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

ANNALES
UNIVERSITATIS MARIAE CURIE-SKLODOWSKA
LUBLIN — POLONIA
VOL. XLVIIL, 1 SECTIO H 2014

Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Katedra Rynkow Finansowych

ELZBIETA KUBINSKA

Procesy integracyjne europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych
z perspektywy rynkéw wschodzqcych™

Integration processes of the European market of investment funds from the perspective of emerging markets

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, rynki wschodzace, prawo rynkéw finansowych (MiFID, UCITS)

Keywords: investment funds, emerging markets, the law of financial markets (MiFID, UCITS)

Wstep

W ostatnich latach Unia Europejska musiata przede wszystkim stawi¢ czota
problemom zwigzanym z kryzysem finansowym oraz klopotami w strefie euro.
Ekonomisci Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (IMF) podkreslaja jednak,
ze pozytywnym elementem rynku finansowego Unii Europejskiej sa kraje Europy
Srodkowo-Wschodniej, ktére bardzo szybko otrzasnely sie z kryzysu finansowego
i cieszg si¢ zdrowym wzrostem ekonomicznym!. Sukces gospodarek rozwijajgcych
si¢ w Europie jest tym bardziej znamienny, ze warunki dziatania sa bardzo trudne,
z powodu bezposredniej zaleznosci od Europy Zachodniej, strefy euro i problemow
wspolnych dla catego regionu.

O wiele wigcej uwagi w konteks$cie integracji europejskiej rynkow finansowych
poswigcono sektorowi bankowemu oraz rynkowi ubezpieczen [Integracja europej-

* Praca naukowa finansowana z badan statutowych UEK o numerze 29/KRyF/1/2012/S/029, pt. Rynki
wschodzgce a nowe tendencje w gospodarce globalnej.
! http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2012/car071912a.htm.



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

112 ELZBIETA KUBINSKA

skiego rynku..., Zeszyty BRE Bank — CASE Nr 80] niz rynkowi funduszy inwe-
stycyjnych. Warto wspomnie¢ o dwoch artykutach poruszajacych temat integracji
europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych — jeden dotyczy regulacji prawnych
[Debski, 2005], a drugi poddaje analizie wielko§¢ aktywoéw zgromadzonych przez
fundusze inwestycyjne w poszczegdlnych krajach europejskich z podziatem na nowe
kraje cztonkowskie i kraje tzw. starej Unii [Zebrowska-Suchodolska, Karpio, 2010].
Wiestaw Dg¢bski w artykule pt. Fundusze inwestycyjne w Polsce po wstgpieniu
do Unii Europejskiej skupit si¢ przede wszystkim na wprowadzonej w 2004 roku
Ustawie o funduszach inwestycyjnych, dzieki ktorej prawo regulujace dziatalnosé
polskiego rynku funduszy zostato przystosowane do zasad obowigzujacych w Unii
Europejskiej. Ustawa stworzyta polskim funduszom warunki, dzieki ktorym mogty
one konkurowaé na réwnych prawach na zintegrowanym rynku. Z kolei Zebrowska-
-Suchodolska i Karpio na podstawie analizy danych za lata 2004—2009 stwierdzili, ze
rynek polskich funduszy inwestycyjnych ma niewielki udziat w rynku europejskim,
a jednoczes$nie podkreslili dominujaca pozycje Polski wéréd nowych krajow czton-
kowskich [Zebrowska-Suchodolska, Karpio, 2010].

W niniejszym artykule podjgto probe analizy stopnia integracji europejskiego
rynku funduszy inwestycyjnych. Przeprowadzono ja dwutorowo, z jednej strony
skupiono si¢ regulacjach prawnych odno$nie do dziatalno$ci rynku — podobnie jak
Dg¢bski [2005], a z drugiej na danych dotyczacych wielko$ci rynku w poszczegdlnych
krajach, z podziatem na nowe kraje cztonkowskie i na kraje tzw. starej Unii — jak
Zebrowska-Suchodolska i Karpio [2010]. Celem artykutu jest pokazanie i poréwna-
nie warunkow, jakie panuja w roznych krajach europejskich w momencie wdrazania
nowej dyrektywy dotyczacej przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery warto$ciowe UCITS IV (Undertakings for Collective Investments in Trans-
ferible Securities). Pierwszy podrozdziat niniejszego artykutu zawiera informacje na
temat integracji rynkéw finansowych w krajach Unii Europejskiej ze szczegdlnym
uwzglednieniem rynku funduszy inwestycyjnych. Nastgpnie zostat porownany rynek
funduszy inwestycyjnych w europejskich krajach rozwijajacych si¢ i w krajach tzw.
starej Unii. Na koniec przedstawiono polski rynek funduszy inwestycyjnych na tle
pozostatych nowych krajow cztonkowskich. W zakonczeniu podjeto probe okre-
$lenia wplywu postanowien Dyrektywy UCITS IV na europejski rynek funduszy
inwestycyjnych.

