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Streszczenie: W opracowaniu dokonano opisu wlasciwosci otoczenia instytucjonalnego oraz
wyjasniono jego wptyw na rozwdj rynku funduszy UCITS w Polsce. Opis otoczenia instytu-
cjonalnego i wyjasnienie jego wplywu na rozwdj rodzimego rynku UCITS przeprowadzono
z uwzglednieniem tez nowej ekonomii instytucjonalne;j.

Stowa kluczowe: przedsigwzigcia zbiorowego inwestowania, otoczenie instytucjonalne ryn-
ku, instytucje prawne, zasady dobrych praktyk, efektywnos¢ adaptacyjna instytucji.

1. Wstep

Przej$ciu od systemu gospodarki centralnie planowanej do systemu gospodarki ryn-
kowej towarzyszyto w Polsce utworzenie rynku kapitalowego. Wymagato to stwo-
rzenia podtoza instytucjonalnego pod jego budowe. Wstgpne warunki instytucjonal-
ne podlegaty ewolucji. Doglebne opisanie i wyjasnienie wplywu warunkéw
instytucjonalnych na powstanie i rozwdj rynku kapitalowego w Polsce bytoby od
strony naukowej bardzo ciekawym przedsigwzigciem, cho¢ wyraznie przekraczaja-
cym dopuszczalna objgtos¢ tego opracowania, dlatego problem badawczy zawgzono
do opisania wiasciwosci 1 roli otoczenia instytucjonalnego w instytucjonalizacji ryn-
ku funduszy zbiorowego inwestowania oraz wyjasnienia jego wplywu na ten seg-
ment rynku kapitalowego. Przy opisie otoczenia instytucjonalnego i wyjasnianiu
jego wptywu na rynek funduszy zbiorowego inwestowania w Polsce uwzgledniono
tezy ekonomii instytucjonalnej, w szczegolnosci za$ kontraktowego nurtu ekonomii
instytucjonalne;j.

2. Instytucjonalizacja rynku w ujeciu ekonomii instytucjonalnej

W ekonomii instytucjonalnej spotykamy si¢ z odmiennym niz w ekonomii neokla-
sycznej opisem i1 wyjasnianiem funkcjonowania rynkéw. Dla przedstawicieli tego
nurtu ekonomii rynki z praktyki gospodarczej to nie rynki widziane przez Cournota,
Jevonsa, Walrasa jako racjonalne relacje powstajace poprzez racjonalng kalkulacje
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interesow, ktére na poziomie zbiorowosci uczestnikow rynku réwnowaza niezalezne
decyzje uczestnikdw rynku za pomoca mechanizmu rynkowego, gdzie rownowaze-
nie indywidualnych wyborow nastepuje w warunkach informacji ogélnie dostgpnych
i mozliwych do przetworzenia na decyzje rynkowe przez wszystkich uczestnikow
rynku'. Na rynkach nie moze — zdaniem przedstawicieli ekonomii instytucjonalnej —
w sposob mechanistyczny powstawac tad rynkowy, ktory prowadzi¢ bedzie do osia-
gania stanu doskonatej koordynacji, tj. rownowagi i efektywno$ci w rozumieniu Pa-
reta, zaktadanej w modelu Arrowa-Debreu. W konsekwencji to nie koordynacja
cenowa (dochodzenie do réwnowagi rynkowej), tylko instytucjonalna koordynacja
indywidualnych wyboréow i dzialan podmiotéw gospodarczych na rynku powinna
by¢ priorytetowym zagadnieniem ekonomii.

Obnizenie poziomu abstrakcji modeli ekonomii neoklasycznej nastgpowato na
gruncie ekonomii instytucjonalnej stopniowo, poprzez wiaczanie do opisu i analizy
rynkoéw zagadnien pomijanych w gtownym nurcie ekonomii. Byly one zwiazane
przede wszystkim z zawieraniem transakcji rynkowych? i z ksztattowaniem zarowno
otoczenia instytucjonalnego rynkow, jak i urzadzen zabezpieczajacych poszczegol-
ne transakcje.

W nowej ekonomii instytucjonalnej dostrzega sig, ze dziatanie podmiotow go-
spodarczych dokonuje si¢ zawsze w ramach konkretnych i historycznie zmiennych
instytucji, a nie w ramach abstrakcyjnych i ponadczasowych czy ponadterytorial-
nych rozwiagzan modelowych?. Skutecznos¢ porzadku rynkowego zalezy od ograni-
czen zachowan, ktére moga mie¢ r6zna natur¢. Na poziomie publicznym tworzone
sa instytucje, sktadajace si¢ na otoczenie instytucjonalne rynku. O tym poziomie
instytucjonalizacji rynkéw Williamson mowi jako o uporzadkowaniu jurysdykcyj-
nym. Z kolei drugi poziom nazywa Williamson poziomem nieobligatoryjnym, uzna-
jac, ze instytucje go tworzace nie wiaza si¢ z odpowiedzialnoscia prawna, lecz z
moralnym zobowiazaniem do dotrzymania obietnicy (z zasadami moralnymi).

Williamson przy dokonywaniu spotecznej analizy instytucji wyodrgbnia oto-
czenie instytucjonalne jako poziom drugi, do ktérego zalicza instytucje formalne
i publiczne, takie jak zasady konstytucyjne, prawa wtasnosci i prawa kontraktow,
ale tez doprecyzowane na ich podstawie reguty rzadzace wymiang i kontraktami,
egzekwowane przez aparat sadowniczo-administracyjny. Pierwszy poziom obej-
muje fundament instytucjonalny, ktory tworza zwyczaje, tradycja, religia oraz kul-
tura. To wiasnie tego rodzaju instytucje — jak pisze — tworza zakorzenienie dla oto-
czenia instytucjonalnego®.

! Jevons twierdzit, Ze teoria rynku jest mechanika uzytecznosci i interesu wlasnego. W.S. Jevons,
Theory of Political Economy, Pelican Books, London 1970.

2 Gtownie chodzi tu o zalozenie o ograniczonej racjonalno$ci i oportunizmie podmiotéw gospo-
darczych.

* JM. Buchanan, G. Tullock, The Calculus of Consent. Logical Foundations of Constitutional
Democracy, The University of Michigan Press, Ann Arbor 1997.

* O.E. Williamson, The New Institutional Economics: taking stock, looking ahead, ,,Journal of
Economic Literature” 2007, vol. XXXVIII, s. 595-613.
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Otoczenie instytucjonalne rynku to, wedhug Williamsona, swoistego rodzaju
,»dobro publiczne”, ktore ma szczegodlna role do odegrania w tworzeniu wstgpnego
fadu instytucjonalnego na rynku. Ze wzgledu jednak na wysokie koszty stanowienia
i utrzymania instytucji formalnych oraz to, ze nie zawsze obejmuja one wszystkie
interakcje pomigdzy podmiotami gospodarczymi, konieczne jest ich uzupetienie o
instytucje nieformalne. Uzupelnieniem dzialan panstwa na podtozu instytucjonal-
nym powinno wigc by¢ wspoluczestnictwo i legalizacja instytucji wytworzonych
przez rynek’.

Istota rownowagi instytucjonalnej — jak pisze Fukuyama — jest zachowanie wta-
sciwych proporcji migdzy sfera publiczng i prywatna w gospodarce i okresleniem
relacji panstwo — rynek, miedzy oddolna mobilizacja uczestnikéw rynku a odgor-
nym kreowaniem instytucji przez panstwo. Jednak instytucje prywatne najlepiej
sprawdzaja si¢ nie jako surogat, lecz jako suplement formalnych instytucji. Uzytecz-
nos$¢ instytucji nieformalnych moze by¢ duza, mimo Ze nie wiaza si¢ z przymusem
prawnym. Mechanizmy nadzoru i egzekwowania z nimi zwigzane maja tu wlasna
specyfike, niejednokrotnie sa znacznie subtelniejsze i bardziej elastyczne niz mecha-
nizmy formalne. Oportunizm, pokusa naduzy¢ mogg by¢ trudne do kontrolowania
przez formalnego nadzorce, ale zazwyczaj inkryminowane dziatania nie sa zadna
tajemnica dla spoteczno$ci rynkowe;j, ktora na dodatek dysponuje mechanizmami
przywotywania do porzadku tych, ktérzy nie przestrzegaja norm. Srodki nadzoru i
kontroli respektowane przez spotecznos¢ rynkowa w formie: komunikacji, perswa-
zji, symbolicznego i realnego upomnienia, moga odnies¢ wigksze skutki niz naciski
formalne?®.

