
FUNDUSZE INWESTYCYJNE 

NA POLSKIM RYNKU 

– ZNACZENIE I TENDENCJE

ROZWOJU

42



Publikacja jest kontynuacj¹ serii wydawniczej Zeszyty PBR-CASE

Fundacja Naukowa CASE � Centrum Analiz Spo³eczno-Ekonomicznych

00 - 944 Warszawa, ul. Sienkiewicza 12

BRE Bank SA

00 - 950 Warszawa, ul. Senatorska 18

Copyright by: Fundacja Naukowa CASE i BRE Bank SA

Opracowanie tekstów: Krystyna Olechowska

Opracowanie graficzne: Agnieszka Bury

DTP: SK Studio

ISSN 1233-121X 

Wydawca:

Fundacja Naukowa CASE, 00 - 944 Warszawa, ul. Sienkiewicza 12

Nak³adca:

BRE Bank SA, 00 - 950 Warszawa, ul. Senatorska 18

Oddano do druku w lipcu 1999 r. Nak³ad 600 egz.



SPIS TRE�CI

Od Redakcji � WPROWADZENIE 5
Lista uczestników seminarium 6
Jacek Socha � ZNACZENIE FUNDUSZÓW INWESTYCYJNYCH DLA POLSKIEJ GOSPODARKI 

� OCENA USTAWY O FUNDUSZACH INWESTYCYJNYCH 
I PO¯¥DANE KIERUNKI ZMIAN 7

1. Zmiany w regulacjach dotycz¹cych funkcjonowania funduszów zbiorowego inwestowania 7
1. 1. Podstawa tworzenia funduszów powierniczych 7
1. 2. Praktyczne zastosowanie regulacji dotycz¹cych funduszów powierniczych 7

2. Regulacje ustawy o funduszach inwestycyjnych jako wyzwanie do tworzenia podmiotów 
stymuluj¹cych rynek kapita³owy, a tak¿e podejmowania przedsiêwziêæ typu venture capital 8
2. 1. Fundusze inwestycyjne osobami prawnymi 8
2. 2. Zgodno�æ z ustawodawstwem unijnym 8
2. 3. Akty wykonawcze do ustawy o funduszach inwestycyjnych 8
2. 4. Nowe mo¿liwo�ci kreowania produktów przez TFI 9
2. 5. Uregulowanie funkcjonowania funduszuinwestycyjnego zamkniêtego i mieszanego 9
2. 6. Fundusze inwestycyjne zamkniête 9
2. 7. Fundusz inwestycyjny zamkniêty a inwestycje venture capital 10
2. 8. Ograniczenia lokacyjne funduszu inwestycyjnego 10
2. 9. Fundusze venture capital a fundusz inwestycyjny zamkniêty 11

3. Po¿¹dane kierunki zmian 11
3. 1. Fundusz podwy¿szonego ryzyka 11
3. 2. Po¿¹dany kierunek zmian legislacyjnych dotycz¹cych funduszy inwestycyjnych 12

4. Reforma podatkowa w Polsce 17
Andrzej Dorosz � FUNDUSZE INWESTYCYJNE: OFERTA DLA KLIENTA INDYWIDUALNEGO 

I JEJ WP£YW NA FUNKCJONOWANIE RYNKU KAPITA£OWEGO 13
1. Fundusze inwestycyjne na �wiecie 13

1. 1. Fundusze w liczbach 13
1. 2. Preferowane formy funduszów 13
1. 3. Zale¿no�ci miêdzy gospodark¹ a rozowjem funduszów 13

2. Rynek funduszów inwestycyjnych w Polsce 14
2. 1. Roz³o¿enie aktywów miêdzy funduszami 14
2. 2. Ma³a wiedza o funduszach, niski stopieñ zaufania 14
2. 3. Najpopularniejsze formy oszczêdzania 14

3. Oferta funduszów inwestycyjnych dla klienta indywidualnego 15
3. 1. Preferowane fundusze na polskim rynku 15
3. 2. Czynniki charakteryzuj¹ce ofertê produktow¹ funduszów 15
3. 3. Dystrybutorzy funduszów 16

4. Fundusze inwestycyjne a polski rynek kapita³owy 16
4. 1. Rozwój rynków kapita³owych 16
4. 2. Aktywa funduszów zawa¿¹ na sile oddzia³ywania 16
4. 3. Przyst¹pienie do UE i reforma ubezpieczeñ spo³ecznych 16

Piotr Dziewulski � ZNACZENIE FUNDUSZÓW INWESTYCYJNYCH W III FILARZE REFORMY EMERYTALNEJ 17
1. Reforma systemu � i co dalej? 17
2. Pracownicze programy emerytalne 17

2. 1. Zasady i warunki tworzenia pracowniczych programów emerytalnych 18
2. 2. Zachodnie i polskie widzenie emerytury 18
2. 3. Zabezpieczenie emerytalne to nie ubezpieczenie emerytalne 18
2. 4. Ró¿nice pomiêdzy funduszami TFI i funduszami firm ubezpieczeniowych 19
2. 5. Preferencyjne formy oszczêdzania przewidziane dla  pracowniczych programów emerytalnych 19
2. 6. Fundusze powiernicze funduszami inwestycyjnymi 20

3. Podsumowanie 20
Krystyna Olechowska FUNDUSZE INWESTYCYJNE NA POLSKIM RYNKU

� ZNACZENIE I TENDENCJE ROZWOJU� DYSKUSJA 21



5

Fundusze inwestycyjne reprezentuj¹ jeden z g³ównych typów po�redników w alokacji kapita³u. Ich dzia³alno�æ umo¿-

liwia bowiem transfer �rodków od osób fizycznych i podmiotów gospodarczych, maj¹cych okresowe nadwy¿ki  w sto-

sunku do ich potrzeb konsumpcyjnych  lub inwestycyjnych, do podmiotów gospodarczych maj¹cych okresowy deficyt

kapita³u. Nie bez znaczenia jest tak¿e stabilizuj¹cy wp³yw dzia³alno�ci du¿ej liczby inwestorów instytucjonalnych, jaki-

mi s¹ miêdzy innymi fundusze inwestycyjne, na rozwój rynku kapita³owego. W³a�nie o funduszach inwestycyjnych na

polskim rynku, ich znaczeniu i tendencjach rozwoju dyskutowali paneli�ci i uczestnicy 42 seminarium, zorganizowane-

go wspólnie przez Fundacjê Naukow¹ CASE oraz BRE Bank SA w ramach regularnego cyklu spotkañ panelowych,

które odby³o siê w Warszawie 22 kwietnia 1999 r.

Do dyskusji zaproszono trzech panelistów. O znaczeniu funduszów inwestycyjnych dla polskiej gospodarki mówi³ Ja-

cek Socha, przewodnicz¹cy Komisji Papierów Warto�ciowych i Gie³d. Podkre�li³, i¿ najdonio�lejszym rozwi¹zaniem usta-

wy o funduszach inwestycyjnych (w stosunku do ustawy o publicznym obrocie papierami warto�ciowymi i funduszach po-

wierniczych) jest uregulowanie funkcjonowania funduszu inwestycyjnego zamkniêtego i mieszanego. Patrz¹c bowiem

przez pryzmat znaczenia funduszów inwestycyjnych dla polskiej gospodarki warto zastanowiæ siê w jakim stopniu fundu-

sze inwestycyjne mog¹ s³u¿yæ realizacji celów stawianych funduszom typu venture capital. 

Andrzej Dorosz, prezes Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA przedstawi³ fundusze jako ofertê dla klienta indy-

widualnego. Rozwa¿a³ tak¿e wp³yw tej oferty na funkcjonowanie rynku kapita³owego. Stwierdzi³ miêdzy innymi., ¿e si³a

z jak¹ fundusze inwestycyjne oddzia³ywaæ bêd¹ na rynek kapita³owy, zale¿eæ bêdzie od wielko�ci aktywów, jakie one

zgromadz¹, to za� z kolei zale¿eæ bêdzie od stopnia atrakcyjno�ci oferty produktowej, tj. wzglêdnej rentowno�ci produk-

tów, ich dywersyfikowania i przejrzysto�ci oraz od rozbudowania i dywersyfikowania kana³ów sprzeda¿y. W�ród czynni-

ków pozwalaj¹cych funduszom inwestycyjnym oddzia³ywaæ na rynek kapita³owy A. Dorosz wymieni³ tak¿e zbli¿aj¹ce siê

w³¹czenie Polski do Unii Europejskiej (potencjalna ekspansja zagranicznych funduszów inwestycyjnych ) oraz III filar re-

formy ubezpieczeñ spo³ecznych (du¿a liczba uczestników pracowniczych programów emerytalnych oznacza dop³yw

d³ugoterminowych oszczêdno�ci do funduszów i w konsekwencji istotne wzmocnienie rynku kapita³owego).

Znaczenie funduszów inwestycyjnych w III filarze reformy emerytalnej by³o przedmiotem rozwa¿añ Piotra Dziewulskie-

go, wiceprezesa Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Banku Handlowego SA. Publikacje w mass-mediach wprowa-

dzaj¹ czêsto czytelników w b³¹d, stwierdzi³ P.Dziewulski, prezentuj¹c zabezpieczenie emerytalne jako formê ubezpiecze-

nia. A przecie¿ w praktyce tylko czê�æ gromadzonej w firmach ubezpieczeniowych sk³adki jest przeznaczana na emery-

turê, pozosta³a czê�æ to tzw. pokrycie ryzyka. Nagana jest równie¿ inercja ustawodawcy, który nie próbuje wyja�niæ spo-

³eczeñstwu na czym polega ró¿nica miêdzy funduszami inwestycyjnymi (w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyj-

nych) a tzw. funduszami inwestycyjnymi oferowanymi przez firmy ubezpieczeniowe.

Prezentowane ni¿ej teksty zosta³y przygotowane specjalnie na potrzeby seminarium i niniejszej publikacji, za co ich Au-

torom organizatorzy sk³adaj¹ serdeczne podziêkowanie.

WPROWADZENIE

Od Redakcji
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1. Zmiany w regulacjach dotycz¹cych
funkcjonowania funduszów zbiorowe-
go inwestowania

1. 1. Podstawa tworzenia funduszów

powierniczych

Ustawa z dnia 22 marca 1991 roku o publicznym

obrocie papierami warto�ciowymi i funduszach 

powierniczych wraz z wydanymi na jej podstawie 

aktami wykonawczymi stworzy³a podstawy do 

powstawania funduszów powierniczych jako jedno-

stek organizacyjnych s³u¿¹cych do zbiorowego loko-

wania �rodków pieniê¿nych w papierach warto�cio-

wych. W �wietle tej ustawy, fundusz powierniczy 

mia³ funkcjonowaæ na zasadzie wyodrêbnionej finan-

sowo wspólnej masy maj¹tkowej uczestników,

o zmiennej warto�ci i sta³ym przeznaczeniu gospo-

darczym, zarz¹dzanej przez towarzystwo funduszów

powierniczych.

W przypadku polskich instytucji zbiorowego 

inwestowania mówienie o istnieniu pod³o¿a historycz-

nego jest trudne, bowiem ustawa ta zawiera³a pierw-

sz¹ regulacjê dotycz¹c¹ instytucji zbiorowego 

inwestowania w Polsce. Swoim zakresem obejmowa-

³a funkcjonowanie wy³¹cznie funduszów o charakte-

rze otwartym. Oprócz tej ustawy, dla dzia³alno�ci fun-

duszów powierniczych istotne znaczenie mia³y i maj¹

takie akty prawne jak kodeksy: handlowy, cywilny, 

postêpowania administracyjnego, regulacje prawa

podatkowego.

1. 2. Praktyczne zastosowanie regulacji
dotycz¹cych funduszów powierniczych

Praktyczne zastosowanie powy¿szych regulacji do-

tycz¹cych funduszów powierniczych mia³o miejsce 

28 lipca 1992 roku, kiedy to zosta³a dokonana pierwsza

wycena jednostek uczestnictwa w funduszu powierni-

czym. G³ównym celem przyjêtym przez ustawodawcê

by³o stworzenie konstrukcji funduszu zapewniaj¹cej

maksymaln¹ ochronê uczestnika. Ochrona ta realizo-

waæ siê mia³a poprzez wyodrêbnienie finansowe maj¹t-

ku funduszu od maj¹tku towarzystwa zarz¹dzaj¹cego

tym funduszem, stworzenie instytucji banku powiernika

przechowuj¹cego aktywa funduszu, na³o¿enie obo-

wi¹zków informacyjnych na towarzystwa funduszów

powierniczych co do sytuacji finansowej funduszu po-

wierniczego. Ochrona administracyjno-prawna sprawo-

wana przez Komisjê Papierów Warto�ciowych mia³a na

celu uzupe³niaæ b¹d� zastêpowaæ wynikaj¹ce z przepi-

sów prawa i regulaminów funduszów powierniczych

uprawnienia inwestorów. Najbardziej rozbudowan¹

czê�ci¹ regulacji dotycz¹c¹ funduszów powierniczych

jest opis banku powiernika jako swoistego gwaranta

ochrony praw inwestora.

