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Streszczenie: W opracowaniu zajgto si¢ problemem bezpieczenstwa finansowego, w szcze-
g06Inosci za$ bezpieczenstwa uczestnikow europejskich funduszy otwartych (UCITS). Uzasad-
nieniem podjgcia tego problemu jest coraz wigksze znaczenie funduszy UCITS na jednolitym
rynku kapitalowym. W pierwszej kolejnosci omowiono ujgcie nowej ekonomii instytucjonalnej
dotyczace roli oraz miejsca rynku i panstwa w ksztattowaniu bezpieczenstwa w transakcjach
migdzy inwestorami i posrednikami inwestycyjnymi. Nastgpnie przedstawiono instytucje skta-
dajace si¢ na otoczenie instytucjonalne europejskiego rynku funduszy UCITS. Podkreslono
zwlaszcza rolg ustawodawcy UE w tworzeniu i wzmacnianiu bezpieczenstwa uczestnikow
funduszy UCITS. W dalszej kolejnosci zwrocono uwagg na podejscie polskiego legislatora
w zakresie budowania i utrwalania bezpieczenstwa posiadaczy jednostek uczestnictwa w kon-
tekscie jego wptywu na aktywnos¢ i konkurencyjnos¢ branzy funduszy UCITS w Polsce.

Stowa kluczowe: przedsigwzigcia zbiorowego inwestowania, instytucje, bezpieczenstwo fi-
nansowe, ochrona uczestnikow funduszy inwestycyjnych.

1. Wstep

Istotnego znaczenia bezpieczenstwo finansowe nabrato w potowie lat 90. XX wieku.
Procesy liberalizacji, deregulacji, poglebionej regionalizacji, a nawet neoglobaliza-
cji — wraz z towarzyszacym im postgpem technologicznym i w dziedzinie inzynierii
finansowej oraz zachowaniami oportunistycznymi i przesadnymi (uleganie stanom
nadmiernego optymizmu i pesymizmu) — nasility przeobrazenia w §wiatowych sys-
temach finansowych, a tym samym wptynety na postrzeganie przez teorig¢ oraz prak-
tyke znaczenia utrzymania i wzmocnienia bezpieczenstwa finansowego.

Pojecie ,,bezpieczenstwo” oznacza stan ,,bez pieczy”, od tacinskiego sine cura,
securitas — istnienie, przetrwanie, catos$¢, tozsamos¢, niezalezno$¢, spokoj, posiada-
nie, pewnos$¢ rozwoju. Mozna by mnozy¢ rozpatrywane w teorii ujecia bezpieczen-
stwa. NajczesSciej jednak bezpieczenstwo! definiowane jest jako stan niezagrozenia,

W zakresie tego pojecia bibliografia jest na tyle bogata, iz niekiedy nastrgcza trudnosci przy
wyborze definicji. Jerzy Stanczyk zawiera wykaz 520 pozycji, w ktdrych pojawiaja si¢ rézne ujgcia
terminu bezpieczenstwo; zob. Stanczyk 1996.
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spokoju, pewnosci. W konsekwencji bezpieczenstwo finansowe na ogél rozumie
si¢ jako niewystgpowanie (brak) zagrozenia destabilizacji systemu finansowego, co
oznacza, iz system ten jako calo$¢ nie wykazuje w sposob trwaty utraty ptynnosci,
czyli uczestnicy rynku finansowego sa w stanie prowadzi¢ nieprzerwang dziatal-
nos$¢, nie maja probleméw z wywigzywaniem sig¢ ze zobowigzan, a transakcje instru-
mentami finansowymi sa dokonywane w sposob ciagly. W tym ujeciu o bezpieczen-
stwie finansowym méwimy zaréwno w przypadku braku zagrozenia w dziatalnosci
pojedynczych uczestnikow rynku finansowego, jak i w sytuacji niewystgpowania
zagrozenia w poszczegodlnych segmentach rynku finansowego, skladowej systemu
finansowego jako catosci.

Kluczowym elementem bezpieczenstwa finansowego jest bezpieczenstwo
uczestnikow funduszy inwestycyjnych. Jak duze znaczenie ma zapewnienie bezpie-
czenstwa inwestujacym za posrednictwem funduszy inwestycyjnych, moga swiad-
czy¢ nastgpujace fakty. Systematycznie ro$nie znaczenie funduszy inwestycyjnych,
jako inwestorow. Poczawszy od lat 90., aktywa funduszy inwestycyjnych to ok. 60%
tacznych aktywow $wiatowych i tym samym przewyzszyly one aktywa znajdujace
si¢ w posiadaniu bankéw komercyjnych. Od tego czasu udziat amerykanskiego rynku
funduszy inwestycyjnych w $wiatowym rynku szacuje si¢ na ponad 60%, natomiast
rynku europejskiego na poziomie ok. 27%. Fundusze inwestycyjne odgrywaja nie-
zmiernie wazna rolg w gospodarce globalnej oraz w gospodarkach narodowych Unii
Europejskiej, w szczegdlnosci w gospodarkach rozwinigtych krajow zachodnich.
W latach 2006-2007 aktywa europejskich funduszy inwestycyjnych ksztattowaty sig
na poziomie 7,0-7,2 bln euro, z czego 5,7-6,0 bln euro stanowity aktywa funduszy
dziatajacych jako przedsigwzigcia zbiorowego inwestowania. Wiasnie kwestia bez-
pieczenstwa i ochrony interesow uczestnikow tej dominujacej formy europejskich
funduszy inwestycyjnych zostanie podniesiona w tym opracowaniu.

2. Rola i miejsce rynku i panstwa w ksztaltowaniu bezpieczenstwa
w transakcjach pomigedzy inwestorami a posrednikami
inwestycyjnymi — ujecie nowej ekonomii instytucjonalnej

Wspolczesna ekonomia, w szczegdlnosci zas nowa ekonomia instytucjonalna (NEI),
duzg wage przywiazuje do problemow funkcjonowania rynkéw. Opis 1 wyjasnia-
nie funkcjonowania rynkéw dokonywane przez NEI sg jednak inne niz w ekonomii
neoklasycznej. Dla tego nurtu wspotczesnej ekonomii rynki z praktyki gospodarczej
to nie rynki widziane przez A. Cournota, W.S. Jevonsa, L. Walrasa, jako racjonal-
ne relacje powstajace poprzez racjonalna kalkulacje interesow, ktére na poziomie
zbiorowosci uczestnikow rynku réwnowaza niezalezne ich decyzje za pomoca me-
chanizmu rynkowego?. Dla przedstawicieli NEI na rynkach z praktyki gospodarczej

2 W.S. Jevons, Theory of Political Economy, Pelican Books, London 1970.
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nie sa spetnione zatozenia doskonalego rynku, takie jak: rownos$¢ szans w obrocie
oparta na jednakowej cenie dla wszystkich uczestnikow rynku, wolne i rowne wej-
scie 1 wyjscie, doskonata przejrzystos¢ informacyjna rynku oraz ukryte zatozenie
modelu rynku, Ze uczestnicy obrotu dziataja bezwarunkowo uczciwie, a zatem nie
zdarzaja si¢ przypadki polegajace na: niewywiazywaniu si¢ z zobowigzania trans-
akcyjnego, zatajaniu lub fatlszowaniu informacji, traktowaniu cudzej wtasnosci jak
wlasnej, przejmowaniu cudzej wlasnosci bez ekwiwalentu itp.