1. Integracja rynku funduszy inwestycyjnych w krajach Unii Europejskiej

Polski rynek finansowy, podobnie jak w innych europejskich krajow rozwijajacych
si¢, na tle rynkow finansowych krajow Europy Zachodniej jest niewielki. Autorzy
istniejacych opracowan wskazujg jednak na duza dynamike wzrostu i wystepowanie na
rynkach rozwijajacych si¢ tendencji dominujgcych na rynkach krajow wysoko rozwi-
nigtych [Iwanicz-Drozdowska, 2009; Mrzyglod, 2011], co §wiadczy o poglebiajacej sie
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integracji. Integracja europejskich rynkéw finansowych nie dotyczy tylko rynku akcji.
Rozpatruje si¢ rowniez trzy inne wymiary integracji — rynku kredytowego i papierow
dtuznych; czg$ci rynku zwigzanego z decyzjami gospodarstw domowych i firm oraz
integracj¢ systemow instytucjonalnych [Iwanicz-Drozdowska, 2009]. W konteks$cie
tematu niniejszego artykutu, jakim jest dziatalno$¢ funduszy inwestycyjnych na
rynkach europejskich, warto oméwic integracj¢ systemow instytucjonalnych.
Dzi¢ki zintegrowanym instytucjonalnie rynkom finansowym krajéw Unii Euro-
pejskiej mozliwy jest efektywny przeptyw kapitatu inwestycyjnego, co z pewnos$cia
wplywa na podniesienie konkurencyjnosci gospodarki Unii Europejskiej na arenie
globalne;j. Integracja instytucjonalna jest wdrazana na podstawie unijnego planu
dzialan zaproponowanego przez Komisj¢ Europejska w 1999 roku w zakresie ustug
finansowych (Financial Services Action Plan — FSAP) [Kowalak, 2003]. FSAP zaktada

realizacj¢ czterech kluczowych celéw strategicznych [Pilecka, 2009]:
» stworzenie jednolitego hurtowego rynku ustug finansowych,

« skonstruowanie otwartego i bezpiecznego detalicznego rynku ustug finansowych,
» przygotowanie odpowiednich regulacji nadzorczych i systemu nadzoru,
» zapewnienie lepszych warunkow sprawnego funkcjonowania jednolitego rynku

finansowego.

Celem realizacji planu FSAP jest zintegrowanie europejskiego rynku finansowe-
go ponad granicami panstw, aby byt efektywny i pltynny. Stworzenie takiego rynku
z pewnoscig spowoduje wzrost konkurencyjnosci pomigdzy posrednikami finanso-
wymi, spadek kosztow funkcjonowania rynkow i zwiekszenie zdolno$ci mobilizacji
kapitatu oraz jego alokacji, co jest szczegolnie istotne dla zarzadzajacych funduszami
inwestycyjnymi. Z wprowadzeniem ponadnarodowego rynku wigzg si¢ rowniez pewne
zagrozenia, najczegsciej wymienia si¢ niebezpieczenstwo przeregulowania rynku oraz

wystapienia tzw. efektu zarazania.

Cele strategiczne wyznaczone w ramach planu FSAP sg realizowane na podsta-
wie dyrektyw, komunikatow i rekomendacji Komisji Europejskiej. Jedng z najwaz-
niejszych inicjatyw legislacyjnych jest Dyrektywa w sprawie rynkéw instrumentow
finansowych (Markets in Financial Instruments Directive — MiFiD), ktorej gtowny
cel stanowi podniesienie poziomu harmonizacji ustug finansowych wsrod panstw
Unii Europejskiej oraz Islandii, Norwegii i Liechtensteinu. Jednak w kontek$cie te-
matu niniejszego artykutu najwazniejsza jest dyrektywa dotyczgca przedsigbiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe — UCITS (Underta-
kings for Collective Investments in Transferible Securities)’. Fundusze inwestycyjne
dziatajace w Europie dzieli si¢ na fundusze UCITS oraz non-UCITS, na podstawie
kryterium polityki inwestycyjnej i dostepnosci dla inwestorow ujetych w dyrekty-
wie UCITS. Fundusze typu UCITS to fundusze akcji, zrownowazone, obligacji oraz
fundusze rynku pieni¢znego. W Polsce fundusze otwarte sg zgodne z Dyrektywa
UCITS. Z kolei fundusze typu non-UCITS charakteryzuja si¢ ograniczong do-

