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PERSPEKTYWY ROZWOJU RYNKU FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH REGIONU AZJI I PACYFIKU

Streszczenie: Celem artykutu jest wskazanie najwazniejszych aspektow rozwoju rynku fun-
duszy inwestycyjnych regionu Azji i Pacyfiku. W nadchodzacych dziesigcioleciach region
AzjiiPacyfiku bedzie potrzebowat sprawnego i skutecznego rynku funduszy inwestycyjnych,
ktérego zadaniem bedzie wsparcie wyzwan emerytalnych zwigzanych z szybkim starzeniem
si¢ spoteczenstwa w regionie. Asia Region Funds Passport, podobnie jak jednolity paszport
w UE, moze zapewni¢ inwestorom dostgp do nowych rynkow, bardziej efektywna dywersyfi-
kacje inwestycji, a takze wspieranie rozwoju i ptynnosci regionalnych rynkéw finansowych.
Na potrzeby artykulu przeanalizowano najnowsze raporty i badania opublikowane przez
PriceWaterhouseCoopers, East — West Centre oraz Migdzynarodowy Fundusz Walutowy.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, UCITS, rynek finansowy.

1. Wstep

Rozw¢j rynkow funduszy inwestycyjnych w regionie Azji i Pacyfiku jest bardzo
nierownomierny. Z jednej strony to wlasnie w tym regionie znajduja si¢ najbardziej
dynamicznie rozwijajace si¢ systemy gospodarcze $wiata, a z drugiej — wigkszos¢
panstw tego regionu w najblizszych dekadach bedzie zmagac si¢ z ekonomicznymi
konsekwencjami starzejacego si¢ spoleczenstwa i nieefektywnych systemow emery-
talnych. Dobrym wsparciem w tej sytuacji moga sta¢ si¢ fundusze inwestycyjne po-
zwalajace na efektywna alokacje kapitatu i zwigkszenie ptynnosci regionalnych ryn-
kow kapitatowych.

Celem artykutu jest wskazanie najwazniejszych aspektow rozwoju rynku fundu-
szy inwestycyjnych regionu Azji i Pacyfiku. Czg$¢ pierwsza artykutu dotyczy naj-
wazniejszych czynnikéw otoczenia demograficzno-ekonomicznego, ktére moga
mie¢ wptyw na rozwdj rynku funduszy inwestycyjnych w regionie. W kolejnej czg-
$ci przedstawiono obecng sytuacj¢ na rynku funduszy inwestycyjnych tego regionu,
nastgpnie przyblizono propozycje utworzenia wspolnego paszportu dla funduszy in-
westycyjnych zarejestrowanych w panstwach regionu Azji i Pacyfiku. W ostatniej
czesci podsumowano najwazniejsze wnioski ptynace z powyzszych rozwazan.
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Na potrzeby artykulu przeanalizowano najnowsze raporty i badania opubliko-
wane przez PriceWaterhouseCoopers, East — West Centre, International Monetary
Fund oraz European Fund and Asset Management Association.

2. Otoczenie demograficzno-ekonomiczne
rynku funduszy inwestycyjnych w regionie Azji i Pacyfiku

W prognozach Migdzynarodowego Funduszu Walutowego dotyczacych realnego
PKB w 2015 r. [World economic... 2010, s. 177] rozwijajace si¢ panstwa Azji maja
osiagnac roczny wzrost rzedu 8,5%, co jest znacznie wyzszym poziomem W porow-
naniu z reszta §wiatowych systemow gospodarczych (np. USA 4,6%, UE 2,2%, Ja-
ponia 1,7% wzrostu PKB w 2015 r.). Przewidywania co do poziomu oszczednosci
i inwestycji wyrazonych jako procent PKB takze sa znacznie wyzsze dla rozwijaja-
cych si¢ azjatyckich systeméw gospodarczych (wynosza dla oszczg¢dnosci 45,4%
PKB, a dla inwestycji 41,5% PKB) w poréwnaniu ze Stanami Zjednoczonymi (od-
powiednio 15,5% PKB i 18,5% PKB) czy obszarem UE (oszczednosci — 20,1%
PKB, inwestycje — 19,4% PKB) [ World economic... 2010, s. 204].

