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Rozw6j instytucji wspolnego inwestowania zostat zapoczagtkowany
w Wielkiej Brytanii, gdzie w 1860 r. powstato pierwsze
nowoczesne towarzystwo inwestycyjne. Proces ten zostat jednak
zahamowany pod koniec XIX w., do czego przyczynit sie brak
odpowiednich regulacji i nadmierna sktonnos$¢ do
kréotkoterminowych, ryzykownych spekulacji. Zainteresowanie
funduszami inwestycyjnymi powrécito dopiero w latach
dwudziestych XX w. Dzieki wprowadzonym wéwczas zmianom w
organizacji i zasadach dziatania funduszy inwestycyjnych
instytucje te zdotaty oprzec¢ sie kolejnym zatamaniom
gospodarczym 1 dekoniunkturze gietdowej, w tym wielkiemu
kryzysowi zapoczgtkowanemu w 1929 roku.

Najwiekszg popularnos$¢ fundusze inwestycyjne zdobyty w Stanach
Zjednoczonych. Na rynku amerykanskim rozwdj tych instytucji
zapoczagtkowato utworzenie w 1904 r. pierwszego funduszu
zamknietego, zas pierwszy fundusz otwarty (mutual fund) zostat
zatozony w roku 1924. U progu wielkiego kryzysu na rynku
amerykanskim dziat*ato juz 400 funduszy, a *gczna wartos$¢ ich
aktywow osiggneta 3 mld dolardéw. Dalszy szybki rozwdj nastgpit
w latach II wojny Swiatowej oraz po jej zakoAczeniu.

Dtugotrwata dekoniunktura gietdowa 1lat siedemdziesigtych
sprzyjata rozwojowi funduszy rynku pienieznego. Dzieki
wysokiej rentownosci fundusze rynku pienieznego z powodzeniem
konkurowaty z lokatami bankowymi, a ich sukces rynkowy
przyczynit sie do powstania innych typow funduszy
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specjalizujgcych sie w instrumentach dtuznych. Bezprecedensowy
rozwéj funduszy inwestycyjnych nastagpit w Tlatach
dziewieddziesigtych. W 1990 r. wartos¢ aktywow amerykanskich
funduszy inwestycyjnych wynosita 1,1 bln dolardw, za$ na
koniec 1999 roku osiggneta juz 6,8 bln dolardw.

Przez dtugi czas instytucje wspdlnego inwestowania byty domeng
anglo-amerykanska. W krajach europejskich oraz w Japonii do II
wojny sSwiatowej dtugoterminowym lokowaniem Srodkéw zajmowaty
sie przede wszystkim banki. Proces rozwoju funduszy
inwestycyjnych w tych krajach ulegt przyspieszeniu dopiero w
latach pieddziesigtych XX w. Wedtug danych Europejskiej
Federacji Towarzystw i Funduszy Inwestycyjnych (FEFSI), liczba
dziatajgcych funduszy inwestycyjnych w potowie 1999 roku
wynosita 20484 w krajach europejskich, 7481 w USA oraz 4155 w
Japonii. Warto$¢ aktywédw zgromadzonych przez wszystkie
fundusze inwestycyjne na $wiecie wynosi*a 9,7 bln euro, z
czego 5,9 bln euro przypadato na fundusze dziatajgce w Stanach
Zjednoczonych (61%), 2,6 bln euro (29%) na fundusze
europejskie, zas 0,4 bln euro (4,3%) na fundusze japoniskie.
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Powstawanie w Polsce instytucji wspdlnego inwestowania stato
sie mozliwe od chwili wej$cia w zycie ustawy z dnia 22 marca
1991 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i
funduszach powierniczych. Pierwszy fundusz powierniczy
zrownowazony rozpoczagt dziatalnos¢ w lipcu 1992 r. W okresie
trzech poczatkowych lat byt on jedyng tego typu instytucjg w
Polsce. Szybkiemu przyrostowi jego aktywéw sprzyjata wielka
hossa na warszawskiej gietdzie, jaka miata miejsce w latach
1993-1994. W szczytowym okresie hossy wartosé¢ aktywoéw
pierwszego funduszu powierniczego przekroczyta 2 mld zt.
Nastepne fundusze powstaty w 1995 r. — powstat wéwczas kolejny
fundusz zroéwnowazony oraz pierwsze fundusze akcji i obligacji.

