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Wstep

Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce dynamicznie rozwijat si¢ od
poczatku lat dziewigédziesigtych XX wieku. Fundusze inwestycyjne,
dzieki dywersyfikacji inwestycji, ograniczaniu ryzyka oraz profesjonal-
nemu zarzadzaniu, stwarzaja podmiotom gospodarczym atrakcyjne moz-
liwosci inwestycyjne. Dzieki temu staty si¢ jednym z gléwnych elemen-
tow rynku finansowego w Polsce.

Celem niniejszego artykulu jest analiza zaréwno instytucjonalnych
podstaw funkcjonowania funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach
2004-2007, jak i tempa, dynamiki oraz kierunkéw rozwoju instytucji
wspolnego inwestowania. Konstrukcja artykulu jest podporzadkowana
jego celowi.

Podstaweg artykutu stanowita zardwno literatura, przepisy prawne,
jak 1 raporty Izby Zarzadzajacej Funduszami i Aktywami. Niniejsze
opracowanie ma charakter opisowo-empiryczny.

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzié, ze
w miar¢ organizowania rynku finansowego w Polsce instytucje wspolne-
go inwestowania cieszyly si¢ rosnagcym zainteresowaniem ze strony in-
westoréw, a co za tym idzie dynamicznie sie rozwijaly. Swiadczy o tym
fakt, ze w analizowanym okresie mozna zaobserwowa¢ wyrazng tenden-
cje wzrostowg ilosci zardwno funduszy inwestycyjnych, jak i towarzystw
funduszy inwestycyjnych. Ponadto w latach 2004-2007 znacznie wzrosta
réwniez warto$¢ aktywow netto zgromadzonych przez fundusze inwesty-
cyjne w Polsce.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze fundusze inwestycyjne stanowity
atrakcyjng forme inwestowania dla podmiotow gospodarczych.



1. Instytucjonalne podstawy funkcjonowania funduszy inwestycyj-
nych w Polsce

Historia rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce siega poczatku lat
dziewie¢dziesigtych XX wieku'. Wtedy bowiem, réwnoczesnie z utwo-
rzeniem Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie SA rozpoczeto
proces organizowania rynku finansowego”. W miare jego rozwoju, dy-
namicznym przemianom ulegaly réwniez fundusze inwestycyjne. Pomi-
mo, ze w Polsce, w poréwnaniu do Stanéw Zjednoczonych, w ktorych
narodzita si¢ koncepcja funkcjonowania funduszy inwestycyjnych, rynek
ten nie jest w petni dojrzaty, fundusze inwestycyjne staja si¢ coraz bar-
dziej powszechng forma wspolnego inwestowania.

Prawne podstawy funkcjonowania funduszy inwestycyjnych w Polsce
tworzg nastgpujace ustawy:

e Ustawa z dnia 22 marca 1991 roku Prawo o publicznym obro-
cie papierami wartoSciowymi i funduszach inwestycyjnych
(DzU nr 35, poz. 155 z p6zn. zm.),

e Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 roku o funduszach inwestycyj-
nych (DzU nr 139, poz. 933 z p6zn. zm.),

e Ustawa z dnia 16 listopada 2000 roku o zmianie ustawy o fun-
duszach inwestycyjnych (DzU nr 14, poz. 1192 z pdzn. zm.),

e Ustawa z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyj-
nych (DzU nr 146, poz. 1546),

e Ustawa z dnia 4 wrze$nia 2008 roku o zmianie ustawy o fun-
duszach inwestycyjnych, ustawy — Prawo bankowe oraz usta-
wy o nadzorze nad rynkiem finansowym (DzU nr 231, poz.
1546).

Liczne zmiany przepisow prawnych regulujacych funkcjonowanie
funduszy inwestycyjnych w Polsce wynikaly zarowno z dynamicznego

* Autorka przygotowuje rozprawe doktorska w Katedrze Teorii Pienigdza i Polityki
Pieni¢znej pod kierunkiem prof. dr hab. Wiestawy Przybylskiej-Kapuscinskie;j.

! Pierwszy fundusz inwestycyjny powstat w Polsce w lipcu 1992 roku. Byt nim Pierw-
szy Polski Fundusz Powierniczy Pioneer, ktory zostal zalozony przez Pierwsze Polskie
Towarzystwo Funduszy Powierniczych Pioneer.

? Por. m.in.: K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne, Wydawnictwo Akademii Ekono-
micznej w Poznaniu, Poznan 2008, s. 201; K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne,
rodzaje, zasady funkcjonowania, efektywnosé, Krakow: Oficyna Ekonomiczna, Oddziat
Polskich Wydawnictw Profesjonalnych, 2006, s. 128.
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rozwoju catego rynku finansowego, ktory nastapit po 1989 roku w wyni-
ku transformacji ustrojowej polskiej gospodarki, jak i z koniecznosci
ujednolicenia i liberalizacji instytucjonalnych podstaw funkcjonowania
funduszy inwestycyjnych po wstapieniu Polski do Unii Europejskiej’.
Ponizej, w celu zaprezentowania jak rozwijat si¢ rynek funduszy inwe-
stycyjnych w Polsce, pordwnane zostang regulacje prawne dotyczace
tychze instytucji.