W okresie lipiec 1992 r. � luty 1998 r. powsta³o 14

towarzystw funduszów powierniczych zarz¹dzaj¹cych 

38 funduszami powierniczymi. W okresie najlepszej

koniunktury gie³dowej, tj. na prze³omie lat 1993 i 1994

warto�æ aktywów funduszów powierniczych wynosi³a

oko³o 1,8 mld nowych z³otych. Chocia¿ wielko�æ ta do-

tyczy³a tylko jednego funduszu powierniczego, bowiem

inne istniej¹ce fundusze dopiero co debiutowa³y na

rynku, to nale¿y stwierdziæ, i¿ sam fakt istnienia nawet

7
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niewielkiej liczby funduszów powierniczych odegra³

niebagateln¹ rolê w kszta³towaniu �wiadomo�ci proo-

szczêdno�ciowo-inwestycyjnej w�ród ludno�ci. Warto

tutaj podkre�liæ, i¿ fundusze powiernicze mia³y niepo-

wtarzaln¹ mo¿liwo�æ,. z której po czê�ci skorzysta³y,

skierowania swojej oferty w zakresie akumulacji Po-

wszechnych �wiadectw Udzia³owych do osób, które

z przyczyny decyzji politycznej sta³y siê uczestnikami

rynku kapita³owego.

2. Regulacje ustawy o funduszach
inwestycyjnych jako wyzwanie 
do tworzenia podmiotów stymuluj¹cych
rynek kapita³owy, a tak¿e podejmowania
przedsiêwziêæ typu venture capital

Kolejnym etapem w rozwoju rynku funduszów by³o

uchwalenie ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 roku o fun-

duszach inwestycyjnych. Stworzy³a ona nowe mo¿liwo-

�ci zarówno z punktu widzenia inwestorów jak i podmio-

tów zajmuj¹cych siê zarz¹dzaniem funduszami.

2. 1. Fundusze inwestycyjne osobami prawnymi
Do kluczowych zmian w stosunku do poprzedniej re-

gulacji nale¿y zaliczyæ wyposa¿enie  funduszów inwe-

stycyjnych w prymat osoby prawnej, stworzenie nowych

typów funduszów, w tym w szczególno�ci funduszu in-

westycyjnego zamkniêtego i funduszu inwestycyjnego

mieszanego, poszerzenie katalogu dopuszczalnych lo-

kat funduszu inwestycyjnego otwartego.

W tym miejscu nale¿y zaznaczyæ, ¿e zgodnie z now¹

ustaw¹, fundusze powiernicze istniej¹ce w chwili wej�cia

w ¿ycie ustawy mog¹ przez trzy lata prowadziæ dzia³al-

no�æ na dotychczasowych zasadach. Nowa ustawa da³a

mo¿liwo�æ i okre�li³a sposób przekszta³cenia istniej¹-

cych funduszów powierniczych w fundusze inwestycyjne

otwarte, a tak¿e formê przekszta³cenia towarzystw fun-

duszów powierniczych w towarzystwa funduszów inwe-

stycyjnych. Dotychczas Komisja Papierów Warto�cio-

wych i Gie³d wyda³a zezwolenia na przekszta³cenie dwu-

dziestu funduszów powierniczych w fundusze inwesty-

cyjne, natomiast dwana�cie wniosków o przekszta³cenie

czeka na rozpatrzenie. Do chwili obecnej zarejestrowano

osiem funduszów inwestycyjnych otwartych i jeden spe-

cjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty. Pomimo sta-

gnacji na rynku kapita³owym po okresie hossy w 1994 ro-

ku i odp³ywie du¿ej ilo�ci �rodków z funduszów powierni-

czych w 1997 roku, obecna warto�æ aktywów funduszów

powierniczych i inwestycyjnych wynosi oko³o 2 mld PLN.

�wiadczy to o wzrastaj¹cym zaufaniu ze strony inwesto-

rów do instytucji wspólnego inwestowania dzia³aj¹cych

na polskim rynku. Mo¿na �mia³o stwierdziæ, i¿ to wzra-

staj¹ce zaufanie jest owocem zmiany �wiadomo�ci in-

westorów, bogatszej oferty rynkowej ze strony towa-

rzystw, a tak¿e dowodem s³usznego kierunku obranego

przez ustawodawcê oraz organ sprawuj¹cy kontrolê nad

funduszami w zakresie nale¿ytej ochrony celem zabez-

pieczenia interesu inwestora.

2. 2. Zgodno�æ z ustawodawstwem unijnym
Wa¿nym wydaje siê podkre�lenie, i¿ ustawowa kon-

strukcja funduszu inwestycyjnego otwartego czyni za-

do�æ wymogom stawianym dla UCITS przez Dyrektywê

Rady Europejskiej z 20 grudnia 1985 roku o koordyna-

cji przepisów prawnych i administracyjnych dotycz¹cych

okre�lonych organizacji dla wspólnego lokowania w pa-

piery warto�ciowe. Dyrektywa stanowi, i¿ jedynym ce-

lem takiej instytucji jest lokowanie powierzonych w wy-

niku oferty publicznej �rodków pieniê¿nych:

� w papiery warto�ciowe,

� na wspólny rachunek inwestorów,

� wed³ug zasad rozproszenia ryzyka,

� udzia³y s¹ umarzane w ka¿dej chwili na ¿¹danie 

inwestorów.

2. 3. Akty wykonawcze do ustawy o funduszach
inwestycyjnych

W zwi¹zku z wej�ciem w ¿ycie nowej ustawy o fun-

duszach inwestycyjnych zosta³y wydane nastêpuj¹ce

akty wykonawcze:

1. Rozporz¹dzenie Ministra Finansów z dnia 27 lu-

tego 1998 r. w sprawie wysoko�ci, szczegó³owe-

go sposobu naliczania oraz warunków uiszcza-

nia op³at za udzielanie zezwoleñ wydawanych
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przez Komisjê Papierów Warto�ciowych i Gie³d

zwi¹zanych z dzia³alno�ci¹ funduszów inwesty-

cyjnych i towarzystw funduszów inwestycyjnych

(Dz.U. nr 33, poz. 181);

2. Rozporz¹dzenie Rady Ministrów z dnia 24 mar-

ca 1998 r. w sprawie okre�lenia szczegó³owych

warunków, jakim powinien odpowiadaæ pro-

spekt informacyjny funduszu inwestycyjnego

otwartego (Dz.U. nr 44, poz. 263);

3. Rozporz¹dzenie Rady Ministrów z dnia 15 gru-

dnia 1998 r. w sprawie zakresu oraz terminów

dostarczania Komisji Papierów Warto�ciowych

i Gie³d okresowych sprawozdañ i bie¿¹cych in-

formacji dotycz¹cych dzia³alno�ci i sytuacji fi-

nansowej towarzystw funduszów inwestycyj-

nych i funduszów inwestycyjnych (Dz. U. nr 161,

poz. 1077);

4. Rozporz¹dzenie Ministra Sprawiedliwo�ci z dnia

27 lutego 1998 r. w sprawie sposobu prowadze-

nia rejestru funduszów inwestycyjnych, wzoru te-

go rejestru oraz szczegó³owego trybu postêpo-

wania w sprawach o wpis do rejestru funduszów

(Dz.U. nr 32, poz. 171).

Niebawem zostanie tak¿e wydane rozporz¹dzenie

ministra finansów w sprawie szczegó³owych zasad ra-

chunkowo�ci funduszów inwestycyjnych, w tym równie¿

wzorów sk³adników sprawozdania finansowego, termi-

nów sporz¹dzania i z³o¿enia do og³oszenia rocznych

i pó³rocznych sprawozdañ finansowych oraz terminu za-

twierdzania rocznego sprawozdania finansowego; oraz

rozporz¹dzenie Rady Ministrów o likwidacji funduszów

inwestycyjnych. Wydanie aktu wykonawczego o rachun-

kowo�ci funduszów inwestycyjnych bêdzie wykonaniem

delegacji zawartej w ustawie o rachunkowo�ci.

2. 4. Nowe mo¿liwo�ci kreowania produktów
przez TFI

Jak zosta³o wcze�niej wspomniane, nowa ustawa

o funduszach inwestycyjnych da³a mo¿liwo�ci w kreowa-

niu nowych produktów przez towarzystwa funduszów in-

westycyjnych. O ile fundusz inwestycyjny otwarty stano-

wi zmodyfikowan¹ kontynuacjê funduszu powierniczego,

to przewidziany przez ustawê specjalistyczny fundusz in-

westycyjny otwarty stanowi swoist¹ platformê do akumu-

lacji kapita³u akcyjnego rozproszonego w wyniku nieod-

p³atnego przyznania akcji uprawnionym osobom w ra-

mach procesu prywatyzacyjnego. Ustawa bowiem przewi-

dzia³a, i¿ wp³aty do specjalistycznego funduszu inwesty-

cyjnego otwartego mog¹ byæ dokonywane w papierach

warto�ciowych dopuszczonych do publicznego obrotu,

które uczestnicy nabyli na zasadach preferencyjnych lub

nieodp³atnie. Powstanie funduszów wykorzystuj¹cych tê

ustawow¹ mo¿liwo�æ bêdzie pozytywnie ogranicza³o bu-

dowanie strony poda¿y w zakresie papierów warto�cio-

wych nabytych przez pracowników na zasadach prefe-

rencyjnych lub nieodp³atnie. Specjalistyczny fundusz in-

westycyjny otwarty mo¿e byæ tak¿e w doskona³y sposób

wykorzystany jako forma oszczêdzania w ramach Pra-

cowniczych Programów Emerytalnych.

2. 5. Uregulowanie funkcjonowania funduszu
inwestycyjnego zamkniêtego i mieszanego

Najdonio�lejszym rozwi¹zaniem ustawy o fundu-

szach inwestycyjnych w stosunku do poprzedniej regu-

lacji jest uregulowanie funkcjonowania funduszu inwe-

stycyjnego zamkniêtego i mieszanego. Patrz¹c przez

pryzmat znaczenia funduszów inwestycyjnych dla pol-

skiej gospodarki, warto zastanowiæ siê, w jakim stopniu

fundusze inwestycyjne zamkniête (dzia³aj¹ce na pod-

stawie ustawy o funduszach inwestycyjnych) mog¹ s³u-

¿yæ realizacji celów stawianych funduszom typu venture

capital. Odpowiadaj¹c na to pytanie nale¿y przeanalizo-

waæ zdolno�æ funduszów zamkniêtych do akumulowa-

nia �rodków venture capital. W nastêpnej kolejno�ci za�

zbadaæ zdolno�æ tych funduszów do lokowania �rodków

venture capital.

2. 6. Fundusze inwestycyjne zamkniête
Fundusze inwestycyjne zamkniête akumuluj¹ �rodki

finansowe poprzez emisjê certyfikatów inwestycyjnych

bêd¹cych papierami warto�ciowymi dopuszczonymi do

publicznego obrotu. Certyfikaty inwestycyjne s¹ zawsze

papierami warto�ciowymi dopuszczonymi do publiczne-

go obrotu bez wzglêdu na faktyczny charakter oferty ich

nabycia. Konsekwencj¹ takiego rozwi¹zania jest to, i¿

oferta nabycia tych papierów warto�ciowych skierowa-



na przez fundusz inwestycyjny (czy te¿ przez towarzy-

stwo zarz¹dzaj¹ce tym funduszem) do zaledwie kilku in-

westorów wymaga sporz¹dzenia prospektu emisyjnego

oraz innych czynno�ci (szczególnie obowi¹zków infor-

macyjnych) zwi¹zanych z wprowadzeniem papierów do

publicznego obrotu.

Zakres informacyjny prospektu emisyjnego nie prze-

widuje prezentacji przedsiêwziêæ podejmowanych przez

spó³ki zale¿ne w takim zakresie, w jakim jest to potrzeb-

ne do oceny ryzyka w inwestycjach po�rednich venture

capital. Oczywi�cie fundusz mo¿e z w³asnej woli takiej

prezentacji dokonaæ.

