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 ostatnich atach nia Europe ska musia a pr ede s stkim sta i  c o a 
pro emom i an m  kr sem finanso m ora  k opotami  strefie euro  
Ekonomi ci i d narodo ego undus u a uto ego I  podkre a  ednak  
e po t n m e ementem r nku finanso ego nii Europe skie  s  kra e Europ  
rodko o- schodnie  kt re ard o s ko otr sn  si   kr su finanso ego 

i cies  si  dro m rostem ekonomic n m  Sukces gospodarek ro i a c ch 
si   Europie est t m ard ie  namienn  e arunki d ia ania s  ard o trudne  
 po odu e po rednie  a e no ci od Europ  achodnie  stref  euro i pro em  
sp n ch d a ca ego regionu

 ie e i ce  u agi  kontek cie integrac i europe skie  r nk  finanso ch 
po i cono sektoro i anko emu ora  r nko i u e piec e  Integrac a europe -

 raca nauko a finanso ana  ada  statuto ch E  o numer e S  pt  

 http imf org e terna pu s ft surve so car a htm
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skiego r nku  es t  E ank  ASE Nr  ni  r nko i fundus  in e-
st c n ch  arto spomnie  o d ch art ku ach porus a c ch temat integrac i 
europe skiego r nku fundus  in est c n ch  eden dot c  regu ac i pra n ch 

ski   a drugi podda e ana i ie ie ko  akt  gromad on ch pr e  
fundus e in est c ne  pos c eg n ch kra ach europe skich  pod ia em na no e 
kra e c onko skie i kra e t  stare  nii e ro ska-Suchodo ska  arpio   

ies a  ski  art ku e pt  
 skupi  si  pr ede s stkim na pro ad one    roku 

sta ie o fundus ach in est c n ch  d i ki kt re  pra o regu u ce d ia a no  
po skiego r nku fundus  osta o pr stoso ane do asad o o i u c ch  nii 
Europe skie  sta a st or a po skim fundus om arunki  d i ki kt r m mog  
one konkuro a  na r n ch pra ach na integro an m r nku   ko ei e ro ska-
-Suchodo ska i arpio na podsta ie ana i  dan ch a ata  st ierd i i  e 
r nek po skich fundus  in est c n ch ma nie ie ki ud ia   r nku europe skim  
a ednoc e nie podkre i i dominu c  po c  o ski r d no ch kra  c on-
ko skich e ro ska-Suchodo ska  arpio   

 ninie s m art ku e pod to pr  ana i  stopnia integrac i europe skiego 
r nku fundus  in est c n ch  r epro ad ono  d utoro o   edne  stron  
skupiono si  regu ac ach pra n ch odno nie do d ia a no ci r nku  podo nie ak 

ski  a  drugie  na dan ch dot c c ch ie ko ci r nku  pos c eg n ch 
kra ach   pod ia em na no e kra e c onko skie i na kra e t  stare  nii  ak 

e ro ska-Suchodo ska i arpio  e em art ku u est poka anie i por na-
nie arunk  akie panu   r n ch kra ach europe skich  momencie dra ania 
no e  d rekt  dot c ce  pr edsi iorst  ioro ego in esto ania  a ne 
papier  arto cio e I S I  ndertakings for o ective Investments in rans-
feri e Securities  ier s  podro d ia  ninie s ego art ku u a iera informac e na 
temat integrac i r nk  finanso ch  kra ach nii Europe skie  e s c eg n m 
u g dnieniem r nku fundus  in est c n ch  Nast pnie osta  por nan  r nek 
fundus  in est c n ch  europe skich kra ach ro i a c ch si  i  kra ach t  
stare  nii  Na koniec pr edsta iono po ski r nek fundus  in est c n ch na t e 
po osta ch no ch kra  c onko skich   ako c eniu pod to pr  okre-