Na mocy Ustawy z dnia 22 marca 1991 roku Prawo o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi i funduszach inwestycyjnych, na pol-
skim rynku funkcjonowal jeden rodzaj funduszy, mianowicie fundusze
powiernicze. Mialy one charakter otwartych funduszy, opartych na kon-
cepcji funduszu kontraktowego i stuzyly do zbiorowego lokowania $rod-
kow pienigznych w papierach wartosciowych®. Mogty inwestowaé zgro-
madzone $rodki pienigzne w papiery warto$ciowe. Nalezy jednak zazna-
czy¢, ze co najmniej 90% zgromadzonych $rodkéw, fundusze powierni-
cze musiaty lokowaé¢ w papiery warto§ciowe dopuszczone do publiczne-
go obrotu. Natomiast pozostate 10% mogty lokowaé w inne walory’. Nie
posiadaly osobowosci prawnej i w ustawodawstwie traktowane byty jako
tzw. ,,masa majatkowa”. Tego rodzaju fundusz mogt zosta¢ utworzony
jedynie przez towarzystwo funduszy powierniczych®. Na mocy Ustawy
z dnia 22 marca 1991 roku, minimalna wysoko$¢ kapitalu akcyjnego to-
warzystwa funduszy powierniczych uzalezniona byta od liczby zarzadza-
nych funduszy. Jesli towarzystwo zarzadzato jednym funduszem powier-
niczym, minimalna warto$¢ kapitatu wynosita 4 000 000 PLN. Natomiast
w przypadku zarzadzania wiecej niz jednym funduszem powierniczym,
konieczne byto zwickszenie kapitatu akcyjnego towarzystwa o 50% kwo-
ty minimalnego kapitatu akcyjnego dla jednego funduszu. Ustawa’ regu-

> 'W. Debski, Fundusze inwestycyjne w Polsce po wstgpieniu do Unii Europejskiej,
w: Rynki i instytucje finansowe, Bank i Kredyt, nr 10, 2005, s. 27.

* Por. m.in.: K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne, Krakoéw: Oficyna Ekonomiczna,
Oddziat Polskich Wydawnictw Profesjonalnych, op. cit., s. 129; Ustawa z dnia 22 mar-
ca 1991 roku Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach in-
westycyjnych (DzU nr 35, poz. 155 z pézn. zm.), art. 89, ust. 1.

Fundusze powiernicze mogty inwestowac¢ 10% zgromadzonych $rodkow pieni¢znych
w walory, pod warunkiem, ze mozliwe bylo ustalenie ich ceny poczatkowej nie rzadziej
niz byto to niezb¢dne do ustalenia wartosci netto aktywow funduszu.

6 Ustawa z dnia 22 marca 1991 roku Prawo o publicznym obrocie papierami warto$cio-
wymi i funduszach inwestycyjnych (DzU nr 35, poz. 155 z p6zn. zm.), art. 91, ust. 2.

7 Ustawa z dnia 22 marca 1991 roku Prawo o publicznym obrocie papierami warto$cio-
wymi i funduszach inwestycyjnych (DzU nr 35, poz. 155 z pézn. zm.)



lowala rowniez przedmiot dziatalno$ci towarzystwa funduszy powierni-
czych. Towarzystwa byly odpowiedzialne za lokowanie, we wlasnym
imieniu oraz na wspolny rachunek uczestnikow funduszu, zgromadzo-
nych §rodkow pieni¢znych.

Wazne zmiany w zakresie przepisOw prawnych regulujacych
funkcjonowanie funduszy w Polsce wniosta Ustawa z dnia 28 sierpnia
1997 roku o funduszach inwestycyjnych (DzU nr 139, poz. 933 z pdzn.
zm.). Na mocy tej Ustawy wprowadzono nowa nazwe tychze instytucji,
mianowicie fundusze inwestycyjne.

Ponadto wyodrebnione zostaly cztery rodzaje funduszy inwesty-
cyjnych, mianowicie otwarte, specjalistyczne otwarte, zamknigte oraz
mieszane. Fundusze inwestycyjne otwarte funkcjonowaly na zasadach
zblizonych do funduszy powierniczych. Emitowaly jednostki uczestnic-
twa. Byly zobowigzane do wykupywania ich na kazde zadanie uczestnika
funduszu. Specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte bylty wzorowa-
ne na funduszach otwartych. Réznily si¢ jednak od nich mozliwoscia
okreslenia w statucie funduszu wymagan odnosnie uczestnikow fundu-
szu. Nowoscia byto rowniez wprowadzenie mozliwosci ustalenia spe-
cjalnych warunkéw, na mocy ktorych uczestnik funduszu mégt zada¢ od
funduszu odkupienia jednostek uczestnictwa.