Z drugiej strony projekt rozporz¹dzenia Rady Mini-

strów okre�laj¹cy szczegó³owe warunki, jakim powinien

odpowiadaæ prospekt emisyjny, skrót prospektu oraz

memorandum informacyjne i skrót memorandum wpro-

wadza pojêcie inwestorów kwalifikowanych.

Rozwi¹zanie takie daje mo¿liwo�æ przygotowania

uproszczonej wersji prospektu emisyjnego o niskim wo-

lumenie nak³adu w przypadku, gdy np. oferta nabycia

certyfikatów inwestycyjnych jest skierowana do osoby

prawnej lub fizycznej, która nabywa je wed³ug ceny emi-

syjnej odpowiadaj¹cej co najmniej równowarto�ci w z³o-

tych 100 000 euro, a tak¿e do domu maklerskiego, ban-

ku, funduszu emerytalnego itp. Jest to adekwatne do

praktyki stosowanej na rynku pozyskiwania �rodków na

inwestycje venture capital.

Fundusze inwestycyjne zamkniête mog¹ zatem kie-

rowaæ ofertê do oznaczonych inwestorów w sposób,

który nie wymaga du¿ych nak³adów finansowych, tak

jak to jest w przypadku typowych ofert publicznych. In-

westycje venture capital charakteryzuj¹ siê �rednim

i d³ugim (jak na polskie warunki) terminem ich realizacji

tj. oko³o od trzech do siedmiu lat. 

Fundusz inwestycyjny zamkniêty przez brak obo-

wi¹zku wykupowania certyfikatów inwestycyjnych spe³-

nia³by warunek d³ugoterminowo�ci.

2. 7. Fundusz inwestycyjny zamkniêty 
a inwestycje venture capital

Zdolno�æ funduszów inwestycyjnych zamkniêtych do

lokowania �rodków venture capital nale¿y zweryfikowaæ

przez pryzmat katalogu dopuszczalnych lokat tych fun-

duszów. Z pewno�ci¹ najwa¿niejsz¹ kwesti¹ jest mo¿li-

wo�æ lokowania �rodków przez fundusze inwestycyjne

zamkniête w udzia³y w spó³kach z ograniczon¹ odpo-

wiedzialno�ci¹ oraz wierzytelno�ci. Mo¿liwo�æ lokowa-

nia aktywów funduszu inwestycyjnego w udzia³y w spó³-

ce z ograniczon¹ odpowiedzialno�ci¹ nale¿y rozumieæ

jako mo¿liwo�æ nabywania (ju¿ istniej¹cych udzia³ów)

jak i obejmowania (na rynku pierwotnym) udzia³ów. 

Warto tutaj zaznaczyæ, i¿ zaanga¿owanie po�rednie

�rodków venture capital w formie po¿yczki-kredytu  od-

grywa niebagateln¹ rolê w dywersyfikacji portfela fundu-

szu venture capital. Finansowanie d³ugiem daje mo¿li-

wo�æ dywersyfikacji zaanga¿owania �rodków venture

capital w jeden podmiot. Pozycja wierzyciela (czyli finan-

sowanie po¿yczk¹ � kredytem) nie umo¿liwia generowa-

nia du¿ych zysków tak, jak w przypadku nabycia udzia-

³ów, ale za to zapewnia zaspokojenie w pierwszej kolej-

no�ci w przypadku likwidacji podmiotu. Mowa jest tutaj

o kredytach �rednio- i d³ugoterminowych. W przypadku,

gdy prawdopodobieñstwo, i¿ inwestycja zakoñczy siê

powodzeniem staje siê coraz wiêksze, to bardzo wa¿n¹

rolê zaczyna odgrywaæ instytucja konwersji d³ugu na ka-

pita³ zak³adowy (debt for � equity � swap). Ustawa o fun-

duszach inwestycyjnych mówi¹c o nabywaniu przez fun-

dusze inwestycyjne wierzytelno�ci zezwala z pewno�ci¹

na nabywanie wierzytelno�ci ju¿ istniej¹cych. 

W¹tpliwe wydaje siê, aby pod pojêciem nabywania

wierzytelno�ci rozumieæ czynno�æ udzielania po¿yczki �

kredytu, która w efekcie po stronie po¿yczkodawcy wy-

kreuje wierzytelno�æ. Zgodnie natomiast z art. 77 ust. 1

pkt. 2 fundusz inwestycyjny nie mo¿e udzielaæ po¿y-

czek, gwarancji i porêczeñ. Przepis ten jednak nie doty-

czy funduszu inwestycyjnego zamkniêtego. W zwi¹zku

z tym fundusz inwestycyjny zamkniêty mo¿e anga¿owaæ

swoje �rodki w inwestycje venture capital poprzez

udzielanie po¿yczki.

2. 8. Ograniczenia lokacyjne funduszu 
inwestycyjnego

Kolejn¹ kwesti¹ s¹ ograniczenia lokacyjne funduszu

inwestycyjnego zwi¹zane z papierami warto�ciowymi

wyemitowanymi przez jeden podmiot, wierzytelno�ciami

wobec tego podmiotu i udzia³ami w tym podmiocie.
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Fundusz inwestycyjny zamkniêty mo¿e mieæ ulo-

kowane �rodki do 10 proc. warto�ci swoich aktywów

w papiery warto�ciowe wyemitowane przez jeden

podmiot, wierzytelno�ci wobec tego podmiotu i udzia-

³y w tym podmiocie. Limit 10 proc. nie jest obwarowa-

ny ¿adnymi dodatkowymi warunkami. Wydaje siê, i¿ li-

mit ten jest wystarczaj¹cy do efektywnej dywersyfika-

cji portfela na poziomie ryzyka akceptowanego przy

inwestycjach venture capital. Warto nadmieniæ, i¿ fun-

dusz inwestycyjny zamkniêty, w przeciwieñstwie do

funduszu inwestycyjnego otwartego, mo¿e wykony-

waæ prawo g³osu ze wszystkich swoich akcji. Z drugiej

jednak strony sami uczestnicy funduszu inwestycyjne-

go zamkniêtego nie maj¹ prawie ¿adnego wp³ywu na

politykê inwestycyjn¹ funduszu. Towarzystwo fundu-

szów inwestycyjnych jest jedynym podmiotem upraw-

nionym do decydowania o polityce inwestycyjnej fun-

duszu. Prawd¹ jest, i¿ fundusze venture capital nie

wymagaj¹ bie¿¹cej kontroli udzia³owców tych fundu-

szów. Jednak uczestnicy funduszów venture capital

bior¹ czynny udzia³ w planowaniu strategii inwestycyj-

nej, w akceptowaniu oczekiwanej stopy zwrotu itp.

W przypadku jednak funduszu inwestycyjnego za-

mkniêtego (tak jak i innych funduszów inwestycyj-

nych) powy¿sza rola uczestników  ze wzglêdu na kon-

strukcjê tego funduszu jest niemo¿liwa.

2. 9. Fundusze venture capital a fundusz 
inwestycyjny zamkniêty

Wydaje siê, ¿e na gruncie obecnej ustawy o fundu-

szach inwestycyjnych istnieje mo¿liwo�æ funkcjonowa-

nia funduszu venture capital w oparciu o fundusz inwe-

stycyjny zamkniêty. Przemawiaj¹ za tym nastêpuj¹ce

zalety funduszu inwestycyjnego zamkniêtego:

� mo¿liwo�æ udzielania po¿yczek-kredytów,

� zdolno�æ akumulacyjna; brak obowi¹zku odkupy-

wania certyfikatów inwestycyjnych,

� mo¿liwo�æ sporz¹dzania prospektów o ma³ym wo-

lumenie nak³adu dla inwestorów kwalifikowanych.

Jednak w d³u¿szej perspektywie czasu mo¿na za-

stanowiæ siê nad nowymi regulacjami konstytuuj¹cymi

fundusz venture capital w sensie podmiotowym ze

wzglêdu na nastêpuj¹ce niedogodno�ci zwi¹zane

z dzia³alno�ci¹ funduszów venture capital w formie in-

westycyjnych zamkniêtych:

� brak standardów prezentacji przedsiêwziêæ z za-

kresu prac badawczo-naukowych, prac rozwojo-

wych, wprowadzania nowych technologii itp. do

oceny ryzyka w inwestycjach po�rednich venture

capital,

� brak mo¿liwo�ci dla inwestycji bezpo�rednich,

szczególnie z zakresu prac badawczo-naukowych,

prac rozwojowych o charakterze komercyjnym,

� brak praw korporacyjnych po stronie uczestników

w stosunku do funduszu, daj¹cych mo¿liwo�ci

udzia³u uczestników w planowaniu strategii inwe-

stycyjnej, w akceptowaniu oczekiwanej stopy

zwrotu itp.

3. Po¿¹dane kierunki zmian

W chwili obecnej dzia³ania Komisji Papierów Warto-

�ciowych i Gie³d koncentruj¹ siê na dostosowaniu no-

wego modelu funduszu zamkniêtego do potrzeb inwe-

stycji typu venture capital. Jednym z mo¿liwych rozwi¹-

zañ problemu  ukonstytuowania funduszu typu venture

capital jest wprowadzenie do ustawy o funduszach in-

westycyjnych nowego rozdzia³u, który zawiera³by regu-

lacje dotycz¹ce tzw. funduszu podwy¿szonego ryzyka.

3. 1. Fundusz podwy¿szonego ryzyka
Fundusz taki móg³by emitowaæ tak¿e certyfikaty

inwestycyjne jako papiery warto�ciowe na okaziciela.

Certyfikaty te nie musia³yby byæ jednak w publicznym

obrocie, co oznacza, ¿e zezwolenie Komisji Papierów

Warto�ciowych i Gie³d na utworzenie takiego fundu-

szu nie zawsze by³oby równoznaczne z dopuszcze-

niem pierwszej emisji certyfikatów  inwestycyjnych do

obrotu publicznego. Obowi¹zek za� wprowadzenia

do publicznego obrotu certyfikatów inwestycyjnych

wynika³by z regulacji ustawy Prawo o publicznym

obrocie papierami warto�ciowymi. W zale¿no�ci od

tego, w jaki sposób jest kierowana oferta nabycia cer-

tyfikatów inwestycyjnych i do jakiej liczby podmiotów,
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certyfikaty inwestycyjne musia³yby byæ lub dopu-

szczane lub nie dopuszczane do publicznego obrotu.

Je�li na pierwszej emisji certyfikatów inwestycyjnych

(ze wzglêdu na charakter) ci¹¿y³by obowi¹zek wpro-

wadzenia tych papierów warto�ciowych do publiczne-

go obrotu, to Komisja Papierów Warto�ciowych

i Gie³d, wydaj¹c zezwolenie na utworzenie funduszu

inwestycyjnego podwy¿szonego ryzyka, mo¿e jedno-

cze�nie zezwoliæ na dopuszczenie pierwszej emisji

certyfikatów inwestycyjnych do publicznego obrotu.

W tym przypadku wskazane bêdzie rozpatrzenie

mo¿liwo�ci zmiany (zmniejszenia) zakresu informa-

cyjnego prospektu emisyjnego.

Uczestnikom funduszu inwestycyjnego podwy¿szo-

nego ryzyka powinny przys³ugiwaæ w pewnym zakresie

prawa korporacyjne, które umo¿liwia³yby wp³yw na poli-

tykê inwestycyjn¹ funduszu.

Katalog dopuszczalnych lokat funduszu podwy¿-

szonego ryzyka powinien przewidywaæ mo¿liwo�æ do-

konywania przez fundusz inwestycji bezpo�rednich

w prace badawczo-naukowe, prace rozwojowe o cha-

rakterze komercyjnym. W prospekcie emisyjnym,

w przypadku publicznej oferty certyfikatów inwestycyj-

nych, powinien siê znale�æ opis podejmowanych

przedsiêwziêæ w takim zakresie, jaki jest potrzebny do

oceny ryzyka inwestycyjnego.