2 http://ec.europa.eu/internal _market/investment/ucits-directive/index_en.htm.
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stepnoscig dla inwestoréw, mozna wsrod nich wymieni¢ miedzy innymi fundusze
specjalistyczne, fundusze zamkniete, fundusze rynku nieruchomosci. Fundusze
typu UCITS sg paneuropejskimi funduszami inwestycyjnymi, moga by¢ zarzadzane
przez instytucje finansowe zarejestrowane w jednym z krajow cztonkowskich Unii
Europejskiej, a jednostki uczestnictwa mogg by¢ dystrybuowane w pozostatych

krajach Unii.

Obecnie w Unii Europejskiej obowiazuje Dyrektywa UCITS IV, ktora jest kon-
tynuacjg istniejacej juz od 1985 roku dyrektywy regulujacej funkcjonowanie rynku
funduszy inwestycyjnych. Dyrektywa UCITS 1V sktada si¢ z Dyrektywy 2009/65/
WE z 13 lipca 2009 roku oraz Dyrektyw 2010/42/WE oraz 2010/43/WE z 1 lipca
2010 roku. W Polsce przepisy wdrazajagce wymogi Dyrektywy UCITS IV zostaly
wprowadzone 1 Iutego 2013 roku. Glowne kierunki zmian wprowadzone Dyrektywa

UCITS 1V sg nastepujace:

» wprowadzenie nowego skrotu prospektu, tzw. Key Investor Information (KII),
* wdrozenie nowego typu funduszu UCITS — konstrukcji master-feeder,

« umozliwienie transgranicznego taczenia funduszy UCITS,
+ ustanowienie petnego ,,paszportu” spotki zarzadzajacej,

* znaczne uproszczenie procedury sktadania zawiadomienia o zamiarze zbywa-
nia tytuldw uczestnictwa w panstwie cztonkowskim innym niz macierzyste,
 zacie$nienie wspotpracy miedzy nadzorcami w poszczegodlnych panstwach

cztonkowskich.

Celem wprowadzenia powyzszych zmian w ramach UCITS IV jest standaryza-
cja proceséw zarzadzania ryzykiem w europejskich instytucjach finansowych, co
z pewnoscig przyczyni si¢ do dalszego poglebiania procesu integracji rynku funduszy

inwestycyjnych.

2. Poréwnanie rynku funduszy inwestycyjnych w nowych krajach czlonkowskich

i w tzw. starej Unii

Zrédtem informacji na temat rynku funduszy inwestycyjnych w Europie sg raporty
roczne opublikowane przez stowarzyszenie European Fund and Asset Management
Association (EFAMA)’. EFAMA jest stowarzyszeniem zrzeszajgcym 27 stowarzy-
szen krajowych oraz 60 firm dziatajacych na rynku funduszy inwestycyjnych, Polske
reprezentuje Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami*. W raportach rocznych
stowarzyszenie EFAMA publikuje dane na temat wartosci aktywow z podziatem
na fundusze UCITS oraz non-UCITS w poszczeg6lnych krajach, wptywy netto do

funduszy typu UCITS.

3 http://www.efama.org.
4 http://www.izfa.pl/pl/.
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W niniejszej czgSci zostanie przedstawione poréwnanie danych dla nowych
krajow cztonkowskich (NMS) oraz ,,starych” krajow Unii Europejskiej (UE-15).
W grupie UE-15 znajduja si¢ panstwa, ktore tworzyly Uni¢ Europejskg lub zostaty
wiaczone do roku 1995: Belgia, Francja, Holandia, Luksemburg, Niemcy, Wiochy,
Dania, Irlandia, Wielka Brytania, Grecja, Hiszpania, Portugalia, Austria, Finlandia,
Szwecja. Do sktad grupy NMS (New Member State) wchodza kraje, ktore przysta-
pity do Unii Europejskiej w latach 2004 oraz 2007: Estonia, Litwa, Lotwa, Malta,
Polska, Stowacja, Stowenia, Wegry, Bulgaria, Cypr, Czechy, Rumunia. W tabeli 1
zostaty przedstawione wyniki porownan rynku funduszy inwestycyjnych miedzy
panstwami NMS oraz UE-15 w latach 2009-2011. Obok wartos$ci srednich zaprezen-
towano wyniki testu t-studenta zaktadajacego nierowne wariancje w analizowanych
probach.