Fundusze inwestycyjne zamknigte, w odrdznieniu od funduszy
inwestycyjnych otwartych oraz od specjalistycznych funduszy inwesty-
cyjnych otwartych, emitowaty certyfikaty inwestycyjne. Byly to nowego
rodzaju papiery warto$ciowe na rynku finansowym. Charakteryzowaty
si¢ tym, ze byly niepodzielnymi papierami warto$ciowymi na okaziciela.
Reprezentowaty takie same dla kazdego posiadacza prawa majatkowe.
Byly dopuszczone do publicznego obrotu na Gietdzie Papieréw Warto-
sciowych w Warszawie SA. Ponadto mogly by¢ nabywane zaréwno na
rynku pierwotnym, jak i na rynku wtérnym. Ostatnim rodzajem funduszy
inwestycyjnych, wyréznionych na mocy Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997
roku o funduszach inwestycyjnych, byty fundusze inwestycyjne miesza-
ne. Laczyly one w sobie cechy zaré6wno funduszy otwartych, jak i za-
mknigtych. Mianowicie emitowaty certyfikaty inwestycyjne (podobnie
jak fundusze inwestycyjne zamknigte) oraz miaty obowiazek wykupywa-
nia ich na Zadanie uczestnika funduszu (podobnie jak w przypadku fun-
duszy inwestycyjnych otwartych). Nalezy jednak zaznaczy¢, ze fundusze
inwestycyjne mieszane musiaty wykupywac certyfikaty inwestycyjne tak
czesto, jak okreslatl to ich statut, z zastrzezeniem, ze nie bedzie to odby-
walo si¢ rzadziej niz raz w roku.
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Jedna z najwazniejszych zmian wprowadzonych na mocy Ustawy® byt
fakt, ze fundusz inwestycyjny zyskiwal osobowo$¢ prawng. Niosto to za
soba koniecznos$¢ okreslenia minimalnej warto$ci kapitatu funduszu. Na
mocy Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 roku o funduszach inwestycyjnych
minimalna tgczna warto§¢ wptat niezbedna do uruchomienia funduszu
musiata wynosi¢ 4 000 000 PLN. Ustawodawca okreslit rowniez mini-
malng warto$¢ aktywow netto, jaka fundusz powinien zapewni¢. Wynosi-
ta ona 2 500 000 PLN. W przypadku niespetnienia tego warunku fundusz
inwestycyjny mogt zosta¢ zamknigty’.

Podobnie jak w przypadku funduszy powierniczych, fundusz in-
westycyjny moglt by¢ utworzony jedynie przez towarzystwo funduszy
inwestycyjnych. Ustawodawca wprowadzil jednak zmiany dotyczace
minimalnej warto$ci kapitalu towarzystwa funduszy inwestycyjnych.
Mianowicie w przypadku zarzadzania jednym funduszem inwestycyj-
nym, minimalna warto$¢ kapitatu akcyjnego musiata wynies¢ 3 000 000
PLN. Natomiast w przypadku zarzadzania wigcej niz jednym funduszem,
minimalna warto$§¢ kapitatu akcyjnego musiata zosta¢ zwigkszona
o 1000 000 PLN na kazdy kolejny fundusz zarzadzany przez towarzy-
stwo. Niezaleznie od ilosci zarzadzanych funduszy, celem towarzystwa
byto tworzenie funduszy inwestycyjnych, zarzadzanie nimi oraz repre-
zentowanie funduszy wobec oséb trzecich.

Kolejne zmiany w instytucjonalnych podstawach funkcjonowania
funduszy inwestycyjnych w Polsce wniosta Ustawa z dnia 16 listopada
2000 roku o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych DzU nr 14,
poz. 1192 z pdzn. zm.). Na mocy tej Ustawy fundusze inwestycyjne mo-
gly lokowa¢ zgromadzone $rodki w papiery wartosciowe, wierzytelnosci,
jednostki uczestnictwa w innych funduszach, zar6wno krajowych, jak
1 zagranicznych, udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialno$cia,
prawa pochodne od praw majatkowych, waluty, transakcje terminowe
(jedynie pod warunkiem zbywalnos$ci) oraz w nieruchomosci. Ponadto
wprowadzony zostal nowy rodzaj funduszy, mianowicie specjalistyczne
fundusze inwestycyjne zamkniete. Byty to fundusze, ktorych certyfikaty
inwestycyjne nie musiaty by¢ wprowadzane do publicznego obrotu,
w przeciwienstwie do funduszy inwestycyjnych zamknietych. Zmienione
zostaty roéwniez wymogi dotyczace minimalnej wielkos$ci kapitatu oraz

¥ Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 roku o funduszach inwestycyjnych (DzU nr 139, poz.
933 z pdzn. zm.)
? Ibidem, art. 8.



warto$ci aktywow netto. Minimalna, tgczna warto$¢ wplat niezbedna do
uruchomienia funduszu zostala obnizona do poziomu 2 000 000 PLN.
Minimalna warto$§¢ aktywOw netto pozostala na poziomie 2 500 000
PLN. W sytuacji, gdy wartos¢ netto aktywow funduszu spadta ponizej
wymaganego poziomu, fundusz musiatl poda¢ taka informacje do pu-
blicznej wiadomosci, w sposob okreslony w statucie. Oprocz informacji
o zmniejszeniu wartosci netto aktywoéw, fundusz byt zobowigzany do
podania przyczyn zaistniatej sytuacji wraz ze wskazaniem zaplanowa-
nych dziatan, majacych na celu jej zwigkszenie do wymaganego pozio-
mu'’. Ustawodawca nie zmienit przy tym wymagan dotyczacych mini-
malnej warto$ci kapitatu towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Wska-
zano jednak, ze oprocz przedmiotu dziatalno$ci towarzystwa, wskazane-
go w poprzedniej Ustawie, moze ono rowniez zarzadza¢ zbiorczym port-
felem papieréw wartosciowych.

Kolejna ustawa regulujaca funkcjonowanie funduszy inwestycyj-
nych w Polsce, mianowicie Ustawa z dnia 27 maja 2004 roku o fundu-
szach inwestycyjnych (DzU nr 146, poz. 1546) weszta w zycie po dwu-
nastu latach funkcjonowania tychze instytucji na rynku. Konieczno$é
uchwalenia nowej Ustawy wynikala przede wszystkim z wej$cia w zycie
w 2002 roku dwoch dyrektyw unijnych, ktére w znaczacy sposob wply-
nety na zmiang¢ unijnych regulacji prawnych dotyczacych funduszy inwe-
stycyjnych. Ponadto stosowana do tej pory Ustawa o funduszach inwe-
stycyjnych z 1997 roku oraz przeobrazenia, ktore zaszty na rynku finan-
sowym w Polsce, wywarly konieczno$¢ modyfikacji przepisow rowniez
w zakresie nieuregulowanym przez prawodawstwo unijne .