3. 2. Po¿¹dany kierunek zmian legislacyjnych
dotycz¹cych funduszów inwestycyjnych

Prace Komisji Papierów Warto�ciowych i Gie³d

zmierzaj¹ do dostosowania w pe³ni regulacji dotycz¹-

cych funduszów inwestycyjnych otwartych do wymo-

gów Dyrektywy 85/611/EWG tzw. o UCITS w zakresie

dopuszczalnego katalogu lokat oraz ich procentowego

udzia³u w aktywach funduszu. Kolejny etap stanowi

zwiêkszenie roli funduszów inwestycyjnych w realiza-

cji reformy emerytalnej. Mog³oby siê to dokonaæ dziê-

ki ujednoliceniu regulacji podatkowych i ubezpiecze-

niowych, które w obecnej chwili budz¹ wiele zastrze-

¿eñ i kontrowersji.

* Autor jest przewodnicz¹cym Komisji Papierów Warto�ciowych i Gie³d.
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1. Fundusze inwestycyjne na �wiecie1

1. 1. Fundusze w liczbach
Wymy�lone w latach 20. w Stanach Zjednoczo-

nych fundusze inwestycyjne s¹ obecnie, pod koniec

wieku, jednym z najwa¿niejszych elementów archi-

tektury rynku finansowego tego kraju. W Stanach

Zjednoczonych dzia³a ponad 7 tys. ró¿nego rodzaju

funduszów inwestycyjnych. Zgromadzono w nich 

4.9 bln dol. � prawie tyle ile wynosz¹ aktywa amery-

kañskiego systemu bankowego.

W koñcu 1998 r. na �wiecie dzia³a³o prawie 32 tys.

funduszów. Ich ³¹czne aktywa wynosi³y 8.2 bln dol. £a-

two zauwa¿yæ, ¿e amerykañskie fundusze, które stano-

wi¹ zaledwie 18% ogólnej ich liczby, obejmuj¹ prawie

60% wszystkich aktywów. W Europie dzia³a 18.7 tys.

funduszów z aktywami o ³¹cznej kwocie 2.5 bln dol. 

Poza Europ¹ i Stanami Zjednoczonymi funkcjonuje

12.3 tys. funduszów obejmuj¹cych 700 mld dol. akty-

wów. Fundusze te dzia³aj¹ w nastêpuj¹cych krajach

(w nawiasach podano ilo�æ funduszów i kwotê zgroma-

dzonych w nich aktywów w mld dol.): w Argentynie

(228/5.6), Australii (569/44), Brazylii (1588/113), Chile

(99/2.5), Hongkongu (763/75.4), Indiach (89/9.6), Ka-

nadzie (1085/188.3), Korei P³d. (1343/84.4), Meksyku

(252/7.7), Nowej Zelandii (637/6.5), RPA (1174/10.4)

i Tajwanie (184/17.8).

1. 2. Preferowane formy funduszów
Najwiêcej aktywów zgromadzono w funduszach ak-

cyjnych (42.3%), nastêpnie w obligacyjnych (24.9%)

i rynku pieniê¿nego (23.1%). Fundusze zrównowa¿one

mia³y zaledwie 8.9% udzia³u, za� pozosta³e � 0.7%.

Fundusze akcyjne najbardziej popularne by³y w RPA

(65.5% ogólnej kwoty aktywów zgromadzonych w tym

kraju), Hongkongu (59%) Kanadzie (51,3%) oraz

w Stanach Zjednoczonych (50.7%). W krajach euro-

pejskich fundusze te gromadzi³y 30.5% aktywów, za�

najmniej popularne by³y w Argentynie (5.4%), Brazylii

(7.9%) i Chile (8.2%). Z kolei fundusze obligacyjne by-

³y najbardziej popularne w Brazylii (79.1%), Korei

(78.5%), Meksyku (74.8%) i na Tajwanie (65.2%), fun-

dusze rynku pieniê¿nego cieszy³y siê nadzwyczajn¹

popularno�ci¹ w Argentynie (67.7%) i Chile (64.4%),

za� fundusze zrównowa¿one w Indiach (54.6%) i No-

wej Zelandii (38.4%). W Europie fundusze zrównowa-

¿one maj¹ zaledwie 12.4% rynku, na którym dominuj¹

fundusze obligacyjne (36.5%) i fundusze rynku pie-

niê¿nego (19.5%).

1. 3. Zale¿no�ci miêdzy gospodark¹ a rozowjem
funduszów

Powy¿sze dane prowadz¹ do nastêpuj¹cych wnio-

sków:

� im bardziej rozwiniêty gospodarczo kraj, tym wiê-

cej dzia³a w nim funduszów inwestycyjnych i tym

zasobniejsze s¹ one w aktywa,

� im bardziej rozwiniêty i uprzemys³owiony kraj, tym

wiêkszy udzia³ w rynku maj¹ fundusze akcyjne

(wyj¹tek � Japonia),

� udzia³ funduszów obligacyjnych i rynku pieniê¿ne-

go jest wyj¹tkowo du¿y w krajach okre�lanych ja-

ko �wschodz¹ce rynki�.
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2. Rynek funduszów inwestycyjnych
w Polsce

2. 1. Roz³o¿enie aktywów miêdzy funduszami
W Polsce rynek funduszów inwestycyjnych jest

w pocz¹tkowej fazie swojego rozwoju. Pierwszy fun-

dusz inwestycyjny powsta³ w 1992 r. w oparciu o Pra-

wo o publicznym obrocie papierami warto�ciowymi

i funduszach powierniczych z dnia 22 marca 1991 r2.

Obecnie dzia³a ju¿ wprawdzie 49 funduszów (zarz¹-

dzanych przez 13 towarzystw funduszów inwestycyj-

nych), ale zdecydowana wiêkszo�æ z nich ma bardzo

krótk¹ historiê i jest bardzo ma³a.

Ogólna kwota aktywów zgromadzonych w fundu-

szach lekko przekroczy³a 2 mld z³ (0.5 mld dol.) i stano-

wi niewielki u³amek aktywów zgromadzonych przez pol-

ski system bankowy, oraz nieca³e dwa procent oszczêd-

no�ci trzymanych w bankach przez ludno�æ.

Najwiêkszy udzia³ w polskim rynku maj¹ fundusze

zrównowa¿one, w których zgromadzono 45,9% wszyst-

kich aktywów. Fundusze akcyjne ³¹cznie z prywatyza-

cyjnymi gromadzi³y 27.5% aktywów, fundusze obligacyj-

ne 17.9%, a fundusze rynku pieniê¿nego � 8.7%.

Na polskim rynku wystêpuje przy tym bardzo niepro-

porcjonalne roz³o¿enie aktywów miêdzy funduszami �

dwa najstarsze z nich maj¹ 54% udzia³u, za� najd³u¿ej

dzia³aj¹ce towarzystwo a¿ 62.3% rynku. Oznacza to, ¿e

po pocz¹tkowym zainteresowaniu funduszami, inwesto-

rzy zniechêcili siê do nich. W 1994 r. aktywa netto fun-

duszów przekroczy³y po raz pierwszy kwotê 2 mld z³.

W latach 1995 i 1996 gwa³townie spad³y, lecz w nastêp-

nym roku wywindowa³y siê na poprzedni maksymalny

poziom. W ubieg³ym roku, pomimo zwiêkszenia siê licz-

by funduszów na rynku, ogólna kwota zgromadzonych

w nich aktywów znowu zmniejszy³a siê o 15% i dopiero

pod koniec lutego br. osi¹gnê³a poziom sprzed roku.

2. 2. Ma³a wiedza o funduszach, 
niski stopieñ zaufania

Badania potwierdzaj¹ stosunkowo ma³¹ wiedzê

spo³eczeñstwa na temat funduszów inwestycyjnych,

a w�ród tych, którzy siê z nimi zetknêli � niski stopieñ

zaufania do nich. Obie te kwestie maj¹ bardzo du¿e

znaczenie dla rozwoju rynku. Pierwszy problem mo¿e

do�æ szybko zostaæ przezwyciê¿ony w wyniku refor-

my systemu ubezpieczeñ spo³ecznych. Dziêki niej kil-

ka milionów uczestników otwartych funduszów eme-

rytalnych zapozna siê z zasadami funkcjonowania

funduszów inwestycyjnych, których te pierwsze s¹

przecie¿ szczególn¹ odmian¹. Gdyby rozpowszechni-

³y siê przy tym pracownicze programy emerytalne

oparte w³a�nie na funduszach inwestycyjnych w ra-

mach III filaru reformy, to jeszcze wiêksza liczba ludzi

pozna³aby zasady funkcjonowania funduszów inwe-

stycyjnych. Niestety brak koncesji podatkowych dla

uczestników tych programów i s³aba kondycja finan-

sowa wiêkszo�ci polskich przedsiêbiorstw nie rokuj¹

szybkiego rozwoju dobrowolnych ubezpieczeñ spo-

³ecznych.

Trudniej natomiast jest przezwyciê¿yæ nieufno�æ.

Pierwsze fundusze, jakie pojawi³y siê na polskim ryn-

ku, to � najpierw fundusz zrównowa¿ony, a nastêpnie

fundusz akcyjny. Zosta³y one zaoferowane inwesto-

rom w okresie hossy na GPW. Oba fundusze przynio-

s³y pocz¹tkowo swoim uczestnikom bardzo du¿e zy-

ski. Nastêpnie jednak gie³dê na kilka lat opanowa³a

bessa i uczestnicy pierwszych funduszów ponie�li

straty, tym bardziej dotkliwie przez nich odczuwane,

¿e nominalne i realne stopy odsetkowe p³acone przez

banki od depozytów terminowych by³y w tym czasie

bardzo wysokie. Sytuacja taka wzmacnia³a konserwa-

tywne podej�cie spo³eczeñstwa do form lokowania

oszczêdno�ci, podnosz¹c preferencje dla termino-

wych depozytów bankowych. To w³a�nie w koñcu spo-

wodowa³o odp³yw netto �rodków z rynku funduszów

inwestycyjnych w 1998 roku, szczególnie z funduszów

akcyjnych i mieszanych. 

2. 3. Najpopularniejsze formy oszczêdzania
Wed³ug badañ, przeprowadzonych przez CBOS

w marcu br., najbardziej popularnymi formami oszczê-

dzania s¹: lokaty terminowe w banku (18% ankietowa-

nych), lokaty na rachunkach awista (16%) i polisy

ubezpieczeniowe (15%). Warto zauwa¿yæ, ¿e 12% an-

kietowanych wci¹¿ trzyma swoje oszczêdno�ci �pod
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materacem�. Badania te wykaza³y ponadto, ¿e ponad

po³owa ludzi nie ma ¿adnych oszczêdno�ci, za� po³o-

wa oszczêdno�ci nale¿y do najzamo¿niejszych �5%�.

Najwiêcej oszczêdno�ci maj¹ mieszkañcy du¿ych

miast, ludzie m³odzi i wykszta³ceni.

3. Oferta funduszów inwestycyjnych 
dla klienta indywidualnego

Niska stopa oszczêdzania, du¿e dysproporcje w za-

mo¿no�ci spo³eczeñstwa, s³aba znajomo�æ zasad dzia-

³ania funduszów inwestycyjnych oraz ma³e zaufanie do

nich powoduj¹, ¿e najbli¿sze perspektywy rynku fundu-

szów inwestycyjnych w Polsce nie wydaj¹ siê zbyt opty-

mistyczne. Jednak w d³u¿szym okresie, w miarê stabi-

lizacji gospodarki, podnoszenia siê wiedzy na temat

mechanizmu funkcjonowania poszczególnych segmen-

tów rynku finansowego oraz istniej¹cych produktów,

a tak¿e wzrostu oszczêdno�ci, ludzie bêd¹ niew¹tpliwie

dywersyfikowaæ swoje lokaty i � tak jak w rozwiniêtych

krajach � wiêcej pieniêdzy trafi do funduszów inwesty-

cyjnych. Wydaje siê, ¿e struktura naszego rynku bêdzie

przy tym zbli¿ona do struktury rynku europejskiego,

gdzie 56% aktywów jest w funduszach obligacyjnych

i funduszach rynku pieniê¿nego (55% ogólnej liczby

funduszów), 30% w akcyjnych i zaledwie trochê ponad

12% w zrównowa¿onych.