Obecnie w regionie Azji i Pacyfiku jest wiele rozwijajacych si¢ systemow
gospodarczych, ktore beda wykazywaty duze potrzeby inwestycyjne w zwiazku
z oczekiwanym znacznym wzrostem ich PKB (np. Chiny z przewidywanym
9,5-procentowym wzrostem PKB w 2015 r., Indie ze wzrostem 8,1% PKB we
wskazanym okresie).

Jednoczesénie region ten zmagac si¢ bedzie z konsekwencjami ekonomicznymi
zachodzacych zmian demograficznych. Obecnie ludno$¢ Azji stanowi 60% ogotu
ludnosci $wiata. Prognozy Organizacji Narodow Zjednoczonych wskazuja na przy-
rost liczby ludno$ci w tym regionie o ponad 5% do roku 2015 i 0 25% do 2050 r.
[World population... 2008].

Szczegolnie istotna staje si¢ spodziewana zmiana struktury demograficznej re-
gionu. Na rysunku 1 przedstawiono ksztattowanie si¢ udzialu osoéb w wieku 65 lat i
starszych w populacji wybranych panstw regionu Azji i Pacyfiku.

Starzenie si¢ ludnoSci w tym regionie osiagnie najszybsze tempo w ciagu naj-
blizszych 20 lat [ Pensions... 2009, s. 1]. Sytuacja ta w potaczeniu ze zmniejszeniem
liczby urodzen w wielu krajach stanowi duze wyzwanie dla panstw regionu z powo-
du koniecznosci znalezienia sposobu na sfinansowanie zachodzacych zmian [The
Future... 2002, s. 83]. Wskazuje si¢ na wiele problemow zwiazanych ze stworze-
niem odpowiednich ram ubezpieczen spolecznych z tytutu emerytur i ochrony zdro-
wia oraz polityki rynku pracy, ktore sprostatyby wyzwaniom starzejacego sig spote-
czenstwa [Heller 2000, s. 21].

Wigkszos$¢ systemow ubezpieczen spotecznych, ktore funkcjonuja w Azjil, nie
zostalo zaprojektowanych z uwzglednieniem prognoz dotyczacych wieku populacji,

1 Szerzej na temat analizy systemow emerytalnych Chin, Hongkongu, Indii, Indonezji, Korei Pid.,
Malezji, Filipin, Singapuru i Tajlandii w [Heller 2006].
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Rys. 1. Udzial oséb w wieku 65 lat i powyzej w populacji wybranych panstw regionu Azji i Pacyfiku
w latach 1950-2050 (w %)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [ World population... 2008].

co sugeruje, ze kraje te stoja wobec trudnych kwestii podziatu obciazen migdzy po-
koleniami.

Podkresla sie, ze do wzrostu wydajnosci w gromadzeniu oszczg¢dnosci na eme-
rytury przez gospodarstwa domowe moze przyczyni¢ si¢ wzmocnienie rynkow fi-
nansowych, w tym rynkow funduszy inwestycyjnych.

W najblizszych latach w regionie Azji i Pacyfiku konieczne bedzie wypracowa-
nie skutecznych i efektywnych struktur rynku funduszy inwestycyjnych. Rynek ten
moze shuzy¢ wspieraniu wyzwan zwiazanych z szybkim starzeniem si¢ spoteczen-
stwa 1 wzrostem $redniej dtugosci zycia, ktore stoja zarowno przed systemami eme-
rytalnymi regionu [Asia... 2010, s. 1], jak i inwestorami, ktorzy we wlasnym zakre-
sie chca gromadzi¢ i inwestowac swoje oszczednosci.

Prognozy dotyczace rozwoju poszczegdlnych systemow gospodarczych Azji i
Pacyfiku, a szczegolnie wysokie stopy oszczedno$ci, czynig ten region bardzo atrak-
cyjnym zardwno dla inwestorow, jak i dla instytucji zarzadzajacych funduszami in-
westycyjnymi.

