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DARIUSZ FILIP

DYNAMIKA ROZWOJU RYNKU FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
W WYBRANYCH KRAJACH EUROPY SRODKOWOWSCHODNIEJ

1. KRAJE POSTSOCJALISTYCZNE PO PRZELOMIE LAT 1989/90

Po przelomie w latach 1989-1990 w krajach srodkowowschadauropy
zaistniat proces transformacji gospodarczej. W krajachtgurcjalistycznych,
takich jak Polska, Czechy, Stowacja czy Wegry zaczat ayorsie rynek
wolnokonkurencyjny. Otwarta droga do gospodarczo wolnepgy wymusita
na obywatelach tych krajow dbanie o wiasne oszczednd&miwyzki finan-
sowe gospodarstw domowych lokowano w bankach, jednak smukéerna-
tywnego sposobu inwestyciji.

Zanim jednak doszto do organizowania kapitalistycznycétemow finan-
sowych, kazdy z tych krajow przyjat r6zna strategieiamgospodarczych
i politycznych. Procesy przeksztatcen ekonomicznych maopodzieli¢ wg
trzech modeli: szokowy, poprzez chaos, oraz ewolucyjnya Ptzyktadu
Polska wybrata model szokowy, Stowacja realizuje ewologyjnatomiast
Czechy - mieszany model transformacji

W zaleznoéci od zaawansowania procesowego w roznycfadtrav roz-
nym tempie powstawaty do zycia gietdy papierow wartosgioh, jako fun-
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dament rynku kapitatowego. Oprdcz gietd powstawaty nowag,ja poczatki
kapitalizacji, inne instytucjecapital market m.in. fundusze inwestycyjne.

Jak pisze J. Socha: ,decyzje dotyczace ochrony wartast? zwiekszenia
dotychczasowej ilosci Srodkéw pienieznych zwiazagez rynkiem finanso-
wym”2. Ta motywacja spowodowata coraz to wiekszy rozwéj rynknduszy
inwestycyjnych. Kazdy z krajow centralnej i wschodniejrBpy ma swoja
wiasna droge rozwojy a jednak dynamika prosperity oraz odnoszone sukce-
Sy instytucji zbiorowego inwestowania w tych krajach priegiaty bardzo
podobnie.

Elity polityczne w wiekszosci krajow przechodzacychcpatki transfor-
macji, zdawaly sobie sprawe, ze powstanie gospodarek wynosystemie
to operacja bolesna, ale ktéra przyniesie korzysci juz ngtkim okresie.
Jednak rzeczywistoS¢ okazata sie rézna od oczekiv@gbokos¢ i skala
recesji zaskoczyta spoteczenstwa krajow postsocjaiistyctf. Po ogromne;j
inflacji powstawaly napiecia gospodarcze i polityczrednak rynek funduszy
inwestycyjnych, przechodzac oczywiscie swoje wzlotypiadki, ewoluowat,
doprowadzajac do boomu na produkty alternatywnego inoveshia w ostat-
nich latach.

Patrzac na ten temat z ekonomicznego punktu widzenia,emgzsobie
zadaC pytanie, ktore z wymienionych krajow pod wzgledesrcaedzania
w instytucjach zbiorowego inwestowania charakteryzoveaynajwieksza dyna-
mika i dlaczego? Czy wielkos¢ PKB, dochodu narodowegarostu gospo-
darczego czy poziom zycia wptywaty na liczbe funduszy éstycyjnych?

Odpowiedzia na czes¢ tych pytan moze by¢ praca KbrDaskiej oraz
M. Gruszczynskiego. Pisza oni, ze udziat kapitatu zagranego w funduszach
inwestycyjnych jest wiekszy niz w segmentach: bankowyzy abezpieczen.
Cho¢ fundusze inwestycyjne sa jednym z bardziej popylerrsposobéw in-
westowania pieniedzy w rozwinietych krajach, to w Polseepoczatku zainte-
resowanie tego typu lokatami bylo mateRéznice w modelach transformagii

2J. SochaRynek, gielda, inwestygieWarszawa: Instytut Naukowo-Wydawniczy
OLYMPUS, Centrum Edukacji i Rozwoju Biznesu SA 1998, s. 11.