3. 1. Preferowane fundusze na polskim rynku
Na polskim rynku najwiêcej jest ró¿nego rodzaju fun-

duszów akcyjnych (43% ogólnej liczby) i zrównowa¿o-

nych (26.5%), za� fundusze obligacyjne (22.5%) i fundu-

sze rynku pieniê¿nego (8%) dopiero od niedawna sta³y

siê bardziej liczne i popularne. Wprawdzie w ramach po-

szczególnych grup funduszów wystêpuj¹ ró¿ne ich ro-

dzaje (np. w grupie funduszów akcyjnych � fundusze in-

deksowe, prywatyzacji), niemniej oferta produktowa nie

jest chyba jeszcze zró¿nicowana na tyle, aby mog³a za-

spokoiæ potrzeby szerokiej grupy inwestorów i aby by³a

w pe³ni konkurencyjna do oferty innych instytucji finanso-

wych. Dodatkowo wypada podkre�liæ, ¿e sposób prezen-

towania polityki inwestycyjnej przez niektóre fundusze

jest wci¹¿ niedoskona³y, co przy znacznym podobieñ-

stwie produktów oraz niechêci inwestorów do bli¿szego

poznania, mo¿e zniechêcaæ do ich wyboru.

3. 2. Czynniki charakteryzuj¹ce ofertê produktow¹
funduszów

Wa¿nymi czynnikami charakteryzuj¹cymi ofertê

produktów finansowych, poza zró¿nicowaniem

przedmiotowym, s¹ rentowno�æ i dostêpno�æ. Ren-

towno�æ funduszów inwestycyjnych w porównaniu

z innymi konkurencyjnymi produktami finansowymi

nie przedstawia³a siê najlepiej w ostatnich latach.

Utrzymuj¹ca siê od kilku lat stagnacja na GPW, prze-

rywana jedynie krótkimi okresami o¿ywienia, dopro-

wadzi³a do spadku warto�ci jednostek uczestnictwa

w funduszach akcyjnych i w konsekwencji spowodo-

wa³a zanik zainteresowania tymi funduszami, z wyj¹t-

kiem tzw. funduszów prywatyzacji, w koñcu ubieg³ego

roku ze wzglêdu na zbli¿anie siê do koñca okresu

wa¿no�ci P�U. Z kolei rentowno�æ funduszów wierzy-

cielskich, choæ dodatnia, niezbyt wytrzymywa³a kon-

kurencjê z wysoko oprocentowanymi depozytami ban-

kowymi i obligacjami skarbowymi adresowanymi do

klientów detalicznych. Obni¿ki poziomu stóp procen-

towych, jakie mia³y miejsce pod koniec ubieg³ego i na

pocz¹tku bie¿¹cego roku, spowodowa³y zmianê sytu-

acji � poprawê wzglêdnej rentowno�ci tych fundu-

szów. Sytuacja taka wydaje siê trwa³a, gdy¿ rozpiê-

to�æ odsetkowa w bankach znacznie obni¿y³a siê,

spad³y dochody odsetkowe i banki nie bêd¹ mog³y tak

ostro konkurowaæ stop¹ procentow¹ o depozyty jak

poprzednio. Bie¿¹ca rentowno�æ funduszów wierzy-

cielskich na poziomie 11-12% p.a. staje siê atrakcyjna

w porównaniu z oprocentowaniem 1-, 3-, i 6-miesiêcz-

nych depozytów � odpowiednio 10.1%, 10.29%

i 10.97% (�rednio w 20 bankach w po³owie kwietnia).

Wzrost kursów akcji na GPW spowodowa³, ¿e rentow-

no�æ lokat w akcyjne fundusze tak¿e znacznie podnio-

s³a siê (30-60% p.a.). Je¿eli oka¿e siê, ¿e wiosenne

o¿ywienie przerodzi siê w trwa³¹ tendencjê wzrosto-

w¹, wówczas zainteresowanie funduszami akcyjnymi

ponownie siê zwiêkszy.



3. 3. Dystrybutorzy funduszów
G³ównymi dystrybutorami funduszów inwestycyjnych

s¹ biura maklerskie, które s¹ raczej pasywnym kana³em

sprzeda¿y. St¹d poszukiwania nowych kana³ów i bar-

dziej aktywnych form sprzeda¿y. Niektóre fundusze ofe-

rowane s¹ ju¿ w oddzia³ach towarzystw inwestycyjnych,

oddzia³ach banków i niebawem w Internecie. Wp³at

mo¿na dokonywaæ nie tylko w biurach maklerskich, ale

tak¿e bezpo�rednio z rachunku bie¿¹cego, na poczcie

i w bankomatach.

4. Fundusze inwestycyjne 
a polski rynek kapita³owy 

4. 1. Rozwój rynków kapita³owych
Olbrzymie aktywa, jakie zgromadzi³y fundusze inwe-

stycyjne w rozwiniêtych krajach, przyczyni³y siê niew¹t-

pliwie do rozwoju ich rynków kapita³owych. Podobne

zjawisko wyst¹pi najprawdopodobniej tak¿e i w Polsce.

Reforma systemu ubezpieczeñ spo³ecznych i rozpoczê-

cie dzia³alno�ci przez otwarte fundusze emerytalne spo-

woduje rozprzestrzenienie siê wiedzy na temat rynku

kapita³owego i funduszów inwestycyjnych. W miarê

wzrostu oszczêdno�ci podnosiæ siê bêdzie sk³onno�æ do

lokowania w instrumenty rynku kapita³owego, w tym tak-

¿e w jednostki uczestnictwa funduszów inwestycyjnych. 

4. 2. Aktywa funduszów zawa¿¹ na sile
oddzia³ywania

Si³a, z jak¹ fundusze inwestycyjne oddzia³ywaæ bêd¹

na rynek kapita³owy, zale¿eæ bêdzie oczywi�cie od wiel-

ko�ci aktywów, jakie one zgromadz¹, to za� z kolei zale-

¿eæ bêdzie � po pierwsze � od stopnia atrakcyjno�ci

oferty produktowej (tj. wzglêdnej rentowno�ci produktów,

ich zdywersyfikowania i przejrzysto�ci) i po drugie � od

rozbudowania i zdywersyfikowania kana³ów sprzeda¿y. 

4. 3. Przyst¹pienie do UE i reforma ubezpieczeñ
spo³ecznych

W Polsce w najbli¿szych latach wyst¹pi¹ ponadto je-

szcze dwa istotne czynniki pozwalaj¹ce funduszom in-

westycyjnym � jakkolwiek w ró¿ny sposób � oddzia³ywaæ

na rynek kapita³owy. Jednym z nich jest III filar reformy

ubezpieczeñ spo³ecznych. Du¿a liczba uczestników pra-

cowniczych programów emerytalnych � to dop³yw d³ugo-

terminowych oszczêdno�ci do funduszów i w konse-

kwencji istotne wzmocnienie rynku kapita³owego. Aby ta-

ka sytuacja mia³a miejsce, niezbêdne s¹ jednak konce-

sje podatkowe dla uczestników programu. Drugi czynnik

to zbli¿aj¹ce siê w³¹czenie Polski do Eurolandu i poten-

cjalna ekspansja zagranicznych funduszów inwestycyj-

nych. Bêdzie to czynnik, który spowoduje przemieszcze-

nie krajowych zasobów finansowych za granicê, co mo-

¿e jednak os³abiæ krajowy rynek kapita³owy. 

Przypisy

1 �ród³em danych s¹ statystyki zebrane przez Europejsk¹ Federa-
cjê Funduszów i Towarzystw Inwestycyjnych na 30.09.1998 r.

2 Obecnie podstaw¹ prawn¹ rynku jest Ustawa o funduszach inwe-
stycyjnych z dnia 28 sierpnia 1997 roku. W tek�cie, dla uproszczenia,
przyjêto ¿e termin �fundusze inwestycyjne� obejmuje �fundusze powier-
nicze� w rozumieniu ustawy z 1991 r.

* Autor jest prezesem Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA
SKARBIEC
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Nowy system emerytalny opiera siê na trzech fila-

rach stanowi¹cych �ród³a przysz³ych �wiadczeñ. Refor-

ma obejmie obowi¹zkowo � z mocy ustawy � wszystkie

osoby urodzone po 31 grudnia 1967 r. oraz � na zasa-

dzie ca³kowitej dobrowolno�ci � osoby urodzone miêdzy

1 stycznia 1948 r. a 31 grudnia 1961 r. W nowym syste-

mie wysoko�æ emerytury zale¿eæ bêdzie przede wszyst-

kim od wp³aconych sk³adek. Te za� s¹ pochodn¹ na-

szych zarobków.

1. Reforma systemu � i co dalej?

Reforma systemu niesie ze sob¹ wiele konsekwen-

cji. Powi¹zanie przysz³ej emerytury z poziomem wp³a-

canych sk³adek ka¿e nam siê baczniej zastanowiæ nad

tym, ile zarabiamy, ile wydajemy i ile oszczêdzamy. 

Przyszli emeryci nie bêd¹ polegali tylko na ZUS. We-

sz³a w ¿ycie reforma emerytalna. Nikt g³o�no nie mówi,

¿e pochodz¹ca z obowi¹zkowych sk³adek emerytura bê-

dzie znacznie ni¿sza od zarobków. Trzeba zacz¹æ my-

�leæ innymi kategoriami. Praw do �wiadczeñ nie nabywa

siê przez sam fakt zatrudnienia. Kto niewiele wniesie do

systemu, ten ma³o z niego skorzysta w przysz³o�ci; a ci

z nas, którzy lepiej zarabiaj¹ powinni pamiêtaæ, ¿e skoro

sk³adki bêd¹ op³acane od dochodów nie przekraczaj¹-

cych 250% �redniej p³acy krajowej, to i przysz³e �wiad-

czenia emerytalne bêd¹ mia³y za punkt odniesienia tê

podstawê, a nie faktycznie uzyskiwane zarobki.

Je�li pomy�limy, jak bêdzie siê mia³a nasza przysz³a

emerytura w stosunku do ostatnio otrzymywanych za-

robków, oka¿e siê, ¿e wyst¹pi ró¿nica na nasz¹, czyli

emerytów, niekorzy�æ.

Dla osoby, która odchodzi na emeryturê w 65 roku

¿ycia, emerytura wyniesie ok. 80% p³acy, je�li osoba ta

zarabia³a co najmniej tyle, ile wynosi³a �rednia p³aca

krajowa; ok. 67%, je�li zarabia³a ona trzykrotno�æ �re-

dniej krajowej; jedynie ok. 40%, je�li zarabia³a piêcio-

krotno�æ �redniej p³acy krajowej.

Widaæ wiêc, ¿e nowy system � aczkolwiek sprawie-

dliwy � nie zapewni nam utrzymania realnego poziomu

dochodów na emeryturze. W koñcu przestaæ pracowaæ

nie oznacza wcale przestaæ wydawaæ. Twórcy reformy

wprowadzili wiêc III filar � ca³kowicie dobrowolny � s³u-

¿¹cy do gromadzenia �rodków maj¹cych uzupe³niæ tê

dysproporcjê. Niestety, wygl¹da na to, ¿e jest to filar

przez wielu niedoceniany, w my�l zasady �jako� to bê-

dzie�. Ju¿ dzisiaj mo¿na �mia³o powiedzieæ: bez III filara

bêdzie nam na staro�æ bardzo �le, ale wtedy bêdzie ju¿

zbyt pó�no, aby to zmieniæ. 

2. Pracownicze programy emerytalne

W ramach III filara zreformowanego systemu eme-

rytalnego mieszcz¹ siê wszystkie istniej¹ce formy

oszczêdzania. Od 1 kwietnia, absolutn¹ nowo�ci¹ jest

tu Pracowniczy Program Emerytalny. Jest to grupowa

forma gromadzenia �rodków ze sk³adek pracowników,

organizowana przez pracodawcê. Jej celem jest

zmniejszenie dysproporcji pomiêdzy ostatni¹ pensj¹

a pierwsz¹ emerytur¹.
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2. 1. Zasady i warunki tworzenia pracowniczych

programów emerytalnych

Zasady i warunki tworzenia tych programów regulu-

je ustawa 22 sierpnia 1997 o pracowniczych progra-

mach emerytalnych. Program mo¿e byæ prowadzony

wed³ug wyboru pracodawców tylko w jednej z nastêpu-

j¹cych form:

� pracowniczego funduszu emerytalnego,

� umowy o wnoszeniu przez pracodawcê sk³adek

pracowników do funduszu inwestycyjnego,

� umowy grupowego ubezpieczenia na ¿ycie pra-

cowników z zak³adem ubezpieczeñ,

� umowy o wnoszeniu przez pracodawcê sk³adek

pracowników, którzy stan¹ siê cz³onkami towarzy-

stwa ubezpieczeñ wzajemnych bêd¹cego stron¹

tej umowy.