Zdaniem Williamsona, Mnookina i Kornhausera porzadek moralny powinien
bezwzglednie dziata¢ w cieniu porzadku prawnego, gdyz tylko takie ujecie instytucji
jest szansa na przezwycigzenie niedoskonatosci rynkow. Za silnym panstwem w
swojej analizie grup interesu opowiada sie takze Olson’. Uznaje on, ze panstwo i
tworzone przez nie instytucje sa wystarczajace do uporzadkowania funkcjonowania
rynku, a dziatanie grup interesu moze by¢ tylko destrukcyjne dla porzadku rynkowe-
go. Grupy interesu poréwnuje do ,,drobnego ztodziejaszka” i zestawia z silnym
»panstwem-bandyta” monopolizujacym ztodziejstwo instytucji®. Twierdzi on kate-

> O.E. Williamson, Market and Hierarchies, Analysis and Anti-trust Implications, Free Press, New
York 1975, s. 13-16.

¢ F. Fukuyama, Budowanie panstwa. Wiadza i tad miedzynarodowy w XXI wieku, Dom Wydawni-
czy Rebis, Poznan 2005, s. 99-100.

7 Olson w swej pierwszej analizie dziatan zbiorowych z 1965 r. byt blizszy ekonomii glownego
nurtu ze wzgledu na zatozenia o petnej kalkulacji i doskonatej informacji. Jednak po odrzuceniu przez
niego zalozenia o zerowych kosztach transakcyjnych i doskonatych instytucjach publicznych mozna
w jego analizie grup interesu zauwazy¢ aspekty instytucjonalne.

8 M. Olson, Why poor economic policies must promate corruption: lessons from the East for all
countries, [w:] M. Baldassarri, L. Paganetto, E.S. Phelps (eds.), Institutions and Economic Organiza-
tion in the Advanced Economies, MacMillan Press, Houndmills 1998.
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gorycznie, ze wsrod dzialan zbiorowych wystepuja takie dziatania grup interesu,
podejmowane w celu instytucjonalizacji rynku, ktore korzystne sa tylko dla nich
samych (zapewniaja ich cztonkom nadwyzke korzysci indywidualnych nad indywi-
dualnymi kosztami), a nie dla interesu publicznego.

Olson mial jednak $§wiadomos$¢, ze panstwo i jego instytucje moga by¢ niedo-
skonate. Mozliwe jest zatem, ze beda nasilaty sig praktyki wykorzystywania przez
niektore podmioty gospodarcze niedoskonatosci instytucji publicznych do osiag-
nigcia korzysci kosztem innych osob gospodarujacych. Na taka mozliwo$¢ zwro-
cili takze uwage autorzy koncepcji poszukiwania renty —Tullock, Kruger i Bucha-
nan’. Takze North, nawiazujac do koncepcji przedsigbiorczosci nieproduktywnej
Baumola, pisal o nieefektywnych $ciezkach zmian instytucjonalnych, wyrazaja-
cych si¢ nagradzaniem za redystrybucjg, a nie za dziatalno$¢ wytworcza. Aby pra-
wo skutecznie pehito swoja funkcje, powinno by¢ wiarygodne, stabilne i komple-
mentarne oraz powinno si¢ charakteryzowac instytucjonalna legitymizacja. Wtedy
jedynie internalizowane przez podmioty gospodarcze przepisy prawa moga prze-
istoczy¢ si¢ w bodzce i motywacje do dzialania na rynku, a to stworzy dogodne
warunki do wzrostu gospodarczego, rozwoju rynkéw, ale takze innych instytucji
panstwa (ustroju demokratycznego)'.

Tworzenie i doskonalenie otoczenia instytucjonalnego rynku wiaze si¢ jednak z
kosztami transakcyjnymi, ktore Richter i Furubotn nazywaja publicznymi kosztami
transakcyjnymi''. W zwiazku tym panstwu moze zaleze¢, aby grupy interesu dziata-
ly i przyczynialy si¢ do tworzenia porzadku rynkowego ze wzgledu na posiadana
wiedzg, ekspertyzy oraz zdolnos$¢ rozpoznania potrzeb i zagrozen na rynku. Grupy
interesu posiadajace umiejetnosci samoregulacji rynku moga przyczyniaé¢ sig¢ do
ograniczenia kosztow transakcyjnych na szczeblu panstwa!'2,

3. Przeslanki instytucjonalizacji rynkow
w ujeciu ekonomii instytucjonalnej

W ekonomii instytucjonalnej w rdzny sposob uzasadnia si¢ potrzebe instytucjonali-
zacji rynku. Zwraca na to uwage Klimczak, gdy pisze: ,,0 ile odpowiedzia ekonomii
gléwnego nurtu na btedy rynku jest przedstawianie nowych produktow, rynkoéw za-
bezpieczajacych przed niepewnoscia, o tyle odpowiedzig ekonomii instytucjonalnej

° J.M. Buchanan, G. Tullock, wyd. cyt.

1 D.C. North, Institutions, Institutional Change and Economic Performance, Cambridge Univer-
sity Press, Cambridge 1990.

11" Zob. E.G. Furubotn, R. Richter, Institutions and Economic Theory. The Contribution of the New
Institutional Economics, The University of Michigan Press, 2000.

12 Zob. A.G. Jordan, W.A. McLaughin, W.A. Maloney, Interest groups and public policy: the in-
sider/qutsider model revisited, ,,Journal of Public Policy” 1995, no. 14.
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nowego nurtu jest proponowanie nowych instytucji lub doskonalenie juz istnieja-
cych, ktore utatwiatyby przewidywalnos¢ i porzadkowatyby rynki, czyniac mozli-
wym ich dalszy rozwo;j”*3.

Hardt zauwaza, podobnie jak autorka wskazana powyzej, ze ekonomia instytu-
cjonalna uzasadnia konieczno$¢ instytucjonalizacji gospodarki i jej poszczegolnych
rynkéw z wielu powodow. Pisze on, ze ,,ekonomia instytucjonalna dostrzega, iz in-
stytucje spelniaja elementarne warunki dla funkcjonowania gospodarki rynkowe;j i
prowadzenia wymiany rynkowej. Bez nich transakcje nie bylyby mozliwe, a gospo-
darka sktadataby si¢ z tkwiacych w autarkii podmiotow gospodarczych. Dzigki in-
stytucjom mozliwa jest eliminacja barier wynikajacych z asymetrycznej dystrybucji
informacji pomiedzy podmiotami gospodarczymi oraz redukcja niepewnosci zwia-
zana z zawieraniem kontraktow, czynia one dziatania podmiotéw gospodarczych
bardziej przewidywalnymi’'4.

Wilkin i Marody, cytujac Rutherforda, wyjasniaja potrzebg instytucjonalizacji
rynkdw w nastepujacy sposob: ,,instytucje i zmiana instytucjonalna sa ujmowane
jako sposoby obnizania kosztow transakcyjnych, ograniczania niepewnosci, interna-
lizacji efektow zewngtrznych oraz osiagnigcia zbiorowych korzysci w wyniku sko-
ordynowanych i kooperatywnych dziatan™'s.

We wspotczesnej gospodarce — zdaniem Northa — instytucje odgrywajq coraz
wigksza rolg, gdyz tworza ramy i mechanizmy regulujace zachowania podmiotow
gospodarczych. Bez wprowadzenia porzadku instytucjonalnego trudno oczekiwac
powstania zorganizowanej wymiany. Wypadkowa instytucji jest stabilny porzadek
ekonomiczny, zmniejszajace si¢ koszty transakcyjne, zwigkszajaca sig transparent-
no$¢ wymiany i zaufanie pomigdzy jej uczestnikami'®. Korzysci z wymiany mozna
osiagna¢ jedynie wtedy, gdy zawarcie kontraktow pomiedzy podmiotami gospodar-
czymi nastgpuje w odpowiednim szkielecie instytucjonalnym. Przy tym ztozono$¢
procesow rynkowych sprawia, ze instytucje staja si¢ tym bardziej niezbedne i rozbu-
dowaniu ulega ich struktura'”.

North niezdolnos$¢ do stworzenia instytucji gwarantujacych przestrzeganie kon-
traktow uznaje za najwazniejsze zrodto ograniczonego rozwoju rynkéw, tzw. stag-
nacji rynkow. Jesli w danym kraju istnieje spojny system norm i regul, powstaje
otoczenie instytucjonalne zapewniajace efektywne dziatanie rynkow. Jego funkcja

13 B. Klimczak, Uwagi o powiqzaniach miedzy standardowq ekonomiq i nowq ekonomiq instytu-
cjonalng, [w:] S. Rudolf (red.), Nowa ekonomia instytucjonalna. Aspekty teoretyczne i praktyczne,
WSEiIA, Kielce 2005.

4 ¥, Hardt, Instytucje a koszty transakcyjne w nowej ekonomii instytucjonalnej, Gospodarka Na-
rodowa nr 1-2, SGH, Warszawa 2005, s. 17.