enia p u postano ie  rekt  I S I  na europe ski r nek fundus   
in est c n ch

e r ry d s y wes y y y w r ro e s e

o ski r nek finanso  podo nie ak  inn ch europe skich kra  ro i a c ch 
si  na t e r nk  finanso ch kra  Europ  achodnie  est nie ie ki  Autor  
istnie c ch opraco a  ska u  ednak na du  d namik  rostu i st po anie na 
r nkach ro i a c ch si  tendenc i dominu c ch na r nkach kra  soko ro i-
ni t ch I anic - ro do ska   r g d   co iadc  o pog ia ce  si  
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integrac i  Integrac a europe skich r nk  finanso ch nie dot c  t ko r nku akc i  
o patru e si  r nie  tr  inne miar  integrac i  r nku kred to ego i papier  

d u n ch  c ci r nku i anego  dec ami gospodarst  domo ch i firm ora  
integrac  s stem  inst tuc ona n ch I anic - ro do ska    kontek cie 
tematu ninie s ego art ku u  akim est d ia a no  fundus  in est c n ch na 
r nkach europe skich  arto om i  integrac  s stem  inst tuc ona n ch  

i ki integro an m inst tuc ona nie r nkom finanso m kra  nii Euro-
pe skie  mo li  est efekt n  pr ep  kapita u in est c nego  co  pe no ci  

p a na podniesienie konkurenc no ci gospodarki nii Europe skie  na arenie 
globalne  Integrac a inst tuc onalna est dra ana na podsta ie uni nego planu 
d ia a  apropono anego pr e  omis  Europe sk    roku  akresie us ug 
finanso ch inancial Services Action lan  SA ) o alak   SA  ak ada 
reali ac  c terech kluc o ch cel  strategic n ch ilecka  

• st or enie ednolitego hurto ego r nku us ug finanso ch
• skonstruo anie ot artego i be piec nego detalic nego r nku us ug finanso ch
• pr goto anie odpo iednich regulac i nad orc ch i s stemu nad oru  
• ape nienie leps ch arunk  spra nego funkc ono ania ednolitego r nku 

finanso ego
Celem reali ac i planu SA  est integro anie europe skiego r nku finanso e-

go ponad granicami pa st  ab  b  efekt n  i p nn  St or enie takiego r nku 
 pe no ci  spo odu e rost konkurenc no ci pomi d  po rednikami finanso-

mi  spadek kos t  funkc ono ania r nk  i i ks enie dolno ci mobili ac i 
kapita u ora  ego alokac i  co est s c eg lnie istotne dla ar d a c ch fundus ami 
in est c n mi   pro ad eniem ponadnarodo ego r nku i  si  r nie  pe ne 
agro enia  na c cie  mienia si  niebe piec e st o pr eregulo ania r nku ora  

st pienia t  efektu ara ania
Cele strategic ne nac one  ramach planu SA  s  reali o ane na podsta-

ie d rekt  komunikat  i rekomendac i omis i Europe skie  edn   na a -
nie s ch inic at  legislac n ch est rekt a  spra ie r nk  instrument  
finanso ch arkets in inancial Instruments irective  i i )  kt re  g n  
cel stano i podniesienie po iomu harmoni ac i us ug finanso ch r d pa st  

nii Europe skie  ora  Islandii  Nor egii i Liechtensteinu  ednak  kontek cie te-
matu ninie s ego art ku u na a nie s a est d rekt a dot c ca pr edsi biorst  
bioro ego in esto ania  b alne papier  arto cio e  CITS nderta-

kings for Collective Investments in Transferible Securities)  undus e in est c ne 
d ia a ce  Europie d ieli si  na fundus e CITS ora  non- CITS  na podsta ie 
kr terium polit ki in est c ne  i dost pno ci dla in estor  u t ch  d rekt -

ie CITS  undus e t pu CITS to fundus e akc i  r no a one  obligac i ora  
fundus e r nku pieni nego   olsce fundus e ot arte s  godne  rekt  

