®.

Pozyczki kolonialne charakteryzowaty si¢ kilkoma cechami zbli-
zajacymi je do funduszy inwestycyjnych, ale przedmiot ich inwestycji
(pozyczki dla plantatorow) nie miat charakteru papieréw wartosciowych.
Ponadto, ich podstawowym zadaniem byto — przy uzyciu swojej renomy
1 bez angazowania wlasnych kapitatow — zdobywanie przez posrednikow
w handlu towarami kolonialnymi $rodkéw pieni¢znych na zaktadanie
nowych plantacji 1 w konsekwencji zwigkszanie skali prowadzonej dzia-
talnosci. Niezaleznie od powyzszego, pozyczki kolonialne daty poczatek
instrumentom finansowym opartym na wierzytelnosciach hipotecznych,
bowiem zabezpieczeniem pozyczek udzielanych plantatorom byty ich
posiadtosci ziemskie w koloniach.

Miejsce powstawania powyzszych instrumentdw nie bylo przy-
padkowe — gietda w Amsterdamie u schylku osiemnastego wieku byla

7 Dzigki tej cesze tontyny zblizaja si¢ charakterem do wspotczesnych funduszy dystry-
bucyjnych tj. wyptacajacych uczestnikom catos¢ uzyskanych dochodow.
8 K. Geert Rouwenhorst, W. N. Goetzmann, op. cit., s. 253.



najbardziej rozwinigtym i przejrzystym rynkiem papieréw wartoscio-
wych na $wiecie. Zapewniata regularne notowania ponad stu spotkom,
ktérych ceny akcji 1 nowe ich oferty byly podawane do publicznej wia-
domosci w cyklicznych publikacjach. Na powyzszym rynku notowane
byly takze obligacje emitowane przez Austri¢, Niemcy, Holandig, An-
glie, czy Rosje’. Nie mozna zapominaé, ze Holandia byta kolebka wspot-
czesnych spotek akcyjnych — to tam w 1602 roku powstata Kampania
Wschodnioindyjska, ktora taczyta aktywa licznych drobnych inwestorow
dla prowadzenia dzialalno$ci w zakresie wymiany handlowej z kolonia-
mi. Gietda w Amsterdamie rozpoczeta dziatalnos$¢ jako gietda towarowa
w roku 1530. Od 1602 roku dokonywany byl na niej takze obrot akcjami
Kampanii Wschodnioindyjskiej. W ciagu nastepnych kilkudziesigciu lat,
na gieldzie tej pojawilo si¢ wiele nowych spoétek, a takze instrumenty
dotychczas znane z gieldy towarowej: krotka sprzedaz, kontrakty for-
ward i opcje'”.

Rozw¢j gieldy w Amsterdamie nie obywat si¢ jednak bez wstrza-
sow, do ktorych zaliczy¢ nalezy kryzys lat 1772-1773 spowodowany
licznymi bankructwami angielskich bankoéw notowanych w Amsterda-
mie, wywotanymi nadmierng ekspozycja kredytowa na upadta Angielska
Kampani¢ Wschodnioindyjska.

2. Holenderskie fundusze inwestycyjne w XVIII wieku

W takim otoczeniu ekonomicznym w roku 1774 amsterdamski kupiec
1 posrednik Abraham van Ketwich, odpowiadajac na powstajace wsrod
swoich klientow zainteresowanie podniesieniem bezpieczenstwa doko-
nywanych inwestycji, wystosowat zaproszenie dla potencjalnych inwe-
storow, oferujac im udziat w organizowanym przez siebie funduszu na-
zwanym przez niego Eendragt Maakt Magt. Do dzisiejszych czasow za-
chowat si¢ dokument ofertowy'', w ktorym wskazano, ze inwestorzy
beda otrzymywaé coroczna wyplate z funduszu, a ten bedzie lokowat

’ L. Neal, The Rise of Financial Capitalism: International Capital Markets in the Age
of Reason, Cambridge University Press, Cambridge 1990, s. 80.

' E. Strongham, The extralegal development of securities trading in seventeenth-
century Amsterdam, The Quarterly Review of Economics and Finance 2003, Nr 43, s.
330.

""" Znajduje si¢ w archiwach miejskich w Amsterdamie, za: K. Geert Rouwenhorst,
W. N. Goetzmann, op. cit., s. 255.



srodki pozyskane z emisji 2.000 akcji wylacznie we wskazane papiery
wartosciowe, w tym w obligacje emitowane przez Rosj¢ 1 Szwecje, obli-
gacje emitowane przez banki, a takze pozyczki kolonialne zabezpieczone
posiadto$ciami w Zachodnich Indiach.

Inwestorzy, ktorzy objeli akcje funduszu, mogli dokonywa¢ nie-
ograniczonego obrotu nimi, a van Ketwich zobowiazat si¢ do dostarcza-
nia im rocznego bilansu funduszu oraz zestawienia jego lokat, za co po-
bieral okreslone w dokumencie ofertowym wynagrodzenie.