3. Rynek funduszy inwestycyjnych regionu Azji i Pacyfiku

Poszczegolne panstwa Azji i Pacyfiku maja odrgbne, czgsto bardzo rdézniace sig
regulacje prawne dotyczace funduszy inwestycyjnych. Réznice te widoczne sa juz
w zakresie dopuszczalnych form tworzenia instytucji wspdlnego inwestowania. Na



98 Dorota Krupa, Bozena Kotosowska, Damian Walczak

przyktad w Australii oferowane sg trusty inwestycyjne oraz dtugoterminowe fundu-
sze emerytalne. Trusty inwestycyjne tworzone sa rowniez w Hongkongu, Japonii,
Korei Ptd., Malezji i Singapurze. W Korei Pid. i Singapurze dozwolone jest ponadto
utworzenie funduszu w formie spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia. Na krajo-
wym chinskim rynku funduszy inwestycyjnych tworzone sa z kolei fundusze otwar-
te i zamknigte, a na Tajwanie fundusze kontraktowe.

Warto$¢ aktywow netto rynku funduszy inwestycyjnych zarejestrowanych i utwo-
rzonych w regionie Azji i Pacyfiku na koniec pierwszej potowy 2010 r. wynosita ponad
2,5 bln dol., co stanowito 11% $wiatowego rynku funduszy inwestycyjnych (rys. 2).

Chiny 298,3
Afryka 107,4
1%
Korea Pid. 252,9

Indie 118,4
Tajwan 52,4

pozostate
19,4

Australia
1136,1

Rys. 2. Warto$¢ aktywow netto migdzynarodowego rynku funduszy inwestycyjnych
na koniec II kwartatu 2010 r. (w mld dol.)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [ Worldwide... 2010].

Wsréd panstw regionu Azji i Pacyfiku najwigksze aktywa netto zgromadzi-
ly fundusze inwestycyjne zarejestrowane w Australii (1136,1 mld dol.), Japonii
(671,8 mld dol.) oraz Chinach (298,3 mld dol.).

Poza funduszami inwestycyjnymi utworzonymi i zarejestrowanymi w regionie
Azji i Pacyfiku nalezy wskaza¢ rowniez na duza skalg dystrybucji w tym regionie
funduszy transgranicznych, ktore zostaty zarejestrowane w UE. Transgraniczna dys-
trybucja funduszy inwestycyjnych dotyczy sprzedazy tytutow uczestnictwa fundu-
szy inwestycyjnych poza panstwo, w ktorym dany fundusz ma siedzibg?.

2 Pojecie transgranicznego funduszu inwestycyjnego bywa czesto synonimem zagranicznego fun-
duszu inwestycyjnego, poje¢ tych zazwyczaj uzywa si¢ zamiennie, jednak niektore raporty dotyczace
dystrybucji funduszy inwestycyjnych, jak np. Global Fund Distribution 2009, PWC, definiuja $cislej
transgraniczny fundusz inwestycyjny jako fundusz, ktéry dystrybuuje tytuly uczestnictwa do co naj-
mniej dwoch panstw poza krajem swojej siedziby.
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Od kilku lat na rynku azjatyckim bardzo popularnym produktem transgranicz-
nym sa fundusze UCITS. Fundusze te jako podmioty zharmonizowane na poziomie
UE dziataja zgodnie z dyrektywa UCITS®. Harmonizacja ustawodawstwa doty-
czacego funduszy inwestycyjnych na poziomie wspolnotowym przyczynita si¢ do
wypracowania przejrzystych ram prawnych o wysokim poziomie ochrony inwestora
iuczynita z funduszy UCITS markg globalna®. Nalezy zaznaczy¢, ze na obszarze UE
fundusze UCITS moga korzysta¢ z paszportu (single passport) dostgpnego w ra-
mach grupy dyrektyw UCITS III i moga by¢ sprzedawane na terenie wszystkich
panstw czlonkowskich z zastrzezeniem notyfikacji w kazdym kraju dystrybucji.
Rozwiazanie to umozliwia instytucjom wspolnego inwestowania majacym siedzibe
w UE transgraniczna sprzedaz ich tytutdéw uczestnictwa bez koniecznos$ci ubiegania
si¢ 0 odrgbne zezwolenie w kazdym kraju cztonkowskim. Oprécz obowiazkoéw spra-
wozdawczych zawartych w dyrektywie fundusze UCITS moga by¢ zobowiazane do
spetnienia lokalnych przepiséw dotyczacych marketingu i reklamy w kazdym kraju
dystrybucji. Ponadto od potowy 2011 r. panstwa cztonkowskie zobowiazane sa sto-
sowac¢ przepisy dyrektywy UCITS IV, ktora wprowadza nowe rozwigzania w zakre-
sie sprzedazy transgranicznej funduszy inwestycyjnych. Rozwigzania te dotycza
m.in. wprowadzenia europejskiego paszportu dla spotek zarzadzajacych fundusza-
mi, na mocy ktorego zezwolenie przyznane spotce zarzadzajacej w jednym panstwie
cztonkowskim jest wazne we wszystkich panstwach cztonkowskich. Rozwigzanie to
moze rowniez znacznie usprawni¢ dystrybucje transgraniczna funduszy.