Zdaniem przedstawicieli nowej ekonomii instytucjonalnej, na rynkach nie
moze w sposob mechanistyczny powstawac tad rynkowy, ktory prowadzi¢ bedzie
do osiagania rownowagi i paretoefektywnosci, zaktadanej w modelu Arrowa—De-
breu. Porzadek na rynku musi zatem zosta¢ stworzony przez instytucje. Na gruncie
NEI nie doszto do tej pory do sensownego konsensusu, czym sa instytucje. Nie jest
tu miejsce, aby rozstrzyga¢ dylematy definicyjne wystepujace na gruncie NEI. Za
D.C. Northem mozna przyjac, ze instytucje to spotecznie stworzony i akceptowany
system ograniczen zachowan w postaci zasad i regulacji’. To — jak dodaja C. Menard
i M.M. Shirley — pisane i niepisane zasady, normy i ograniczenia spolecznie kon-
struowane i egzekwowane w celu ulatwienia koordynacji wspolnych dziatan oraz
ograniczenia oportunizmu i niepewnosci zwiazanej z dzialaniami jednostek®.

W szczegblny sposob nowa ekonomia instytucjonalna podchodzi do sktadowe;j
uktadu instytucjonalnego, jaka sa instytucje tworzace otoczenie instytucjonalne ryn-
ku. O nim mowi w kategoriach ramowych ograniczen, ujmowanych egzogenicznie
wzgledem procesow rynkowych’. Otoczenie instytucjonalne rynku tworzy spektrum
instytucji, poczawszy od elementarnych zasad i norm konstytucyjnych, przez ogélne
reguly i regulacje zabezpieczajace porzadek prawny na rynku po reguly powstate
w wyniku dziatan zbiorowych. Struktura tych instytucji zalezy od typéw débr beda-
cych przedmiotem transakcji na rynku, a takze od przecigtnego poziomu moralnego
spoteczenstwa®.

Otoczenie instytucjonalne moze w istotny sposob wplywacé na transakcje pomig-
dzy uczestnikami rynku, stanowiac ramy ogdlne definicji praw i obowiazkdéw stron.
W zwiazku z tym instytucje, jesli prawidlowo dziataja, nie musza by¢ rozbudowy-
wane na poziomie bilateralnych kontraktéw. Znaczenie instytucji dla rynku wyni-
ka z tego, ze stanowia one podstawe podejmowania decyzji, ksztaltowania oczeki-
wan 1 postaw uczestnikow rynku, a w konsekwencji decyduja o jakosci wspolpracy

3 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), Tiibingen 1984.

4 C. Menard, M.M. Shirley, Introduction, [w:] M.M. Shirley (ed.), Haandbook of New Institu-
tional Economics, Springer, Dordrecht 2005.

5 L. De Alessi, Development of the Property Rights Approach, “Journal and Theoretical Econom-
ics” 1990, vol. 146; O.E. Williamson, The New Institutional Economics: Taking Stock, Looking Ahead,
“Journal of Economic Literature” 2000, vol. 38.

¢ E.G. Furubotn, R. Richter, Institutions and Economic Theory, The University of Michigan Press,
Ann Arbor 1997.
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rynkowej. Bardzo wazne jest to, aby strony kontraktow wspotdzialaly harmonijnie,
gdyz nieporozumienia i konflikty prowadza do op6znien, zalaman i innych zaktdcen
w wymianie. Ksztaltujac jako§¢ wspolpracy rynkowej i stopien zaufania na rynku,
instytucje rozstrzygaja o efektywnosci gospodarowania (rynku)’.

Otoczenie instytucjonalne powinno prowadzi¢ do stworzenia porzadku w pro-
cesach rynkowych, a w konsekwencji zmniejszenia niepewnosci, gtdéwnie o pod-
lozu behawioralnym (wzrostu poczucia bezpieczenstwa i zaufania), oraz wzrostu
efektywnosci ekonomicznej dokonywanych transakcji (obnizka kosztow transakcyj-
nych, efektywne wyceny i kierunki alokacji zasobow gospodarczych). Istotna rolg
w tworzeniu 1 wzmacnianiu tadu w relacjach pomigdzy uczestnikami rynku powinny
odgrywac¢ instytucje konstruowane i egzekwowane przymusem prawnym. Regula-
cja daje szanse na stworzenie rozwigzan prowadzacych do wyeliminowania badz
ograniczania zachowan oportunistycznych, traktowanych jako przebiegle dazenie
do realizacji wlasnego interesu poprzez niekompletne lub znieksztatcone ujawnia-
nie informacji, zwlaszcza za$ swiadome podejmowanie wysitkow, by wprowadzi¢
w blad, znieksztatci¢, zatai¢, zaciemnié¢ lub pogmatwaé sprawy w inny sposob?.

Z kolei D. North mowi o efektywnosci instytucji jako tzw. efektywnosci adapta-
cyjnej, przez ktora rozumie zdolno$¢ instytucji do ustawicznego dostosowywania
si¢ do zmian realnych zachodzacych w obrebie rynkow, gospodarki. Bez otoczenia
instytucjonalnego zapewniajacego odpowiednia transparentno$¢ wymiany i ochrong
praw wlasnosci oraz sprzyjajacego uczciwej wymianie, rynki nie beda si¢ rozwijaty.
Moga wreez podlegac stagnacji i skostnieniu, co nie jest zjawiskiem pozadanym,
anawet niebezpiecznym w wymiarze ekonomicznym’. Podobnie efektywnos$¢ insty-
tucji widza R. Richter i E.G. Furubotn, dla ktérych oznacza ona zdolnos¢ instytucji
do dostosowywania si¢ do zmieniajacego si¢ otoczenia oraz zmniejszania zagrozen
i rozwiazywania problemow w relacjach miedzy podmiotami gospodarczymi'®. Sku-
teczno$¢ tadu rynkowego zalezy od instytucjonalnych ograniczen zachowan, ktore
moga mie¢ rozna naturg. Na poziomie panstwa tworzone sa instytucje, sktadajace si¢
na porzadek prawny rynku. O tym poziomie instytucjonalizacji rynkow O.E. Wil-
liamson mowi jako o uporzadkowaniu jurysdykcyjnym. Z kolei drugi poziom au-
tor ten nazywa nieobligatoryjnym, uznajac, ze instytucje go tworzace nie wiaza si¢
z odpowiedzialnoscia prawna, lecz moralnym zobowiazaniem uczestnikéw rynku

7 O.E. Williamson, The Economic Institutions of Capitalism: Firms, Markets, Relational Con-
tracting, Free Press, New York 1998.

8 O.E. Williamson, The Economic Institutions of Capitalism...; R.J. Barro, Rule of Law, Democ-
racy and Economic Performance, [w:] Index of Economic Freedom, Heritage Foudation, Washington
2000; S. Parto, Economic Activity and Institutions, “Journal of Economics Issues” 2005, no. 1.

® D.C. North, Institutions, Institutional Change and Economic Performance, University Press,
Cambridge 1990.

10 E.G. Furubotn, R. Richter, Institutions and Economic...; P.G. Klein, New Institutional Eco-
nomics, [w:] B. Bouckaert, G. DeGeest (eds.), Encyclopedia of Law and Economics, Edward Elgar,
Cheltenham 2000.
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do dotrzymania obietnicy (zasady moralne). Zdaniem Williamsona, R.H. Mnookina
i L. Kornhausera porzadek moralny powinien bezwzglednie dziata¢ w cieniu po-
rzadku prawnego, gdyz tylko takie ujgcie instytucji jest szansa na przezwycigzenie
niedoskonatosci rynkow!!.