Wyzej opisany fundusz posiadal podstawowa ceche instytucji
wspdlnego inwestowania — zapewnial dywersyfikacj¢ lokat i w konse-
kwencji ograniczal ryzyko inwestorow. Ponadto, swym charakterem
zblizatl si¢ do wspotczesnych funduszy inwestycyjnych o charakterze
zamknigtym.

Sukces funduszu zatozonego przez van Ketwicha szybko znalazt
nasladowcow. Juz w dwa lata p6zniej, w 1776 roku z inicjatywy bankie-
row z Utrechtu powstal fundusz o nazwie Voordelig en Voorsigtig'. Jego
dokument ofertowy byl oparty na ofercie van Ketwicha, aczkolwiek
w poréwnaniu do poprzednika, zamierzal prowadzi¢ bardziej liberalna
polityke inwestycyjna. Ciekawostka jest takze to, ze dopuszczal rowniez
lokaty w akcje funduszu Eendragt Maakt Magt".

W 1779 roku Abraham van Ketwich stworzyl kolejny fundusz
pod nazwa Concordia Res Parvae Crescunt'. Fundusz ten mial w zamia-
rze prowadzenie liberalnej polityki lokowania $rodkéw pozyskanych
od inwestoréw. Dokument ofertowy stanowil bowiem, iz fundusz begdzie
lokowal w solidne papiery wartosciowe, ktorych biezqcy spadek wartosci
wynika ze spekulacji i ktore mogq by¢ nabyte ponizej ich prawdziwej
wartosci®.

Niestety, zadna z wymienionych powyzej instytucji nie spetnita
poktadanych w niej przez inwestoréw nadziei. Czgsciowo dlatego, ze ich
inwestycje zbyt silnie byty zwiazane z holenderskimi koloniami, ktore po

2 Dochodowy i Roztropny.

3 K. Geert Rouwenhorst, W. N. Goetzmann, op. cit., s. 257.

'* Nazwa instytucji wywodzi si¢ od pierwszej czesci maksymy rzymskiego historyka
Caiusa Sallustiusa Crispusa Concordia res parvae crescunt, discordia maximae dila-
buntur (W zgodzie nawet najmniejsze rzeczy wzrastaja, w niezgodzie nawet najwigksze
upadaja).

B K. Geert Rouwenhorst, W. N. Goetzmann, op. cit., s. 258.



Rewolucji Francuskiej zostalty w znacznej czg$ci przejgte przez inne pan-
stwa, wskutek czego fundusze tracity zroédto srodkoéw pozwalajace im
na coroczne wyplaty dywidend'®. Eendragt Maakt Magt zostat zamknicty
po pigédziesigciu latach dziatalnosci — po jego likwidacji wyptacono 561
guldenéw na akcje, podczas gdy cena jej zakupu wyniosta 500 guldenéw.
Concordia Res Parvae Crescunt zostal zamknigty po stu czternastu la-
tach nieprzerwanej dziatalnosci (w 1893 roku) i wyptacil inwestorom
jedynie 87% pierwotnie zainwestowanej kwoty'’.

Pomimo niespetnienia poktadanych przez inwestoréw nadziei
w pierwszych funduszach, instytucje te nadal rozwijaly si¢ w Holandii.
Drugim waznym etapem ich rozwoju byty lata 1788-1804, kiedy powsta-
to okoto trzydziestu instytucji operujacych na rynku dtugu.

Oproécz Hiszpanii i Francji, Holandia byta krajem najbardziej za-
angazowanym w finansowanie rewolucji amerykanskiej. Pomigdzy 1782
a 1791 rokiem pozyskano celem finansowania wojny okoto 32.000.000
guldendéw. Kwota ta powigkszata wydatki wojenne podejmowane przez
Kongres 1 poszczegdlne stany, co przy ograniczonych z powodu wojny
domowej dochodach z podatku oraz wyptatach zotdu na rzecz walcza-
cych w formie gwarantowanych przez rzad certyfikatow powodowato
postgpujaca deprecjacjg¢ waluty amerykanskiej oraz spadek wartosci ame-
rykanskiego dlugu do poziomu 30-40 centéw za jednego dolara.

Pierwszym z funduszy operujacych na rynku amerykanskiego
dhugu byt fundusz zatozony w 1788 roku przez amsterdamskich bankie-
row Pietra Stadnitskiego oraz Hendrika van Vollenhoven. Dokument
ofertowy zaoferowanego przez nich funduszu wskazywal na zamiar
czerpania dochodow z tytulu réznicy pomigdzy skupowanymi wierzytel-
nosciami wobec Kongresu oraz poszczegoélnych stanow, a faktycznie
otrzymanymi ptatno$ciami. Fundusz ten pozwalat indywidualnym, drob-
nym inwestorom na udzial w zyskach z tytutu skupu dtugu. W latach
1788-1804 zaoferowano inwestorom akcje dalszych dwudziestu dziewig-
ciu funduszy, ktorych celem inwestycyjnym byto skupowanie amerykan-

skich zobowiqzaﬁlg.

'® M. Den Otter, Anlagefonds — Geschichten, Institut fiir schweizerisches Bankwesen der
Universitdt Ziirich, http://www.isb.unizh.ch. s. 10.