Fundusze UCITS, aby mogtly by¢ dystrybuowane poza obszarem UE, w tym
m.in. w regionie Azji i Pacyfiku, musza spetnia¢ ramy prawne regulujace publiczna
sprzedaz tytuldw uczestnictwa zagranicznych funduszy inwestycyjnych w panstwie
dystrybucji.

Rynki azjatyckie staty si¢ kluczowym terytorium dystrybucji funduszy UCITS,
zarejestrowanych w panstwach UE [Menon 2009, s. 1]. Szacuje si¢, ze w Azji dys-
trybuowanych jest ponad 40% aktywdw netto zgromadzonych przez wszystkie fun-
dusze UCITS. W tabeli 1 zaprezentowano liczbg funduszy zagranicznych zarejestro-
wanych w wybranych panstwach cztonkowskich UE i dystrybuowanych w regionie
Azji i Pacyfiku.

Nalezy zauwazy¢, ze wigkszo$¢ funduszy transgranicznych, ktorych tytuty
uczestnictwa sa sprzedawane w regionie Azji i Pacyfiku, zostala zarejestrowana w
Luksemburgu (4191 funduszy). Kolejnymi macierzystymi panstwami cztonkowski-
mi UCITS, ktére wybrano za gtdwne miejsce rejestracji funduszy, sa Irlandia (811
funduszy) i Wielka Brytania (80). Wybor miejsca rejestracji funduszy inwestycyj-
nych przez migdzynarodowe firmy inwestycyjne zwigzany jest przede wszystkim
z korzy$ciami o charakterze prawnym, podatkowym i organizacyjnym. Niezwykle

® Nazwa UCITS to akronim tytutu dyrektywy 85/611/EEC z 20 grudnia 1985 r. w sprawie koor-
dynacji przepisow dotyczacych przedsigwzi¢é zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto-
Sciowe (Undertaking Collective Investments in Transferable Securities).

4 Szerzej na ten temat [Krupa 2010, s. 453].
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Tabela 1. Panstwa dystrybucji w regionie Azji i Pacyfiku i panstwa rejestracji funduszy UCITS

w trzecim kwartale 2010 .

Panstwo Panstwa rejestracji transgranicznych funduszy inwestycyjnych
dystrybucji (macierzyste panstwa czlonkowskie UCITS)
(tzw. panstwa ] Razem
. Wielka
80szczace Luksemburg Irlandia . pozostate
UCITS) Brytania
Australia 41 7 6 54
Hongkong 960 212 24 31 1227
Japonia 55 4 29 88
Korea Pid. 251 251
Macao 728 113 5 58 904
Singapur 1513 319 41 183 2056
Tajwan 642 156 10 42 850
Razem 4191 811 80 349 5431

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [Benchmark... 2010, s. 4].

istotne sa nowoczesne i elastyczne regulacje prawne obowiazujace w wybranym
panstwie, korzysci podatkowe zwiazane z obrotem i alokacja kapitatu, wysokie kwa-
lifikacje pracownikéw oraz sprawny nadzor nad sektorem finansowym. Bardzo istot-
nym czynnikiem warunkujacym wybor miejsca rejestracji funduszy inwestycyjnych
jest czas wymagany do utworzenia funduszu oraz wymagania w stosunku do inwe-
storow (ograniczenia zwiazane z liczba inwestorow niezbedna do utworzenia fundu-
szu oraz minimalna kwota inwestycji).