Za silnym panstwem w swojej analizie grup interesu opowiada si¢ takze
M. Olson. Uznaje on, ze panstwo i tworzone przez nie instytucje sa wystarczajace
dla uporzadkowania funkcjonowania rynku, a dzialanie grup interesu moze by¢ dla
porzadku rynkowego tylko destrukcyjne. Grupy interesu poréwnuje do ,,drobnego
ztodziejaszka” i zestawia z silnym panstwem-bandyta monopolizujacym ztodziej-
stwo instytucji. Twierdzi on kategorycznie, ze wsrdd dziatan zbiorowych wystepuja
dzialania grup interesu, podejmowane w celu instytucjonalizacji rynku, korzystne
tylko dla nich samych, a nie interesu publicznego. Olson ma jednak §wiadomo$¢, ze
panstwo i jego instytucje moga by¢ tez niedoskonate. Mozliwe jest zatem — jak pisze
— ze beda si¢ nasilaly praktyki wykorzystywania przez niektérych uczestnikow ryn-
ku niedoskonato$ci instytucji publicznych do osiagnigcia korzysci kosztem innych
0s0b gospodarujacych'?. Na taka mozliwos¢ zwracaja takze uwage autorzy koncep-
cji poszukiwania renty: G. Tullock, A. Kruger i J.M. Buchanan. Takze D.C. North,
nawiazujac do koncepcji przedsigbiorczosci nieproduktywnej W.J. Baumola, do-
strzega nieefektywne $ciezki zmian instytucjonalnych, wyrazajace si¢ nagradzaniem
za redystrybucjg, a nie za dziatalno$¢ wytworcza. North podkresla konieczno$¢ za-
chowania wlasciwych proporcji migdzy sfera publiczna a prywatna w gospodarce
i okreslenia relacji panstwo-rynek (zwiazku migdzy oddolna mobilizacja uczestni-
kéw rynku a odgérnym kreowaniem instytucji przez panstwo). Uwaza on jednak,
ze instytucje tworzone przez rynek najlepiej sprawdzaja si¢ nie jako surogat, lecz
suplement instytucji prawnych'.

Porzadek jurysdykcyjny to, wedlug O.E. Williamsona, swoistego rodzaju ,,dobro
publiczne”, ktore odgrywa szczego6lna rolg w tworzeniu wstgpnego tadu instytucjo-
nalnego na rynku. Ze wzgledu jednak na wysokie koszty stanowienia i utrzyma-
nia instytucji formalnych oraz to, ze nie zawsze obejmuja one wszystkie interakcje
pomigdzy podmiotami gospodarczymi, konieczne jest ich uzupehienie o instytucje
tworzone przez grupy interesu Uzupehieniem dziatan panstwa na podtozu instytu-
cjonalnym powinno by¢ wigc wspotuczestnictwo i legalizacja instytucji tworzonych
przez rynek'.

1 J.W. Markham, The history of commodity futures trading and its regulation, Praeger, New York,
1986, s. 60-73; O.E. Williamson, The New Institutional Economics...

12 M. Olson, The Rise and Decline of Nations, Yale University Press, New Haven 1982; tenze,
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 Organization in the Ad-
vanced Economies, MacMillan Press, Houndmills 1998.

13 D.C. North, Instytucje, ideologia i wyniki gospodarcze, Forum Obywatelskiego Rozwoju, War-
szawa 2007.

4 O.E. Williamson, Market and Hierarchies, Analysis and Anti-trust Implications, Free Press,
New York 1975.
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Uzyteczno$¢ instytucji tworzonych w ramach dzialan zbiorowych — co podkresla
D.C. North — moze by¢ duza, mimo Ze nie wiaza si¢ z przymusem prawnym. Zwia-
zane z nimi mechanizmy nadzoru i egzekwowania maja wlasna specyfike, niejed-
nokrotnie sa znacznie subtelniejsze i bardziej elastyczne niz mechanizmy prawne.
Nadzér nad oportunizmem czy pokusa naduzy¢ moze by¢ trudny do kontrolowania
przez panstwowego nadzorce, ale zazwyczaj inkryminowane dzialania nie sa zadna
tajemnica dla spolecznosci rynkowej, ktora na dodatek dysponuje mechanizmami
przywolywania nie przestrzegajacych norm do porzadku. Srodki nadzoru i kontroli
respektowane przez spotecznos¢ rynkowa moga odnie$¢ wigksze skutki niz naciski
panstwa. North uznaje, ze uzyskanie przez grupg dojrzatosci do dziatania w interesie
wlasnym, nieszkodzenie dobru publicznemu sa mozliwe, cho¢ zdobycie zaufania
publicznego wymaga czasu'®. Na kontekst spoteczny, jako skuteczne narzedzie wy-
muszania przestrzegania norm zachowania, zwraca tez uwage M. Aoki'S.

Na korzysci z dziatan zbiorowych w sferze instytucjonalnej ktada tez nacisk
R. Richter i E.G. Furubotn. Argumentuja oni, ze tworzenie i doskonalenie porzadku
prawnego rynku wiaze si¢ z publicznymi kosztami transakcyjnymi, jezeli zatem ist-
nieja grupy interesu posiadajace umiejetnosci samoregulacji rynku, to powinny one
wspotuczestniczy¢ w tworzeniu tadu instytucjonalnego, gdyz przyczynia si¢ to do
ograniczenia kosztow transakcyjnych ponoszonych na szczeblu panstwa. Zauwazaja
ponadto, ze panstwu moze zaleze¢ na tym, aby grupy interesu dzialaty i przyczynia-
ly si¢ do tworzenia porzadku instytucjonalnego, ze wzglgdu na posiadana wiedzg,
ekspertyzy oraz zdolno$¢ lepszego rozpoznania potrzeb i zagrozen rynkowych'”.

Nowa ekonomia instytucjonalna formutuje zatem liczne postulaty dotycza-
ce materii tworzenia i utrwalania porzadku w relacjach rynkowych, ograniczania
lub wrecz eliminowania zagrozen migdzy partnerami (uczestnikami) rynkowymi.
Pierwszoplanowa rolg¢ w tworzeniu i wzmacnianiu bezpieczenstwa w transakcjach
dokonywanych na rynku funduszy inwestycyjnych (jako segmencie rynku kapi-
tatlowego) NEI przewiduje dla instytucji prawnych, tworzonych przez strukturg
panstwa. Wiaze si¢ to gltdwnie ze szczegdlnym przedmiotem transakcji (istnieja
trudnos$ci z precyzyjnym zdefiniowaniem, czym jest towar oferowany na rynku
funduszy inwestycyjnych) oraz charakterem transakcji dokonywanych na tym ryn-
ku — kontrakt pomiedzy funduszem inwestycyjnym a uczestnikiem funduszy jest
niekompletny ze wzgledu na niepewnos¢ losowa, a co wazniejsze: behawioralna,
wynikajaca z ukrytej informacji (asymetria informacyjna pomig¢dzy posrednikiem
inwestycyjnym-funduszem inwestycyjnym a inwestorem-uczestnikiem funduszu)
oraz ukrytego dziatania (wyrazna grozba oportunizmu posrednika inwestycyjnego
wobec uczestnika funduszu). Co wazne, NEI przewiduje wptyw dziatan zbiorowych