K. Geert Rouwenhorst, W. N. Goetzmann, op. cit., s. 259.

** Ibidem, s. 260.
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3. Angielskie fundusze inwestycyjne w XIX wieku

W dziewigtnastym stuleciu w Wielkiej Brytanii jednocze$nie wystgpowa-
to kilka czynnikow sprzyjajacych powstawaniu instytucji o charakterze
zblizonym do wspédtczesnych funduszy inwestycyjnych. Warto o nich
wspomnie¢, bowiem czynniki te ksztattuja takze wielkos$¢ 1 tempo roz-
woju wspotczesnych rynkow instytucji wspolnego inwestowania.

Wielka Brytania w dziewigtnastym wieku byta mocarstwem o sil-
nej gospodarce opartej na koloniach i rodzacym si¢ przemysle. Gospo-
darka pozwalala na biezace finansowanie przemystu oraz infrastruktury,
w tym kolejowej, co pozwolito na jej rozwdj na miar¢ 6wczesnej mysli
technicznej. Z drugiej strony, istniata znaczaca liczba 0s6b nalezacych
do klasy $redniej 1 wyzszej, ktéra finansowata swoje potrzeby konsump-
cyjne z dochodow z odziedziczonego kapitatu. Kapital ten w gldwne;j
mierze inwestowany byl w emitowane przez rzad dtuzne papiery warto-
sciowe, ktore byty gldwnym przedmiotem obrotu na gieldzie w Londy-
nie. Znaczacy udzial w obrotach tej gietdy mialy tez instrumenty dluzne
emitowane przez obce rzady. Szacuje sig, ze w potowie XIX wieku
w instrumenty notowane na gietdzie w Londynie ulokowana zostata trze-
cia czeg$¢ Swiatowych oszczqdnos’ciw.

Dodatkowo, w $wietle 6wcze$nie obowiazujacego prawa, istnialy
ograniczone mozliwosci lokowania oszczednosci. Prowadzenie dziatal-
nosci gospodarczej w formie spotek wiazato si¢ z koniecznos$cia pono-
szenia ryzyka gospodarczego wynikajacego z braku ograniczenia odpo-
wiedzialno$ci udzialowcow spotek kapitalowych. W powyzszym ujeciu
przetomowe byly lata 1856 oraz 1862, kiedy przyjeto akty prawne libera-
lizujace zasady tworzenia 1 funkcjonowania spotek. Powotanie spotek nie
wymagato juz nadania jej statutu przez parlament, a najwazniejsza zachg-
ta do ich tworzenia bylo wprowadzenie zasady wyltaczenia odpowie-
dzialno$ci akcjonariuszy za zobowiazania spotki*’. To byt znaczacy im-
puls do wykorzystywania formy prawnej spotki kapitalowej do finanso-
wania przedsigwzigé, ktére z uwagi na swoj rozmiar lub ryzyko gospo-
darcze nie mogty by¢ finansowane przez jedna osobe.

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

2 E. Hutson, The early managed fund industry: investment trusts in 1 9" century Britain,
International Review of Financial Analysis 2005, Nr 4 (14), s. 439-454.
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Skutkiem stale spadajacej rentownosci rzadowych instrumentow
dhuznych w drugiej potowie dziewigtnastego wieku byl spadek docho-
doéw osob pokrywajacych swoje wydatki z dochodow ptynacych z ich
oprocentowania. Osoby te poszukiwaly sposobu utrzymania swoich do-
chodoéw na dotychczasowym poziomie, jednakze brak byto innych atrak-
cyjnych mozliwos$ci alokacji oszczgdno$ci zapewniajacych jednoczes$nie
staty dochod?.

Wykreowanie ram prawnych do tworzenia spétek kapitalowych,
spowodowato, Ze na szersza skal¢ mozliwe bylo wykorzystywanie kon-
strukcji spotki akcyjnej do publicznego zbierania srodkéw na prowadze-
nie dzialalno$ci gospodarczej oraz na dokonywanie inwestycji.

Te dwa czynniki spowodowaly, ze w roku 1863 utworzono
w Londynie dwie instytucje the International Financial Society oraz the
London Financial Associacion. Publicznie zebrane $rodki przeznaczaty
one na zakup dhuznych instrumentéw finansowych od spétek kolejo-
wych, ale z uwagi na brak rozproszenia inwestycji nie moga by¢ one
uznane za instytucje wspolnego inwestowania w dzisiejszym rozumieniu
tego pojecia.

Powszechnie przyjmuje si¢, choé nie bez wyjatkow??, ze pierwsza
instytucja wspdlnego inwestowania byt zatozony w Londynie przez ad-
wokata Philippa Rose, Samuela Lainga oraz Jamesa Thompsona Mac-
Kencie z inicjatywy lorda Westbury 19 marca 1868 roku The Foreign
and Colonial Government Trust. Obiecywal on inwestorom o skromnych
srodkach te same korzysci jak wielkim kapitalistom (...) poprzez roztoze-
nie inwestycji na wiekszq liczbe akcji™. Bezposrednia przyczyna powota-
nia funduszu (trustu) byt zamiar zachowania peinej kontroli nad inwesty-
cjami, co nie bylo mozliwe na gruncie obowiazujacego wowczas prawa
regulujacego powstawanie i dziatalno$¢ spotek akcyjnych Companies Act

2! Stopy zwrotu z obligacji rzadowych Wielkiej Brytanii spadty z poziomu 4% rocznie
w roku 1850 do niecatych 2% w roku 1890 — za: E. Hudson, op. cit., s. 445.