Na rysunku 3 przedstawiono liczbg instytucji finansowych — migdzynarodowych
firm inwestycyjnych, ktoére sa promotorami i tworcami funduszy inwestycyjnych w
wybranych panstwach regionu Azji i Pacyfiku. Do grona wspomnianych instytucji
naleza m.in. takie firmy, jak Franklin Templeton, HSBC Holdings, BlackRock,
Schroder czy BNP Paribas®.

Zgodnie z tab. 1 1 rys. 3 w trzecim kwartale 2010 r. ponad 5 tysiecy funduszy
UCITS dystrybuowanych byto w Australii (4 firmy inwestycyjne rozprowadzaty 54
fundusze inwestycyjne) i na rynku azjatyckim, z czego w Singapurze 75 firm inwe-
stycyjnych dystrybuowato 2056 transgranicznych funduszy UCITS, a w Hongkongu
47 firm dystrybuowato 1227 UCITS.

Mozna wskazaé rowniez panstwa regionu, w ktorych z powodoéw duzej rézno-
rodnosci legislacyjnej, kwestii podatkowych badz kulturowych dystrybucja fundu-
szy UCITS jest bardzo utrudniona, np. takie jak Chiny, Japonia, Indie czy Malezja.
Na przyktad w Korei Pld. fundusze UCITS moga by¢ dystrybuowane posrednio

5 Pelna lista 100 najwigkszych firm, ktore sa promotorami i tworcami funduszy inwestycyjnych,
znajduje si¢ w raporcie [Benchmark... 2010].
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [Benchmark... 2010, s. 6].

przez fundusze funduszy, ale wprowadzono tam specjalne podatki zniechecajace
fundusze zagraniczne do oferowania swoich tytutéw uczestnictwa [Dueck 2011]. Na
Tajwanie fundusze UCITS sa akceptowanym rodzajem funduszy, z wyjatkiem fun-
duszy inwestujacych w derywaty, a sam proces rejestracji funduszy jest bardzo dhu-
gi. Podobnie w Japonii proces rejestracji funduszy UCITS jest dlugi i kosztowny,
natomiast w Malezji i Tajlandii regulacje wymagaja, aby produkt UCITS byt powia-
zany z lokalnie funkcjonujacymi funduszami.

W panstwach regionu Azji i Pacyfiku wylania si¢ wigc dwojakie podejscie do
rodzimego rynku funduszy inwestycyjnych — albo przewazaja krajowe fundusze in-
westycyjne, np. w Chinach 1 Japonii (fundusze krajowe regionu Azji i Pacyfiku, jak
wskazano na rys. 2, zarzadzaja aktywami netto stanowiacymi 11% $§wiatowego ryn-
ku funduszy), albo w danym panstwie dystrybuowane sa fundusze transgraniczne
UCITS, jak ma to miejsce np. w Singapurze czy Hongkongu (40% catego rynku
UCITS).

Réznorodnos¢ ustawodawstwa pomigdzy poszczegdlnymi panstwami regionu
wymusza sktadanie wnioskow o zatwierdzenie sprzedazy tytutow uczestnictwa fun-
duszu UCITS osobno w kazdym panstwie. Bardzo duza popularnos¢ funduszy
UCITS i potrzeba ujednolicenia sposobu zatwierdzania funduszy UCITS zainspiro-
wata lokalne instytucje zwiazane z rynkiem funduszy inwestycyjnych do zbadania
mozliwosci stworzenia wspolnego paszportu dla funduszy azjatyckich na wzor pasz-
portu europejskiego.
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4. Paszport dla funduszy inwestycyjnych regionu Azji i Pacyfiku

Asia Region Funds Passport — taka nazwa widnieje w raporcie PWC [4sia... 2010,
s. 34] — stanowilby wielostronna strukture, ktéra pozwolitaby funduszowi zareje-
strowanemu w ramach paszportu w jednym kraju na zaoferowanie tytulow uczest-
nictwa w kazdym innym z panstw objgtych paszportem. Region, w ktorym miatby
funkcjonowac paszport, obejmowatby nastepujace panstwa: Australi¢, Chiny, Hong-
kong, Indie, Indonezjg, Japonig, Koreg Ptd., Malezjg, Singapur, Tajwan i Tajlandig.