5 D.C. North, Institutions, Institutional Change...; tenze, Instytucje, ideologia i wyniki...

16 M. Aoki, Toward a Comparative Institutional Analysis, The MIT Press, Cambridge, Massachu-
setts 2001.

17 E.G. Furubotn, R. Richter, Institutions and Economic...
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(grup $rodowiskowych uczestnikéw rynku) na instytucjonalizacje rynku funduszy
inwestycyjnych, lecz jednoczesnie uznaje, ze instytucje tego typu nie powinny by¢
surogatem, lecz suplementem instytucji prawnych. Grupy $rodowiskowe uczestni-
kow rynku funduszy inwestycyjnych moga bowiem nie by¢ zainteresowane tworze-
niem produktywnych, efektywnych instytucji stuzacych dobru rynku — wszystkim
jego uczestnikom. NEI uznaje, ze nieszkodzenie dobru publicznemu przez grupy
interesu jest mozliwe, cho¢ wiaze si¢ z uzyskaniem przez grupy interesu dojrzatosci
dziatania w interesie publicznym (rynku). Wspotuczestnictwo grup interesu w insty-
tucjonalizacji rynku funduszy inwestycyjnych jest korzystne, gdyz przyczynia sig
do legitymizacji instytucji tworzonych przez panstwo oraz zmniejszenia kosztow
transakcyjnych tworzonych instytucji formalnych.

3. Instytucje Unii Europejskiej (UE) dotyczace bezpieczenstwa
i ochrony interesu uczestnikow przedsigwzig¢
zbiorowego inwestowania

Rozwdj harmonizacji przepisow UE dotyczacych rynku kapitalowego nalezy da-
towac od 1964 r. Szczegodlny przetom w harmonizacji dokonat si¢ w 2000 r., kiedy
to Rada UE przyjeta w Lizbonie tzw. strategi¢ lizbonska (agendg lizbonska), ktéra
zaktadala usprawnienie procesow regulacyjnych w zakresie europejskiego rynku ka-
pitatowego (przyspieszenie tworzenia prawa wspolnotowego, poprawa dostosowa-
nia rozwiazan prawnych do zmian zachodzacych na rynku, poprawa jakosci aktéw
prawnych, udziat rynku w procesie ich tworzenia). Zatem na szczeblu UE mamy do
czynienia z postulowana przez NEI instytucjonalizacja rynku kapitatowego (dotyczy
to takze rynku funduszy inwestycyjnych jako jego segmentu). W zachowaniu po-
rzadku 1 bezpieczenstwa na rynku kapitatlowym przewidziano nadrzednos$¢ regulacji
(instytucji formalnych). Grupy srodowiskowe uczestnikow tego rynku majg zagwa-
rantowane uczestnictwo w procesie legislacyjnym UE.

Regulacje UE dotycza, ogdlnie rzecz biorac, zwigkszenia bezpieczenstwa rynku
oraz zniesienia wszelkich barier w dostepie i integracji rynkow kapitatowych panstw
cztonkowskich. Duza wagg ustawodawcy UE przywiazuja do zagwarantowania bez-
pieczenstwa inwestorom rynku kapitalowego, w szczego6lnosci zas drobnym inwe-
storom. Wynika to gtéwnie z tego, ze dostrzegaja oni istnienie kilku podstawowych
rodzajow zagrozen dla inwestorow, a mianowicie:

1. Zagrozenie zwigzane z nieuzyskaniem wtasciwej informacji w zakresie nie-
zbednym do podjecia trafnej decyzji inwestycyjnej.

2. Zagrozenie utraty powierzonego kapitatu.

3. Zagrozenie zwiazane z niewlasciwym zarzadzaniem powierzonym kapitatem,
prowadzace do strat lub braku oczekiwanych zyskow oraz — ostatecznie — do jego
utraty.

4. Zagrozenie zwiazane z narzuceniem inwestorowi przez oferentoéw ustug po-
srednictwa inwestycyjnego lub posrednictwa w obrocie instrumentami finansowymi
uciazliwych warunkow umownych.
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Ze wzgledu na istnienie tych zagrozen ustawodawcy UE zdecydowali si¢ na
wprowadzenie norm ochronnych dla inwestorow. Normy prawne UE dotyczace bez-
pieczenstwa i ochrony interesu inwestoréw (zwlaszcza drobnych) sa bardzo rozbu-
dowane. W tym miejscu zostang przyblizone normy prawne ochraniajace interes
inwestoroOw inwestujacych za posrednictwem funduszy inwestycyjnych, w szcze-
gblnosci zas$ funduszy UCITS (zwanych przedsigwzigciami zbiorowego inwestowa-
nia — Undertaking Collective Investments in Transfrable Securities).

Zgodnie z dyrektywa UE, za przedsigwzigcie zbiorowego inwestowania UCITS'®
uznaje si¢ fundusz inwestycyjny typu otwartego (fundusz UCITS), ktory spetnia jed-
noczes$nie dwa decydujace kryteria:

1) jego jedynym celem jest inwestowanie na rachunku inwestoréw publicznie
zebranych Srodkow w zbywalne papiery warto§ciowe i/lub inne ptynne aktywa fi-
nansowe dobrane na zasadzie dywersyfikacji ryzyka;

2) jego jednostki uczestnictwa sa odkupywane lub umarzane na zadanie inwesto-
row z aktywow tych przedsigwzig¢ zbiorowego inwestowania.

Wprowadzenie jednolitych regut dotyczacych powstawania i funkcjonowania
funduszy UCITS mialo stuzy¢ przede wszystkim zblizeniu konkurencji pomigdzy
funduszami z réznych krajow cztonkowskich oraz stworzeniu w skali wspolnoto-
wej efektywnych instrumentdéw bezpieczenstwa i ochrony interesu posiadaczy tytu-
16w uczestnictwa, oferowanych przez przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania.
Opracowane na poziomie UE normy gwarantujace bezpieczenstwo i ochrong inte-
resOw uczestnikow przedsigwzig¢ wspdlnego inwestowania maja charakter ogolny,
kompleksowy i ramowy. W konsekwencji, na poziomie ustawodawcy narodowego
moga one zosta¢ doprecyzowane i uszczegotowione, jednak w taki sposob, aby nie
przekracza¢ og6lnych, ramowych norm UE. Na poziomie UE nie mogto dojs¢ do
uksztaltowania jednoznacznych rozwiazan legislacyjnych dotyczacych powstawa-
nia i funkcjonowania funduszy UCITS ze wzgledu na istotne réznice w architekturze
narodowych rynkow kapitalowych oraz w tradycji tworzenia systemow prawnych.