CITS   kolei fundus e t pu non- CITS charakter u  si  ogranic on  do-

 http ec europa eu internal market investment ucits-directive inde en htm
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st pno ci  dla in estor  mo na r d nich mieni  mi d  inn mi fundus e 
spec alist c ne  fundus e amkni te  fundus e r nku nieruchomo ci  undus e 
t pu CITS s  paneurope skimi fundus ami in est c n mi  mog  b  ar d ane 
pr e  inst tuc e finanso e are estro ane  edn m  kra  c onko skich nii 
Europe skie  a ednostki uc estnict a mog  b  d str buo ane  po osta ch  
kra ach nii

becnie w nii Europe skie  obowi zu e yrektywa CITS I  kt ra est kon-
tynuac  istnie ce  u  od  roku dyrektywy regulu ce  funkc onowanie rynku 
funduszy inwestycy nych  yrektywa CITS I  sk ada si  z yrektywy 

E z  lipca  roku oraz yrektyw E oraz E z  lipca 
 roku   olsce przepisy wdra a ce wymogi yrektywy CITS I  zosta y 

wprowadzone  lutego  roku  wne kierunki zmian wprowadzone yrektyw  
CITS I  s  nast pu ce

• wprowadzenie nowego skr tu prospektu  tzw  ey Investor Information ( II)
• wdro enie nowego typu funduszu CITS  konstrukc i 
• umo liwienie transgranicznego czenia funduszy CITS
• ustanowienie pe nego paszportu  sp ki zarz dza ce
• znaczne uproszczenie procedury sk adania zawiadomienia o zamiarze zbywa-

nia tytu w uczestnictwa w pa stwie cz onkowskim innym ni  macierzyste
• zacie nienie wsp pracy mi dzy nadzorcami w poszczeg lnych pa stwach 

cz onkowskich
Celem wprowadzenia powy szych zmian w ramach CITS I  est standaryza-

c a proces w zarz dzania ryzykiem w europe skich instytuc ach finansowych  co 
z pewno ci  przyczyni si  do dalszego pog biania procesu integrac i rynku funduszy 
inwestycy nych

or w e ry d s y wes y y y w owy r o ows
w w s re

r d em informac i na temat rynku funduszy inwestycy nych w Europie s  raporty 
roczne opublikowane przez stowarzyszenie European Fund and Asset Management 
Association (EFAMA)  EFAMA est stowarzyszeniem zrzesza cym  stowarzy-
sze  kra owych oraz  firm dzia a cych na rynku funduszy inwestycy nych  olsk  
reprezentu e Izba arz dza cych Funduszami i Aktywami   raportach rocznych 
stowarzyszenie EFAMA publiku e dane na temat warto ci aktyw w z podzia em 
na fundusze CITS oraz non- CITS w poszczeg lnych kra ach  wp ywy netto do 
funduszy typu CITS  

 http www efama org
 http www izfa pl pl
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 ninie sze  cz ci zostanie przedstawione por wnanie danych dla nowych 
kra w cz onkowskich (NMS) oraz starych  kra w nii Europe skie  ( E- )  

 grupie E-  zna du  si  pa stwa  kt re tworzy y ni  Europe sk  lub zosta y 
w czone do roku  elgia  Franc a  olandia  Luksemburg  Niemcy  ochy  

ania  Irlandia  ielka rytania  rec a  iszpania  ortugalia  Austria  Finlandia  
Szwec a  o sk ad grupy NMS ( ) wchodz  kra e  kt re przyst -
pi y do nii Europe skie  w latach  oraz  Estonia  Litwa  otwa  Malta  

olska  S owac a  S owenia  gry  u garia  Cypr  Czechy  umunia   tabeli  
zosta y przedstawione wyniki por wna  rynku funduszy inwestycy nych mi dzy 
pa stwami NMS oraz E-  w latach  bok warto ci rednich zaprezen-
towano wyniki testu t-studenta zak ada cego nier wne warianc e w analizowanych  
pr bach

Tabela  or wnanie kra w NMS oraz E-

 Rok
rednia dla 

NMS
rednia dla 
UE-

t Stat  
(df  )

arto  p  
ednostronna

arto  aktywów 
ogó em 
(mld EUR )

ynamika zmian war-
to ci aktywów ogó em 
(  rok do roku) 

arto  aktywów 
funduszy UCITS (mld 
EUR )