Nowa ustawa wprowadzila szereg zmian do dotychczas stosowa-
nych przepiséw prawnych. Przede wszystkim wyrdzniono zamiast pigciu,
tylko trzy rodzaje funduszy inwestycyjnych, ktére mozna byto utworzy¢,
mianowicie fundusze inwestycyjne otwarte, zamkni¢te 1 specjalistyczne
otwarte. Ponadto, oprocz wskazanych w poprzedniej Ustawie, mozliwo-
$ci inwestycyjnych, fundusze mogly rozszerzy¢ zakres inwestycji o in-
strumenty rynku pieni¢znego, depozyty bankowe o terminie wymagalno-
$ci nie dluzszym niz jeden rok, tytuly uczestnictwa innych funduszy oraz

12 Ustawa z dnia 16 listopada 2000 roku o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych
DzU nr 14, poz. 1192 z p6zn. zm.), art. 69 a.

"' Por. m.in.: K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne, Krakow: Oficyna Ekonomiczna,
Oddziat Polskich Wydawnictw Profesjonalnych, op.cit., s. 142; T. Miziolek, Rzqd przy-
Jjat projekt ustawy, ,,Nasz Rynek Kapitatowy” 2004, nr 7 , s. 96.
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instrumenty pochodne, w tym produkty niewystandaryzowane. Nalezy
zaznaczy€, ze na mocy nowej Ustawy fundusze inwestycyjne otwarte
zyskaly mozliwo$¢ udzielania pozyczek papieréw warto$ciowych. Fun-
dusze zamknigte natomiast zostaly upowaznione do udzielania pozyczek
srodkow pieni¢znych, porgczen oraz gwarancji. Obok wymienionych
powyzej przyktadow zmian w przepisach prawnych dotyczacych funk-
cjonowania funduszy inwestycyjnych, Ustawa z dnia 27 maja 2004 roku
o funduszach inwestycyjnych wprowadzita szereg zmian dotyczacych
towarzystw funduszy inwestycyjnych. Jako przedmiot dziatalno$ci towa-
rzystw wskazano, obok wymienionych w Ustawie z dnia 28 sierpnia
1997 roku o funduszach inwestycyjnych, zarzadzanie cudzym pakietem
papierow wartosciowych na zlecenie, doradztwo w zakresie dokonywa-
nia obrotu papierami warto$ciowymi, przedstawicielstwo zagranicznych
funduszy inwestycyjnych oraz dystrybucje jednostek uczestnictwa fun-
duszy utworzonych przez inne towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
zardbwno krajowych, jak i zagranicznych'?. Nalezy podkreslié, ze towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych zyskaty rowniez mozliwos$¢ tworzenia
specjalistycznych konstrukcji i typoéw funduszy inwestycyjnych®.
W ramach nowych konstrukcji, towarzystwa mogty tworzy¢ fundusze
inwestycyjne z roznymi kategoriami jednostek'*. Mogly one mieé cha-
rakter funduszy inwestycyjnych otwartych, badz specjalistycznych fun-
duszy inwestycyjnych otwartych. Ich szczegdlng cecha jest mozliwosé
zbywania jednostek uczestnictwa, ktore rdznig si¢ od siebie mozliwos$cia
pobierania optat manipulacyjnych, badz tez innych optat, ktoére obciazaja
aktywa funduszu. Ponadto towarzystwa mogly tworzy¢ tzw.: fundusze
parasolowe. Sa to fundusze z wydzielonymi subfunduszami. Oznacza to,
ze aktywa danego funduszu dzielg si¢ na rdznego rodzaju portfele inwe-
stycyjne, zwana subfunduszami. Charakterystyczne jest to, ze wydzielo-
ne w ramach jednego funduszu inwestycyjnego subfundusze moga sto-
sowa¢ odmienng polityke inwestycyjng, pomimo, ze nie posiadaja oso-
bowosci prawne;.

Kolejnymi konstrukcjami, jakie mogty tworzy¢ towarzystwa, byty fundu-
sze powigzane oraz fundusze podstawowe. Fundusze powigzane sg to

12 Ustawa z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (DzU nr 146, poz.
1546), art. 45, ust.2.

B K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne, Krakow: Oficyna Ekonomiczna, Oddziat
Polskich Wydawnictw Profesjonalnych, op.cit., s. 144.

' Ustawa z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (DzU nr 146, poz.
1546), art. 158.
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wyznaczone w statucie danego funduszu inwestycyjnego inne fundusze,
ktére zostaly utworzone przez to samo towarzystwo. Fundusze podsta-
wowe natomiast zbywajg jednostki uczestnictwa, badz tez emitujg certy-
fikaty inwestycyjne jedynie dla funduszy powigzanych.
Wsréd nowych typow funduszy inwestycyjnych nalezy wskaza¢ fundu-
sze aktywow niepublicznych, fundusze rynku pieni¢znego, fundusze se-
kurytyzacyjne oraz fundusze portfelowe. Fundusze aktywow niepublicz-
nych sa to fundusze, ktorych polityka inwestycyjna opiera si¢ na lokowa-
niu wiekszosci zgromadzonych aktywow w walory inne niz dopuszczone
do publicznego obrotu papiery warto§ciowe oraz instrumenty rynku pie-
nigznego'”. Fundusze rynku pienigznego charakteryzuja si¢ tym, ze in-
westycja zgromadzone $rodki jedynie w instrumenty rynku pieni¢znego
oraz krotkoterminowe depozyty bankowe, ktére moga by¢ wycofane
przed uplyni¢ciem terminu ich zapadalno$ci. Fundusze sekurytyzacyjne
natomiast sg to fundusze inwestycyjne zamknigte, ktore dokonuja emisji
certyfikatow inwestycyjnych w celu zgromadzenia srodkéw na nabycie
wierzytelnosci lub praw do $wiadczen z tytutu wierzytelnosci'®. Fundusz
portfelowy natomiast moze by¢ wylacznie funduszem zamknietym. Jego
swoistg cechg jest to, ze w sposob ciagly dokonuje emisji certyfikatow
inwestycyjnych, ktére podlegaja wprowadzeniu do publicznego obrotu,
pod warunkiem, ze lokujac swoje aktywa, opiera si¢ na sktadzie portfela
uznawanego za indeks gietdowy, badz tez stanowi portfel o sktadzie
okreslonym w swoim statucie'’.