3 Drogi do kapitalizmu scharakteryzowane zostaly przez mlinP. King,l.Sz el e-
ny i, Post-Communist Economic Systerdé.artykule tym przedstawiono trzy Sciezkirom
below, from above, from withouWszystkie kraje Europy ®dkowowschodniej reprezentuja
model ostatni — liberalny — bazujacy na zachodnim kapitale

4 G.W. K otodk o,Globalizacja a perspektywy rozwoju krajéw postsocjaligtyych
Torun: TONiK Dom Organizatora 2001, s. 53.

SK.Dabrowska M. Gruszczyhs kKapitat zagraniczny a transformacja
sektora finansowego w Polsc&/arszawa: PWN 2001, s. 148-149.
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nie stanowity oporu wobec popularnosci i odnoszenia sséee To whasnie
dzieki udziatowi kapitatu zagranicznego w instytucjattematywnego inwesto-
wania, rynek ten nabrat takiego wkasnie rozmachu rozwejpav

Kolejna rzecza, ale nie ostatnia, jest pytanie, czy rozZiwnduszy inwesty-
cyjnych w danych krajach rzeczywiscie uzalezniony byt mawoju gietd
narodowych w tym regionie Europy? Czy warto$¢ aktywowm€tWAN) fun-
duszy przypadajaca na liczbe mieszkahcow we wszystkiafach dynamicz-
nie wzrastata?

2. POWSTANIE FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH NA ®/IECIE
| W KRAJACH EUROPY RODKOWOWSCHODNIEJ

Rozwodj instytucji wspdlnego inwestowania zostat zapakawwany w Wiel-
kiej Brytanii. Podajac za M. Al-Kaberem: ,prekursorem fluszy zbiorowego
inwestowania byt Robert Fleming — ksiegowy jednego z zdé&ta tekstylnych
w Szkockim mieScie Dundee”. W 1870 r. wyjechat do Ameryki prawach
zwiazanych z interesami firmy. Po powrocie do kraju Flegniwspdlnie
z przyjaciotmi otworzyt Szkocko-Amerykanhski Trust Invigeyjny. Poczatko-
wo fundusze okreslano mianem trustéw, poniewaz firmy agmowaly sie
papierami wartosciowymi, ktére zostaty im powierzone. Wgu nastepnych
sze$ctdziesieciu lat Fleming uczestniczyt w tworzenielw kolejnych fun-
duszy zbiorowego inwestowania.

Pierwsza fale wzrostu popularnosci funduszy wspdlnégwestowania
mozna dostrzec w okresie ozywienia gietdy i gospodarkityjskiej. Proces
ten jednak zostat zahamowany pod koniec XIX wieku, do czegygzynit
sie brak odpowiednich regulacji i nadmierna sklonno&t katétkotermino-
wych, ryzykownych spekulacji. WiekszosS¢ z powstatyahduszy upadta. Nie
zdotaly sie one oprze¢ kryzysowi na gietdzie w 1890 r. Rene zaintereso-
wanie funduszami inwestycyjnymi pojawito sie dopiero vepiszych latach
XX wieku. Dzieki wprowadzonym wéwczas zmianom w organizazasa-
dach dziatania brytyjskich funduszy inwestycyjnych, graaty one kolejne
zatamania gospodarcze oraz dekoniunkture gietdowa, nv tgkze wielki
kryzys zapoczatkowany w 1929 r. Lata dwudzieste to takizee® popular-
nosci ustug inwestycyjnych w USA. Rozwdj tych instytucpamoczatkowato
utworzenie w 1904 r. pierwszego funduszu zamknietegopiasvszy amery-
kanski otwarty fundusz powierniczy — Massachusetts ItowssTrust — zostat
zatozony w 1924 r. w Bostonie. U progu wielkiego kryzysu gaku amery-
kanskim dziatato juz 400 funduszy, a taczna wartodt aktywow osiagneta
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3 mld dolarévw. Dalszy szybki rozw6j nastapit w latach Il wojny $wiatowe
oraz po jej zakohczeniu.

Przez dlugi czas instytucje wspdélnego inwestowania bylneoa anglo-
-amerykanska. W krajach europejskich oraz Japonii do ¢jmy Swiatowej
diugoterminowym lokowaniem Srodkéw zajmowaly sie pre&gszystkim banki.
Proces rozwoju funduszy inwestycyjnych w tych krajach tlegyspieszeniu
dopiero w latach pie¢dziesiatych XX wieku. Diugotrwalekoniunktura gietdo-
wa lat siedemdziesiatych sprzyjata rozwojowi funduszukry pienieznego.
Dzieki wysokiej rentownosci fundusze rynku pieniegnez powodzeniem kon-
kurowaly z lokatami bankowymi, a ich sukces rynkowy przyuitysie do po-
wstania innych typéw funduszy specjalizujacych sie wrimmientach dtuznych.
Bezprecedensowy rozwoj funduszy inwestycyjnych nastgpatach dziewiec-
dziesiatych. W ciagu minionych 75 lat rynek funduszy istyeyjnych w Sta-
nach Zjednoczonych ulegt ogromnym przeobrazeniom. Fsnelgtaly sie jedna
Z najpopularniejszych form inwestowania na catym Swiecie
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Rys. 1. Poziom wartosci aktywow netto funduszy inwestyggh
w krajach Europy w latach 1993-2004 (w mid euro)