Tabela 1. Porownanie krajow NMS oraz UE-15.

Rok Srednia dla Srednia dla t Stat Wartos¢ p
NMS UE-15 (df = 14) jednostronna
2009 6,60 449,87 -3,01 0,47%
Warto$¢ aktywow
ogbdtem 2010 8,07 507,09 -2,97 0,51%
(mld EURO)
2011 6,95 499,06 -2,97 0,50%
. . 2009 17,47% 14,79% 0,35 36,76%
Dynamika zmian war-
toci aktywow ogotem | 2010 16,16% 7,47% 1,58 6,67%
(% rok do roku)
2011 -10,20% —-8,35% -0,35 36,81%
N ) 2009 4,99 337,46 2,69 0,88%
Warto$¢ aktywow
funduszy UCITS (mld | 2010 5,77 376,75 2,66 0,93%
EURO)
2011 4,11 352,79 2,66 0,93%
Udziat funduszy 2009 79,58% 75,77% 0,35 36,64%
1T tosci
UCITS w wartosci 2010 79,52% 73,86% 0,58 28,56%
aktywow funduszy
ogotem (%) 2011 72,60% 71,00% 0,13 44,77%
2009 0,17 7,63 -1,29 10,62%
Wptywy netto do
funduszy typu UCITS 2010 0,33 11,06 -0,80 21,71%
(mld EURO)
2011 -0,40 —6,64 0,73 23,73%
. 2009 33,46% 1,28% 0,99 16,74%
Zmiany wplywow
netto do funduszy typu | 2010 14,04% 1,27% 2,00 2,99%
UCITS (% rok do roku)
2011 —4,70% —-5,59% 0,18 42,78%

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie Annual Report 2009, 2010, 2011, EFAMA.,
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Warto$¢ aktywow ogdtem funduszy inwestycyjnych jest w grupie NMS sred-
nio kilkadziesigt razy nizsza niz w krajach UE-15, np. w roku 2011 przecigtna
warto$¢ aktywow funduszy inwestycyjnych ogotem byta ponad 70 razy wieksza
w panstwach tzw. starej Unii niz w NMS. We wszystkich latach rdznice sg istotne
statystycznie. Dynamika zmian warto$ci aktywow ogodtem jest duzo wyzsza w no-
wych krajach cztonkowskich — procentowe wzrosty i spadki sa wicksze z powodu
mniejszej wartosci bazowej. Roznice nie sg istotne statystycznie ze wzgledu na duze
wartosci wariancji w grupach, jedynie w roku 2010 obserwujemy roznice¢ istotng
na poziomie tendencji (5% < wartos¢ p < 10%). Najwazniejsza obserwacja w przy-
padku zmian warto$ci aktywow ogodtem jest to, ze zmiany maja taki sam kierunek
w obu grupach, co potwierdza silna integracj¢ rynku funduszy inwestycyjnych
w Unii Europejskiej. Bessa na europejskich gietdach w 2011 roku przyczynita si¢
do zmniejszenia warto$ci aktywow funduszy inwestycyjnych w tym roku. W Polsce
spadek aktywow netto zanotowano cztery razy w historii — w latach 1995, 1998, 2008

oraz 2011.

Warto$¢ aktywow funduszy UCITS, podobnie jak warto$¢ aktywow fundu-
szy ogotem, jest kilkadziesigt razy nizsza w nowych krajach cztonkowskich niz
w tzw. starej Unii, np. Srednia warto$¢ aktywow funduszy typu UCITS wynosita
w krajach NMS nieco ponad 4 mld euro, podczas gdy w krajach UE-15 — prawie
353 mld euro, zatem $rednia w krajach UE-15 ponad 85-krotnie przewyzsza $red-
nig dla NMS. Struktura rynku funduszy inwestycyjnych pod wzglgdem udziatu
funduszy typu UCITS w krajach NMS oraz UE-15 jest zblizona, w obu grupach
w analizowanych latach §redni udziat funduszy typu UCITS waha si¢ migdzy 70%
i 80%, a roznice migdzy grupami nie sg istotne statystycznie. Srednie wplywy
netto do funduszy typu UCITS w krajach NMS sg znacznie mniejsze niz w krajach
UE-15, jednak dynamika zmian jest duzo wyzsza ze wzgledu na niska warto$¢

rynku.