Warto podkresli¢, ze oprocz wskazanych powyzej zmian, Ustawa
z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych zmieniata réw-
niez wymagania dotyczace wielkosci kapitatow wlasnych towarzystw
funduszy inwestycyjnych. Minimalna warto$¢ kapitatu poczatkowego
towarzystwa powinna wynosi¢ rownowartos¢ 125 000 EUR, wyrazong
w PLN. Zaznaczono jednak, Ze w momencie prowadzenia przez towarzy-
stwo dzialalnosci rozszerzonej (innej niz podstawowa, wskazana w statu-

" K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
w Poznaniu, op.cit., s. 196.

"% Tbidem, s. 196.

7 Por. m.in.: K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne, Wydawnictwo Akademii Eko-
nomicznej w Poznaniu, op.cit., s. 196-197; W. Pochmara, A. Zapata, Prawa uczestnika
Sfunduszu inwestycyjnego i sposob ich realizacji, Komisja Papierow Wartosciowych
i Gield, Warszawa 2003, s.27.
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cie) minimalna warto$¢ kapitalu poczatkowego musi wynie$¢ rownowar-
to$¢ 730 000 EUR wyrazona w PLN'®,
Kolejna ustawa, regulujaca dziatalno$¢ funduszy inwestycyjnych

w Polsce, mianowicie Ustawa z dnia 4 wrze$nia 2008 roku o zmianie
ustawy o funduszach inwestycyjnych, ustawy — Prawo bankowe oraz
ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym (DzU nr 231, poz. 1546),
wprowadzila nieliczne zmiany w zakresie funkcjonowania tychze insty-
tucji. Jako przedmiot dziatalno$ci towarzystw funduszy inwestycyjnych
wskazano nowe zadania. Mianowicie, oprocz tworzenia funduszy inwe-
stycyjnych, towarzystwo zarzadza portfelami, w skiad ktérych wchodzi
jeden lub wigksza ilo§¢ instrumentéw finansowych, prowadzi doradztwo
inwestycyjne, posredniczy w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczest-
nictwa funduszy inwestycyjnych utworzonych przez inne towarzystwa
lub tytutéw uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz petni funkcje
przedstawiciela funduszy zagranicznych'’. Nowa ustawa nie wprowadzi-
ta zmian w zakresie rodzajéw funduszy inwestycyjnych, minimalnych
warto$ci kapitatow funduszy inwestycyjnych oraz towarzystw funduszy
inwestycyjnych.

Nalezy podkresli¢, ze w miar¢ rozwoju zarowno polskiego, jak
1 zagranicznych rynkow finansowych, prawne podstawy funkcjonowania
zardwno funduszy inwestycyjnych, jak i towarzystw funduszy inwesty-
cyjnych w Polsce, ulegaty licznym przemianom. Stworzylo to solidne
podstawy rozwoju oraz wlasciwego funkcjonowania instytucji wspdlne-
go inwestowania w Polsce.

2. Organizacja funduszy inwestycyjnych w Polsce

Sprawne funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych w Polsce jest uwa-
runkowane nie tylko przejrzystymi regulacjami prawnymi, ale rowniez
prawidtowa dziatalno$cia podmiotéw, ktére sa zaangazowane w obshuge
instytucji wspolnego inwestowania.

Jednym z najwazniejszych podmiotéw majacych wptyw na funk-
cjonowanie funduszy, jest towarzystwo funduszy inwestycyjnych. Jak juz

'8 Ustawa z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (DzU nr 146, poz.
1546), art. 49.

1 Ustawa z dnia 4 wrze$nia 2008 roku o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych,
ustawy — Prawo bankowe oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym (DzU nr
231, poz. 1546), art. 17.
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sygnalizowalam, fundusz inwestycyjny moze by¢ utworzony jedynie
przez towarzystwo’’. Do gléwnych zadan towarzystwa nalezy przede
wszystkim zarzadzanie funduszami, posredniczenie w zbywaniu i odku-
pywaniu jednostek uczestnictwa funduszy, reprezentowanie funduszy
oraz zarzadzanie zbiorczym portfelem papieréw warto$ciowych.