15 M. Marody, J. Wilkin, Meandry instytucjonalizacji: dostosowanie Polski do Unii Europejskiej,
MSAP AE w Krakowie, Krakow 2002, s. 123.

¢ D.C. North, Institutions, Institutional Change..., s. 3.

7 D.C. North, Transaction costs, institutions and economic history, [w:] E.G. Furubotn, R. Rich-
ter (eds.), The New Institutional Economics, J.C.B. Mohr (Paul Siebeck), Tubingen 1984, s. 204-207.



Otoczenie instytucjonalne rynku funduszy zbiorowego inwestowania... 351

jest powodowanie przewidywalno$ci zachowania partnerdw, a zasadnicza cecha —
stabilno$¢'s.

W swojej analizie instytucji North, a za nim wielu innych nowych instytucjona-
listow, podstawowym kryterium analizy uczynil efektywno$¢ instytucji, tzw. efek-
tywnos$¢ adaptacyjna, jako zdolno$¢ systemu instytucjonalnego do ustawicznego
dostosowywania si¢ do zmian realnych zachodzacych w obrebie rynkow, gospodar-
ki. Podobnie efektywno$¢ instytucji widzial Alchian, dla ktérego oznaczala ona
zdolno$¢ instytucji do dostosowywania si¢ do zmieniajacego si¢ otoczenia i rozwia-
zywania problemow w relacjach migdzy podmiotami gospodarczymi, a ktora zalezy
nie tylko, od jako$ci poszczegdlnych instytucji, lecz rowniez od ich wzajemnego
dopasowania i wspotdziatania'.

W koncepcji ograniczonej racjonalnosci i oportunizmu Williamsona spotykamy
si¢ z dwoma zasadniczymi przestankami wykorzystywania instytucji w procesach
gospodarczych. Pierwsza z nich jest niepewno$¢ i ztozono$¢ procesow gospodar-
czych, czego konsekwencja jest ograniczona racjonalno$¢ podmiotow ekonomicz-
nych. Druga za$ przyczyna postugiwania si¢ instytucjami jest oportunizm podmio-
tow gospodarczych. Przy tym sktonnos$¢ do zachowan oportunistycznych jest tym
wigksza, im mniejsza jest liczba transakcji, wigksza specyficzno$¢ zasobow i niedo-
skonato$¢ w sferze instytucjonalnej transakcji rynkowych. Otoczenie instytucjonal-
ne rynku decyduje zatem o poziomie kosztow transakcyjnych. Dynamika zmiany
instytucji zalezy od zdarzen oraz instytucji wystgpujacych obecnie i w przesztosci.
Zmiana danej instytucji ma sens tylko wowczas, gdy komplementarne instytucje
rowniez ulegaja zmianie®.

Z przekrojowej, cho¢ ograniczonej identyfikacji przyczyn instytucjonalizacji
rynkow, wskazywanych przez ekonomig instytucjonalna, mozna wyciggna¢ wnio-
sek, ze kluczowa funkcja instytucji jest zapewnienie warunkow do rozwoju rynkow.
Tylko instytucje zdolne do ustawicznego dostosowywania si¢ do potrzeb i zmian
realnych zachodzacych w obrgbie rynkow oraz do rozwiazywania problemoéw w re-
lacjach migdzy podmiotami gospodarczymi sg w stanie zapewnia¢ rynkom rozwoj.
Bez otoczenia instytucjonalnego, zapewniajacego odpowiednia transparentno$¢ wy-
miany i ochrong praw wlasnosci oraz sprzyjajacego uczciwej konkurencji, rynki nie
beda sig rozwijaly. Moga wreez podlegaé stagnacji i skostnieniu, co w perspektywie
globalizacji nie jest zjawiskiem pozadanym, a nawet niebezpiecznym w wymiarze
ekonomicznym. Takie jednak otoczenie instytucjonalne musi sktada¢ si¢ z okreslo-
nych instytucji o odpowiedniej jakosci i stabilno$ci oraz wzajemnie dopasowanych
i wspotdziatajacych.

8 D.C. North, Institutions, Institutional Change..., s. 25

19 Zob. A. Alchian, Uncertainty, evolution and economic theory, ,,Journal of Political Economy”
1950, t. 68.

20 O.E. Williamson, Market and Hierarchies..., s. 1-5.
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4. Pierwszoplanowa rola instytucji publicznych
w instytucjonalizacji rynku funduszy zbiorowego inwestowania
w Polsce

W warunkach polskiej gospodarki, podlegajacej transformacji, mozna spotkac si¢
z dwoma zasadniczymi sposobami instytucjonalizacji rynkéw. W pierwszym przy-
padku mamy do czynienia z sytuacja, ze rynki zbudowane sa od podstaw przez pan-
stwo, ktore tworzy potrzebne instytucje publiczne. W drugim przypadku instytucjo-
nalizacja jest wynikiem dziatan zbiorowych, zmierzajacych w warunkach stabej
ochrony i kontroli publicznej do prywatnego uporzadkowania rynkow.

Rynek funduszy zbiorowego inwestowania (UCITS)* w Polsce, jako segment
rynku kapitatowego, powstat na podstawie specjalnych aktow prawnych i jest w
duzym stopniu regulowany za pomoca instytucji publicznych. Na tym rynku po-
trzebna jest silna ingerencja panstwa i publiczna instytucjonalizacja, gldwnie ze
wzgledu na przedmiot i charakter kontraktowania oraz mata dojrzato$¢ grup interesu
do tworzenia instytucji w interesie publicznym i samoograniczania si¢. Na wage
tych czynnikdw w nowej ekonomii instytucjonalnej zwracaja uwage Furubotn oraz
Richter, gdy pisza, ze ,,instytucje tworzace rynki stanowia szerokie spektrum, od
elementarnych zasad i norm konstytucyjnych, przez ogolne reguly i regulacje zabez-
pieczajace porzadek konstytucyjny, po reguty powstajace w wyniku dziatan zbioro-
wych. Struktura tych regut oraz ich zabezpieczen zalezy do typow dobr bedacych
przedmiotem transakcji na danym rynku, a takze od przecigtnego poziomu moralne-
go spoleczenstwa™?,

Na rynku funduszy UCITS kontrakt dotyczy nabycia jednostek uczestnictwa. Ze
wzgledu na niematerialny charakter przedmiotu umowy?* wymaga to ze strony klien-
tow funduszy (inwestoréw) udzielenia kredytu zaufania, a ze strony oferentow (fun-
duszy inwestycyjnych) — sprostania temu zaufaniu. Kontrakty zawierane na rynku
funduszy zbiorowego inwestowania to niewatpliwie kontrakty nickompletne, ponie-
waz cechuje je asymetria informacyjna i niemozno$¢ kontroli wykonywania kon-
traktu.

21 Szczegotowa, a zarazem pojemna definicjg funduszu wspolnego inwestowania podaje dyrekty-
wa Rady Europy z 20 grudnia 1985 r. o koordynacji przepiséw prawnych i administracyjnych dotycza-
cych okreslonych instytucji wspolnego inwestowania w papiery warto§ciowe (Undertakings for Collec-
tive Investments in Transferable Securities) — tzw. Dyrektywa UCITS. W artykule 1 stanowi ona, ze
fundusz wspolnego inwestowania to fundusz, ktérego wytacznym celem jest inwestowanie powierzo-
nych przez inwestordéw i publicznie zebranych $rodkéw pienigznych w zbywalne papiery warto§ciowe
i/lub inne ptynne aktywa finansowe dobrane na zasadzie dywersyfikacji ryzyka na wspdlny rachunek
inwestorow oraz ktorego jednostki uczestnictwa sa odkupywane lub umarzane na kazde zadanie inwe-
storéw bezposrednio lub posrednio z aktywow tych funduszy.

22 Zob. E.G. Furubotn, R. Richter, Institutions and Economic Theory, The University of Michigan
Press, Ann Arbor 1997, s. 288.

2 Jednostki uczestnictwa w funduszu kwalifikowane sg jako instrumenty finansowe, niebedace
papierami wartosciowymi; dotycza uprawnien innych niz klasyczne prawa udziatowe.
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Panstwo przekazalo w czgsci swoje obowiazki instytucjonalne wraz z niezbed-
nymi uprawnieniami organizacjom samorzadowym uczestnikow rynku UCITS, jako
grunt do tworzenia instytucji dotyczacych uczestnikow rynku, jednak zawsze przy
spetnieniu warunku, iz powstajace instytucje beda realizowaty interes publiczny.
Zrzeszeniom uczestnikow rynku powierzono tym samym zadanie tworzenia szcze-
gotowych norm i regulacji, zapewniajacych przewidywalnos¢ i uporzadkowanie
dzialan grup, ktérych cztonkowie przynaleza do organizacji samorzadowych. Uzna-
no, ze przekazanie autonomii organizacjom samorzadowym moze skutkowac lep-
szym wykonaniem zadan porzadkujacych relacje wewnatrz grupy oraz jej relacje z
otoczeniem. Takie podej$cie do instytucjonalizacji rynkéw jest bliskie ujeciu Nor-
tha, ktory uznawat, ze uzyskanie dojrzatosci przez grupe do dzialania w interesie
wlasnym i nieszkodzenia dobru publicznemu jest mozliwe, cho¢ osiagnigcie zaufa-
nia publicznego wymaga czasu?.