Udzia  funduszy 
UCITS w warto ci 
aktywów funduszy 
ogó em ( )

p ywy netto do 
funduszy typu UCITS 
(mld EUR )

miany wp ywów 
netto do funduszy typu 
UCITS (  rok do roku)

ród o  opracowanie w asne na podstawie  EFAMA
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arto  aktywów ogó em funduszy inwestycy nych est w grupie NMS red-
nio kilkadziesi t razy ni sza ni  w kra ach UE-  np  w roku  przeci tna 
warto  aktywów funduszy inwestycy nych ogó em by a ponad  razy wi ksza 
w pa stwach tzw  stare  Unii ni  w NMS  e wszystkich latach ró nice s  istotne 
statystycznie  ynamika zmian warto ci aktywów ogó em est du o wy sza w no-
wych kra ach cz onkowskich  procentowe wzrosty i spadki s  wi ksze z powodu 
mnie sze  warto ci bazowe  Ró nice nie s  istotne statystycznie ze wzgl du na du e 
warto ci warianc i w grupach  edynie w roku  obserwu emy ró nic  istotn  
na poziomie tendenc i (   warto  p  )  Na wa nie sz  obserwac  w przy-
padku zmian warto ci aktywów ogó em est to  e zmiany ma  taki sam kierunek 
w obu grupach  co potwierdza siln  integrac  rynku funduszy inwestycy nych 
w Unii Europe skie  essa na europe skich gie dach w  roku przyczyni a si  
do zmnie szenia warto ci aktywów funduszy inwestycy nych w tym roku   olsce 
spadek aktywów netto zanotowano cztery razy w historii  w latach     
oraz  

arto  aktywów funduszy UCITS  podobnie ak warto  aktywów fundu-
szy ogó em  est kilkadziesi t razy ni sza w nowych kra ach cz onkowskich ni  
w tzw  stare  Unii  np  rednia warto  aktywów funduszy typu UCITS wynosi a 
w kra ach NMS nieco ponad  mld euro  podczas gdy w kra ach UE-   prawie 

 mld euro  zatem rednia w kra ach UE-  ponad -krotnie przewy sza red-
ni  dla NMS  Struktura rynku funduszy inwestycy nych pod wzgl dem udzia u 
funduszy typu UCITS w kra ach NMS oraz UE-  est zbli ona  w obu grupach 
w analizowanych latach redni udzia  funduszy typu UCITS waha si  mi dzy  
i  a ró nice mi dzy grupami nie s  istotne statystycznie  rednie wp ywy 
netto do funduszy typu UCITS w kra ach NMS s  znacznie mnie sze ni  w kra ach 
UE-  ednak dynamika zmian est du o wy sza ze wzgl du na nisk  warto   
rynku  

o s ry e d s y wes y y y e owy s w o ows

orównanie rynku funduszy inwestycy nych w nowych kra ach cz onkowskich 
ze starymi kra ami Unii Europe skie  wskazu e  e warto  aktywów funduszy in-
westycy nych w kra ach NMS stanowi tylko ma y u amek rynku w kra ach UE-  

bserwu emy ednak ogromne zró nicowanie w obu grupach analizowanych pa stw  
np  odchylenie standardowe w kra ach NMS oraz UE-  wynosi 2011 8,22NMS  odpo-
wiednio oraz 15

2011 640,86UE  Na rysunku 1 zosta y przedstawione warto ci aktywów 
ogó em w kra ach NMS oraz rednia dla grupy
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Rysunek 1  arto ci aktywów ogó em funduszy inwestycy nych w kra ach NMS