Oprocz towarzystw funduszy inwestycyjnych, podmiotem, ktory
jest bezposrednio zaangazowany w funkcjonowanie funduszy, jest depo-
ztariusz. Zajmuje si¢ on zbywaniem i odkupywaniem tytutow uczestnic-
twa funduszy. Depozytariuszem moze by¢ bank krajowy, ktérego fundu-
sze wlasne wynosza nie mniej niz 100 000 000 PLN, oddziat instytucji
kredytowej posiadajacy siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
pod warunkiem, ze fundusze przydzielone do dyspozycji tego oddziatu
wynosza co najmniej 100 000 000 PLN, badz tez Krajowy Depozyt Pa-
pieréw Wartosciowych S.A. Do gléwnych zadan instytucji petniacej
funkcje depozytariusza nalezy prowadzenie rejestru aktywow funduszu
inwestycyjnego, zapewnienie, aby zbywanie i odkupywanie jednostek
uczestnictwa lub emitowanie, wydawanie i wykupywanie certyfikatow
inwestycyjnych odbywato si¢ zgodnie z przepisami prawa i statutem fun-
duszu inwestycyjnego, zapewnienie, aby rozliczanie umoéw dotyczacych
aktywow funduszu inwestycyjnego nastepowato bez nieuzasadnionego
op6znienia oraz kontrolowanie terminowosci rozliczania umow z uczest-
nikami funduszu, zapewnienie, aby warto$¢ netto aktywow funduszu
inwestycyjnego i warto$¢ jednostki uczestnictwa byta obliczana zgodnie
z przepisami prawa i statutem funduszu inwestycyjnego, zapewnienie,
aby dochody funduszu inwestycyjnego byly wykorzystywane w sposob
zgodny z przepisami prawa i ze statutem funduszu, wykonywanie pole-
cen funduszu inwestycyjnego, chyba Ze sg sprzeczne z prawem lub statu-
tem funduszu inwestycyjnego” .

W obstuge funduszy inwestycyjnych zaangazowany jest rowniez
dystrybutor. Zajmuje si¢ on zbywaniem i odkupywaniem tytutdéw uczest-
nictwa funduszy inwestycyjnych. Zgodnie z regulacjami prawnymi fun-
dusz zbywa i1 odkupuje tytuly uczestnictwa bezposrednio lub za posred-
nictwem towarzystwa zarzadzajacego tym funduszem inwestycyjnym lub
podmiotu prowadzacego dzialalno$é¢ maklerska®.

2 Tbidem, art. 4.
2! Ibidem, Dziat IV.
2 Ibidem, art. 153.
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Wiasciwe funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych uwarunkowa-
ne jest rowniez wilasciwg ewidencja inwestorow wraz z posiadanymi
przez nich tytutami uczestnictwa. Taka role peini podmiot prowadzacy
rejestr uczestnikow funduszy inwestycyjnych. W praktyce najczgsciej
funkcje taka petnig agenci transferowi.

Oprocz wymienionych powyzej podmiotéw, nad sprawnym funk-
cjonowaniem funduszy inwestycyjnych czuwaja instytucje nadzoru.
W Polsce instytucja prowadzacg nadzor nad funkcjonowaniem funduszy
inwestycyjnych jest Komisja Nadzoru Finansowego™. Oprocz tej Komi-
sji, instytucja, ktora dba o wlasciwe funkcjonowanie rynku funduszy in-
westycyjnych jest Izba Zarzadzajaca Funduszami i Aktywami**. Zostata
ona utworzona na mocy Ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach
inwestycyjnych. Zajmuje si¢ ona nie tylko okre§laniem zasad uczciwego
obrotu, ale réwniez m.in. zasad reklamy i prezentacji funduszy inwesty-
cyjnych. Ponadto Izba Zarzadzajaca Funduszami i Aktywami czuwa nad
przestrzeganiem ustalonych przez nig zasad przez fundusze inwestycyj-
ne.

Odpowiednia organizacja oraz podstawy prawne zapewniajg wia-
$ciwe funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych w Polsce. Dzigki temu
w krotkim czasie staly si¢ istotnym elementem rynku finansowego.

3. Rozwoj funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach 2004 -2007

Rozwoj funduszy inwestycyjnych w Polsce zostatl zapoczatkowany

w pierwsze] fazie lat dziewigédziesiatych. Lata 2004-2007 byly kolej-

nym okresem, w ktorym mozna zaobserwowaé dynamiczny rozwoj insty-

tucji wspolnego inwestowania. Najcze$ciej wigzany jest on ze wzrastaja-

cg liczba funduszy inwestycyjnych dziatajacych w Polsce, badz tez

z wielko$ciag zgromadzonego w instytucjach wspolnego inwestowania
kapitalu. Kapitat ten mierzony jest wartoscia aktywow netto.

W analizowanym okresie mozna zaobserwowaé¢ wyrazng tenden-

cje wzrostowq ilosci zarowno funduszy inwestycyjnych, jak i towarzystw

funduszy inwestycyjnych. W 2005 roku liczba towarzystw funduszy in-

» Ustawa z dnia 25 lipca 2005 roku o nadzorze nad rynkiem kapitalowym (DzU
z 2005 r. nr 183, poz. 1537, z 2006 1. nr 1537, z 2006 r. nr 157, poz. 1119, nr 170, poz.
1217,z 2007 r. nr 50, poz. 331), art. 5.

* www.izfa.pl
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westycyjnych wzrosta o 3. Analogicznie do wzrostu liczby towarzystw
wzrosta liczba funduszy inwestycyjnych.