Bezpieczenstwo uczestnikow przedsigwzigé wspdlnego inwestowania na pozio-
mie UE ma by¢ osiagane poprzez:

1) wyznaczenie dopuszczalnej formy prawnej przedsigwzigcia wspolnego inwe-
stowania,

2) zakres i1 procedurg tworzenia przedsigwzigcia wspolnego inwestowania,

3) bezpieczenstwo aktywow funduszu — miejsce i rolg depozytariusza,

4) wymogi oraz ograniczenia w stosunku do firmy zarzadzajacej przedsigwzig-
ciem wspolnego inwestowania,

5) wymogi i ograniczenia w zakresie polityki inwestycyjnej przedsigwzigcia
wspolnego inwestowania,

18 Ustawodawstwo europejskie dotyczace tworzenia i funkcjonowania funduszy UCITS obejmuje
zespot dyrektyw, zwany w skrocie UCITS III. Zbior ten to: Dyrektywa 85/611/EEC z 20.12.1985 r.,
zmieniona dyrektywami 2001/107 i 108/WE z21.01.2002 r.
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6) obowiazki informacyjne przedsigwzigcia wspolnego inwestowania,

7) wymogi dotyczace zbywania i umarzania udziatow w przedsigwzigciu wspol-
nego inwestowania.

Bezpieczenstwo uczestnikow funduszy UCITS ma zosta¢ osiagnigte przez wy-
znaczenie dopuszczalnej jego formy prawnej. Dyrektywa UE dopuszcza tworzenie
przedsigwzigé wspolnego inwestowania w kilku formach, a mianowicie: w formie
kontraktowej, statutowej (spolki inwestycyjnej — investment company) oraz opartej
na wlasnosci powierniczej (w formie unit trust). Jednoczes$nie jednak kraje czton-
kowskie UE uzyskaly na gruncie tej instytucji prawnej autonomi¢ w zakresie okre-
$lenia ostatecznej formy prawnej dla funkcjonowania funduszy typu UCITS.

Bezpieczenstwo uczestnikow funduszu UCITS ma takze zapewnia¢ wymagana
procedura jego tworzenia (dopuszczania do podjgcia dziatalno$ci). Podjecie dziatal-
nosci przez fundusz UCITS uzaleznione jest od uzyskania stosownego zezwolenia
od wlasciwego organu nadzoru w panstwie macierzystym. Uzyskanie takiego ze-
zwolenia i zakwalifikowanie danego funduszu przez organ nadzoru nad rynkiem
kapitalowym w panstwie macierzystym jako funduszu UCITS jest wystarczajace,
by fundusz ten podjat dziatalnos¢ we wszystkich panstwach cztonkowskich bez ko-
niecznosci ubiegania si¢ o dodatkowe (kolejne) zezwolenia w panstwach przyjmuja-
cych. Zapewnienie odpowiednich standardow ochrony inwestoréw wiaze si¢ wprost
z wprowadzona zasada jednolitego paszportu, na podstawie ktorej fundusz UCITS
uzyskat mozliwos$¢ oferowania swoich tytutow uczestnictwa w kazdym kraju czton-
kowskim, pod warunkiem uzyskania odpowiedniej zgody ze strony macierzystego
regulatora. Tym samym dystrybucja jednostek uczestnictwa przez fundusz UCITS
poza rynkiem macierzystym nie wiaze si¢ z konieczno$cia uzyskiwania zgody, lecz
jedynie wymaga od funduszu dokonania rejestracji oferowanych jednostek uczest-
nictwa. Wprowadzenie zasady jednolitego paszportu wymagalo bowiem ustanowie-
nia wspolnych zasad dotyczacych udzielania zezwolen i1 sprawowania nadzoru, jak
réwniez struktury i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez UCITS. Organ nad-
zoru nad rynkiem funduszy inwestycyjnych nie udziela zgody na utworzenie fundu-
szu UCITS, jezeli jego powstanie mogloby naruszy¢ interes uczestnikow funduszu.

Wazna role w zapewnieniu bezpieczenstwa uczestnikow funduszy UCITS po-
wierzono depozytariuszowi. Oznacza to, ze obok spotki zarzadzajacej funduszem
pojawia sig¢ jeszcze jeden podmiot, ktory ma czuwac nad bezpieczenstwem aktywow
funduszu inwestycyjnego. Aby depozytariusz prawidtowo realizowat swoje zadania
(gtowna powinnoscia jest sprawowanie ,,pieczy” nad stanem aktywow funduszu in-
westycyjnego), normy prawne wprowadzaja obowiazek posiadania przez niego od-
powiednich kapitatow i szczegdtowych kompetencji oraz dziatania niezaleznego od
spotki zarzadzajacej (brak nawet potencjalnej mozliwosci wystapienia tzw. konflik-
tu interesu w funkcjonowaniu funduszu inwestycyjnego i depozytariusza). Normy
prawne zakazuja, aby depozytariusz mogt by¢ akcjonariuszem spotki zarzadzaja-
cej funduszem, ktorego aktywa rejestruje, z drugiej za$ strony spotka zarzadzajaca
nie moze nabywac papierow warto$ciowych emitowanych przez depozytariusza.
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Ponadto niezaleznos¢ dziatania depozytariusza i spotki zarzadzajacej powinna tez
zosta¢ zapewniona na poziomie relacji osobowych. Z tego powodu, zgodnie z nor-
mami prawnymi, czlonkowie organéw depozytariusza i jego pracownicy nie moga
by¢ cztonkami wtadz spotki zarzadzajacej funduszem UCITS. Zaréwno wybor de-
pozytariusza, jak i jego zmiana podlegaja zatwierdzeniu przez organ nadzoru nad
rynkiem funduszy inwestycyjnych.

Normy prawne chronig interes uczestnikow funduszy UCITS poprzez narzuco-
ne wymogi i ograniczenia w stosunku do firmy zarzadzajacej funduszem. Spotka
zarzadzajaca musi dysponowac dostatecznymi srodkami finansowymi, tak aby moc
wywiazywac si¢ ze zobowiazan oraz nalezycie prowadzi¢ dziatalno$¢. Ponadto musi
ona preferowac pasywny charakter inwestowania aktywow funduszu.

Istotnym elementem ochrony interesoOw uczestnikéw funduszu UCITS jest za-
gwarantowanie im mozliwos$ci relatywnie szybkiego wycofania wlasnych $rodkow
finansowych. W tym celu dyrektywa UE szczegdtowo okresla zasady prowadzenia
polityki inwestycyjnej przez fundusz UCITS. Gtéwnymi jej zatozeniami sa rozkla-
danie ryzyka inwestycyjnego oraz niecograniczanie zdolno$ci funduszu do dokony-
wania odkupien lub umorzen na zadanie posiadaczy jednostek uczestnictwa. Za-
lozenia polityki inwestycyjnej sa przez fundusz UCITS realizowane m.in. poprzez
dywersyfikacje lokat oraz przestrzeganie limitéw inwestycyjnych.

Bezpieczenstwo posiadaczy tytutdéw uczestnictwa funduszy UCITS maja gwa-
rantowac takze obowiazki informacyjne UCITS. Dyrektywa UE naktada na fundusz
liczne obowiazki informacyjne wobec swoich uczestnikow. UCITS (niezaleznie od
formy) zobowiazane sa do publikacji prospektu emisyjnego (zbioru informacji nie-
zbegdnych inwestorowi do dokonania prawidlowej oceny proponowanej lokaty), ra-
portu rocznego i pétrocznego (roczny raport zawiera dane zaudytowane) oraz ceny
nabycia/umorzenia (sprzedazy/odkupu) udziatu w UCITS kazdego dnia wyceny.