Zrodto: T.M i z i ote k Rok 2004 udany dla towarzystw funduszy inwestycyjnych e-Eur
pejski rynek funduszy inwestycyjnych 2004 rofllasz Rynek Kapitatowy” 5/173(2005), s. 93

W Polsce po przetomie w roku 1989 rynek kapitatowy dopiegtsiorzyt.
Ustawa z dnia 22 marca 1991 roku Prawo o publicznym obrocpepami
wartosciowymi i funduszach powierniczych data mozliwioprawne na two-

M. A I-K a b e r, Rozwéj dziatalnosci funduszy inwestycyjnych (powieyit) w Pol-
sce ,Bank i Kredyt”, pazdziernik 2000, s. 37-38.
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rzenie sie instytucji zbiorowego inwestowania. Pierwsay Polsce funduszem
powierniczym byt ,Pioneer Pierwszy Polski Fundusz Powiery”’, dziatajacy

od 28 lipca 1992, zarzadzany przez Pioneer Pierwsze RolB&ivarzystwo

Funduszy Powierniczych Spétka Akcyjna. Byt to fundusz znéwazony.

Wegierskie dane przedstawiaja dwustopniowy proces ojzwpisywanego
rynku. Ledwo dostrzegalny wzrost zaobserwowano od p&ezkgt dziewiec-
dziesiatych do roku 1996, natomiast po tym okresie obsefvm bardzo
silna tendencje wzrostowa. Pierwszy fundusz inwegtygya Wegrzech stwo-
rzony zostat w 1992 r. Aby 10-milionowy kraj przekonat sie tego zrédta
inwestowania, musiano uporac sie z kilkoma trudnoscighdwnie ze stwo-
rzeniem dostepnych kanatéw dystrybdcjPozostate omawiane kraje miaty
podobne problemy.

Dzi$ fundusze inwestycyjne, jako instytucje zbioroweg&dwania, spet-
niaja wazna role w procesie alokacji kapitatu w gospaéda Ich dziatalno$¢
umozliwia transfer oszczednoéci os6b fizycznych i skneych nadwyzek
podmiotéw gospodarczych do podmiotéw gospodarczych zgjasych zapo-
trzebowanie na kapitat.

Powotujac sie na dane Bank'u/v&ltowego, dotyczace np. wartosci akty-
wéw netto (WAN) funduszy inwestycyjnych jako procent PKB, w Polsce
poziom 0,5% w 1993 r. czy 0,34% PKB w roku 1998 nie zapowiadak¢ze
eksplozji inwestycji w aktywa TFI. Natomiast jak pokazujanizej wykorzys-
tane — dane z roku 2004, udziat ten wzrosnie diametralnggloBnie z pro-
centowym udzialem WAN w PKB w Czechach i na Wegrzéch

3. PERSPEKTYWY ROZWOJU FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
W KRAJACH EUROPY RODKOWOWSCHODNIEJ

Powotujac sie na dane Europejskiej Organizacji Zaraguz/ch Funduszami
Inwestycyjnymi (EFAMA), 11l kwartat 2003 roku charaktergwat sie wzrostem
aktywéw. Obserwowane to byto w 5 krajach z udziatem w eursiga) rynku

"K.Ciejpa-Znamirows kiRynek kapitatowy w PolsceStalowa Wola:
Oficyna Wydawnicza Fundacji Uniwersyteckiej 2000, s. 189.

8 Pricewaterhouse Coopers & BAMOSHnplications of the EU Accession the Investment
Management Industry In Hangarywww.bamosz.hu July 2003, s. 6 — Materialy uzyskane ze
strony.