2 Por. N. Belfer, B. Weinberg, Recent developments in the investment trust field, So-
uthern Economic Journal 1950, Vol 16, Nr 4, s. 448, ktorzy wskazuja, ze pierwsza in-
stytucja tego typu byt Société Générale de Belgique powotany w Brukseli w roku 1822;
por. takze: M. den Otter, op. cit., s. 36, ktory wskazuje na powstalty w marcu 1849 roku
w Szwajcarii Omnium, Société Générale Génevoise d’emploi de Fonds.

2 7a: 1997 Mutual Fund Fact Book, Investment Company Institute, New York 1998, s.
16.
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1862**. Przedmiotem inwestycji tego funduszu byly obligacje, gtownie
rzadowe inne niz brytyjskie, a odpowiednie zrdznicowanie portfela za-
pewnialo ograniczenie do 10% aktywdw mozliwosci lokowania w jeden
rodzaj instrumentu finansowego. Dywersyfikacja nastgpowala w istocie
rzeczy na dwoch poziomach. Po pierwsze, inwestor kupujac akcje fundu-
szu nabywal jednocze$nie prawo do czg$ci jego portfela sktadajacego sig
z licznych papierow wartosciowych. Po drugie, fundusz, kupujac emito-
wane przez rzady papiery warto$ciowe, charakteryzujace si¢ z reguly
niska plynnos$cia i emitujac wysoce ptynne akcje, stawat si¢ idealnym
sposobem zapewnienia nawet znacznym inwestorom dywersyfikacji
mig¢dzynarodowe;j.

W ciagu kolejnych dziesigciu lat utworzono w Londynie dziesigé¢
dalszych funduszy inwestycyjnych. Najbardziej znanym z nich byt First
Scottish American Investment Trust zatozony w 1873 roku przez Roberta
Fleminga, ktorego celem inwestycyjnym bylo lokowanie srodkow inwe-
storow w diluzne papiery warto$ciowe emitowane przez amerykanskie
przedsigbiorstwa kolejowe. Ten fundusz winien by¢ uznany za pierwo-
wzzcs')r funduszy wyspecjalizowanych w inwestycjach w okreslone bran-
ze”.

Pierwszy silny okres rozwoju instytucji wspdlnego inwestowania
przypadl na lata 1880-1890. W tym okresie powstato wedlug réznych
zrodet od 55 do blisko 100 takich instytucji’®. Czas prosperity zakonczyt
si¢ w roku 1890, wraz z zalamaniem na londynskiej gietdzie zwanym
kryzysem Barings. Wskutek przewrotu politycznego w Afryce Potudnio-
wej 1 niewyptacalno$ci Argentyny, kraje te zaprzestaty obstugi swego
dlugu, co w odniesieniu do nadmiernie eksponowanego na powyzsze
rynki banku Barings Brothers spowodowato jego niewyptacalno$é®’. Ba-
rings zostal dofinansowany przez Bank Anglii, natomiast niewyptacal-
nos$¢ emitentow instrumentow dluznych kupowanych przez instytucje
wspolnego inwestowania wptyngta negatywnie na ich notowania oraz
mozliwosci wyptacania corocznej dywidendy, co znaczaco i na wiele lat
obnizyto zaufanie do tych instytucji.

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

2 K. Geert Rouwenhorst, W. N. Goetzmann, op. cit., s. 262.
% 7a E. Hudson, op. cit., s. 449.

*7 Ibidem.
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4. Podstawowe cechy XIX-wiecznych instytucji wspolnego inwesto-
wania

Fundusze powstale w drugiej polowie XIX wieku adresowane byly
do inwestorow, ktorzy wymagajq zwrotu z powierzonego kapitatu wyz-
szego niz 4 procent, ale dla ktorych praktycznie pewny dochdd jest naj-
wyzszq koniecznosciq. Inwestycje, ktore mozna obecnie zakupié, dajqce 5
czy 6 procent rocznie, majq juz inny charakter niz ten, jaki zqdany jest
przez osoby wymagajqce absolutnego bezpieczenstwa i wyzszego zwrotu
niz ten, ktry sq w stanie samodzielnie osiggnqc™. Fundusze te byly jed-
nym ze sposobow bezprecedensowego w swej wielkosci eksportu kapita-
tu z Wielkiej Brytanii, Francji i Niemiec, jaki dokonal si¢ w drugiej po-
towie dziewigtnastego wieku 1 w pierwszych trzynastu latach wieku
dwudziestego. Roznity si¢ one zasadniczo od wspoélczesnych funduszy
inwestycyjnych, mimo ze podobnie jak ma to miejsce dzisiaj, podstawo-
wa zasada ich dzialalno$ci bylo minimalizowanie ryzyka dokonywanych
inwestycji przez ich dywersyfikacjg.