Prawo do uczestnictwa w programie przys³uguje

pracownikowi, który ukoñczy³ 18 lat, jest zatrudniony

u danego pracodawcy nie krócej ni¿ 3 miesi¹ce oraz

spe³nia warunki okre�lone w zak³adowej umowie eme-

rytalnej. Zak³adowa umowa emerytalna nie mo¿e

przewidywaæ dla uczestnictwa pracowników w progra-

mie ¿adnych innych warunków poza okre�lonymi

ustaw¹. Wysoko�æ sk³adek w granicach okre�lonych

pracowniczym programem emerytalnym deklaruje

pracownik. Sk³adka podstawowa nie mo¿e byæ wy-

¿sza od 7% wynagrodzenia pracownika stanowi¹cego

podstawê ustalenia obowi¹zkowej sk³adki na ubezpie-

czenie spo³eczne.

W zak³adzie pracy mo¿e byæ realizowany tylko jeden

pracowniczy program emerytalny. Pracodawca mo¿e

utworzyæ taki program samodzielnie lub dzia³aj¹c wspól-

nie z innymi pracodawcami, wówczas konieczne jest za-

warcie umowy o wspólnym miêdzyzak³adowym progra-

mie emerytalnym.

III filar to nie tylko grupowe oszczêdzanie w ramach

pracowniczych programów emerytalnych, ale tak¿e

wszystkie pozosta³e formy oszczêdzania. Jednak¿e

ustawodawca po³o¿y³ g³ówny akcent na pracownicze

programy emerytalne, daj¹c bod�ce pracodawcy do ich

tworzenia w postaci zaliczenia wp³aty do PPE jako ko-

sztów uzyskania przychodu.

2. 2. Zachodnie i polskie widzenie emerytury
Chêtnie patrzymy na kraje Zachodu. Tymczasem

tam, ka¿dy odk³ada nawet do 50% swoich dochodów

z my�l¹ o staro�ci. Tam ludzie ju¿ od lat wiedz¹, ¿e eme-

rytura to mniej ni¿ po³owa ostatniej pensji. Warto wiêc

mo¿e spojrzeæ na kraje zachodnie, zarówno je¿eli cho-

dzi o sk³onno�æ do oszczêdzania, jak i o formy. Suma

aktywów ulokowanych w funduszach inwestycyjnych

w Stanach Zjednoczonych jest wiêksza ni¿ warto�æ de-

pozytów bankowych osób fizycznych. Nale¿y siê

spodziewaæ, ¿e w Polsce bêdzie podobnie. Wraz ze

wzrostem gospodarczym spo³eczeñstwo staje siê bar-

dziej zamo¿ne, a wiêc posiada nadwy¿ki �rodków, które

mo¿e oszczêdzaæ. Po drugie, reforma systemu emery-

talnego wp³ynie z pewno�ci¹ dodatkowo na zwiêkszenie

sk³onno�ci do oszczêdzania.

W Polsce panuje powszechne przekonanie, ¿e eme-

rytura siê nale¿y. Tymczasem, aby utrzymaæ na emery-

turze standard ¿ycia z okresu aktywno�ci zawodowej,

aby nie odczuæ gwa³townego spadku poziomu docho-

dów, przyszli emeryci nie mog¹ zdaæ siê jedynie na wy-

p³aty z ZUS. Nale¿y siê liczyæ z tym, ¿e przy �rednich

dochodach wysoko�æ emerytury  mo¿e wynie�æ mniej

ni¿ 50 proc. wynagrodzenia. Je�li spo³eczeñstwo sobie

tego nie u�wiadomi, w przysz³o�ci bêdzie dramat.

2. 3. Zabezpieczenie emerytalne 
to nie ubezpieczenie emerytalne

Publikacje w mass mediach, wprowadzaj¹ czêsto

w b³¹d, bo prezentuj¹ zabezpieczenie emerytalne jako

formê ubezpieczenia � co jest ewidentnym b³êdem.

Uto¿samianie zabezpieczenia emerytalnego z

ubezpieczeniem emerytalnym preferuje zak³ady

ubezpieczeniowe, choæ tak naprawdê ¿aden z nich nie

ubezpiecza przysz³ej emerytury. Si³a lobbyngu firm

ubezpieczeniowych jest jednak tak du¿a, ¿e nikt nie ma

odwagi powiedzieæ, ¿e zabezpieczenie emerytalne to

nic  innego jak oszczêdzanie. W Polsce ¿adna firma

ubezpieczeniowa nie ubezpieczy przecie¿ wysoko�ci

¿¹danych wyp³at na emeryturze. Istnieje du¿e prawdo-

podobieñstwo, ¿e takie prezentowanie reformy wywo³a

owczy pêd spo³eczeñstwa do firm ubezpieczeniowych

bez racjonalnych kalkulacji, czy to siê faktycznie op³aca.
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W praktyce za� tylko czê�æ gromadzonej sk³adki w fir-

mach ubezpieczeniowych jest przeznaczana na emery-

turê, reszta to tzw. pokrycie ryzyka. Ta czê�æ inwestycyj-

na powinna byæ wyra�nie wyodrêbniona ze sk³adki

ubezpieczeniowej i lokowana u odrêbnej osoby prawnej

np. w funduszu inwestycyjnym (w rozumieniu ustawy

o funduszach inwestycyjnych).

Jest niedopuszczalne, ¿e ustawodawca nie próbuje

wyja�niæ spo³eczeñstwu na czym polega ró¿nica miêdzy

funduszami inwestycyjnymi w rozumieniu ustawy o fun-

duszach inwestycyjnych a tzw. funduszami inwestycyj-

nymi oferowanymi przez firmy ubezpieczeniowe. Uczci-

wa konkurencja polega na tym, ¿e klient wie, co kryje

siê pod tymi pojêciami. Firmê, w której lokuje pieni¹dze

chrakteryzuje przejrzysto�æ finansowa i ksiêgowa,

klarowno�æ ponoszonych kosztów. Wydaje siê, ¿e ideal-

nym rozwi¹zaniem by³oby oddzielenie ochrony ¿ycia  od

oszczêdzania na emeryturê. Aby nie dosz³o do takiego

zdarzenia, jak to, które mia³o ostatnio miejsce  w Wiel-

kiej Brytanii. Tamtejsi emeryci poczuli siê oszukani

przez firmy ubezpieczeniowe. My�leli, ¿e ca³a sk³adka

jest inwestowana w przysz³¹ emeryturê.

2. 4. Ró¿nice pomiêdzy funduszami TFI 
i funduszami firm ubezpieczeniowych

Rozs¹dnie my�l¹cy cz³owiek posiada polisê i zbiera

pieni¹dze na emeryturê. Musi byæ jednak �wiadom tego,

co czyni. Fundusze inwestycyjne, prowadzone przez to-

warzystwa funduszów inwestycyjnych, maj¹ osobowo�æ

prawn¹. Jest to ich przewaga nad niektórymi produkta-

mi ubezpieczeniowymi, która oznacza nienaruszalno�æ

�rodków przysz³ych emerytów. Z³a sytuacja finansowa

towarzystwa, czy nawet ewentualne bankructwo, nie

uszczupli �rodków gromadzonych w funduszach inwe-

stycyjnych, bo s¹ to wyodrêbnione osoby prawne �

przecie¿ towarzystwo jedynie zarz¹dza funduszami. 

�rodki gromadzone w funduszach firm ubezpiecze-

niowych nie s¹ w³asno�ci¹ klientów. A wiêc w sytuacji

spornej klienci mog¹ mieæ jedynie prawo do roszczeñ.

Fundusze inwestycyjne w rozumieniu ustawy o fundu-

szach inwestycyjnych, publikuj¹ codziennie aktualn¹

warto�æ jednostek uczestnictwa. Dziêki temu pracownik

wie, ile ma codziennie �rodków na emeryturê. Je�li wiêc

towarzystwo wyka¿e wy¿sze koszty dzia³alno�ci, to nie

mo¿e pokryæ ich z wp³at inwestorów, musi pokryæ je ze

swoich kapita³ów w³asnych. Dzia³alno�æ funduszów

podlega ponadto kontroli  Komisji Papierów Warto�cio-

wych i Gie³d.

Poza tym koszty s¹ ni¿sze ni¿ w firmach ubezpiecze-

niowych, bo nawet u³amkowa czê�æ sk³adki nie jest od-

prowadzana na ochronê ¿ycia. Koszty funkcjonowania

funduszów s¹ limitowane  przez ustawê  oraz regulamin

towarzystwa.

2. 5. Preferencyjne formy oszczêdzania
przewidziane dla  pracowniczych programów
emerytalnych

Ustawodawca wskaza³ cztery formy oszczêdzania

dla pracowniczych programów emerytalnych. Nie s¹-

dzê, by rozwinê³y siê w Polsce towarzystwa ubezpie-

czeñ wzajemnych. Utworzenie pracowniczych fundu-

szów emerytalnych wi¹¿e siê z wysokimi  kosztami i mo-

¿e siê to op³acaæ jedynie dla zak³adów lub grupy zak³a-

dów zatrudniaj¹cych du¿¹ liczbê pracowników. Tak na-

prawdê dla wiêkszo�ci przedsiêbiorstw pozostaj¹ do

wyboru dwie formy: umowa z towarzystwem funduszów

inwestycyjnych lub umowa z firm¹ ubezpieczeniow¹. 

Ubezpieczyciele pobieraj¹ czê�æ wp³acanej sk³adki

na pokrycie ryzyka ubezpieczeniowego, a w konse-

kwencji tylko  czê�æ sk³adki inwestuj¹. Natomiast fundu-

sze inwestycyjne zajmuj¹ siê wy³¹cznie pomna¿aniem

pieniêdzy. Przy istniej¹cym zbli¿onym poziomie zarz¹-

dzania aktywami  zarówno firmy ubezpieczeniowe, jak

te¿ towarzystwa inwestycyjne  operuj¹ na tej samej gie³-

dzie papierów warto�ciowych i lokuj¹ w te same rz¹do-

we papiery warto�ciowe. Zatem tak naprawdê o wyso-

ko�ci przysz³ej dodatkowej emerytury zadecyduj¹ dwa

kryteria: wysoko�æ zainwestowanego kapita³u i koszty.

�wiadomie abstrahujê od oferty naszego towarzystwa

funduszów inwestycyjnych, mamy tutaj bowiem do czy-

nienia z problemem znacznie g³êbszym ni¿ tylko konku-

rencja. Brak jest wiedzy spo³eczeñstwa o produktach

rynku kapita³owego, o kosztach z tym zwi¹zanych,

w powszechnej �wiadomo�ci nie ma przekonania o tym,

¿e gromadzenie dodatkowych oszczêdno�ci na staro�æ

jest konieczne.



2. 6. Fundusze powiernicze funduszami 
inwestycyjnymi

Wielk¹ zmian¹, której rynek jednak nie zauwa¿a, jest

przekszta³canie siê funduszów powierniczych w fundusze

inwestycyjne, które zyska³y osobowo�æ prawn¹. Oznacza

to, ¿e bilans funduszu inwestycyjnego bêdzie publikowa-

ny  w prasie  niezale¿nie od bilansu  macierzystego towa-

rzystwa, a aktywa funduszu s¹ odseparowane od akty-

wów zarz¹dzaj¹cego funduszem towarzystwa i przecho-

wywane pod nadzorem depozytariusza, który, z mocy

ustawy, nie mo¿e byæ  akcjonariuszem towarzystwa. 

W przypadku bankructwa towarzystwa uczestnicy

funduszu nie bêd¹ traciæ zgromadzonych oszczêdno�ci,

równie¿ ewentualna upad³o�æ banku depozytariusza nie

stanowi zagro¿enia dla uczestników, bowiem aktywa

funduszu nie wchodz¹ w sk³ad masy upad³o�ciowej.To-

warzystwa funduszów inwestycyjnych maj¹ tak¿e obo-

wi¹zek zatrudniania co najmniej dwóch licencjonowa-

nych doradców inwestycyjnych. 

Oferowane w III filarze polisy ubezpieczeniowe z

tzw. funduszem inwestycyjnym nie zapewniaj¹ takich

rozwi¹zañ. Co wiêcej, nigdy do koñca nie wiadomo ile

z wp³acanych �rodków posz³o na emeryturê, a ile stano-

wi¹ faktyczne koszty zabezpieczenia ryzyka z polisy,

tak¿e rentowno�æ liczona jest od czê�ci �rodków, a nie

od ca³ej wp³aty klienta. Na szczê�cie coraz czê�ciej sa-

me towarzystwa ubezpieczeniowe maj¹ �wiadomo�æ

tych problemów. W³a�ciwie jednak tylko w otwartym fun-

duszu inwestycyjnym uczestnik mo¿e na bie¿¹co (wrêcz

codziennie) okre�liæ wysoko�æ zgromadzonej emerytury

�  co umo¿liwia podawana codziennie do publicznej

wiadomo�ci wycena warto�ci jednostek uczestnictwa

funduszu.