L.Klapper,V.Bulla,D.Vitta sThe development of mutual funds around
the world ,Emerging Markets Review” 5(2004), nr 1(38), s. 14.
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nieprzekraczajacym 1%. Byly to: Stowacja, Norwegia, &idia, Lichtenstein
i Dania. Pomiedzy styczniem a wrzesniem 2004 r. te krajagrety dwucy-
frowa stope wzrostu razem z Polska, Turcja, Luksemiaungi Irlandia.

Jednak z krajow grupy wyszehradzkiej w ciagu trzech lat (2002-2004) na
najbardziej dynamiczny wzrost zastuguje Stowacja oraz Polska. Aktywa funduszy
naszych potudniowych sasiadoéw wzrosty z 397 min euro w 2002 do 887 min
euro w 2003 r. Daje to ponad 100% wzrost. W okresie nastepnym niewiele
mniej, bo dynamika ta wyniosta 85%. Analogicznie fundusze dziatajace w Polsce
zwiekszyly swoje aktywa o 27% w roku 2003 i 30% w roku nastepnym.

Tab. 1. Warto$¢ aktywow netto w poszczegélnych krajachopy
oraz ich dynamika zmiany w latach 2002-2004 (w min euro)

2004 %’I‘:rr]';”jla 2003 Bmg';”;kf 2002
Austria 125 289 12,88% 110 996  7,30% 103 444
Belgia 98 785  9,96% 89837  820% 83 029
Czechy 3590  7,16% 3350  0,99% 3317
Dania 77179 57,72%| 48 934  27,80% 38 289
Finlandia 30 805  39,50% 22 082  50,70% 14 653
Francja 1110 290  10,15% 1 008 000  13,30% 889 673
Grecja 32 985 3.68%| 31813  17,40% 27 098
Hiszpania 237502 14,48% 207 465  18,60% 174 928
Holandia 86 622  -0.64%| 87 182  -12,30% 99 409
Irlandia 434589 20,13% 361 760  19,00% 304 000
Lichtenstein 10 138 31,65% 7701 94.22% 3 965
Luksemburg 1106 222 16,04% 953 302  12,90% 844 377
Niemcy 855 031  3,19% 828568  9,50% 756 683
Norwegia 22 659  2517% 18 102  18,01% 15 340
Polska 9237 30,54% 7076 27.91% 5 532
Portugalia 31465  1356% 27 708  13,30% 24 455
Stowacja 1641  8501% 887| 123,43% 397
Szwajcaria 83 325  4.63% 79 637  -7,90% 86 468
Szwecja 81438  14,36%| 71213  26,10% 56 473
Wegry 4441 26,34% 3515  -12,80% 4 031
Wielka Brytania 490 969 12,97% 434 601  13,10% 384 263
Wiochy 394 394 -1,68% 401 143  570% 379 511
Wszystkie fundusze | 5328 596  10,90% 4 804 872  22,58% 3 919 824

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie raportow The Ewopaind and Asset Manage-
ment Association dostepnych na stronie www.fefsi.org md2i7.03.2006
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Jak pokazuja dane z EFAMA, wczes$niej z FEFSI, trzy kraje ranija,
Luksemburg oraz Niemcy posiadaja ok. 60% udziatu w eursgaj rynku.
Za liderami podazaja Wielka Brytania i Irlandia. Krajeupy wyszehradzkiej
plasuja sie na koncu europejskiej listy. taczna wattagtywow netto fun-
duszy inwestycyjnych w tych krajach w 2002 r. wyniosta 13 Ziilh euro,
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Rys. 2. Aktywa funduszy inwestycyjnych krajéw wchodzabyw skiad FEFSI
jako procent aktywéw funduszy inwestycyjnych w USA
(wg stanu na koniec grudnia 1998)
Zrodio: M. Proniewski, A M.Niedzwie ck iRynek pieniezny i kapitatowy.
Podstawy teorii i praktykiBiatystok: WSFiZ 2002, s. 85

natomiast rok pézniej byto juz 14 828 min euro. W roku 2004rtes¢ ta
szacowana byfa na 18 909 min euro. W poréwnaniu z poziomenystiszh

krajow stanowi to zaledwie 0,35% aktywéw netto wszystkioshduszy w kra-
jach europejskich. Tak wiec z takimi potegami, jak Francgy Luksemburg
nie mozemy sie mierzyc.