Podstawowa cecha rdézniaca dziewigtnastowieczne fundusze
od dzisiejszych byla wzgledna niezmienno$¢ ich portfela inwestycyjne-
go. Fundusze te byly zarzadzane pasywnie, a ich planowane lokaty wraz
z wielkoSciami inwestycji zazwyczaj wskazywane byly w dokumentach
ofertowych. Takze w trakcie istnienia funduszu, zmiana instrumentow
wchodzacych w sktad jego portfela mozliwa byta tylko w wyniku zaist-
nienia wyjatkowych okolicznosci.

Po drugie, fundusze te z zasady wyplacaly coroczna dywidende
w statej wysokosci. Wyptata dywidendy zwiazana byla ze wspominanym
powyzej faktem, iz akcjonariuszami funduszy byly osoby, ktére trakto-
waly je nie jako sposdb oszczedzania, lecz jako sposodb zapewnienia
z posiadanego przez nie majatku strumienia biezacych dochodéw stuza-
cych pokrywaniu potrzeb konsumpcyjnych. Konieczno§¢ wyptacania
okresowej dywidendy przy zatozeniu niepewnosci co do wyptacalnosci
emitentow instrumentow wchodzacych w sktad portfela inwestycyjnego
funduszu powodowata potrzebg posiadania przez fundusz relatywnie
duzego zapasu nieulokowanych srodkow w gotowce.

Trzecia istotna cecha charakterystyczna dla funduszy inwestycyj-
nych tamtej epoki byl okreslony okres, na jaki zostaty utworzone oraz

B A Scratchley, On average investment trusts, Shaw and Sons, London 1875, s. 6
za: E. Hudson, op. cit., s. 446.
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sposob, w jaki odkupywaty wyemitowane przez siebie akcje. Fundusze te
tworzone byty zazwyczaj na okres 20-30 lat. W trakcie ich istnienia sys-
tematycznie odkupywaly czg$¢ wyemitowanych akcji. Posiadaczy akcji
do umorzenia wybierano w drodze losowania — bylto to konsekwencja
faktu, iz akcje zazwyczaj sprzedawane byly inwestorom ponizej ich war-
tos$ci nominalnej, a odkupywane po wartosci ksiggowej, co powodowato,
Ze najwyzsza stopg zwrotu z inwestycji w nie osiagali inwestorzy, kto-
rych akcje odkupione zostaty najwczesnie;.

Czwarta cecha charakterystyczna dla XIX wiecznych funduszy
bylo emitowanie przez nie réznych klas instrumentéw finansowych.
Fundusze te emitowaty akcje zwykte, akcje uprzywilejowane (w rozny
sposdb — poczawszy od wielkosci przypadajacej na nie dywidendy
do wielkosci srodkéw, jakie przypadaty na te akcje po likwidacji fundu-
szu), akcje zatozycielskie, ale takze instrumenty dtuzne. To wlasnie emi-
sja instrumentéw dtuznych, czyli finansowanie funduszy ditugiem jest
cecha charakterystyczna rozniaca je od wspodlczesnych instytucji typu
otwartego.

Wszystkie opisane powyzej przedsigwzigcia wspolnego inwesto-
wania mialy charakter instytucji zamknigtych — przeprowadzaty jedna
(lub kilka) emisji akcji, ktore nastgpnie byly przedmiotem obrotu. Pierw-
szym funduszem, ktory zblizal si¢ swoja charakterystyka do najpopular-
niejszych obecnie funduszy otwartych byt utworzony w 1924 roku
w Bostonie the Massachusetts Investors Trust, ktéry w sposob ciagly
sprzedawal nowym inwestorom oraz odkupywat od dotychczasowych
akcje po cenie wynikajacej z przypadajacej na nie wartosci aktywow
znajdujacych si¢ w portfelu funduszu®.

5. Cechy XX — wiecznych instytucji wspolnego inwestowania

Cecha charakterystyczna instytucji funkcjonujacych do lat czterdziestych
dwudziestego wieku byta ich niska przejrzysto$¢ 1 prowadzenie dziatal-
nosci, ktérej celem niekoniecznie byt wzrost wartosci inwestycji uczest-
nikéw. Sprzyjat temu brak regulacji prawnych prowadzonej dziatalnos$ci
oraz brak instrumentdw prawnych przeznaczonych dla inwestorow stuza-
cych kontroli zarzadzajacych i dokonywanych przez nich transakcji.

Ten stan rzeczy prowadzil do wykorzystywania instytucji wspol-
nego inwestowania dla celéw niezgodnych z interesem inwestorow.

¥ K. Geert Rouwenhorst, W. N. Goetzmann, op. cit., s. 263.
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Sztandarowym przykladem byla struktura dwéch funduszy utworzonych
przez Dillon, Read & Co w latach dwudziestych XX wieku — the U.S. &
Foreign Securities Corporation 1 the U.S. & International Securities
Corporation. Oba te fundusze emitowaly zardwno akcje zwykte (prze-
znaczone dla inwestorow), jak i akcje uprzywilejowane (przeznaczone
dla zarzadzajacych). Kazdy z funduszy objat emisj¢ akcji uprzywilejo-
wanych drugiego i w ten sposob zarzadzajacy kontrolowal aktywa warte
80 mlIn dolaréw przy inwestycji wiasnej 5 min dolarow>’.