W ramach dziatan zbiorowych instytucje dotyczace rynku funduszy zbiorowego
inwestowania w Polsce moga by¢ tworzone gtownie przez trzy istniejace zrzeszenia,
a mianowicie: Izbe Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami®, Izbe Towarzystw
Funduszy Emerytalnych oraz Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych. W przy-
padku dwoch ostatnich zrzeszen trudno oczekiwac, ze podejma wyrazne dzialania w
procesie instytucjonalizacji rynku, raczej beda liczyly na inicjatywe panstwa, traktu-
jacego jako priorytet ochrong interesu inwestorow, w zwiazku z charakterem kon-
traktowania na tym rynku. Z kolei w odniesieniu do pierwszej z nich mozna posta-
wi¢ hipoteze, ze cechuje ja mata dojrzatos¢ do instytucjonalizacji rynku w interesie
publicznym. Istotnym argumentem na rzecz tej hipotezy jest to, ze ta grupa interesu
jest stosunkowo mato reprezentatywna. Dla przyktadu w 2007 r. bylo zrzeszonych
19 z 33 zarejestrowanych towarzystw funduszy inwestycyjnych. Reprezentatywnos¢
Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami systematycznie si¢ zmniejsza. Jeszcze
w 1999 1. az 16 z 17 towarzystw zarejestrowanych przez regulatora rynku byto
cztonkami zrzeszenia. Zmniejszajaca si¢ reprezentatywnos¢ Izby nalezy taczy¢ z
zwigkszaniem si¢ liczby zagranicznych firm zarzadzajacych funduszami, ktore to
firmy pozostaja poza zrzeszeniem i wola podejmowac dziatania zbiorowe na szcze-
blu instytucji publicznych UE, jako na poziomie instytucjonalnym wiazacym si¢ z
wigkszymi mozliwo$ciami przechwytywania renty.

Rownie waznym argumentem na rzecz postawionej hipotezy jest to, ze trudno
dopatrze¢ si¢ w dziataniach Izby gotowosci i checi do przejecia czesci kontroli nad
swoimi cztonkami — pod katem dziatania na rzecz interesu publicznego. Nie dostrze-
ga si¢ w dokumentach Izby, takich jak: statut, regulamin, zasady kodeksowe, jakich-
kolwiek zapisow wskazujacych i ,,uczulajacych” cztonkoéw zrzeszenia na rzecz dzia-
lania w interesie rynku, w interesie publicznym czy cho¢by w celu budowania
zaufania do rynku.

2 D.C. North, Institutions, Institutional Change..., s. 3.
2 Do 2006 r. zrzeszenie funkcjonowalo pod nazwa: Stowarzyszenie Towarzystw Funduszy Inwe-
stycyjnych.
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5. Ogolna charakterystyka instytucji formalnych
polskiego rynku UCITS

W warunkach polskich instytucje tworzace otoczenie instytucjonalne rynku funduszy
zbiorowego inwestowania®® (poziom ustaw) nie sa wywodzone jako normy ogdlne.
Na poziomie ustaw zasadniczych mamy do czynienia z szczegotowym zapisem spo-
sobu tworzenia i dziatania funduszy zbiorowego inwestowania; brak w nich elastycz-
nos$ci, nie ma w nich alternatywnych sposobow rozwiazywania problemow zwiaza-
nych z tworzeniem i dzialaniem funduszy wspolnego inwestowania, wszystko, co jest
trudne i skomplikowane do uregulowania w dziatalnosci tych funduszy, jest przez
polskie przepisy prawne skutecznie ograniczane — albo wrgcz zakazywane.

Polskie prawo dotyczace funduszy inwestycyjnych nie jest otwarte, elastyczne,
wrecz przeciwnie: jest bardzo $ciste, rozbudowane i restrykcyjne. Tym samym wpty-
wa negatywnie na zakres swobody gospodarczej, poziom aktywnosci (przedsigbior-
czosci) 1 intensywnos¢ konkurencji na rynku UCITS.

Polskie prawo dotyczace rynku funduszy inwestycyjnych tworzy si¢ w pospie-
chu, bez dostatecznych konsultacji oraz dyskusji srodowiskowych i naukowych. Nie
mozna tez uniknaé wrazenia, ze konstruowane prawo ma na celu utatwienie polskie-
mu regulatorowi nadzoru i kontroli nad rynkiem funduszy inwestycyjnych. Liczne
sa w nim nakazy, zakazy, szczegdtowe obowiazki itd. W warunkach polskich mozna
zaobserwowac zjawisko ,,inflacji” prawa dotyczacego funduszy zbiorowego inwe-
stowania. Dla poréwnania: rozdziat ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi, regulujacy fundusze powiernicze, sktadat si¢ z 24 artykutdéw. Usta-
wa zasadnicza dla funduszy zbiorowego inwestowania z 2004 r. zawiera ponad 300
artykutow.

Kazda korekta prawa dotyczacego funkcjonowania funduszy inwestycyjnych to
wzrost kosztow transakcyjnych i to nie tylko publicznych kosztow transakcyjnych.
Zmiana prawa pociagga za soba dziatania dostosowawcze po stronie uczestnikow
rynku. Dla funduszy i towarzystw nimi zarzadzajacych czg¢sto konieczne jest odno-
wienie licencji, zmiany w statutach, uzupetienie informacji zawartych w prospek-
tach, aktualizacja procedur i systemow informatycznych itd. W dalszej kolejnosci
wzrost kosztow dziatania tych podmiotow oznacza wyzsze koszty uczestnictwa w
rynku dla inwestorow.

W praktyce funkcjonowanie funduszy zbiorowego inwestowania w Polsce byto
niezwykle trudne az do roku 2004. Pierwsza ustawa zasadnicza, ktora na blisko sie-
dem lat okreslita ramy prawne dla rynku przedsigwzig¢¢ zbiorowego inwestowania,
byta ustawa Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach
powierniczych. W ustawie tej przewidziano bardzo restrykcyjne warunki tworzenia
i dziatania polskich funduszy i towarzystw funduszy UCITS. Ustawa nie przewidy-
wata mozliwo$ci wejscia na rynek polski zagranicznych funduszy. Konsekwencja

26 Badaniem obj¢to instytucje formalne rynku funduszy UCITS w Polsce od 1991 do 2007 roku.
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rezimu regulacyjnego wynikajacego z omawianej ustawy bylo bardzo mate zaintere-
sowanie wejsciem na rynek polskich funduszy?’. W koncu 1996 r. na rodzimym ryn-
ku funduszy UCITS dziatato zaledwie pig¢ funduszy i trzy towarzystwa nimi zarza-
dzajace.

Szansa na uzdrowienie rynku UCITS w Polsce stata si¢ w ograniczonym stopniu
kolejna regulacja, tj. ustawa o funduszach inwestycyjnych z 1997 roku. Jakkolwiek
wprowadzata ona pewne uelastycznienia w warunkach dziatania funduszy UCITS
na rodzimym rynku, to jednak rezim regulacyjny zwigzany z wejsciem i obecnoscia
funduszy na rynku zostat utrzymany.

Warunki do istotnego udoskonalenia prawa polskiego dotyczacego funduszy
zbiorowego inwestowania stworzone zostaty za sprawa wejscia Polski do Unii Euro-
pejskiej. W procesie tworzenia i doskonalenia instytucji formalnych, po utworzeniu
od podstaw instytucji formalnych, tj. instytucji tworzacych ,,kregostup instytucjonal-
ny” rynku, oraz wprowadzaniu zmian w istniejacych instytucjach prawnych, przy-
szedt czas na imitacjg i przystosowywanie instytucji formalnych do standardow UE.