Bezpieczenstwo uczestnikow funduszy UCITS ma tez by¢ pochodna sprawowa-
nego nadzoru. Regulator rynku nie dopuszcza, aby dziatalnos¢ funduszu prowadzity
podmioty i osoby, ktore moglyby dziata¢ z naruszeniem interesu uczestnikow fundu-
szy inwestycyjnych. W takiej sytuacji nie udziela zezwolenia na utworzenie fundu-
szu. Bardziej skomplikowany jest przypadek stanowienia nadzoru nad istniejacymi
funduszami UCITS. Podstawowymi instrumentami nadzoru jest w tej sytuacji mo-
nitoring (prowadzony na podstawie analizy raportow i prowadzonych kontroli) oraz
naktadane kary administracyjne (kary pienigzne, zawieszenie oraz cofnigcie zezwo-
lenia na dziatanie funduszu). W zadnym wypadku naktadana przez regulatora rynku
kara nie obcigza uczestnikow funduszu, lecz podmioty i osoby tworzace strukture
organizacyjng funduszu UCITS.

Normy prawne chronig interes uczestnikow funduszy UCITS réwniez poprzez
eliminowanie zagrozenia zwigzanego z nabywaniem i umarzaniem jednostek uczest-
nictwa w funduszu. Dyrektywa okresla podstawowe zasady w zakresie polityki zby-
wania i umarzania jednostek uczestnictwa. Zasada og6lna jest zbywanie i umarzanie
udziatow bez ograniczen na zadanie inwestora. Mozliwe jest wprowadzenie ograni-
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czen czasowych, lecz jedynie wyjatkowo, gdy jest to niezbedne i usprawiedliwione
interesami inwestorow, i pod warunkiem uzyskania akceptacji organu nadzoru nad
rynkiem. Ponadto musza by¢ respektowane zasady dotyczace wyceny aktywow fun-
duszu oraz okreslenia ceny sprzedazy/umorzenia udziatu. Dodatkowo musza by¢
przestrzegane zasady pobierania przez fundusz od swoich uczestnikéw innych (je-
zeli zostaty przez fundusz okreslone) kosztow (optat) oraz zasady naliczania wyna-
grodzenia za zarzadzanie UCITS przez spotke zarzadzajaca.

Zakres bezpieczenstwa zagwarantowany uczestnikom funduszy UCITS przez re-
gulacje UE nalezy oceni¢ jako odpowiedni. Inwestorzy lokujacy za posrednictwem
funduszu UCITS sa chronieni przez regulacje UE od momentu nabycia jednostek
uczestnictwa w funduszu do wycofania si¢ z funduszu. Dyrektywa UE stworzyta
mechanizmy ograniczajace grozbg naruszania interesu inwestorow przez fundusz,
a $cislej podmioty tworzace strukture organizacyjna funduszu. Co wazne, wszyscy
uczestnicy funduszy UCITS maja ten sam (zadowalajacy) zakres bezpieczenstwa,
niezaleznie, czy posiadaczami jednostek uczestnictwa funduszy sa inwestorzy z ryn-
ku macierzystego dla funduszu, czy tez nie. Co rownie istotne, zagwarantowane
przez UE bezpieczenstwo uczestnikow funduszy UCITS nie ttamsi aktywnosci fun-
duszy 1 konkurencji na europejskim rynku funduszy inwestycyjnych.

4. Instytucje bezpieczenstwa i ochrony interesu posiadaczy
jednostek uczestnictwa funduszy UCITS w Polsce

Instytucje UE dotyczace rynku funduszy inwestycyjnych to zbioér wspolnych zasad
(rekomendacji) zwiazanych ze standardami ochrony inwestoréw funduszy, spra-
wowania nad nimi nadzoru, a takze tworzenia, struktury i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez fundusze inwestycyjne. Normy UE zapewniaja z jednej strony
odpowiedni poziom bezpieczenstwa inwestorow, z drugiej zas nie krepuja i nie wy-
muszaja $ciSle okreslonych dziatan funduszy i firm nimi zarzadzajacych. Wrecz
przeciwnie, umozliwiaja im elastyczne dostosowywanie si¢ do zmieniajacych sie
warunkow rynkowych i potrzeb inwestoréw. Normy UE nie mnoza, lecz na odwrét
— ograniczajq bariery wejscia i dziatania funduszy na jednolitym rynku, przy zacho-
waniu odpowiednich standardow ochrony inwestorow.

W Polsce, jak réwniez wszedzie tam, gdzie normy UE dopuszczaja ich doprecy-
zowanie przez panstwa cztonkowskie, zwigkszono zapisy prawne majace zapewnic
ochrong inwestorow, ale takze w konsekwencji rezim regulacyjny dotyczacy dziatal-
nosci funduszy inwestycyjnych. Polski ustawodawca skorzystal z przystugujacego
mu prawa okreslenia ostatecznej (w ramach dopuszczalnych dyrektywa UE) kon-
strukcji prawnej funduszu UCITS. Zdecydowano o hybrydowej konstrukcji fundu-
szu UCITS, taczacej z dopuszczalnych przez normy UE form prawnych UCITS te
elementy, ktore najlepiej zabezpieczajq interes uczestnikow funduszu. W warunkach
polskich fundusz UCITS jest osoba prawna, a organem funduszu inwestycyjnego
jest spotka zarzadzajaca — towarzystwo funduszy inwestycyjnych. Rozwiazanie ta-
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kie chroni interesy posiadaczy jednostek uczestnictwa UCITS w sposdb wyrazny,
z dwoch wzgledow: po pierwsze, w przypadku upadtosci spotki zarzadzajacej (wa-
riant mozliwy w konstrukcji funduszy przewidzianych w ramach UE) jej wierzycie-
le nie moga by¢ zaspokojeni z aktywow funduszu; po drugie, uczestnicy funduszu
moga dochodzi¢ swoich roszczen (w sposdb nieograniczony) o naprawienie szkody
bezposrednio od towarzystwa, pomimo braku umowy (kontraktu) taczacej uczest-
nika funduszu i towarzystwo nim zarzadzajace. Wymog takiej konstrukceji funduszu
UCITS dotyczy polskich funduszy, gdyz regulator polskiego rynku nie moze zgodnie
z dyrektywa UE ograniczy¢ wejscia na nasz rynek funduszy zagranicznych o innej
formie prawnej, gdy macierzysty nadzor dla zagranicznego funduszu wydat zgode
na jego utworzenie i dziatanie na zasadzie jednolitego paszportu europejskiego.

Polski ustawodawca wykorzystat istniejace na gruncie regulacji UE zapisy do-
tyczace mozliwosci doprecyzowania struktury organizacyjnej funduszu UCITS.
Wybrano wariant prostej, nieskomplikowanej jego struktury organizacyjnej. Tym
samym zagraniczne fundusze inwestycyjne zostaty zmuszone do dokonania rekon-
strukcji wtasnej struktury organizacyjnej na potrzeby obecnosci na polskim rynku.
Stwarza to jednak komplikacje natury organizacyjnej i technicznej oraz wiaze si¢
z wyzszymi kosztami dziatania tych funduszy w Polsce.