3. Polski rynek funduszy inwestycyjnych na tle nowych panstw czlonkowskich

Poréwnanie rynku funduszy inwestycyjnych w nowych krajach cztonkowskich
ze starymi krajami Unii Europejskiej wskazuje, ze warto$¢ aktywow funduszy in-
westycyjnych w krajach NMS stanowi tylko maty utamek rynku w krajach UE-15.
Obserwujemy jednak ogromne zréznicowanie w obu grupach analizowanych panstw,
np. odchylenie standardowe w krajach NMS oraz UE-15 wynosi ¢ =8,22 odpo-

2011
UE-15

wiednio oraz o,,,, ~ = 640,86. Na rysunku 1 zostaty przedstawione warto$ci aktywow

ogétem w krajach NMS oraz $rednia dla grupy.
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Rysunek 1. Wartosci aktywow ogotem funduszy inwestycyjnych w krajach NMS

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Annual Report 2009, 2010, 2011, EFAMA.,

Wsrdd analizowanych panstw grupy NMS Polska ma najwigkszy rynek funduszy
inwestycyjnych, prawie czterokrotnie wyzszy niz $rednia w grupie. Drugim co do wiel-
kosci rynkiem sa Wegry. Wsrdd pozostatych panstw warto zwroci¢ uwage na Rumunie,
w przypadku ktorej w analizowanych trzech latach 20092011 rynek funduszy inwesty-
cyjnych caty czas notowal wzrosty, pomimo bessy na europejskich rynkach w 2011 roku.
Na rysunku 2, przedstawiajgcym wptywy netto do funduszy typu UCITS, mozna zaob-
serwowac, ze jedynie Rumunia w trzech analizowanych latach miata dodatnie wptywy.
Kraj ten przystapit do Unii Europejskiej w 2007 roku i w tym przypadku obserwujemy
— podobnie jak w przypadku Polski po wstapieniu do Unii w 2004 roku — dynamiczny
wzrost rynku funduszy inwestycyjnych, co potwierdza opini¢, ze miedzynarodowe fun-
dusze inwestycyjne sa jednym z kanalow zasilania w kapitat rynkéw wschodzgcych. Na
rysunku 2 wida¢, ze Polska charakteryzuje si¢ najwigkszymi zmianami we wpltywach

netto do funduszy typu UCITS, co mozna wytlumaczy¢ wielkoscia rynku.
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Rysunek 2. Wptywy netto do funduszy typu UCITS w krajach NMS

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Annual Report 2009, 2010, 2011, EFAMA.,
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Polska zawdzigcza pozycje lidera wsrod panstw NMS na rynku funduszy in-
westycyjnych rozwojowi Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW). Na
podstawie ostatnich dostepnych statystyk publikowanych przez The World Federation
of Exchanges GPW zajmuje 10. miejsce wsrod europejskich gietd pod wzgledem ka-
pitalizacji. Proces integracji polskiego rynku kapitatowego z europejskim nastgpuje
bardzo szybko, na przyktad kapitalizacja GPW w 1995 roku stanowita niecaty procent
kapitalizacji niemieckiej gietdy Deutsche Borse, w 2000 roku odsetek ten wynosit
2,5%, a w 2011 roku juz 11,7%. GPW ma obecnie wyzsza kapitalizacjg niz gietdy
w Wiedniu, Atenach czy w Luksemburgu.