Jednym z elementow konstruowania jednolitego rynku kapitalowego w obrgbie
UE jest wprowadzenie jednolitych zasad funkcjonowania funduszy UCITS. Wszyst-
ko po to, aby zblizy¢ warunki konkurencji pomigdzy funduszami z réznych krajow
cztonkowskich oraz stworzy¢ w skali Wspolnoty efektywne instrumenty ochrony
uczestnikow funduszy. Tym celom podporzadkowano na szczeblu UE przepisy pra-
wa. W konsekwencji normy prawne UE maja charakter norm ogolnych, sa elastycz-
ne, spojne i stabilne. Kluczowe instytucje UE dotyczace funduszy UCITS to zbior
wspolnych zasad (rekomendacji) dotyczacych standardow ochrony inwestoréw fun-
duszy, sprawowania nad nimi nadzoru, jak rowniez tworzenia, struktury i warunkow
prowadzenia dziatalnosci przez UCITS. Normy UE nie wymuszaja $cisle okreslo-
nych dziatan funduszy i firm nimi zarzadzajacych. Wrecz przeciwnie — umozliwiaja
im elastyczne dostosowywanie si¢ do zmieniajacych si¢ warunkow rynkowych i po-
trzeb inwestorow. Normy UE nie mnoza barier w dziatalno$ci funduszy na jednoli-
tym rynku, wrecz przeciwnie — ograniczaja je, przy zachowaniu odpowiednich stan-
dardéw ochrony inwestorow. Przyktadem takiej normy jest zasada jednolitego
paszportu. Na jej podstawie fundusze UCITS uzyskuja mozliwo$¢ oferowania swo-
ich tytutdow uczestnictwa we wszystkich panstwach UE pod warunkiem uzyskania
odpowiedniej zgody ze strony macierzystego regulatora. Normy UE rekomenduja
tez nadzor i kontrolg nad funduszami o charakterze podmiotowym, a nie przedmio-
towym.

Prawo UE dotyczace funduszy zbiorowego inwestowania jest rOwniez we-
wnetrznie spojne. Podstawowy akt prawny w tym wzgledzie zostat po blisko dwu-
dziestu latach zmieniony na dwa odrgbne, tworzace obecnie spojne otoczenie praw-
ne, w jakim funkcjonuja fundusze UCITS. To, ze uplyn¢lo blisko dwadziescia lat,

27 Polskie fundusze UCITS to fundusze tworzone i dziatajace na mocy polskich przepisow praw-
nych oraz poddane pelnemu nadzorowi polskiego regulatora rynku.
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zanim zdecydowano si¢ w UE dokona¢ rekonstrukcji (doskonalenia) prawa, §wiad-
czy niewatpliwie o trosce ustawodawcy unijnego o podstawowy walor instytucji
formalnych — ich stabilnos¢.

Normy na szczeblu UE dotyczace funduszy zbiorowego inwestowania musza
mie¢ charakter norm ogo6lnych, gdyz w przeciwnym wypadku konstrukcja jednolite-
go rynku kapitatowego legtaby w gruzach, ale takze dlatego, ze w poszczegdlnych
krajach cztonkowskich mamy do czynienia z odmienna tradycja stanowienia prawa
oraz strukturag rynku kapitalowego. Normy prawa UE przewiduja w zwiazku z tym
mozliwo$¢ doprecyzowania warunkow tworzenia i dziatania funduszy UCITS przez
narodowych ustawodawcow.

W Polsce, w przeciwienstwie do wielu krajow cztonkowskich UE, zdecydowano
si¢ na wyrazne uszczegotowienie i zaostrzenie norm prawnych dotyczacych funk-
cjonowania funduszy UCITS. Przyczyn takich rozwiazan legislacyjnych mozna po-
szukiwac w potrzebie zapewnienia inwestorom w Polsce (inwestorom jeszcze mato
doswiadczonym) nieskomplikowanych i bezpiecznych warunkow uczestnictwa w
funduszach UCITS oraz w dazeniu regulatora rynku do zapewnienia sobie tatwego
nadzoru nad tymi funduszami.

Restrykcyjnos¢ rozwiazan prawnych jest szczegolnie podnoszona przez zagra-
niczne fundusze UCITS. Dla nich fakt zwigkszonych wymagan i obowiazkow for-
malnych powoduje, ze warunki wejscia na polski rynek sa trudniejsze niz na inne
rynki UE. Pomimo ze w $wietle regulacji UCITS procedura dopuszczenia powinna
mie¢ charakter jedynie notyfikacyjny i do dopuszczenia zagranicznych tytutow
uczestnictwa UCITS do sprzedazy w Polsce nie powinno by¢ konieczne uzyskiwa-
nie jakiejkolwiek zgody administracyjnej (jako w panstwie przyjmujacym), na mocy
obowiazujacych norm prawnych regulator rynku dysponuje dos¢ szerokim zakresem
mozliwosci zablokowania notyfikacji i uniemozliwienia funduszom zagranicznym
dystrybucji tytulow uczestnictwa.

Wejscie zagranicznego funduszu UCITS na polski rynek nastgpuje w ramach
procedury dopuszczenia. Zagraniczny fundusz UCITS jest zobligowany do pisem-
nego zawiadomienia polskiego regulatora o zamiarze zbywania wtasnych tytutow
uczestnictwa na polskim rynku oraz dostarczenia wymaganych dokumentow?.
W wypadku braku zastrzezen regulatora polskiego, ktory dokonuje wpisu do rejestru
funduszy zagranicznych, po uplywie dwoch miesigecy od daty dokonanego wpisu do
rejestru fundusz zagraniczny moze rozpoczac dystrybucje swoich tytuldw uczestnic-
twa®. Jak wynika z raportu grupy ekspertow Komisji Europejskiej, w Polsce mamy
do czynienia ze zbyt dluga i nadmiernie zbiurokratyzowang procedura dopuszczania
zagranicznych funduszy UCITS do dystrybucji swoich tytutow uczestnictwa. Ponie-
waz Polska nie jest jedynym krajem Wspdlnoty, w ktorym dostrzezono zbyt dlugi

28 Liste wymaganych dokumentow, ktore zagraniczny fundusz UCITS jest zobligowany przedtozy¢
polskiemu regulatorowi rynku, okres$la art. 253 ust. 2 ustawy o funduszach inwestycyjnych z 2004 roku.
¥ Zgodnie z art. 253 ustawy o funduszach inwestycyjnych z 2004 roku.
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okres potrzebny do rozpocze¢cia przez zagraniczne fundusze dystrybucji swoich ty-
tutéw, Komisja Europejska zamierza zmieni¢ przepisy unijne przez wprowadzenie
maksymalnego okresu oczekiwania na rozpoczecie dystrybucji tytutow uczestnic-
twa przez fundusze zagraniczne.

Polski regulator rynku nie ma wplywu na ofert¢ produktowa zagranicznych fun-
duszy UCITS. Procedura dopuszczenia dotyczy funduszy, co oznacza, ze jezeli w
kraju macierzystym fundusz uzyskat zezwolenie rodzimego regulatora, to moze dys-
trybuowa¢ wszystkie zgloszone w nim subfundusze oraz wszystkie klasy tytutow
uczestnictwa, ktore sktadaja si¢ na dany subfundusz, niezaleznie, czy sa aktywne.

Zagraniczny fundusz UCITS ubiegajacy si¢ o notyfikacje jest zobowiazany na
mocy obowiazujacych w Polsce przepisow prawa’' spetnia¢ wyznaczone zasady
dystrybuowania swoich tytutow uczestnictwa oraz przekazywania informacji inwe-
storom. Polskie przepisy prawa dopuszczaja oparcie funkcjonowania funduszu
UCITS na okreslonej strukturze organizacyjnej (wariant prostej, nieskomplikowanej
struktury organizacyjnej). Tym samym zagraniczne fundusze UCITS musza doko-
nywac¢ rekonstrukcji wlasnej struktury organizacyjnej na potrzeby swojej obecnosci
na polskim rynku®, co stwarza niewatpliwe komplikacje natury organizacyjnej i
technicznej oraz wiaze si¢ z wyzszymi kosztami dziatania funduszy.

Fundusze zagraniczne musza tez spetnia¢ wyzsze niz na rynku macierzystym
wymagania w zakresie dostarczanych inwestorom informacji. Polska znalazta si¢ na
liscie niewielkiej liczby panstw cztonkowskich UE, ktore narzucaja funduszom
UCITS rozbudowane wymagania dotyczace publikowanych informacji**.

30 Raport na temat efektywnos$ci rynku funduszy UCITS opracowany przez grupg ekspertow po-
wolanych przez Komisj¢ Europejska, w ktorym za jedna z przeszkdd rozwoju rynku funduszy UCITS
uznaje zbyt dtugie i nadmiernie zbiurokratyzowane procedury autoryzacyjne w poszczego6lnych kra-
jach cztonkowskich — Report of the Export Group on Investment Fund Market Efficiency, July 2006.

31 Zgodnie z dyrektywa 85/611 nadzor nad dziatalnoscia funduszu sprawuje organ nadzoru pan-
stwa macierzystego. Tym niemniej nadzor w zakresie dystrybucji tytulow uczestnictwa funduszu wsrod
inwestorow lokalnych oraz prowadzenia wzgledem nich polityki inwestycyjnej powierza si¢ organom
panstwa przyjmujacego.