Podstawowe wyzwania zwigzane z opracowaniem paszportu dotycza:

— roznic w ustawodawstwie i systemach podatkowych poszczegdlnych panstw,

— roznorodnosci jezykowej 1 kulturowe;,

— poziomu rozwoju rodzimych rynkéw funduszy inwestycyjnych zwiazanego za-
réwno z rodzajami funduszy, jak i z wielko$cia rynkow i liczbg inwestorow,

— barier wejscia dla funduszy z paszportem, jakie ustanowia regulatorzy rynku w
poszczegolnych panstwach w celu ochrony krajowego rynku funduszy inwesty-
cyjnych przed konkurencja,

— problemu utworzenia poréwnywalnych form nadzoru rynku w poszczego6lnych
panstwach.

Doswiadczenia UE w zakresie tworzenia jednolitego paszportu dla funduszy in-
westycyjnych z pewnos$cia beda cennym wzorem dla regionu Azji i Pacyfiku. Obec-
ny stan prawny i mozliwosci dystrybucji funduszy zagranicznych w poszczego6lnych
panstwach regionu Azji i Pacyfiku stanowia sytuacje wyjsciowa dla utworzenia
paszportu dla funduszy zarejestrowanych w tym regionie. Proces ten bedzie wpraw-
dzie bardzo skomplikowany, ale konieczny i nie niemozliwy. W tabeli 2 zaprezento-
wano obecne zasady dystrybucji zagranicznych instytucji wspolnego inwestowania
w poszczegdlnych panstwach regionu Azji i Pacyfiku.

Zgodnie z tab. 2 wskaza¢ mozna zaledwie kilka panstw regionu, ktore w swoim
ustawodawstwie przewiduja dystrybucje zagranicznych funduszy inwestycyjnych,
co niewatpliwie stanowi duze ograniczenie w dystrybucji funduszy zagranicznych
dla catego regionu. Mimo trudnosci, jakie moga si¢ pojawi¢ w zwiazku z opracowa-
niem i wdrozeniem wspdlnego paszportu dla funduszy zarejestrowanych w regionie
Azji i Pacyfiku [Dueck 2011], wskazuje si¢ na liczne potencjalne korzysci takiego
rozwiazania [Asia... 2010, s. 11-12; Menon 2009, s. 2]. Do korzysci tych nalezy
przede wszystkim zwigkszenie efektywnos$ci oraz obnizenie optat i kosztow zwiaza-
nych z funkcjonowaniem funduszu, gdyz dostep do wigkszej liczby rynkow i inwe-
storow pozwoli na tworzenie o wiele wigkszych funduszy. Potencjalni inwestorzy
funduszy posiadajacych paszport beda mogli liczy¢ na geograficzna, polityczng i
walutowa dywersyfikacje ryzyka oraz mozliwosci inwestycyjne, ktére dotad nie
byty dostgpne na krajowych rynkach funduszy inwestycyjnych. Poszczegolne regio-
ny objete wspolnym paszportem moga wypracowywaé coraz bardziej nowoczesne
formy wspolnego inwestowania dostosowane do potrzeb inwestorow, a takze opra-
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Tabela 2. Warunki dystrybucji zagranicznych funduszy inwestycyjnych w poszczegdlnych panstwach

regionu Azji i Pacyfiku
Pafistwo Uwzglednienie w krajowym ustawodawstwie Panstwa, ktorych fundusze
. . systemu uznawania funduszy zagranicznych zagraniczne mozna
regionu Azji , : . .
 Pacvfiku za fundusze, ktore moga by¢ dystrybuowane dystrybuowaé w panstwie
Y w danym panstwie regionu

Australia Tak, ale ograniczone do wcze$niej uznanych Hongkong, Nowa Zelandia,

jurysdykeji Wielka Brytania, Guernsey,
Jersey, Wyspa Man,
Singapur, USA, Niemcy

Chiny Nie -

Hongkong | Tak. Regulator — Securities and Futures Commission Australia, Francja, Niemcy,
(SFC) — moze uzna¢, ze niektére rodzaje oferowanych | Guernsey, Irlandia, Wyspa
funduszy speliaja wymogi trustu powierniczego i Man, Jersey, Luksemburg,
funduszu wzajemnego (mutual fund code) Malezja, Tajwan, Wielka