Oczywiscie, zdarzaly si¢ takze przypadki znacznie mniej finezyj-
nych sposobow dzialania na szkod¢ inwestorow — w przypadku Conti-
nental Securites Corporation grupa inwestoréw przejeta kontrole nad
funduszem inwestujac zaledwie 580.000 dolaréw, wytacznie w celu wy-
boru nowej rady dyrektorow, ktora utatwila kradziez papierow warto-
sciowych wartych ponad 3 miliony dolaréw”'. Potencjalnie najgrozniej-
szym z punktu widzenia inwestoréw bylo znane juz wcze$niej zjawisko
emitowania przez fundusze inwestycyjne akcji zatozycielskich uprzywi-
lejowanych co do podziatu zysku. Przyktadowo, struktura kapitalowa
zatozonego w 1873 roku the Railway Debenture Trust Company sktadata
si¢ z 150.000 akcji o warto$ci nominalnej 20 funtéw kazda oraz z 200
akcji zatozycielskich o wartosci 1 funt kazda. Zgodnie z dokumentem
ofertowym, fundusz ten mégl uzywaé finansowania dluznego przez emi-
sj¢ instrumentow dtuznych oraz zaciaganie pozyczek 1 kredytow do war-
tosci pigciokrotnosci kapitalu pozyskanego z emisji. Akcje zatozycielskie
byly uprzywilejowane w ten sposob, ze dawaty prawo do 10 procent cat-
kowitego zysku funduszu, o ile jego stopa w ujgciu rocznym przekraczata
6 procent®”. Stopy zwrotu z inwestycji w akcje zalozycielskie siegaty
tysiecy procent rocznie, a rezultatem takiego uprzywilejowania byto
prowadzenie ekstremalnie ryzykownej polityki inwestycyjne;.

Opisane wypadki oraz zatamanie na rynkach finansowych
z pazdziernika 1929 roku daly asumpt do poszukiwania rozwiazan, ktore
zapewnityby z jednej strony mozliwos¢ dalszego funkcjonowania insty-
tucji wspdlnego inwestowania i finansowania za ich posrednictwem go-
spodarki, z drugiej za$ zapewnity podmiotom lokujacym w tytuty uczest-
nictwa takich instytucji ochrong oraz $rodki prawne celem jej dochodze-

**'W. I. Baumol, S. M. Goldfeld, L. A. Gordon, M. F. Koehn, The Economics of Mutual
Fund Markets: Competition versus Regulation, Kluwer Academic Publishers, New
York 1990, s. 50.

31 Ibidem, s. 51.

32E, Hudson, op. cit., 5. 454.
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nia, a same instytucje objety nadzorem administracji publicznej prowa-
dzonym pod katem zgodnos$ci sposobu dzialania z przepisami prawa
1z zasada ochrony inwestorow.

Efektem tych poszukiwan byly pionierskie regulacje prawne od-
noszace si¢ do sposobu oferowania instrumentéw finansowych zawarte w
Securities Act 1933 oraz regulacje dotyczace zinstytucjonalizowanego
obrotu tymi instrumentami znajdujace si¢ w Securities Exchange Act
1934. Z punktu widzenia przysztos$ci instytucji wspolnego inwestowania
kluczowe znaczenie miaty dwie ustawy wydane w roku 1940. Pierwsza
z nich byla Investment Company Act 1940 zawierajacy fundamentalne
dla bezpieczenstwa inwestorow zasadg dostgpu do odpowiednich infor-
macji zwiazanych z oferowanymi akcjami instytucji wspolnego inwesto-
wania, zasadg codziennej wyceny aktywoOw instytucji w oparciu o ich
warto$¢ rynkowa, mozliwos$¢ zadania odkupienia akcji instytucji w kaz-
dym czasie i obowiazek dokonania takiego odkupienia w ciagu siedmiu
dni. Wprowadzita takze bezwzgledny zakaz transakcji pomiedzy zarza-
dzajacymi a zarzadzana instytucja, wreszcie — powotywala statutowy
organ: rad¢ dyrektorow dziatajaca niezaleznie od zarzadzajacych instytu-
cja wspolnego inwestowania. Przelomem w zakresie ksztalttowania same;j
dziatalno$ci instytucji bylo wprowadzenie limitow inwestycyjnych wy-
muszajacych dywersyfikowanie portfela inwestycyjnego i w konsekwen-
cji majacych na celu ograniczenie ryzyka podejmowanego przez inwesto-
réw. Drugim z fundamentdéw rynku tych instytucji byta ustawa o doradz-
twie inwestycyjnym Investment Advisory Act 1940, ktéora swoim zakre-
sem obejmowata posrednictwo i doradztwo $wiadczone przez jakiekol-
wiek podmioty, za wyjatkiem bankow.