32 Zagraniczne fundusze inwestycyjne nie moga wykorzystywac¢ konstrukcji agenta subtransfero-
wego petniacego rolg tzw. nominee. To rozwiazanie budzi zastrzezenia wielu zagranicznych funduszy,
ktore w innych krajach cztonkowskich tg konstrukcje stosuja z powodzeniem od dawna. Przy konstruk-
cji agenta subtransferowego teoretycznie niezapisanie uczestnikow z Polski w zbiorczym rejestrze pro-
wadzonym na rzecz funduszu przez agenta transferowego w kraju macierzystym mogloby wiazac sig z
ryzykiem braku powiazania ich z funduszem poprzez podmiot petniacy dla niego funkcje agenta trans-
ferowego. W przypadku upadlosci agenta subtransferowego srodki uczestnikow funduszu mogtyby
wchodzi¢ do masy upadlosci takiego podmiotu posredniczacego. Ponadto polski regulator wymaga,
aby fundusz zagraniczny posiadat lokalnego przedstawiciela i agenta platniczego.

3 Obowiazki informacyjne funduszy UCITS zostaly okreslone w zataczniku nr 1 do dyrektywy
85/611. Zakres i tres¢ prospektow emisyjnych, zarowno petnego, jak i skroconego, oraz publikowanych
sprawozdan, zawarte w zataczniku dyrektywy UE, zostaty przez polskiego ustawodawcg rozbudowane.
Przepisy polskie wymagaja przygotowania prospektow i sprawozdan nie tylko dla funduszu, ale takze
dla kazdego subfunduszu. Dodatkowo do rozbudowanych w zakresie tresci prospektow fundusze i ich
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Niewatpliwie istotnym ograniczeniem legislacyjnym dla funkcjonowania za-
granicznych funduszy UCITS w Polsce jest przepis dopuszczajacy funkcjonowanie
funduszy tego typu tylko w okreslonej formie prawnej. Ustawodawca w Polsce
skorzystat z przewidzianego prawem UE zapisu o mozliwos$ci okreslania formy
prawnej funduszy UCITS?**. Jednak w konsekwencji przyjetego rozwiazania praw-
nego na polski rynek nie moga wejs¢ zagraniczne fundusze UCITS o innej kon-
strukcji prawnej, w szczegolnosci w formie spotek prawa handlowego, bardzo po-
pularne na rynkach zagranicznych, w tym takze rynkach krajow cztonkowskich UE
(chodzi glownie o rynki: Luksemburga, Francji, Belgii — najbardziej rozwinigte
rynki funduszy UCITS w UE). Jednak przepis ustawy z 2004 r., dopuszczajacy
funkcjonowanie zagranicznych funduszy UCITS w okreslonej formie prawne;j,
trzeba oceni¢ pozytywnie na tle rozwiazan legislacyjnych obowiazujacych do tego
czasu. W zadnym akcie ustawowym dotyczacym funkcjonowania funduszy UCITS
w Polsce, a obowiazujacym do roku 2004, nie byto zapiséw o mozliwosci dziatania
funduszy zagranicznych.

Wprowadzonej w 2004 r. ustawie o funduszach inwestycyjnych nie towarzyszy-
ly dopasowania w innych instytucjach prawnych, rzutujacych na dziatanie zagra-
nicznych funduszy UCITS w Polsce. Dla przyktadu brak rewizji zapisow Ustawy z
dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
w zakresie polityki lokacyjnej powoduje, ze przyjeta w niej konstrukcja funduszy
inwestycyjnych, przeniesiona z ustawy o funduszach inwestycyjnych z 1997 r., za-
ktada inwestowanie otwartych funduszy emerytalnych jedynie w jednostki uczest-
nictwa polskich funduszy. Takze ,,kurczowe” dopasowanie fiskalnych aktow praw-
nych do ustawy, o ktorej mowa, tez wywotuje negatywne skutki w odniesieniu do
dziatalnos$ci zagranicznych funduszy. Na przyktad ograniczenie legislacyjne zawarte
w art. 303 ustawy o funduszach inwestycyjnych z 2004 r., wyrazajace si¢ w zapisaniu
zwolnienia podmiotowego z podatku dochodowego od 0s6b prawnych dla funduszy
inwestycyjnych utworzonych na podstawie tej i wezesniejszej ustawy z 1997 r., prze-
niesione na grunt instytucji fiskalnych, sprawito, ze fundusze zagraniczne zostaty
objete podatkiem dochodowym. Komisja Europejska zobligowata Polsk¢ do usunig-
cia tego 1 wszystkich innych zapiséw prawnych dotyczacych dyskryminacyjnego
traktowania zagranicznych funduszy inwestycyjnych.

Wprowadzona w 2004 r. ustawa o funduszach inwestycyjnych niewiele zmieni-
fa, jezeli chodzi o warunki tworzenia i dziatania polskich funduszy zbiorowego in-
westowania. W zwiazku z brakiem petnej implementacji zawartych w niej przepisow
do standardow UE oraz dazeniem legislatora polskiego do $cistego uregulowania
dziatalno$ci funduszy UCITS wszedzie tam, gdzie normy UE dopuszczaja ich do-

subfundusze musza zatacza¢ statut. Komisja Europejska w Bialej ksiedze w sprawie ulepszenia ram
prawnych wspolnego rynku funduszy inwestycyjnych nakazala Polsce weryfikacje dotychczasowych
regulacji w zakresie wymaganych dokumentow informacyjnych: SEC(2006)1451, SEC(2006)1452.

3% Zgodnie z art. 12 dyrektywy 85/611 szczegbtowe zasady prawnej konstrukeji funduszy UCITS
okreslane sa przez panstwa cztonkowskie UE.
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precyzowanie przez panstwa cztonkowskie, utrzymany zostat rezim regulacyjny w
stosunku do polskich funduszy wzorem ,,minionej epoki”. W przeciwienstwie do
zagranicznych funduszy UCITS, ktorych polskie prawo i nadzér regulatora rynku
dotyczy tylko w sferze dystrybucji tytutdw uczestnictwa, polskie fundusze podlega-
ja tym regulom prawnym na kazdym etapie tworzenia i dziatania na rynku.

Proces rejestracyjny polskiego funduszu UCITS i towarzystwa nim zarzadzaja-
cego jest bardzo dhugi i wiaze si¢ z spetnieniem rygorystycznych warunkow*. Po-
niewaz polskie fundusze zbiorowego inwestowania w sensie prawnym sa podmiota-
mi posiadajacymi pelna osobowos¢ prawna, to dokumentem zakladowym jest dla
nich statut. Ustawa o funduszach inwestycyjnych z 2004 r. wprowadzita mozliwos¢
tworzenia przez polskie fundusze wydzielonych subfunduszy. W konsekwencji od
polskiego funduszu wymaga si¢ uzyskania kazdorazowego zezwolenia na utworze-
nie nowego subfunduszu oraz dokonania zmiany w statucie funduszu. W tej sytuacji
znacznie wydtuza si¢ okres oczekiwania przez fundusz na wprowadzenie nowego
produktu (subfunduszu). Nie przewidzial polski ustawodawca mozliwo$ci wprowa-
dzania przez polskie fundusze UCITS subfunduszy o réznej klasie, tj. rozniacych si¢
wysokos$cia optat w zaleznos$ci od rodzaju inwestycji czy terminu inwestowania.

W ustawie z 2004 r. rozszerzono zakres mozliwych inwestycji dokonywanych
przez polskie fundusze zbiorowego inwestowania. Jakkolwiek poszerzono w oma-
wianej ustawie zakres dopuszczalnych inwestycji, zwigkszajac przy okazji stopien
zaangazowania w okreslone rodzaje inwestycji, to jednak zakres mozliwych inwesty-
cji funduszu polskiego jest mniejszy od jego odpowiednika zagranicznego, regulowa-
nego w tej mierze w kraju macierzystym, ktory stosuje si¢ do norm ogoélnych UE.

W zwiazku z tym, ze ustawa o funduszach inwestycyjnych z 2004 r. dopuszcza
tworzenie funduszy z wydzielonymi subfunduszami, to obecnie inwestorzy dokonu-
jacy zmiany inwestycji w ramach funduszu migdzy poszczegdlnymi subfunduszami
nie musza placi¢ podatku od zyskéw kapitatowych. Ta niewatpliwa korzys$¢ dla inwe-
storow wynika z tego, ze zamiana $rodkow inwestycyjnych nie nastgpuje miedzy
odrgbnymi osobami prawnymi, jakimi sa fundusze, lecz w ramach funduszu. Tym
samym inwestycje w polskie fundusze UCITS moga sta¢ si¢ optacalng alternatywa w
stosunku do zblizonych form inwestowania, w szczego6lnosci za$ tzw. polis inwesty-
cyjnych, oferowanych przez polskie 1 zagraniczne towarzystwa ubezpieczeniowe.