ród o  opracowanie w asne na podstawie , EFAMA

ród analizowanych pa stw grupy NMS Polska ma na wi kszy rynek funduszy 
inwestycy nych, prawie czterokrotnie wy szy ni  rednia w grupie  rugim co do wiel-
ko ci rynkiem s  gry  ród pozosta ych pa stw warto zwróci  uwag  na Rumuni , 
w przypadku które  w analizowanych trzech latach 2009 2011 rynek funduszy inwesty-
cy nych ca y czas notowa  wzrosty, pomimo bessy na europe skich rynkach w 2011 roku  
Na rysunku 2, przedstawia cym wp ywy netto do funduszy typu UCITS, mo na zaob-
serwowa , e edynie Rumunia w trzech analizowanych latach mia a dodatnie wp ywy  

ra  ten przyst pi  do Unii Europe skie  w 200  roku i w tym przypadku obserwu emy 
 podobnie ak w przypadku Polski po wst pieniu do Unii w 2004 roku  dynamiczny 

wzrost rynku funduszy inwestycy nych, co potwierdza opini , e mi dzynarodowe fun-
dusze inwestycy ne s  ednym z kana ów zasilania w kapita  rynków wschodz cych  Na 
rysunku 2 wida , e Polska charakteryzu e si  na wi kszymi zmianami we wp ywach 
netto do funduszy typu UCITS, co mo na wyt umaczy  wielko ci  rynku  
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Rysunek 2  p ywy netto do funduszy typu UCITS w kra ach NMS

ród o  opracowanie w asne na podstawie , EFAMA

Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 25/06/2026 21:59:37



118 EL IETA U I S A

Polska zawdzi cza pozyc  lidera w ród pa stw NMS na rynku funduszy in-
westycy nych rozwo owi ie dy Papierów arto ciowych w arszawie ( P )  Na 
podstawie ostatnich dost pnych statystyk publikowanych przez The orld Federation 
of E changes P  za mu e 10  mie sce w ród europe skich gie d pod wzgl dem ka-
pitalizac i  Proces integrac i polskiego rynku kapita owego z europe skim nast pu e 
bardzo szybko, na przyk ad kapitalizac a P  w 1995 roku stanowi a nieca y procent 
kapitalizac i niemieckie  gie dy eutsche rse, w 2000 roku odsetek ten wynosi  
2,5 , a w 2011 roku u  11,  P  ma obecnie wy sz  kapitalizac  ni  gie dy 
w iedniu, Atenach czy w Luksemburgu

o e e

 ninie szym artykule pod to prób  zbadania procesów integracy nych na eu-
rope skim rynku funduszy inwestycy nych, ze szczególnym uwzgl dnieniem pozyc i 
Polski i innych rynków wschodz cych  Analiza zosta a przeprowadzona dwutorowo, 
skupiono si  na regulac ach prawnych odno nie do dzia alno ci rynku, ak i na danych 
ilo ciowych dotycz cych wielko ci rynku w poszczególnych kra ach  Na wa nie sze 
obecnie akty prawne kszta tu ce rynek funduszy inwestycy nych w Unii Europe skie  
to yrektywy MIFi  oraz UCITS I   przesz o ci wdro enie yrektywy UCITS 
III stworzy o korzystne warunki polskim funduszom, dzi ki którym mog y one 
konkurowa  na równych prawach na zintegrowanym rynku  pozytywnym efektem 
wprowadzenia Ustawy o funduszach inwestycy nych z 2004 roku est z pewno ci  
dominu ca pozyc a Polski pod wzgl dem wielko ci rynku w ród nowych pa stw 
cz onkowskich  dro enie yrektywy UCITS I , podobnie ak w przypadku UCITS 
III, wp ynie pozytywnie na polski rynek funduszy inwestycy nych i na dalsz  in-
tegrac  rynku europe skiego  Analiza danych publikowanych przez stowarzyszenie 
EFEMA za lata 2009 2010 potwierdzi a wcze nie sze obserwac e, e rynek finansowy 
Polski oraz innych europe skich kra ów rozwi a cych si , na tle rynków finansowych 
kra ów Europy achodnie , est niewielki  Polska odgrywa ednak kluczow  rol  
w regionie, ma na wi kszy rynek funduszy inwestycy nych, prawie czterokrotnie 
przekracza cy redni  dla grupy nowych pa stw cz onkowskich  ior c pod uwag  
potenc a  rynku europe skich kra ów rozwi a cych si  i zaobserwowan  dynamik  
zmian, mo na stwierdzi , e wdro enie yrektywy UCITS I  przyspieszy proces 
dalsze  integrac i rynku funduszy inwestycy nych w Europie