3. Podsumowanie

Nadszed³ ju¿ czas, aby nazwa �fundusz inwestycyj-

ny� stosowana by³a tylko dla licencjonowanych produk-

tów. Pozwoli to nam uchroniæ siê przed tym, co obecnie

dzieje siê w Wielkiej Brytanii, gdzie rz¹d po dziesiêciu

latach od wprowadzenia podobnego systemu emerytal-

nego wysy³a zapytanie do ponad dwóch milionów oby-

wateli, czy na pewno otrzymali to, czego oczekiwali.

Pod pretekstem oszczêdzania na emeryturê wielu klien-

tom sprzedano zupe³nie inny produkt, np. polisê na ¿y-

cie. Od firm ubezpieczeniowych rz¹d brytyjski wymaga,

by zrekompensowa³y swoim klientom straty.

Do problemu u¿ywania okre�lenia �fundusz inwesty-

cyjny� bêd¹ musia³y ustosunkowaæ siê równie¿ Komisja

Papierów Warto�ciowych i Gie³d oraz Urz¹d Nadzoru

nad Funduszami Emerytalnymi, które udzielaj¹c zgody

na pracownicze programy emerytalne powinny braæ pod

uwagê, czy zg³aszany fundusz jest funduszem inwesty-

cyjnym w rozumieniu obowi¹zuj¹cej w Polsce ustawy

z 28 sierpnia 1998 r. o funduszach inwestycyjnych, która

definiuje to pojêcie.

Z niepokojem obserwujê � jako by³y dyrektor Depar-

tamentu D³ugu Publicznego Ministerstwa Finansów

i jedna z osób, które uczestniczy³y w tworzeniu tych

ustaw � ¿e niektóre propozycje nowelizacji ustawy

o pracowniczych programach emerytalnych prowadz¹

prost¹ drog¹ do zmniejszenia bezpieczeñstwa oszczêd-

no�ci przysz³ych emerytów. Zmniejszaj¹ bowiem przej-

rzysto�æ rozwi¹zañ przyjêtych w III filarze, uniemo¿liwia-

j¹ nadzór Komisji Papierów Warto�ciowych i Gie³d i ob-

ni¿aj¹ jako�æ inwestowania, a przecie¿, ¿e powtórzê to

raz jeszcze, tylko fundusze inwestycyjne utworzone na

podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych maj¹

ustawowy obowi¹zek zatrudniania licencjonowanych

doradców inwestycyjnych, a ich aktywa s¹ przechowy-

wane pod nadzorem depozytariusza.

Niezale¿nie od tego, co opowiadaj¹ agenci ubezpie-

czeniowi, wszelkie pokazywane symulacje przyrostu gro-

madzonego kapita³u nie s¹ wiele warte. Jak bêdzie w rze-

czywisto�ci, przekonamy siê za kilkana�cie lat. Jedynym

naprawdê obiektywnym kryterium s¹ koszty � im koszty

ni¿sze, tym wiêcej pieniêdzy �pracuje�. Dlatego uwa¿am,

¿e fundusze inwestycyjne s¹ wobec swoich klientów bar-

dziej fair. Pokazuj¹ rzeczywisto�æ rzetelnie, bez upiêkszeñ.

* Autor jest wiceprezesem Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych
Banku Handlowego SA
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Dzia³alno�æ funduszów inwestycyjnych odgrywa bar-

dzo du¿¹ rolê w rozwoju gospodarczym rozwiniêtych kra-

jów �wiata. Bêd¹c instytucjami publicznego zaufania,

dzia³aj¹cymi wed³ug �cis³ych regu³ okre�lonych przez

ustawodawstwo i tradycjê poszczególnych krajów, fundu-

sze inwestycyjne gromadz¹ oszczêdno�ci milionów oby-

wateli, oczekuj¹cych, ¿e lokata �rodków w funduszu bê-

dzie dla nich bardziej korzystna ni¿ lokata bankowa. Z te-

go te¿ wzglêdu, twórcy ustaw reguluj¹cych zasady zbio-

rowego inwestowania za po�rednictwem funduszów in-

westycyjnych jako priorytet traktuj¹ zapewnienie bezpie-

czeñstwa �rodków lokowanych w du¿ej mierze przez nie-

do�wiadczonych inwestorów. Polska ustawa o fundu-

szach inwestycyjnych nie odobiega od tego standardu,

zapewniaj¹c w³a�ciw¹ ochronê interesów inwestorów.

1. Podstawy prawne funkcjonowania 
funduszów inwestycyjnych 

Ustawa umo¿liwia funkcjonowanie na polskim rynku ka-

pita³owym obu zasadniczych rodzajów funduszów inwesty-

cyjnych, typowych dla gospodarki �wiatowej � funduszów

otwartych oraz funduszów zamkniêtych. Zawiera konstruk-

cjê prawn¹ przewiduj¹c¹, ¿e organem funduszu bêd¹cego

osob¹ prawn¹ jest towarzystwo funduszów inwestycyjnych

dzia³aj¹ce w formie spó³ki akcyjnej, co zapewnia przejrzy-

ste zasady odpowiedzialno�ci za zobowi¹zania funduszu

i towarzystwa. Znacznie szerzej te¿ ni¿ w poprzednich prze-

pisach, a zarazem bardziej precyzyjnie okre�la zasady

nadzoru sprawowanego nad dzia³alno�ci¹ funduszów, to-

warzystw i depozytariuszy przez Komisjê Papierów Warto-

�ciowych i Gie³d, co jest niezbêdnym elementem ca³ego sy-

stemu bezpieczeñstwa. Model nadzoru nad funduszami

konstruowano na podstawie dzia³aj¹cych na rozwiniêtych

rynkach kapita³owych instytucji, które nadzoruj¹ fundusze

inwestycyjne, licencjonuj¹ i sprawdzaj¹ (w bardzo ró¿ny

sposób) politykê inwestycyjn¹. Nadzorca funduszów, zda-

niem przewodnicz¹cego KPW Jacka Sochy, nie tylko

sprawdzi³ siê na polskim gruncie, ale jest nadal potrzebny.

Polski rynek kapita³owy wcale nie jest ³atwy do inwestowa-

nia dla funduszów powierniczych czy inwestycyjnych. Jest

to rynek kapry�ny, o krótkim horyzoncie inwestowania,

a wiêc o ró¿nej stopie zwrotu z inwestycji.

Pomiêdzy poszczególnymi typami funduszów inwestycyj-

nych funkcjonuj¹cych na polskim rynku wystêpuj¹ ró¿nice

w zakresie praw uczestnika funduszu, ograniczeñ w ich dzia-

³alno�ci inwestycyjnej oraz charakteru prawnego tytu³u ucze-

stnictwa w funduszu. Istniej¹ce ró¿nice pomiêdzy poszcze-

gólnymi typami funduszów inwestcyjnych stwarzaj¹ poten-

cjalnym inwestorom nie tylko mo¿liwo�æ wyboru pomiêdzy

funduszami zarz¹dzanymi przez ró¿ne towarzystwa, ale po-

zwalaj¹ tak¿e dostosowaæ wybór typu funduszu do indywi-

dualnych oczekiwañ, gotowo�ci poniesienia okre�lonego ry-

zyka i planowanego okresu oszczêdno�ci lub inwestycji.

Uchwalaj¹c wiêc dwa lata temu ustawê o funduszach

inwestycyjnych ustawodawca by³ w pe³ni przekonany, i¿

oferta funduszów inwestycyjnych dzia³aj¹cych na polskim

rynku nie bêdzie siê ró¿ni³a pod wzglêdem swej ró¿no-

rodno�ci od oferty funduszów inwestycyjnych dzia³aj¹-

cych na najbardziej rozwiniêtych rynkach kapita³owych.

Stan obecny wskazuje jednak, ¿e przekonanie ustawo-

dawcy nadal pozostaje w sferze zamierzeñ.
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2. Efektywno�æ funkcjonowania 
funduszów inwestycyjnych

Specjali�ci-teoretycy uwa¿aj¹, ¿e przyczyn¹ braku popu-

larno�ci s¹ kiepskie wyniki tych funduszów (Piotr Szpuner,
NBP). Wiêksz¹ szansê rozwoju daj¹ funduszom inwestycyj-

nym rynku pieniê¿nego. Narodowy Bank Polski nak³ada bo-

wiem na banki do�æ rygorystyczny obowi¹zek utrzymywa-

nia rezerw obowi¹zkowych, które, jak siê wydaje, bêd¹

utrzymywane przez wiele nastêpnych lat i to na poziomie

wy¿szym ni¿ w krajach unijnych. Fundusze inwestycyjne

mog¹ wiêc staæ siê dla banków narzêdziem obej�cia tej rezer-

wy � quasi-podatek w postaci rezerwy obowi¹zkowej bêd¹

przechwytywa³y fundusze rynku pieniê¿nego funkcjonuj¹ce

w bankach, tak jak to ma miejsce w Niemczech. 

Specjali�ci-praktycy w�ród czynników utrudniaj¹cych

rozwój funduszów inwestycyjnych w Polsce wymieniaj¹

niskie zaufanie do tych instytucji wynikaj¹ce z tego, ¿e

na pocz¹tku by³y to fundusze akcyjne. Kwestiê atrakcyj-

no�ci funduszów inwestycyjnych trzeba oceniaæ z histo-

rycznej perspektywy (Andrzej Dorosz, TFI SA SKAR-
BIEC). Niew¹tpliwie fundusze wierzycielskie konkuruj¹

z depozytami bankowymi. W poprzednich latach sytua-

cja wygl¹da³a w ten sposób, ¿e na rynku depozytów

bankowych panowa³a du¿a konkurencja, banki bardzo

ostro konkurowa³y o depozyty wysokimi stawkami pro-

centowymi. Dobra koniunktura w gospodarce i wysoka

rozpiêto�æ odsetkowa, szybko rosn¹cy portfel kredyto-

wy pozwala³y bankom p³aciæ wysokie stawki od depozy-

tów. Sytuacja zmieni³a siê kilka miesiêcy temu, kiedy

bardzo znacznie obni¿y³ siê poziom stóp procentowych

i dramatycznie spad³a rozpiêto�æ odsetkowa (w zesz³ym

roku dochody odsetkowe netto w bankach stanowi³y

30% dochodów z roku poprzedniego). Banki bêd¹ wiêc

musia³y zasadniczo zmieniæ swoj¹ politykê oprocento-

wania. Wzglêdna atrakcyjno�æ funduszów wierzyciel-

skich rzeczywi�cie by³a ma³a, ale dosyæ znacz¹co wzro-

s³a. Wystarczy popatrzeæ na statystyki publikowane

przez NBP, z których wyra�nie widaæ, ¿e obecnie ren-

towno�æ funduszów rynku pieniê¿nego, czy obligacyj-

nych wynosi w granicach od 12 do 13% rocznie, a depo-

zytów 3- czy 6-miesiêcznych (a gros depozytów banko-

wych jest umiejscowiona w tego typu instrumentach) wy-

nosi w granicach od 10 do 11%. 

W specyficzny sposób wystêpowa³o tak¿e w Polsce

psucie rynku pieniê¿nego poprzez dosyæ specyficzn¹ po-

litykê banku centralnego, który niektóre procesy sanacyj-

ne w bankach podpiera³ koncesjami w zakresie rezerw

obowi¹zkowych. Polityka taka powodowa³a, ¿e niektóre

banki mog³y wiêcej p³aciæ od depozytów ni¿ pozosta³e.

Pocz¹tkowo wiêc, z ró¿nych powodów, rynek funduszów

wierzycielskich by³ bardzo niedoskona³y, co zapewne nie

umacnia³o do niego zaufania. 

Jak siê wydaje na polskim rynku funduszów inwestycyj-

nych przychodzi dopiero czas funduszów wierzycielskich,

funduszów przecie¿ bezpiecznych. Tak naprawdê zosta³y

one odkryte dopiero w zesz³ym roku, kiedy to dosyæ gwa³-

townie zwiêkszy³ siê ich udzia³ w ogólnej kwocie �rodków

zakumulowanych przez fundusze, a czê�æ inwestorów za-

czê³a doceniaæ walory tego typu produktów; co prawda,

trudno tu mówiæ o wiedzy powszechnej. Wcze�niej fundu-

sze wierzycielskie przez w¹sk¹ grupê inwestorów gie³do-

wych by³y traktowane jako przej�ciowy pool, gdzie wk³ada-

no �rodki, które nastêpnie kierowano do gry na gie³dzie

i tak¹ funkcjê � podrêcznego zasobu, wygodnego, bo nie

zwi¹zanego z ¿adnymi terminami, fundusze spe³nia³y.