Zakonczenie

W niniejszym artykule podjeto probe zbadania proceséw integracyjnych na eu-
ropejskim rynku funduszy inwestycyjnych, ze szczegdlnym uwzglednieniem pozycji
Polski i innych rynkéw wschodzacych. Analiza zostata przeprowadzona dwutorowo,
skupiono si¢ na regulacjach prawnych odnosnie do dziatalno$ci rynku, jak i na danych
ilosciowych dotyczacych wielko$ci rynku w poszczegdlnych krajach. Najwazniejsze
obecnie akty prawne ksztattujace rynek funduszy inwestycyjnych w Unii Europejskiej
to Dyrektywy MIFiD oraz UCITS IV. W przesztosci wdrozenie Dyrektywy UCITS
III stworzyto korzystne warunki polskim funduszom, dzieki ktorym mogty one
konkurowa¢ na rownych prawach na zintegrowanym rynku; pozytywnym efektem
wprowadzenia Ustawy o funduszach inwestycyjnych z 2004 roku jest z pewno$cia
dominujaca pozycja Polski pod wzgledem wielko$ci rynku wsrod nowych panstw
cztonkowskich. Wdrozenie Dyrektywy UCITS 1V, podobnie jak w przypadku UCITS
III, wplynie pozytywnie na polski rynek funduszy inwestycyjnych i na dalszg in-
tegracje¢ rynku europejskiego. Analiza danych publikowanych przez stowarzyszenie
EFEMA za lata 2009-2010 potwierdzita wczesniejsze obserwacje, ze rynek finansowy
Polski oraz innych europejskich krajow rozwijajacych sig, na tle rynkow finansowych
krajow Europy Zachodniej, jest niewielki. Polska odgrywa jednak kluczowa rolg
w regionie, ma najwiekszy rynek funduszy inwestycyjnych, prawie czterokrotnie
przekraczajacy $rednig dla grupy nowych panstw cztonkowskich. Biorgc pod uwage
potencjat rynku europejskich krajow rozwijajacych si¢ i zaobserwowang dynamike
zmian, mozna stwierdzi¢, ze wdrozenie Dyrektywy UCITS IV przyspieszy proces
dalszej integracji rynku funduszy inwestycyjnych w Europie.

Warto jednak pamigta¢ o tym, ze do polskiego porzadku prawnego regulacje
Dyrektywy UCITS 1V zostaly wprowadzone Ustawg o zmianie ustawy o funduszach
inwestycyjnych oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym z dnia 23 listo-
pada 2012 roku (Dz.U.2013.70) i wdrozone w 2013 roku. Terminowa implementacja
Dyrektywy UCITS IV we wszystkich krajach Unii jest krytycznym problemem dla
catego rynku funduszy unijnych. Dzigki jasnym i przejrzystym dziataniom wiladz
ustawodawczych panstw cztonkowskich, ktore jako pierwsze wprowadzity UCITS 1V,
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zarzadzajacy aktywami mogli przygotowac si¢ na wejscie w zycie nowych przepisow
i przyciggna¢ aktywa z krajow, ktore jeszcze nie wprowadzity odpowiedniego prawa.
Na przyktad Luksemburg stat si¢ pierwszym panstwem cztonkowskim, ktére przyjeto
regulacje UCITS IV do swojego prawa krajowego — stato si¢ to juz w grudniu 2010 roku,
mimo ze termin wyznaczono na 1 lipca 2011 roku. Niestety, wczes$niejsze wdrozenie
regulacji w ,,starych” panstwach cztonkowskich Unii w poréwnaniu z krajami NMS
mogtlo przyczynic si¢ do zwigkszenia réznicy w wielkosci zgromadzonych aktywow.

Pozytywnym aspektem dla polskiego rynku funduszy inwestycyjnych zwigzanym
z wprowadzeniem postanowien Dyrektywy UCITS IV w dalszej perspektywie moze
okazac¢ si¢ standaryzacja procesow zarzadzania w europejskich instytucjach zarzadza-
jacych funduszami inwestycyjnymi. Obecnie polski rynek funduszy inwestycyjnych
charakteryzuje si¢ bardzo wysokimi kosztami dziatalno$ci, jednymi z najwyzszych
w catej Europie. Na przyktad warto$¢ wskaznika catkowitych kosztéw operacyjnych
TER (ang. Total Expense Ratio) dla polskich funduszy akcyjnych ksztattowata sie
w 2011 roku na poziomie 4%, podczas gdy srednia warto$¢ tego wskaznika dla euro-
pejskich funduszy akcyjnych wynosita 1,75% [Fund Fees in Europe, 2011]. Wdrozenie
dyrektywy UCITS 1V, a zatem wprowadzenie ujednoliconych regut zarzadzania
oraz mi¢dzynarodowej konkurencji, z pewnos$ciag wptynie na obnizenie kosztow
dziatalno$ci polskich funduszy inwestycyjnych, ale ten aspekt wprowadzenia UCITS
IV bedziemy mogli potwierdzi¢ w przysztych badaniach — gdy beda juz dostepne
odpowiednie dane.
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Integration processes of the European market of investment funds
from the perspective of emerging markets

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 MiFID and UCITS directives, whose main objective is to raise the level of harmonization of
financial services among the countries. UCITS IV 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 Western Europe
countries. However, 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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