Wprowadzone w latach trzydziestych do amerykanskiego syste-
mu prawnego ramy podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci przez in-
stytucje wspolnego inwestowania majace na celu przede wszystkim
ochrong inwestorow, wyprzedzaty o cala epoke tendencje, ktore ujawnity
si¢ na innych rynkach poczawszy od lat pigcdziesiatych dwudziestego
wieku. Stopniowo, pojawiaty si¢ regulacje dotyczace samych rynkéow
kapitatowych oraz — w dalszej kolejnosci — podmiotéw na nich dzialaja-
cych, w tym instytucji wspdlnego inwestowania. Regulacje te pojawily
si¢ w Belgii (1947), Niemczech (1949), Austrii (1958), Hiszpanii (1958),
Luksemburgu (1959), Danii (1962) i Francji (1964). Jednak dopiero po
ponad trzydziestu latach funkcjonowania powyzszych rozwiazan praw-
nych amerykanski rynek instytucji wspolnego inwestowania na powrét
rozpoczal odzyskiwanie zaufania inwestorow.
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Podsumowanie

Wspotczesne instytucje wspdlnego inwestowania wyksztalcily sig z in-
stytucji, ktorych celem bylo z jednej strony zapewnienie inwestorom
biezacych strumieni dochodéw na pokrywanie ich wydatkow konsump-
cyjnych, z drugiej za$ organizowanie ich zatozycielom zrodetl finansowa-
nia ich przedsigwzig¢ (tontyny i pozyczki kolonialne).

Kolejnym etapem rozwoju instytucji wspolnego inwestowania
bylo oferowanie drobnym inwestorom mozliwosci nabywania udziatu
w portfelu papieréw wartosciowych o ustalonym z goéry i niezmiennym
sktadzie w zamian za okreslone wynagrodzenie. Wartoscia dla inwesto-
row byla mozliwos$¢ korzystania ze zmian warto$ci znacznej liczby pa-
pierow wartosciowych, ktorych z uwagi na nominaty przekraczajace ich
mozliwosci nabywcze, nie byliby sami w stanie naby¢.

Te instytucje mozna z powodzeniem uzna¢ za posrednikow finan-
sowych w ujeciu funkcjonalnym, zgodnie z ktérym posrednicy finansowi
winni realizowaé przynajmniej jedna z nastgpujacych funkcji ekono-
micznych: (1) redukowa¢ ryzyko inwestycyjne poprzez dywersyfikacje,
(2) zapewnia¢ nizsze koszty pozyskiwania i przetwarzania informacji
o podmiotach wystepujacych na rynku, (3) profesjonalnie zarzadzac port-
felem aktywow, (4) zapewnia¢ ptynno$¢, (5) oferowaé roéznorodnosé
produktow i (6) umozliwiaé dokonywanie rozliczen finansowych?>.

Bardziej uzyteczne niz wyrdznianie poszczeg6élnych kategorii
instytucji jest jednak uymowanie podmiotéw dziatajacych na rynku finan-
sowym z punktu widzenia funkcji, jakie spetniaja. Po pierwsze, funkcje
ekonomiczne podlegaja mniejszym zmianom w czasie 1 nie roznia si¢
zasadniczo pomigdzy poszczegolnymi rynkami. Po drugie, forma insty-
tucji (ich konstrukcja prawna i ekonomiczna) jest pochodna spetnianych
prz;z instytucje funkcji, a takze istniejacej na danym rynku konkuren-
cji

Biorac pod uwage funkcje, jakie pehity historycznie 1 petnia
nadal instytucje wspolnego inwestowania, nalezy podkresli¢, ze ich
gtownym zadaniem jest pozyskiwanie $srodkow pieni¢znych od inwesto-
réw z jednoczesnym powstawaniem wobec tych inwestorow zobowia-

3 F. J. Fabozzi, F. Modigliani, Capital Markets. Institutions and Instruments, Prentice
Hall, Upper Saddle River 2003, s. 69.
** D. B. Crane, K. A. Froot, S. P. Mason, A. F. Perold, R. C. Merton, Z. Bodie, E. R.
Sirri, P. Tufano, The Global Financial System. A Functional Perspective, Harvard Busi-
ness School Press, Boston 1995, s. 4.
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zan™. Odgrywaja one podstawowa role w procesie przeksztatcania akty-
wow finansowych, ktore z roznych wzgledow (ptynnos¢, nominat, do-
stgpnos¢) nie ciesza si¢ szerokim zainteresowaniem, w aktywa finansowe
(zobowiazania posrednikow finansowych), ktore z uwagi na swoja kon-
strukcje wzbudzaja wigkszy popyt™.

Wsrod posrednikow finansowych wyroznia si¢ instytucje, ktore
w procesie przeptywu kapitatu od kapitalodawcéw do kapitatobiorcéw
tworza wiasne instrumenty finansowe albo zmieniaja charakterystyke
instrumentdw juz istniejacych oraz instytucje, ktore takich instrumentow
samodzielnie nie tworza bedac wytacznie dystrybutorami istniejacych juz
instrumentoéw. Instytucje wspdlnego inwestowania, ktoére poczawszy
od holenderskich funduszy utworzonych w XVIII wieku tworzyly in-
strumenty finansowe umozliwiaja transformowanie ryzyka, wielkosci
oraz terminéw, na jakie wypozyczane sa $rodki pieniezne’’.