Brytania, USA

Indie Nie -

Indonezja Nie -

Japonia Tak, ale ograniczone do wczesniej uznanych Luksemburg, Irlandia,
jurysdykeji Kajmany

Korea Nie -

Malezja Nie -

Singapur Tak, ale ograniczone do wcze$niej uznanych Luksemburg, Irlandia
jurysdykeji

Tajwan Nie -

Tajlandia Regulator — Securities and Exchange Commision — -
daje zezwolenie na notowanie na Tajskiej Gieldzie
Papieréw Wartosciowych tylko tym zagranicznym
emitentom, ktorych papiery wartosciowe sa notowane
w ich rodzimych krajach

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [4sia... 2010, s. 33].

cowac kodeks dobrych praktyk na bazie do§wiadczen z pozostatych rynkow. Bardzo
istotne moga okazac¢ si¢ skutki dla catej gospodarki, szczego6lnie w zakresie utatwie-
nia przeptywu kapitalu w regionie. Poszczegolne systemy gospodarcze regionu Azji
1 Pacyfiku sa na réznych etapach rozwoju — od rynkéw wschodzacych, ktore prze-
chodza znaczny rozwdj i potrzebuja kapitatu, po panstwa, ktore maja juz dobrze
funkcjonujace systemy emerytalne i chca w duzej mierze posiadany kapital korzyst-
nie zainwestowac.
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5. Zakonczenie

Mozna stwierdzi¢, ze rynek funduszy inwestycyjnych regionu Azji i Pacyfiku ma
duze perspektywy rozwoju. Z jednej strony wysokie tempo rozwoju wigkszosci
panstw regionu, a z drugiej konieczno$¢ wsparcia rozwiazan emerytalnych ze wzgle-
du na coraz wigksze tempo starzenia sig spoteczenstwa wymagac beda efektywnych
sposobow inwestowania kapitalow, ktore dzigki odpowiedniej dywersyfikacji moze
zapewni¢ rynek funduszy inwestycyjnych. Obecne zainteresowanie inwestorow z
Azji funduszami UCITS wskazuje na wysoka chtonnos¢ tego rynku co do sprawdzo-
nych, wystandaryzowanych form wspolnego inwestowania, ktore uwzgledniaja nie
tylko dywersyfikacje geograficzna, ale rowniez ekonomiczng i spoleczna. Wiele
wskazuje na to, ze popularno$¢ funduszy zarejestrowanych w UE na zasadzie jedno-
litego paszportu (fundusze UCITS) w panstwach regionu Azji i Pacyfiku bedzie in-
spiracja do wypracowania podobnego rozwiazania w postaci Asia Region Funds
Passport. Wprowadzenie azjatyckiego paszportu, ktore wymaga znacznego ujedno-
licenia prawa na poziomie ponadpanstwowym, moze by¢ krokiem milowym w roz-
woju tego rynku. Paszport funduszu inwestycyjnego powinien by¢ tak zaprojekto-
wany, aby stanowil skuteczny mechanizm wspierajacy rozwoj regionalnych rynkow
kapitatowych panstw regionu Azji i Pacyfiku. Ponadto samo wprowadzenie paszpor-
tu pomoze zwigkszy¢ dostep funduszy inwestycyjnych do bardziej roznorodnych
inwestycji, niedostgpnych na rynkach krajowych, a takze zmniejszy¢ koszty funk-
cjonowania, co w rezultacie przyczyni si¢ do poprawy efektywnosci gromadzenia
srodkow na emeryture, co jest istotng kwestia w catym regionie.
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DEVELOPMENT PERSPECTIVES OF INVESTMENT
FUND INDUSTRY OF THE ASIA-PACIFIC REGION

Summary: The purpose of this article is to present the most important aspects of developing
investment funds industry of the Asia-Pacific region. In the coming decades, the Asia-Pacific
region will need an efficient and effective funds management industry to support the pension
challenges associated with a rapidly ageing population. An Asia Region Funds Passport,
similar to the simple passport in the EU, will provide investors with access to new markets
and diversification in a more efficient manner and a lower cost, while also supporting the
growth and liquidity of regional capital markets. Reports and research published by institutions
such as PriceWaterhouseCoopers, East — West Centre and International Monetary Fund were
used for this analysis.