Rozwéj rynku nabrat tempa w latach 1997-1999, gdy corocznie
powstawato kilkanascie nowych funduszy. Wazny dla rozwoju
rynku byt zwtaszcza 1998 r., gdy weszta w zycie ustawa o



funduszach inwestycyjnych. W miejsce dotychczasowych funduszy
powierniczych nowa ustawa wprowadzita pojecie otwartego
funduszu inwestycyjnego, nadajgc mu na wzér amerykanski
osobowos¢ prawng. Ustawa wprowadzit*a tez dwa nowe typy
funduszy, zamkniete 1 mieszane, a takze fundusze
specjalistyczne jako szczegdélng forme funduszu otwartego.
Towarzystwa funduszy powierniczych zobowigzano do
przeksztatcenia sie w towarzystwa funduszy inwestycyjnych, a
fundusze powiernicze — w otwarte fundusze inwestycyjne (proces
przeksztatceh zostat zakohAczony na poczatku 2000 r.).

W 2002 roku wzrosta atrakcyjnosé¢ alternatywnych form
oszczedzania. Najwiekszg popularno$cig cieszyty sie fundusze
inwestycyjne. Suma aktywéw netto funduszy zwiekszyta sie z
12,1 mld PLN w koncu 2001 r. do 22,8 mld PLN w koncu 2002 r.
Byt to najwiekszy roczny przyrost aktywéw netto (o 10,7 mld
PLN). Tak duza skala przyrostu aktywéw funduszy inwestycyjnych
spowodowata znaczng poprawe wskaznikdéw opisujgcych stan tego
segmentu rynku finansowego. Relacja aktywow netto funduszy do
PKB wzrosta blisko dwukrotnie z poziomu 1,6% do 2,96%.
Wielkos¢ zgromadzonych aktywow w stosunku do depozytow
gospodarstw domowych zwiekszyt*a sie z 5,95% do 11,62%.
Natomiast relacja aktywédw funduszy do kapitalizacji GPW w
Warszawie wzrosta z 11,93% do 20,59%. Pomimo tak dynamicznego
przyrostu aktywéw ich wartos¢ w przeliczeniu na jednego
mieszkanca wyniosta w koncu ubiegtego roku tylko 142 USD.
Wynik ten nadal ustepuje nie tylko krajom rozwinietym, ale
rowniez panstwom o zblizonym poziomie rozwoju gospodarczego.
Réznica ta sSwiadczy o ogromnym potencjale rozwoju rynku
funduszy inwestycyjnych w Polsce w przysztosci.

Tendencja wzrostowa utrzymuje sie takze w 2003 r. Na koniec
czerwca 2003 roku na naszym rynku dziat*ato aktywnie 16
Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych, ktdore zarzadzaty %tacznie
119 funduszami. Wsrdéd nich 28 funduszami akcji, 27 funduszami
obligacji, 30 funduszami zrdéwnowazonymi, 22 rynku pienieznego
i 12 funduszami zamknietymi 1 mieszanymi. tgczna wartos¢



aktywow funduszy inwestycyjnych na koniec czerwca 2003 r.
wynosita 31 500,29 mln PLN, co oznacza, ze w czerwcu do
funduszy wptyneto nieco ponizej 2 miliardéw PLN. 0d poczagtku
2003 r. fundusze inwestycyjne zanotowaty wzrost wielkosci
aktywoéw netto o 38,36%. WielkosSci te wskazuja, ze juz w
potowie 2003 r. zostaty zrealizowane prognozy mdéwigce o
wzroscie rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce do wielkosci
31 mld PLN na koniec 2003 r. [2]

Jest to jedynie krdétki rys historyczny. Chciat*em jednak
powyzsze fakty w tym miejscu przedstawié¢, niejako dopetniajac
problematyke rozwijang przeze mnie na tym etapie mojej pracy.
Szerzej, bowiem o rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych Polsce
opowiem w rozdziale ostatnim. Szczegdlnie potoze tam nacisk na
ostatnie lata prezentujac jednoczesnie wyniki funduszy
inwestycyjnych Polsce w celu zobrazowania wptywu struktury
aktywéw na efektywnosc¢.

[1] por. T. Publicewicz , Fundusze inwestycyjne na Swiecie”
Warszawa 2003

[2] Ibidem
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