Wykres 1. Illo$¢ funduszy inwestycyjnych oraz towarzystw funduszy
inwestycyjnych Polsce w latach 2004-2007
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Zroédlo: IZFA, Raporty z lat 20042007

W 2005 roku byto ich o 55 wiecej niz w roku poprzednim. Kolej-
ne lata charakteryzowaly si¢ rowniez wyraznymi wzrostami liczby oby-
dwu grup podmiotow. W 2006 roku liczba towarzystw funduszy inwe-
stycyjnych wzrosta réwniez o 3, natomiast liczba funduszy o 64. Byt to
jeszcze wigkszy wzrost niz w poprzednim roku. W 2007 znacznie wzro-
sta liczba towarzystw funduszy inwestycyjnych, bo az o 7. Znaczacy byt
réwniez wzrost liczby samych funduszy inwestycyjnych w Polsce. Ich
liczba wyniosta w 2007 roku az 376, czyli o 109 wiecej niz w roku po-
przednim. Oméwione powyzej wzrosty prezentuje wykres 1.

Na przestrzeni lat 2004-2007 mozna zaobserwowac¢ zatem dyna-
miczny wzrost zarowno funduszy, jak i towarzystw funduszy inwesty-
cyjnych w Polsce. Nalezny zaznaczy¢, ze wynikat on nie tylko z dyna-
micznego rozwoju rynku finansowego w Polsce, ale réwniez ze stale
rosnacego zaufania inwestorow do idei wspdlnego inwestowania. Po-
twierdzeniem tego jest stale rosnaca, na przestrzeni lat 2004-2007, war-
tos¢ aktywoéw netto zgromadzonych przez fundusze inwestycyjne (por.
wykres 2).

W latach 2004-2007 znacznie wzrosta wartos¢ aktywdw netto
zgromadzonych przez fundusze inwestycyjne w Polsce. W 2005 roku
WAN wzrosta w poréwnaniu z rokiem 2004 o 24 miliardy PLN, co sta-
nowito wzrost o 64%. W 2006 roku WAN wzrosta o 37,6 miliardow
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PLN, czyli o 61%. Natomiast w 2007 roku WAN wzrosta o 34,8 miliar-
dow PLN, co stanowito wzrost 0 35% w poréwnaniu z rokiem 2006.

Wykres 2. Warto$¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych Polsce
w latach 2004—2007 (w mld PLN)
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Zrédlo: IZFA, Raport z 2007 roku.

Jak juz sygnalizowatam, w latach 2004-2007 w Polsce fundusze
inwestycyjne dynamicznie si¢ rozwijaly. Wraz ze wzrostem zaintereso-
wania spoteczenstwa ideg wspolnego inwestowania na rynku zaczetly
funkcjonowa¢ réznego rodzaje fundusze, specjalizujace si¢ w odmien-
nych typach inwestycji.

Tabela 1. Struktura aktywoéw netto funduszy inwestycyjnych Polsce
w latach 2004-2007 wg rodzaju funduszy (w %)

Wyszczegolnienie 2004 2005 2006 2007
rodzaj funduszy
diuzne 32,0 24.4 11,1 6,6
pieni¢zne i gotdwkowe 13,7 13,1 7,6 6,2
stabilnego wzrostu 18,9 24,1 22,7 19,3
mieszane 16,3 18,7 30,7 31,6
akcyjne 13,6 12,0 21,3 31,4
pozostale 5,5 7,7 6,6 4.9
Razem 100,0 100,0 100,0 100,0

Zrédto: IZFA, Raporty z lat 2005 i 2007.

Tabela 1 prezentuje udzial poszczegoélnych rodzajow funduszy
w warto$ci aktywow netto w Polsce w latach 2004-2007. Na podstawie
zaprezentowanych danych mozna wnioskowaé, ze w latach 2004-2007
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zmieniala si¢ warto§¢ aktywow netto poszczegdlnych rodzajow fundu-
szy. W latach 2004-2005 dominujaca role wsrod funduszy pod wzgle-
dem zgromadzonej WAN odgrywaly fundusze dluzne oraz stabilnego
wzrostu. Pierwsze z nich mialy udzial w rynku na poziomie 32% w 2004
roku oraz 24,4 w 2005 roku. Natomiast na drugi rodzaj funduszy przypa-
dato odpowiednio 18,9% w 2004 roku oraz 24,1% wartosci aktywow
netto funduszy inwestycyjnych w Polsce w 2005 roku. W kolejnych la-
tach udziat obydwu rodzajéw funduszy w rynku systematycznie malal.
W 2006 roku fundusze dtuzne posiadaly 11,1%, natomiast w 2007 roku
juz tylko 6,6% udziatu w calym rynku. Udziat funduszy stabilnego wzro-
stu spadt w 2006 roku do poziomu 22,7%, a w 2007 roku do 19,3%.
Najmniejszy udzial w ogdlnej wartosci aktywow netto w Polsce miaty
fundusze pieni¢zne i gotdwkowe. W 2004 roku ich udziat w rynku wy-
nioést 13,7%, natomiast w 2007 roku 6,2%. W analizowanym wzrostowa
tendencja udziatu w rynku charakteryzowaty si¢ fundusze mieszane oraz
akcyjne. Udzial funduszy mieszanych w rynku inwestycji wspdlnego
inwestowania wzrost z poziomu 16,3% w 2004 roku do 31,6 w 2007 ro-
ku, natomiast funduszy akcyjnych z 13,6% w 2004 roku do 31,4%
w roku 2007.