Wymoég dotyczacy okreslonej formy prawnej funduszy UCITS ma swoje nega-
tywne konsekwencje takze dla polskich funduszy. Rozwiazanie prawne, jakim jest
nadanie kazdemu polskiemu funduszowi osobowosci prawnej, powoduje, ze jako
osoba prawna musi on mie¢ prowadzona osobna ksiegowos¢, sporzadzane okresowe
sprawozdania finansowe, ktére dodatkowo musza by¢ weryfikowane przez upraw-
nionego do tego audytora itd., a to generuje wyzsze koszty ich dziatalnosci. Trzeba

3 Dla przyktadu polski fundusz musi by¢ zarzadzany przez takie towarzystwo funduszy inwesty-
cyjnych, ktorego zarzad musi sktada¢ sig¢ z okreslonej liczby cztonkdw, $cisle odpowiadajacych wyzna-
czonym wymaganiom.
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jednak doda¢, ze taka konstrukcja prawna funduszy polskich daje ich uczestnikom
pelne bezpieczenstwo inwestycji*. Na potrzeby inwestorow przyjeto dla funkcjonu-
jacych funduszy UCITS proste rozwigzania organizacyjne, administracyjno-opera-
cyjne i techniczne.

Instytucje prawne reguluja rowniez bardzo $cisle obowiazki informacyjne i spra-
wozdawcze polskich funduszy UCITS. Polski ustawodawca postawit przed polskimi
funduszami istotne obcigzenia biurokratyczne i nadmierne wymogi prawne w sferze
informacji dla inwestorow, cho¢ sa one jednak takie same, jak te, ktérym podlegaja
zagraniczne fundusze oferujace na polskim rynku swoje tytuty uczestnictwa. Inaczej
jest w zakresie obowiazkoéw polskiego funduszu, dotyczacych dostarczania regula-
torowi rynku informacji potrzebnych do sprawowania nadzoru. Poniewaz takze w
tym zakresie funkcjonowania funduszy UCITS rodzimy ustawodawca nie zapewnit
dostosowania polskich zapisow prawnych do norm UE, polskie fundusze podlegaja
wyzszym wymaganiom niz ich odpowiedniki zagraniczne, regulowane przez macie-
rzyste panstwa w granicach standardow UE. W konsekwencji ,,wygdrowane” obo-
wiazki informacyjne i sprawozdawcze wiaza si¢ z istotnym wzrostem kosztow dzia-
tania polskich funduszy.

Z zaprezentowanej charakterystyki instytucji formalnych odnoszacych si¢ do
rynku funduszy UCITS w Polsce wynika, ze cechuje je niska jako$¢, wyrazny brak
powiazan komplementarnych (brak wzajemnie dopasowanych i wspotdziatajacych
instytucji) oraz niestabilno$¢. Taki charakter instytucji — zgodnie z tezami nowej
ekonomii instytucjonalnej — nie stuzy rozwojowi rynku. Dlatego tez autorka opraco-
wania podejmie teraz probeg analizy wplywu instytucji formalnych na rynek fundu-
szy UCITS w Polsce, w szczegdlnos$ci zas na mozliwosci rozwojowe tego rynku.

6. Proba oceny wplywu otoczenia instytucjonalnego
na rozwdéj rynku funduszy UCITS w Polsce

Ekonomia instytucjonalna, w szczeg6lnosci za$ tzw. kontraktowy nurt ekonomii in-
stytucjonalnej — o czym byla juz mowa wcze$niej — uzaleznia rozwdj rynku od oto-
czenia instytucjonalnego, zdolnego zapewni¢ odpowiednia transparentnos¢ wymiany
i ochrong praw wtasnosci oraz warunki do uczciwej i skutecznej konkurencji. Pol-
skiemu ustawodawcy udato si¢ w zasadzie zapewni¢ uczestnikom funduszy UCITS
zadawalajacy poziom bezpieczenstwa i ochrony ich interesow. Niewatpliwie naleza-
loby jednak postulowac, aby jak najszybciej zostaly wprowadzone do polskich norm
prawnych rozwiazania UE przewidujace obowiazek rozpoznania przez podmioty za-
rzadzajace funduszami zbiorowego inwestowania ,,sylwetki” uczestnikéw funduszy.
Mogtoby to zaowocowaé¢ zmnigjszeniem rezimu regulacyjnego wobec funduszy
UCITS i firm nimi zarzadzajacych, zwickszeniem swobody i aktywnosci inwestycyj-

3¢ Nawet sytuacja bankructwa towarzystwa zarzadzajacego funduszem nie wiaze si¢ z zadnymi
ewentualnymi roszczeniami w stosunku do aktywow funduszu.
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nej dla duzych i doswiadczonych uczestnikoéw funduszy oraz zwigkszeniem ochrony
interesow i opieki nad matymi i niedo§wiadczonymi inwestorami?’.

Rezim regulacyjny wynikajacy z polskich instytucji publicznych nie stuzy kon-
kurencji na rynku funduszy UCITS. Polskie instytucje formalne dotyczace funkcjo-
nowania tego rynku nie stwarzaja warunkow do uczciwej konkurencji. Z jednej stro-
ny wprowadzenie na rynek nowego produktu bankowego czy ubezpieczeniowego,
ale takze funduszy zagranicznych, nie wymaga uzyskania, w przeciwienstwie do
produktow polskich funduszy, zadnej zgody czy zezwolenia, gdyz podstawa nadzo-
ru w przypadku dwoch pierwszych produktow jest sfera podmiotowa, a w przypadku
trzeciego nadzor polskiego regulatora jest wyltaczony. Powoduje to nieréwne warun-
ki wejscia na rynek, ale takze ograniczona zdolno$¢ dostosowywania si¢ polskich
funduszy do zmieniajacych si¢ preferencji inwestorow. Z drugiej jednak strony dzia-
fanie zagranicznych funduszy UCITS jest nieuczciwie krgpowane wskutek niedopa-
sowania i braku wspotdziatania instytucji o podstawowym znaczeniu dla funkcjono-
wania tego typu funduszy z instytucjami fiskalnymi i normami odnoszacymi si¢ do
inwestycji polskich inwestorow instytucjonalnych, gtownie otwartych funduszy
emerytalnych.

Restrykeyjnos¢ rozwiazan formalnych w dziedzinie funkcjonowania na polskim
rynku funduszy zbiorowego inwestowania dotyczy zaréwno zagranicznych, jak i
polskich funduszy. Na skutek braku petnej implementacji polskich norm prawnych
do rozwigzan UE wigkszy rezim regulacyjny, wyrazajacy si¢ w nadzorze podmioto-
wym i przedmiotowym, dotyczy polskich funduszy. W szczegolnosci dla tych fun-
duszy wejscie i dziatanie na rodzimym rynku jest trudne. Skutki tego stanu rzeczy sa
widoczne na gruncie konkurencji, zarbwno cenowej, jak i niecenowe;j.

Przez dtugie lata konkurencja produktowa migdzy funduszami praktycznie nie
istniata. Do konca 1996 r. na rynku bylo tylko pig¢ polskich funduszy UCITS. Na
koniec 2007 1. liczba funduszy UCITS w Polsce zblizyla si¢ do 280. W tym samym
czasie®® liczba funduszy zbiorowego inwestowania na najbardziej rozwinigtych ryn-
kach UE ksztattowata si¢ w przedziale 4,6-7,5 tysiaca. Polski rynek funduszy UCITS
odréznia sig niekorzystnie od swoich najbardziej rozwinigtych odpowiednikow eu-
ropejskich nie tylko liczba funduszy, lecz takze dynamika ich wzrostu. Liczbg fun-
duszy i dynamike wzrostu liczby funduszy UCITS w Polsce w latach 1996-2007
przedstawia tab. 1.

O ile w Polsce w okresie najwigkszego wzrostu liczby funduszy, przypadajace-
go na lata 2004-2007, odnotowywano wzrost liczby funduszy w przedziale okoto
50-80, o tyle na rozwinigtych rynkach UCITS w Europie, poczawszy od lat 90.
XX wieku, §rednioroczne tempo wzrostu liczby funduszy przekracza 350, a na ryn-

37 Fundusze, a $cislej podmioty nimi zarzadzajace, musiatyby powstrzymywac si¢ przed jakim-
kolwiek dziataniami na rzecz inwestorow mniej doswiadczonych (lacznie z dzialaniami marketingowy-
mi), zanim nie uzyskatyby pewnosci, ze rozumieja oni sens tych dziatan, a co wazniejsze ich skutki.