W poréwnaniu z gigantem finansowym, jakim sa Stany Zjedwooe,
nawet najsilniejsze kraje europejskie musza uznat¢ ny2s amerykanskich
funduszy. Przedstawione na rys. 2 dane nie sa zbyt aktualeestruktura
aktywow jako utamek aktywow funduszy inwestycyjnych w USik mmienita
sie zbytnio w ostatnich latach.
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Tabela 2 ukazuje udziat w rynku krajéw Europyo8kowowschodniej.
Przyktadowo - Polska posiadajaca rynek wart niewiele pofiamin euro,
analogicznie pozostate wymienione kraje, znajduje sidlaecja, Norwegia,
Finlandia, Portugalia i Grecja, czyli krajami ,otwany” dla obcego kapitatu
od wielu lat. Aktywa TFlper capitaw Polsce w ostatnich latach wynosity
210-240 euro, podczas gdy w Europie Zachodniej jest to okys8 ¢uro, a
poroéwnujac ze Stanami Zjednoczonymi — 21 tys. euro.

Tab. 2. Udziat w rynku oraz warto$¢ aktywow netper capita
w wybranych krajach Europyr8dkowowschodniej

. (WAN) Wartos¢
0,
aktywa netto % udziat | °. 1o Gel etto | WAN/PKB
w 2004 r. | w rynku .
per capita
Polska 9 237 0,2% 242 3,9
Wegry 4 441 0,1% 439 4,5
Czechy 3 590 0,1% 352 3,4
Stowacja 1641 0,03% 305 4,0

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: M iz i ot e Rok 2004 udany dla towa-
rzystw funduszy inwestycyjnych 93

Wegierski, czeski czy polski rynek obecnie stanowi odpemio 0,1-0,2%
rynku europejskiego. Nawet jesli kraje te utrzymaja ¢fabk dynamiczny
wzrost, to upltynie jeszcze czasu, zanim osiagna jedrogpriowy udziat, co
odpowiadatoby udziatowi np. Danii, ktéra posiada 5 milianébywateli.

ZAKONCZENIE

Temat, ktory poruszono, wydaje sie dzi$ bardzo aktuaRgdsumowujac
pietnascie lat tworzenia sie systemu kapitalistycaneg tych krajach oraz
wejscie w tym samym czasie Polski, Czech, Stowacji orag\tedo struktur
Unii Europejskiej, mozemy zadac¢ sobie pytanie, jakdddlej funkcjonowaty
istniejace juz fundusze inwestycyjne. W jaki sposéb mggyzetrwacé walke
konkurencyjna w zderzeniu z gigantami alternatywnegoestwwania w pa-
piery wartoSciowe w zjednoczonej Europie oraz na Swiecie

Same fundusze inwestycyjne, ktére na poczatku lat dziéddiesiatych
staly sie novum instytucjonalnym w wolnych krajach bloku wschodniego,
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przezywaja niewatpliwy rozwoj. Tendencje ukazujage. mvzrost wartoSci
jednostek uczestnictwa (WAN) funduszy inwestycyjnych waawanych kra-
jach potwierdzaja przedstawiona tu teze o wspaniatymesike dla rynku
funduszy inwestycyjnych. Jezeli chodzi o poréwnanie zidgeni krajow
regionu, to trend jest podobny. Kapitalizacja oraz liczipaétek gietdowych
rosnie, podobnie jak ilos¢ funduszy. Jednak gtdwnym pdem tego jest
coraz Smielsze wchodzenie na regionalny rynek kapitathadniego. Rynek
funduszy inwestycyjnych jest w fazie rozkwitu i bedzie ejasie rozwijat.
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DYNAMICS OF MUTUAL FUNDS INDUSTRY’'S DEVELOPMENT
IN MIDDLE-EAST EUROPE COUNTRIES

Summary

After the economic transformation in post-communism coest institutions of capital
market were setting up, among which there were mutual fubldsys to achieve capitalism
system in several countries of Central-Eastern Europe w#ferent and likewise conditions
of the development of mutual funds. Similarities conneaotgth dynamics of development are
visible in four countries of a region: Poland, Czech Repub8lovakia and Hungary.

Considering the FEFSI data, we can observe developmeny deleomparison to the rest
of European countries. This is due to rather late enteringasporate investment institutions
into markets of the countries mentioned. The second coimiusoncerns their extensive
development in the not much noticeable period of mutual fufuhctioning. However, in the
second half of the 90’s in most countries of a Poland, CzeghuBkc, Slovakia and Hungary
region a boom in alternative investment products took place

The data presented in this work shows our region as a verymdina terms of deve-
lopment pace, although in the race for European assets watatee back.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, rynek kapitatowy.
Key words: mutual funds, capital market.