4. Czynniki determinujgce rozwdj funduszy inwestycyjnych w Polsce
w latach 20042007

Zaréwno wzrost liczby funduszy inwestycyjnych oraz liczby towarzystw
funduszy inwestycyjnych, jak i wzrost wartosci aktywow netto zgroma-
dzonych przez instytucje wspolnego inwestowania w Polsce, podykto-
wany byl wieloma czynnikami. Przede wszystkim rozwojowi runku fun-
duszy inwestycyjnych sprzyjata korzystna koniunktura na rynku krajo-
wym, jak i1 na rynkach zagranicznych. Ponadto zaobserwowano znaczacy
wzrost wartosci srodkow lokowanych przez inwestoréw w instrumenty
udzialowe. Duza rol¢ odgrywat réwniez spadek bezrobocia oraz wzrost
zamoznoS$ci polskiego spoteczenstwa. Wraz ze wzrostem zamoznosci,
spoleczenstwo byto bardziej sklonne do oszczedzania zgromadzonych
srodkéw. Jak juz sygnalizowatam, w latach 2004-2007 znacznie wzrosto
zaufanie spoleczenstwa do instytucji wspdlnego inwestowania. W zwigz-
ku z tym znaczng cze$¢ swoich oszczgdnosci Polacy lokowali w fundu-
szach inwestycyjnych. Nalezy podkresli¢, ze do rozwoju instytucji
wspolnego inwestowania w Polsce w latach 2004-2007 przyczynila si¢
réwniez relatywnie niska atrakcyjnos¢ lokat bankowych. Przyczyn wzro-
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stu zainteresowania inwestorow funduszami inwestycyjnymi mozna upa-
trywac¢ rowniez w relatywnie niskiej konkurencyjnosci skarbowych in-
strumentéw dhuznych. Istotnym czynnikiem wplywajacym na rozwoj
inwestycji wspélnego inwestowania w Polsce byto réwniez systematycz-
ne otwieranie si¢ bankow na dystrybucje funduszy oraz oferowanie swo-
im dotychczasowym klientom tzw. produktéw wigzanych, czyli lokat
bankowych powigzanych z funduszami inwestycyjnymi®. Oprocz ban-
kéw, na rynku pojawity si¢ rowniez wyspecjalizowane instytucje zajmu-
jace si¢ dystrybucja tytuléw uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych.
Dzigki temu spoteczenstwo zyskato wickszy dostep do funduszy. Ponad-
to w minionych latach, dzigki zakrojonym na wysoka skale kampaniom
reklamowym, rosta $wiadomos$¢ oraz wiedza spoleczenstwa na temat
funduszy inwestycyjnych. Dzigki temu ludno$¢ byla gotowa lokowad
swoje oszczednosci w tego typu instytucjach. Czynnikiem zwickszaja-
cym atrakcyjno$¢ inwestycji za posrednictwem funduszy inwestycyjnych
byta réwniez rosngca oferta produktowa oferowana przez fundusze inwe-
stycyjne.

Podsumowanie

Mozna zatem stwierdzi¢, ze fundusze inwestycyjne, od poczatku lat
dziewigcdziesiatych XX wieku, czyli od momentu pojawienia si¢ na pol-
skim rynku, dynamicznie rozwijaly si¢. W miar¢ organizowania rynku
finansowego w Polsce instytucje wspdlnego inwestowania cieszyty si¢
coraz wigkszym zainteresowaniem ze strony inwestorow. Wynikato to
nie tylko z interesujacej oferty produktowej, ale rowniez ze stworzenia
uczestnikom funduszy inwestycyjnych, mozliwo$ci powierzenia swojego
kapitatu instytucjom, ktore zarzadzaty zgromadzonymi $rodkami w pro-
fesjonalny sposob. Ponadto fundusze inwestycyjne umozliwiaja uczest-
nikom znaczng dywersyfikacje inwestycji oraz zwigkszaja dostepnos¢ do
produktéw inwestycyjnych, ktore nie sg powszechnie dostgpne na ryn-
kach finansowych (m.in.: inwestycje w zagraniczne spotki, nie notowane
na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie SA). Towarzysza
temu relatywnie niskie koszty. Nalezy rowniez podkresli¢, ze powierze-

 Izba Zarzadzajaca Funduszami i Aktywami, Raport 2005, Warszawa 2006, s. 13.
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nie srodkow funduszowi inwestycyjnemu wigze si¢ z duzym poziomem
bezpieczefistwa oraz wysoka plynnoscia inwestycji.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze fundusze inwestycyjne stanowig atrakcyjna
forme inwestowania.

Nalezy jednak podkresli¢, ze obecnie sytuacja na rynku instytucji
wspolnego inwestowania ulegla pogorszeniu. Gtownej przyczyny za-
chwiania koniunktury w tym segmencie rynku nalezy upatrywaé¢ w kry-
zysie, ktory w IV dekadzie 2007 roku dotknat swiatowy rynek finanso-
wy. W wyniku nieustannie pogarszajacej si¢ sytuacji zwiekszyla sie nie-
che¢ inwestorow do ponoszenia ryzyka. Ponadto zdolnosci finansowe
podmiotéw gospodarczych ulegly pogorszeniu. Skutki kryzysu finanso-
wego uwidaczniajg si¢ przede wszystkim w spadku o okoto 50% warto-
$ci aktywow netto funduszy inwestycyjnych w Polsce.

Performing and development of investment funds
in Poland in 2004-2007

Summary

Mutual funds, which are professionally managed types of collective investment
schemes, have been developing ever since they emerged on capital market in Poland.
During 2004-2007 Net Asset Value, which is the current market value of a fund's hold-
ings, have grown. Also the number of closed—end funds and open — end funds have
increased. During 2004-2007 funds have become one of the most popular methods of
depositing capital, not only because of professional management, lower costs and risk,
but because of capital liquidity as well. Mutual funds are modern and effective way of
saving money.

6 Nalezy jednak zaznaczy¢, ze jednostki uczestnictwa charakteryzuja sie wyzszym
stopniem ptynnosci niz certyfikaty inwestycyjne.
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