3% Na koniec stycznia 2007 roku. Dane podano za: T. Miziotek, Biala ksiega poprawi efektywnosc.
Fundusze inwestycyjne w Europie, ,,Nasz Rynek Kapitatlowy” 2007, nr 2, s. 82.



362 Jolanta Szapiel

ku amerykanskim az 500%°. Wigksza liczba funduszy dla inwestoréw oznacza szer-
szy wybor mozliwo$ci inwestycyjnych i wigksze korzysci z uczestnictwa w fundu-
szu. Z przytoczonych danych liczbowych wida¢, jak duze ,,zaleglosci” w zakresie
konkurencji niecenowej ma polski rynek UCITS na tle swoich odpowiednikow za-
chodnich. Zwigkszenie konkurencji poprzez dyferencjacj¢ produktu moze nastapic
w wyniku zastosowania mniej restrykcyjnych norm prawnych odnoszacych si¢ do
warunkow dziatania przedsiewzig¢ zbiorowego inwestowania, o czym — w ostatnich
latach — $wiadcza przyktady rynku hiszpanskiego i wtoskiego®.

Tabela 1. Liczba funduszy UCITS w Polsce w latach 1996-2007

Wyszczegélnienie | 1996 | 1997 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Liczba TFI 3 5 16 16 18 19 17 | 20 | 23 | 26 | 33
Liczba funduszy
UCITS 5 10 18 | 25 34 | 48 | 65 85 | 134 | 194 | 277
Przyrost liczby
funduszy UCITS 1 5 8 7 9 14 17 | 20 | 49 | 60 | 83

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie raportu z dziatania funduszy inwestycyjnych, Izba Zarzadza-
jaca Funduszami i Aktywami, 2007, s. 15-17.

Stopien konkurencji cenowej na rynku UCITS w Polsce jest duzo mniejszy od
notowanego na zachodnich rynkach. Koszty uczestnictwa w polskich funduszach sa
wyzsze niz w funduszach zagranicznych Gtowny sktadnik kosztowy, jakim jest
optlata za zarzadzanie, ksztattuje si¢ w polskich funduszach na poziomie 4-5%, nato-
miast w funduszach zagranicznych: 2,3-4,0%. Podobnie jest przy optatach manipu-
lacyjnych zwiazanych z nabywaniem i zbywaniem jednostek uczestnictwa*!. Nie-
watpliwie na zmniejszenie kosztéw uczestnictwa w funduszach krajowych powinna
wplywa¢ nasilajaca si¢ konkurencja ze strony funduszy zagranicznych. Fundusze
zagraniczne, nie widzac presji konkurencyjnej w tym wzgledzie ze strony funduszy
krajowych, jak na razie nie zaproponowaty polskim inwestorom korzystnych kosz-
towo warunkow inwestowania. Takie jednak mozliwo$ci maja, o czym $wiadczy
wysokos¢ tacznych kosztow uczestnictwa w funduszach na rynkach zagranicznych.
Na najbardziej rozwinigtych rynkach UE taczne koszty uczestnictwa w funduszach
UCITS ksztattuja sig¢ na poziomie: 2-3% w funduszach akcyjnych, 1,6-2,0% w fun-
duszach obligacji oraz 0,7-1,1% w funduszach pienigznych*. Na rynku amerykan-
skim konkurencja miedzy funduszami jest jeszcze wigksza, co skutkuje jeszcze niz-
szymi tacznymi kosztami uczestnictwa w funduszach. Dla przykladu w funduszach

¥ T. Orlik, Perspektywy rozwoju funduszy inwestycyjnych w Europie, ,,Nasz Rynek Kapitalowy”
2001, nr 9, s. 58.

0 T. Orlik, wyd. cyt., s. 57.

41 T. Miziotek, Biata ksiega poprawi..., s. 80-82.

2 A. Grygiel, S. Buczek, Zagraniczne fundusze inwestycyjne w Polsce — pierwsze starcie, ,, Nasz
Rynek Kapitalowy” 2008, nr 3, s. 91-93.
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akcyjnych wynosza one 1,3%, w funduszach obligacji 1,09%, a w funduszach pie-
ni¢znych 0,4%%.

Rynek UCITS w Polsce w warunkach ograniczonej, nieskutecznej konkurencji
nie moze nalezycie spetnia¢ swoich funkcji, w tym w szczegdlnosci funkcji dotycza-
cej efektywnej alokacji kapitalu. Tym samym nawiazujac do aksjologicznego rozu-
mienia rozwoju rynku, polski rynek funduszy zbiorowego inwestowania odchyla sig
istotnie od ideatu (wzorca), jakim jest na rynku UE niewatpliwie rynek w Luksem-
burgu. Dla konkurencyjnosci okreslonego rynku funduszy UCITS niebagatelne zna-
czenie ma to, jakie rozwiazania prawne zostaly przyjete w tym kraju w poréwnaniu
z systemami prawnymi w innych panstwach. Jak wynika z badan grupy ekspertow
powotanych przez Komisje¢ Europejska, to prawodawstwo tego kraju, do ktorego
zostaty w sposob bardzo elastyczny implementowane reguty wspolnotowe, przyczy-
nito si¢ zasadniczo do tego, ze na koniec 2007 r. udzial tego rynku w europejskim
rynku UCITS przekraczat 25%. Udzial polskiego rynku w tym samym czasie wyno-
si zaledwie 0,5%. Polski rynek ze swoim udziatem plasuje si¢ na wyzszej pozycji
jedynie przed rynkiem tureckim, wegierskim, czeskim i stowackim. Warto zauwazy¢
takze, ze udziat w wysokosci 0,1-0,5% rynek polski ma w rynku europejskim dopie-
ro od 2003 roku. W latach wcze$niejszych byt tak niski, ze nie uwzgledniano Polski
w statystyce EFAMA (European Fund and Asset Management Association)*.

Niewatpliwie kolejne zmiany na polskim rynku funduszy UCITS, przyblizajace
go coraz bardziej do ,,ideatu luksemburskiego”, zmiany ,,na lepsze” (w szczegdlno-
$ci chodzi tu o wigksza konkurencyjno$¢ rynku), beda wymagaty wsparcia ze strony
otoczenia instytucjonalnego. Aby tak si¢ stato, instytucje publiczne dotyczace rynku
funduszy zbiorowego inwestowania w Polsce musza w pelni zosta¢ dostosowane do
standardow UE. Wystarczy, ze w tym wzgledzie wykorzystamy do$wiadczenia in-
nych krajow europejskich, zwlaszcza Luksemburga, Hiszpanii i Wtoch.

7. Podsumowanie

W instytucjonalizacji rynku funduszy UCITS w Polsce pierwszoplanowa rolg odgry-
wa otoczenie instytucjonalne. Instytucje tworzone przez zrzeszenia uczestnikow
rynku sg suplementem instytucji publicznych. Silna ingerencja panstwa i publiczna
instytucjonalizacja tego rynku wynika gtéwnie z charakteru kontraktowania oraz z
malej dojrzatosci grup interesu uczestnikow rynku do tworzenia instytucji w intere-
sie publicznym i do samoograniczania sig.

Instytucje formalne regulujace rynek funduszy zbiorowego inwestowania w na-
szym kraju charakteryzuje gtéwnie: niska jakos$¢, wyraznie ograniczona komple-
mentarno$¢ oraz niestabilnos¢. Polski ustawodawca nie wykorzystal nadarzajacej

# T. Miziotek, Dekada ekspansji. Amerykariski rynek funduszy inwestycyjnych w latach 90., ,Nasz
Rynek Kapitatowy” 2001, nr 9, s. 62.
4“4 EFAMA Quarterly Statistical Release, 2007, s. 34.
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si¢ okazji do istotnego udoskonalenia instytucji formalnych w zwiazku z wejsciem
naszego panstwa do Unii Europejskiej. Zaniechania na gruncie implementacji pol-
skiego prawa do standardow europejskich utrwalaja rezim regulacyjny rynku UCITS
w naszym kraju. W konsekwencji instytucje publiczne niekorzystnie oddziatuja na
ten rynek. Efektywnos¢ adaptacyjna polskiego otoczenia instytucjonalnego rynku
funduszy zbiorowego inwestowania jest zatem mata. Szansa na zwigkszenie mozli-
wosci rozwojowych tego rynku jest — wzorem innych krajow cztonkowskich — petna
implementacja instytucji formalnych do standardéw Unii Europejskie;j.
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INSTITUTIONAL ENVIRONMENT OF UNDERTAKINGS
FOR COLLECTIVE INVESTMENTS IN TRANSFERABLE
SECURITIES IN POLAND

Summary: The article touches upon the problem of influence of institutional environment on
the Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities in Poland. The aim of
this study was to identify the property and role of institutional environment as a determinant
of the institutional system. The results of the conducted research indicate that these actions
may have low efficiency.
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