W warunkach polskich przyjeto takze rozwiazanie legislacyjne, ktérego wprost
nie zabraniaja przepisy dyrektywy UE, dotyczace koniecznosci uzyskania zgody na
tworzenie w ramach funduszu kazdego subfunduszu. Regulator uzyskal tym samym
bezposredni wptyw na ksztattowana przez polskie fundusze oferte produktowa. Re-
gulator polski wyznaczyt nie tylko obowiazek uzyskania zgody, lecz takze skom-
plikowana procedure wprowadzania przez polski fundusz na rynek kolejnego pro-
duktu (subfunduszu). Polski regulator rynku nie ma wptywu na oferte produktowa
zagranicznych funduszy UCITS. Procedura dopuszczenia na polski rynek funduszy
zagranicznych dotyczy funduszy, co oznacza, ze jezeli w kraju macierzystym fun-
dusz uzyskat zezwolenie rodzimego regulatora, to moze dystrybuowac wszystkie
zgloszone w nim formy i odmiany subfunduszy oraz wszystkie klasy tytutow uczest-
nictwa, ktore sktadaja si¢ na dany subfundusz, niezaleznie od tego, czy sa nadal
aktywne.

Polski legislator skorzystal takze z mozliwosci uszczegdtowienia i doprecyzo-
wania warunkow dystrybucji i umarzania tytulow uczestnictwa w funduszu UCITS
oraz przekazywania przez te fundusze informacji inwestorom. Polskie przepisy
obligujg fundusze UCITS do wypeliania rozbudowanych wymogéw zwiazanych
z dystrybuowaniem i umarzaniem swoich tytutdéw uczestnictwa oraz przekazywania
informacji posiadaczom jednostek uczestnictwa UCITS. Rygorystyczne wymagania
w tym wzgledzie podnosza szczeg6lnie zagraniczne fundusze UCITS. Argumentu-
ja one, ze Polska nalezy do bardzo nielicznej grupy krajow (podobne rozwiazania
stosuja jeszcze dwa kraje cztonkowskie UE), w ktorych obowiazuja rozwigzania
legislacyjne ograniczajace swobodg wejscia i dziatania w ramach europejskiego ryn-
ku kapitalowego. Sktonito to Komisje UE do wystapienia do rzadu polskiego z za-
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daniem dostosowania (w tym wypadku obnizenia rezimu regulacyjnego) prawa do
rekomendacji unijnych. W tej sytuacji doszto bowiem do zaktdécenia rownowagi po-
migdzy bezpieczenstwem uczestnikow funduszy UCITS a swoboda dziatania fundu-
szy 1 warunkami konkurencji na polskim rynku, jako sktadowej europejskiego rynku
funduszy inwestycyjnych. Ponadto wydaje sig, ze polskiemu ustawodawcy bardziej
niz na zwigkszeniu bezpieczenstwa i ochrony intereséw uczestnikow przedsigwzigc
wspodlnego inwestowania zalezato na utatwieniu organom panstwowym (regulatoro-
wi rynku) nadzoru nad funkcjonowaniem funduszy UCITS.

Rozwoj rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce wiaze si¢ z tworzeniem insty-
tucji sktadajacych si¢ na jego otoczenie instytucjonalne; ich zadaniem jest zapew-
nienie bezpieczenstwa posiadaczom jednostek uczestnictwa UCITS oraz stworzenie
warunkow konkurowania funduszom inwestycyjnym. Lad instytucjonalny tamiacy
rownowage w obrebie tych dwdch celéw jest niepozadany w interesie wszystkich
uczestnikow rynku, a zatem takze tych, dla ktorych w sposob szczegolny buduje
on bezpieczenstwo i ochrong interesow uczestnikow funduszy UCITS. Legislator
w Polsce pod pretekstem zagwarantowania inwestorom wyzszej ochrony dazy do
utatwienia sobie nadzoru nad funduszami UCITS oraz przeniesienia na fundusze
kosztow zwiazanych ze sprawowanym nadzorem. Prowadzi to jednak do nieko-
rzystnych konsekwencji dla aktywnos$ci funduszy i konkurencji na rynku funduszy
UCITS. A to uderza bezposrednio w posiadaczy jednostek uczestnictwa UCITS —
w warunkach polskich efektywno$¢ inwestycji za posrednictwem funduszu jest niz-
sza' w porownaniu z uzyskiwana w innych krajach UE, ale takze w porownaniu
z rozwini¢tymi rynkami funduszy inwestycyjnych poza Wspolnota Europejska.

5. Wplyw ladu instytucjonalnego na aktywnos¢
i konkurencj¢ w branzy funduszy UCITS w Polsce

W Polsce nie wykorzystano w pelni szansy zaktywizowania branzy funduszy in-
westycyjnych po wejsciu do Unii Europejskiej. Ustawodawcy polskiemu zaleza-
o na utrzymaniu obowiazujacego za sprawa aktow prawnych obowiazujacych do
2004 r. rezimu regulacyjnego wobec funduszy UCITS. Zmuszony koniecznoscia
dostosowania polskiego prawa UCITS do rozwiazan UE, polski legislator zostat
ograniczony w swoich praktykach, jednak — co podkres$lano juz wczesniej — wyko-
rzystal mozliwos¢ doprecyzowania zapiséw dotyczacych funkcjonowania funduszy,
co niekorzystnie wplywato na aktywnos¢ tej branzy, w szczegolnosci za$ polskich
funduszy otwartych.

Negatywny wptyw polskiego prawa na aktywno$¢ funduszy UCITS w sposob
jednoznaczny obrazuja dane zawarte w tabeli 1. Wynika z nich, ze za czaséw obo-
wiazywania polskich ustaw, ktore nie musialy by¢ implementowane do prawa UE, na

19 Kryterium efektywnosci inwestycji za posrednictwem funduszu sa w tym wypadku koszty
transakcyjne — koszty uczestnictwa w funduszu UCITS.
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naszym rynku funkcjonowato niewiele funduszy otwartych®. Od 2004 r. mozna za-
obserwowac, iz w poszczegolnych rocznikach ich liczba wyraznie si¢ zwigksza. Ma
to glownie zwiazek z wejsciem na polski rynek zagranicznych UCITS?'. Na koniec
2007 r. na polskim rynku funkcjonowato 177 funduszy UCITS, z czego 43 pocho-
dzity z zagranicy. Pomimo ze funduszy zagranicznych byto w tym okresie mniej, to
jednak ich oferta produktowa byta wigksza niz funduszy polskich. Te 43 zagraniczne
fundusze UCITS wprowadzity w ramach procedury notyfikacyjnej az 401 subfun-
duszy. W tym czasie 134 polskie fundusze UCITS mialy w ofercie 146 subfundu-
szy. Odnotowywana po 2004 r. duza liczba i dynamika wzrostu funduszy otwartych
w Polsce jest jednak relatywnie mata na tle rozwinigtych rynkow UE, gdzie w tym
samym czasie liczba funduszy UCITS ksztaltowata si¢ w przedziale 4,3-7,1 tys.?
Polski rynek funduszy UCITS odréznia si¢ niekorzystnie od swoich najbardziej roz-
winigtych odpowiednikow europejskich nie tylko liczba funduszy, lecz takze dyna-
mika ich wzrostu. O ile w Polsce w okresie najwigkszego wzrostu liczby funduszy,
przypadajacego na lata 2004-2007, odnotowywano wzrost o ok. 50 funduszy, to na
rozwinigtych rynkach Europy poczawszy od lat 90. XX wieku $rednioroczne tempo
wzrostu liczby funduszy UCITS przekracza 350 funduszy, a na rynku amerykanskim
az 500 funduszy*. Wigksza liczba funduszy dla inwestoro6w oznacza szerszy wybor
mozliwosci inwestycyjnych 1 wigksze korzysci z uczestnictwa w funduszu. Trudno
bedzie nadrobi¢ dystans w zakresie konkurencji produktowej migedzy polskim i naj-
bardziej rozwinigtymi rynkami zachodnimi.