arto ednak pami ta  o tym, e do polskiego porz dku prawnego regulac e 
yrektywy UCITS I  zosta y wprowadzone Ustaw  o zmianie ustawy o funduszach 

inwestycy nych oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym z dnia 23 listo-
pada 2012 roku ( z U 2013 0) i wdro one w 2013 roku  Terminowa implementac a 

yrektywy UCITS I  we wszystkich kra ach Unii est krytycznym problemem dla 
ca ego rynku funduszy uni nych  zi ki asnym i prze rzystym dzia aniom w adz 
ustawodawczych pa stw cz onkowskich, które ako pierwsze wprowadzi y UCITS I , 
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zarz dza cy aktywami mogli przygotowa  si  na we cie w ycie nowych przepisów 
i przyci gn  aktywa z kra ów, które eszcze nie wprowadzi y odpowiedniego prawa  
Na przyk ad Luksemburg sta  si  pierwszym pa stwem cz onkowskim, które przy o 
regulac e UCITS I  do swo ego prawa kra owego  sta o si  to u  w grudniu 2010 roku, 
mimo e termin wyznaczono na 1 lipca 2011 roku  Niestety, wcze nie sze wdro enie 
regulac i w starych  pa stwach cz onkowskich Unii w porównaniu z kra ami NMS 
mog o przyczyni  si  do zwi kszenia ró nicy w wielko ci zgromadzonych aktywów  

Pozytywnym aspektem dla polskiego rynku funduszy inwestycy nych zwi zanym 
z wprowadzeniem postanowie  yrektywy UCITS I  w dalsze  perspektywie mo e 
okaza  si  standaryzac a procesów zarz dzania w europe skich instytuc ach zarz dza-

cych funduszami inwestycy nymi  becnie polski rynek funduszy inwestycy nych 
charakteryzu e si  bardzo wysokimi kosztami dzia alno ci, ednymi z na wy szych 
w ca e  Europie  Na przyk ad warto  wska nika ca kowitych kosztów operacy nych 
TER (ang  Total E pense Ratio) dla polskich funduszy akcy nych kszta towa a si  
w 2011 roku na poziomie 4 , podczas gdy rednia warto  tego wska nika dla euro-
pe skich funduszy akcy nych wynosi a 1, 5  , 2011  dro enie 
dyrektywy UCITS I , a zatem wprowadzenie u ednoliconych regu  zarz dzania 
oraz mi dzynarodowe  konkurenc i, z pewno ci  wp ynie na obni enie kosztów 
dzia alno ci polskich funduszy inwestycy nych, ale ten aspekt wprowadzenia UCITS 
I  b dziemy mogli potwierdzi  w przysz ych badaniach  gdy b d  u  dost pne 
odpowiednie dane  
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The purpose of this article is to compare Polish investment funds market to other European coun-
tries, with particular reference to Central and Eastern Europe, in terms of market size, funds allocation  
Investing in mutual funds is one of the reasons of globalization and integration of financial markets  The 
integration of financial markets of EU countries is supported by Financial Services Action Plan (FSAP) 
established by European Commission in 1999  The most important legislative initiatives taken under the 
FSAP are MiFI  and UCITS directives, whose main ob ective is to raise the level of harmonization of 
financial services among the countries  UCITS I  directive was launched in Poland on 1 February 2013

The analysis was based on annual reports published by the association EFEMA  The size of Pol-
ish investment funds market, as well as other CEE countries, is not comparable to the estern Europe 
countries  owever, the gap is decreasing, we observe in CEE countries high growth rate and trends 
prevailing in the developed countries  Poland plays a leading role in this process  Poland has the biggest 
investment funds market among the analyzed group of New Member States, almost four times bigger 
than the average for the group
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