Obecnie, jak siê wydaje, fundusze te bêd¹ wykorzystywa-

ne w znacznie szerszym stopniu, na co wskazuje równie¿

polityka niektórych TFI, które dywersyfikuj¹ swoj¹ ofertê

w tym zakresie. Coraz wiêcej jest TFI, które maj¹ nie je-

den, a przynajmniej dwa fundusze wierzycielskie, fundusz

rynku pieniê¿nego, fundusz obligacji. Wydaje siê, ¿e za

nied³ugo towarzystwa bêd¹ oferowa³y inwestorom co naj-

mniej trzy fundusze wierzycielskie do wyboru. 

Specjali�ci-praktycy odrzucaj¹ równie¿ zarzut o nie-

rentowno�ci funduszów akcyjnych. Co prawda bez-

wzglêdna i wzglêdna rentowno�æ tych funduszów by³a

s³aba, ale i sytuacja na gie³dzie w ostatnich trzech latach

by³a dosyæ stagnacyjna. Co do przysz³o�ci funduszów in-

westycyjnych panuje powszechne przekonanie, ¿e bêd¹

siê one rozwija³y mniej wiêcej w zgodzie ze wska�nikiem

gie³dowym; w zale¿no�ci od struktury portfela. 

Wydaje siê tak¿e, ¿e inwestorzy indywidualni nie od-

kryli jeszcze akcyjnych funduszów inwestycyjnych jako

funduszów d³ugoterminowego regularnego oszczêdzania
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(bo w Polsce nie ma takich tradycji), poniewa¿ fundusze

te pozwalaj¹ tanio kupowaæ akcje. Co prawda o rozwoju

tych funduszów w du¿ym stopniu zadecyduje filozofia in-

westycyjna poszczególnych towarzystw, st¹d potrzeba

wiêkszej przejrzysto�ci, oraz sytuacja na gie³dzie � du¿a

liczba s³abych spó³ek, oznacza oscylowanie ku stagnacji

i dryfowanie na boki. 

3. Klienci funduszów inwestycyjnych

Z danych statystycznych wynika, ¿e do 5% ludno�ci

nale¿y 50% wk³adów oszczêdno�ciowych. Nie bezzasad-

ne jest wiêc pytanie: Kto ma byæ klinetem funduszów inwe-

stycyjnych? (Adam Szafarczyk, PBK SA). Nale¿a³oby

siê te¿ zastanowiæ dlaczego bogaty  deponet mia³by

przerzucaæ swoje wk³ady do funduszu inwestycyjnego

zamiast korzystaæ z szeroko rozwiniêtego private bankin-

gu, który daje ró¿nego rodzaju mo¿liwo�ci doradztwa fi-

nansowego przy anga¿owaniu tych �rodków. 

W³a�ciciele natomiast drugiej po³owy depozytów ban-

kowych mog¹ zmieniæ miejsce ulokowania swoich �rod-

ków, je�li, jak to powiedzia³ jeden z panelistów, albo bê-

d¹ naiwni, albo zostan¹ przekupieni. Dlaczego? Fundusz

inwestycyjny nie jest ani tak rentowny, ani tak pewny jak

bank, poniewa¿ jest to nadal zupe³nie nowa instytucja.

Praktycy natomiast uwa¿aj¹, ¿e jeste�my �wiadkami

wchodzenia na rynek produktów funduszów inwestycyj-

nych, które zaczynaj¹ byæ, mo¿e jeszcze niedoskona³y-

mi, ale jednak substytutami niektórych produktów banko-

wych (Wojciech Kostrzewa, BRE Bank SA). Wydaje

siê, ¿e najbli¿szym pe³nienia takiej roli jest fundusz rynku

pieniê¿nego, który jest w stanie zaoferowaæ, przy niemal

porównywalnej z kontem bie¿¹cym dyspozycyjno�ci,

oprocentowanie bie¿¹cej, p³ynnej rezerwy na poziomie

wy¿szym ni¿ przeciêtne oprocentowanie takich samych

depozytów w banku. 

Dopiero dzisiaj zbieramy owoce nieszczêsnej polityki

NBP pocz¹tku lat 90., która spowodowa³a, ¿e poprzez

nielimitowane zwolnienia z obowi¹zku odprowadzania

rezerwy obowi¹zkowej mamy w tej chwili dwie wielkie

dziury w systemie bankowym, które powoduj¹ totalne

zniekszta³cenie szans konkurencyjnych w grupie piêt-

nastu czo³owych banków dzia³aj¹cych w Polsce. Dzisiaj

banki nieobdarowane przed kilkoma latami przez NBP

mog¹ konkurowaæ z wówczas obdarowanymi jedynie

poprzez tworzenie towarzystw inwestycyjnych. Sytua-

cja siê zmieni, je�li NBP zrealizuje zapowiadan¹ istotn¹

obni¿kê rezerw obowi¹zkowych. Wówczas realtywna

przewaga banków, które korzystaj¹ ze zwolnienia (nie

musz¹ tworzyæ rezerw obowi¹zkowych) wyra�nie siê

zmniejszy. Na razie, jak siê wydaje, fundusze rynku pie-

niê¿nego jako pierwsze maj¹ szansê staæ siê powa¿-

nym konkurentem banków. 

Inwestuj¹c pieni¹dze w funduszu akcyjnym trzeba pa-

miêtaæ, ¿e w razie konieczno�ci zlikwidowania lokaty

w realtywnie krótkim okresie nara¿amy siê na straty, bo

amplituda wahañ indeksu gie³dowego jest du¿a, jest to

przecie¿ m³ody rynek, a gospodarka te¿ nie jest jeszcze

ustabilizowana (Andrzej Dorosz, TFI SA SKARBIEC).

Towarzystwa inwestycyjne obowi¹zuj¹ okre�lone regu³y

inwestowania w funduszach akcyjnych i innych, obowi¹-

zuje je tak¿e przestrzeganie zasady roz³o¿enia ryzyka.

Fundusz inwestycyjny zamkniêty mo¿e mieæ ulokowane

�rodki do 10% warto�ci swoich aktywów w papiery war-

to�ciowe wyemitowane przez jeden podmiot, wierzytel-

no�ci wobec tego podmiotu i udzia³y w tym podmiocie.

Przy takim roz³o¿eniu ryzyka stopa zwrotu bêdzie bar-

dziej zale¿a³a od ogólnej  sytuacji na rynku ni¿ od przed-

siêwziêæ bie¿¹cych funduszu. 

W dzisiejszym wspó³czesnym �wiecie to nie klient

przychodzi do banku czy towarzystwa funduszów inwe-

stycyjnych, ale instytucje te szukaj¹ klienta. Prezento-

wana oferta musi byæ pe³na, a o tym, jaka ona jest de-

cyduj¹ jedynie potrzeby klienta (Piotr Dziewulski, TFI
BH SA). Znane s¹ ju¿ przypadki bardzo wysokich wp³at

dokonywanych w towarzystwach funduszów inwestycyj-

nych, du¿o wy¿sze ni¿ mog¹ byæ w ramach private ban-

king, bo klient chce co dziennie obserwowaæ co siê

dzieje z jego pieniêdzmi, ile kosztuje jednostka uczest-

nictwa. Wyra�nie widaæ zmianê w podej�ciu do sprze-

da¿y tych jednostek . Zaczynaj¹ byæ ni¹ zaintersowane

banki, czê�æ z nich np. Bank Pekao SA - Grupa PEKAO

SA, BG¯ SA, BSK SA, PKO BP chc¹ sprzedawaæ ten

produkt w sieci.



4. Dystrybucja jedostek uczestnictwa 
i dotarcie do klienta

W tym zakresie wiele siê zmieni³o i nadal zmienia, ponie-

wa¿ ze strony towarzystw padaj¹ ró¿nego rodzaju propo-

zycje dystrybucyjne. Jednostki uczestnictwa dostêpne s¹

nie tylko u akwizytora czy w biurze maklerskim, ale tak¿e

w bankach, w Internecie, mo¿na je kupiæ w bankomacie,

przy pomocy karty magnetycznej wybieraj¹c pieni¹dze

z osobistego konta. Kana³y dystrybucyjne s¹ wiêc otwarte.

5. Ubezpieczyciele konkurentem 
funduszów inwestycyjnych

Je�li fundusze inwestycyjne bêd¹ tanio zarz¹dza³y akty-

wami, dbaj¹c o normy jako�ciowe, to firmy ubezpieczenio-

we same bêd¹ zainteresowane tym, aby po³¹czyæ swój pro-

dukt zwi¹zany z ryzykiem z produktem inwestycyjnym bez

ryzyka ubezpieczniowego (Marcin £uczyñski, CASE).

Obecnie, oferowane produkty ubezpieczeniowe s¹ wielo-

krotnie tañsze ni¿ towarzystw funduszów inwestycyjnych,

poniewa¿ nadzór nad funduszami inwestycyjnymi jest na

tyle drogi, ¿e koszty ponoszone przez fundusze inwestycyj-

ne odbijaj¹ siê na kosztach produktów finansowych. 

6. Zagraniczna konkurencja

W ocenie teoretyków polskie fundusze bêd¹ przegry-

wa³y z zagraniczn¹ konkurencj¹, bo nie dysponuj¹ odpo-

wiedni¹ wiedz¹, know-how, maj¹ strasznie wysokie koszty

administracyjne, nie maj¹ kapita³ów w³asnych, które by

pozwala³y przeprowadzaæ wielkie kampanie marketingo-

we t³umacz¹ce za³o¿enia funduszów i propaguj¹ce te idee

w spo³eczeñstwie. W rezultacie zagraniczna konkurencja

bêdzie konserwowa³a dotychczasowe uk³ady i powodo-

wa³a, ¿e us³ugi finansowe bêd¹ nadal bardzo drogie.

Punkt widzenia kosztów przez praktyków jest zupe³nie

inny. Fundusze inwestycyjne maj¹ bardzo �ci�le okre�lo-

ne ustaw¹ limity, �ci�le okre�lone dozwolone przedmioty

lokat aktywów, �ci�le okre�lon¹ strukturê poszczegól-

nych papierów oraz przejrzysto�æ kosztów, w tym inwe-

stycyjnych. Kosztów nie mo¿na �zgubiæ�, jak w ka¿dej in-

nej du¿ej instytucji, np. w banku trudno rozpisaæ jakie bê-

d¹ rzeczywiste koszty zwi¹zane z otworzeniem i prowa-

dzeniem lokaty bankowej. 

Towarzystwa musz¹ utrzymywaæ siê z op³aty za zarz¹-

dzanie a nie z op³aty manipulacyjnej, któr¹ musz¹ mini-

malizowaæ, albo w ogóle z niej rezygnowaæ. 

Codziennie jest znana warto�æ jednostki uczestnictwa,

co powoduje, ¿e przy zachwianiu na gie³dzie � klienci

przychodz¹ i umarzaj¹ swoje jednostki uczestnictwa.

Praca TFI jest wiêc oceniana codziennie. 

Wydaje siê, ¿e jeste�my w przededniu bardzo bujne-

go rozwoju rynku funduszów inwestycyjnych. Jedn¹

z przyczyn bêd¹ zapewne zmiany infrastrukturalne w oto-

czeniu instytucji finansowych takie, jak na przyk³ad po-

wstanie funduszów emerytalnych, które na pewno wymu-

si specjalizacjê.

Wed³ug praktyków wej�cie unijnych funduszów inwe-

stycyjnych doprowadzi przede wszystkim do tego, i¿ ry-

nek funduszów inwestycyjnych �le wp³ynie na rynek ka-

pita³owy. Oczywi�cie wej�cie zagranicznych funduszów

inwestycyjnych oznacza te¿ odci¹gniêcie akumulacji

z naszego kraju � nie bêdziemy w takim stopniu  inwesto-

waæ w polskie papiery warto�ciowe, je�li do wyboru bê-

dziemy mieæ oferty nawet tylko czê�ci dzia³aj¹cych w Eu-

ropie funduszów.

* Autorka jest wspó³pracownikiem Fundacji Naukowej CASE
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