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

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Fundusze otwarte 5 11 16 19 36 42 55 71 87 134 144 177

Specjalistyczne 0 0 0 4 6 7 8 19 24 20 28 33
fundusze otwarte

Fundusze 0 0 0 5 10 20 26 20 23 36 69 114
zamknigte

Razem 5 11 16 28 52 69 89 110 134 190 | 241 324

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Raportu z dziatania funduszy inwestycyjnych, Izba Zarza-
dzajaca Funduszami i Aktywami, Warszawa 2007, s. 15-17, oraz materiatdw Komisji Nadzoru
Finansowego.

2 Chodzi tu o ustawy dotyczace funkcjonowania funduszy inwestycyjnych, ktorych zapisy dopie-
ro po wejsciu do UE trzeba byto implementowac do prawa UE. Polska, mimo Ze stata si¢ cztonkiem UE
w 2004 r., uzyskata okres 2 lat na dokonanie pelnej implementacji prawa do rekomendacji UE.

21 Do 2004 r. polski ustawodawca nie przewidywat wejécia i dziatania na naszym rynku zagranicz-
nych funduszy otwartych.

22 T. Miziotek, Biala ksiega poprawi efektywnos¢. Fundusze inwestycyjne w Europie, ,,Nasz Ry-
nek Kapitatowy” 2007, nr 2.

B T. Orlik, Perspektywy rozwoju funduszy inwestycyjnych w Europie, ,,Nasz Rynek Kapitatowy”
2001, nr 9.



Bezpieczenstwo uczestnikow przedsigwzigé zbiorowego inwestowania... 127

Stopien konkurencji cenowej na rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce jest
tez duzo mniejszy od notowanego na zachodnich rynkach. Koszty uczestnictwa
w funduszach inwestycyjnych (np. fundusze akcyjne 5-7%) w Polsce sa duzo wyz-
sze niz na rynkach zachodnich. Dotychczas fundusze zagraniczne, nie widzac presji
konkurencyjnej w tym wzgledzie ze strony funduszy krajowych, nie zaproponowa-
ly polskim inwestorom korzystnych kosztowo warunkow inwestowania. Mozliwo-
sci takie jednak maja, o czym $wiadczy wysoko$¢ tacznych kosztéw uczestnictwa
w funduszach na rynkach zagranicznych. Na najbardziej rozwinigtych rynkach UE
laczne koszty uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych ksztattuja si¢ na pozio-
mie: 2-3% w funduszach akcyjnych, 1,6-2,0% w funduszach obligacji oraz 0,7-
-1,1% w funduszach pienigznych®*. Na rynku amerykanskim konkurencja migdzy
funduszami jest jeszcze wigksza, co skutkuje nizszymi tacznymi kosztami uczest-
nictwa w funduszach. Dla przyktadu: w funduszach akcyjnych wynosza one 1,3%,
w funduszach obligacji 1,09%, a w funduszach pienigznych 0,4%%.

6. Zakonczenie

W instytucjonalizacji bezpieczenstwa i ochrony interesoéw inwestorow inwestuja-
cych za posrednictwem przedsigwzig¢ zbiorowego inwestowania wykorzystuje si¢
postulaty wspolczesnej ekonomii, w szczegodlnosci zas§ nowej ekonomii instytucjo-
nalnej. Wtasnie ten nurt ekonomii uniknat wzmozonej krytyki, kierowanej zarowno
pod adresem teorii ekonomii, jak i innych nauk spotecznych, w zwiazku z ostatnim
globalnym kryzysem finansowym, ktorego istotnym elementem byto odczuwane
przez inwestorow zagrozenie ich intereséw i brak ufnosci do dziatan wobec nich po-
srednikow inwestycyjnych i posrednikow w obrocie instrumentami finansowymi.
Globalny kryzys finansowy i wiazace si¢ z nim zagrozenie finansowe nie roz-
ktada si¢ rowno na rynku finansowym, zarbwno w ujeciu przedmiotowym, jak i te-
rytorialnym. Najmniejsze jego skutki negatywne odnotowano w segmentach rynku
finansowego, w ktérych w przesztosci zapewniono tad instytucjonalny. Dotyczy to
zwlaszcza europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych. Regulacja na szczeblu UE
zapewnia bowiem odpowiednia ochrong inwestoréw inwestujacych za posrednic-
twem UCITS, nie naruszajac przy tym warunkéw konkurowania funduszy na euro-
pejskim rynku kapitatowym. Ustawodawcy UE udato si¢ zatem zachowaé rownowa-
g¢ pomigdzy bezpieczenstwem uczestnikow UCITS a aktywnoscia i zdolnoSciami
konkurencyjnymi funduszy inwestycyjnych. Legislator w Polsce w celu zagwaran-
towania ochrony uczestnikom funduszy wprowadza wyzsze wymagania w dziatal-
nosci funduszy UCITS. Ma to jednak niekorzystne konsekwencje dla aktywnos$ci

2 A. Grygiel, S. Buczek, Zagraniczne fundusze inwestycyjne w Polsce — pierwsze starcie, ,,Nasz
Rynek Kapitatowy” 2008, nr 3.

2 T. Miziotek, Dekada ekspansji. Amerykariski rynek funduszy inwestycyjnych w latach 90., ,Nasz
Rynek Kapitatowy” 2001, nr 9.
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funduszy i konkurencji na polskim rynku funduszy UCITS. Uderza tym samym bez-
posrednio w posiadaczy jednostek uczestnictwa UCITS — znacznie mniejsza jest na
polskim rynku konkurencja niecenowa (mniejszy wybor w zakresie produktowym)
oraz cenowa (wyzsze koszty uczestnictwa w funduszu). Najlepiej bytoby, gdyby
polski ustawodawca — motywowany dobrem polskiego rynku UCITS — jak najszyb-
ciej zrezygnowal ze stosowania praktyk wprowadzania do ustawy zasadniczej dla
dziatalnosci funduszy UCITS zapiséw zwigkszajacych rezim regulacyjny wobec
funduszy inwestycyjnych. W przeciwnym przypadku nadal bedzie powigkszat si¢
dystans w poziomie rozwoju polskiego rynku w stosunku do innych rynkow eu-
ropejskich (zwlaszcza tych najbardziej rozwinigtych, jak Luksemburg, Hiszpania,
Francja, Wielka Brytania oraz Wtochy).
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SAFETY OF PARTICIPANTS OF COLLECTIVE INVESTMENTS
OF EUROPEAN OPEN FUNDS (UCITS)

Summary: The paper presents the problem of financial safety, particularly the safety of par-
ticipants of European open funds (UCITS). This problem has been undertaken because of the
increasing significance of open funds on the homogeneous capital market. First the concept
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of new institutional economy is discussed concerning the role and place of markets and states
in the formation of safety in transactions between investors and investment intermediaries.
Next institutions which make up institutional environment of the European funds market are
presented. Particularly, the role of legislator in the creation and intensification of safety of
participants of UCITS fund has been emphasized. Then the attention is paid to Polish legisla-
tor in range of constructing and consolidating the safety of holders of participation units in the
context of its influence on the activity and competitiveness of open funds sector e (UCITS)
in Poland.

Key words: collective investment undertakings, institutions, financial safety, protection of
investment funds participants.