Instytucje wspolnego inwestowania utworzone przez Van Ketwi-
cha i innych w osiemnastym wieku umozliwialy drobnym inwestorom
budowanie poprzez inwestycje w akcje instytucji portfeli dtuznych papie-
row wartosciowych niemozliwych do zbudowania z uwagi na ich znacz-
ne nominaty. Instytucje te zapewniaty transformowanie aktywoéw finan-
sowych (dtuzne papiery wartoSciowe) nabytych na rynku w aktywa, kto-
rych charakterystyka (nominat, ptynnos¢, czas do wykupu) byta atrak-
cyjniejsza dla inwestorow. Powyzsza cecha jest cecha konstytutywna
instytucji finansowych®®. Celem powotania tych podmiotéw nie byto
aktywne zarzadzanie utworzonym portfelem papieréw wartosciowych —
w konsekwencji trudno takze przypisa¢ im korzys¢ dla inwestorow spro-
wadzajaca si¢ do optymalizowania kosztow gromadzenia 1 przetwarzania
informacji o remitentach i kosztow transakcji, ani umozliwienie dokony-
wania — w oparciu o wyemitowane przez nie tytutu uczestnictwa — rozli-
czen.

Podobnymi cechami charakteryzowaty si¢ angielskie instytucje
wspodlnego inwestowania utworzone w dziewigtnastym wieku. Dodatko-
wo, na szersza skalg zaczely szuka¢ mozliwo$ci inwestycyjnych w trak-
cie swego istnienia, co — przy pojawiajacych si¢ juz ograniczeniach in-
westycyjnych — zmuszato je do poszukiwania bardziej dochodowych

¥ F. J. Fabozzi, F. Modigliani, op. cit., s. 19.

3 Tbidem, s. 20.

7 'W. Dgbski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2002, s. 20.

* Ibidem, s. 19.
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sposobow lokowania $rodkow inwestorow. Instytucje amerykanskie two-
rzone w XX wieku poprzez swoja charakterystyke sa zblizone do wspot-
czesnych instytucji zamknigtych.

Wraz z rozwojem rynkéw finansowych oraz wzrostem ich zna-
czenia, rozwijal si¢ takze rynek instytucji wspolnego inwestowania. Im
wigkszego znaczenia instytucje te nabieraty w transformowaniu oszczed-
nosci w inwestycje, tym baczniejsza uwagg zaczg¢to przywiazywaé
do bezpieczenstwa powierzanych im $rodkow. Im wigcej podmiotow
gromadzito swoje $rodki w instytucjach wspolnego inwestowania, tym
wigksza byla spoteczna presja na zapewnienie instrumentéw popartych
aparatem panstwa gwarantujacych bezpieczenstwo powierzonych
oszczednosci. Naturalng konsekwencja powyzszego bylo zainteresowa-
nie panstwa jako prawodawcy tym, by instytucje te dzialaly w sposob
transparentny i1 podlegaty nadzorowi organdéw panstwa. Wejscie na rynek
1 prowadzenie na nim dziatalnosci przez instytucje wspdlnego inwesto-
wania charakteryzuje si¢ znacznym stopniem formalizacji i konieczno-
$cig spetnienia licznych wymagan wynikajacych z przepisow prawa. Do-
tyczy to zard6wno zezwolen na podejmowanie dziatalnos$ci, jak 1 nadzoru
nastgpczego w trakcie jej prowadzenia. Istnienie tych barier powoduje, Ze
nie istnieje petna konkurencja, jednakze rynek ten zapewnia poziom bez-
pieczenstwa dla jego uczestnikow, nieosiagalny dla nich, w przypadku
lokowania oszczedno$ci w inny sposob.

History of investment funds

Summary

Investment funds are an important player on the financial markets for over twenty years.
It is hardly known that the institution of collective investment in securities may be de-
riven from the Middle Ages’ institution of contracts of survival. There were two main
types of those conctracts: life annuities and tontines. Life annuity was the contract
whereby the borrower paid interest to the lender for the remainder of the lender’s life.
A tontine was the contract between the borrower and the group of individuals that
obliged the borrower to pay an annuity which was divided among the surviving mem-
bers. After the death of the members the payment was increased.

First collective investment scheme was established in 1774 by Abraham Van
Ketwich who invited subscribers to a fund that would invest in debt instruments issued
by foreign governments as well as in plantation loans. During the 1780’s and 1790’s
more than thirty new funds emerged with similar investment objective: speculation
on the credit of the United States. All those funds were successfully placed in the Am-
sterdam market — the most developed financial market in eighteenth century.
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During the eighteen century Britain became the world’s superpower and credi-
tor. In consequence of home industry development, British funds looked for investment
opportunities overseas allocating investor’s money in the U. S. railroad industry.

Investment (or so-called ‘mutual’) funds became popular in the U.S. in 1920’s.
The growing inflow of assets was not supported by means of investor protection.
In result of the fraudulent activities of some funds and the Great Depression causing
many funds go bankrupt, the fund was suffering from deep lack of reliability.

The first worldwide investor protection and transparency regulations were
introduced in 1930’s making the first step for building the foundations of funds’ popu-
larity that started in 1970’s.
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