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1. Wstep

Jednym z najwigkszych probleméw kazdej rozwijajacej si¢ gospodarki jest
niedostateczna ilos¢ kapitalu (zaréwno rodzimego, jak i pochodzacego spoza gra-
nic danego kraju), majacego na celu pobudzenie rozwoju gospodarczego. W teorii
ekonomii nietrudno bowiem znalez¢ twierdzenia, iz istnieje zwiazek migdzy wiel-
koscig oszczgdnosci a inwestycjami w calej gospodarce, a w konsekwencji — réw-
nieZ tempem wzrostu tej gospodarki [1, s. 169].

Wazng rolg w procesach zachodzacych w gospodarce odgrywa niewatpliwie
rynek finansowy, poniewaz pozwala on na efektywna alokacj¢ kapitatu. Na rynku
tym nastgpuje koncentracja popytu na kapitat 1 podaz kapitatu. Oczywiscie pro-
cesy te zachodza pomigdzy podmiotami funkcjonujacymi na rynku finansowym,
reprezentujacymi zaréwno stron¢ popytu, jak i stron¢ podazy kapitalu. Tymi
pierwszymi sa gldwnie panstwo, firmy, jednostki samorzadu terytorialnego, a w
mniejszym stopniu gospodarstwa domowe. Do gléwnych pozyczkodawcéw nale-
zy zaliczy¢ wymienione juz gospodarstwa domowe, ale takze przedsigbiorstwa
badz samorzady.

Wszelkie wolne czasowo srodki mogg podlegaé transformacji w tak potrzebny
kapital w sposéb bezposredni i posredni. W ramach posredniego udziatlu w rynku
finansowym inwestorzy dysponujacy kapitalem korzystaja z posrednictwa instytu-
cji, ktérych celem jest m.in. odnalezienie odpowiedniego podmiotu poszukujacego
kapitatu, a takze zabezpieczenie interesu strony oferujacej kapital. Do takich po-
Srednikéw zalicza si¢ najcze¢sciej banki, przedsigbiorstwa ubezpieczeniowe, biura
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maklerskie, fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne, fundusze venture capital
czy firmy typu asset management.

Celem niniejszego artykuhu jest przedstawienie roli i znaczenia funduszy inwe-
stycyjnych w gospodarce; przedstawienie ich udzialu w rynku papieréw warto-
$ciowych oraz sposobu, w jaki oszczgdnosci gromadzone np. przez gospodarstwa
domowe sa przeksztalcone w zZrédta finansowania rozwoju.

2. Rola funduszy inwestycyjnych w alokacji kapitatu

Fundusze inwestycyjne naleza do inwestoréw instytucjonalnych, ktérych pod-
stawowym zadaniem jest zinstytucjonalizowane lokowanie powierzonych im $rod-
kéw w instrumenty finansowe, a takze inwestycje rzeczowe'. Podmioty te , finan-
sujg” si¢ sprzedaza jednostek uczestnictwa badz certyfikatéw inwestycyjnych, kté-
rych nabywcami sa podmioty oferujace kapitat. Poprzez dystrybucje i emisj¢ tytu-
téw uczestnictwa fundusze uzyskuja niezbedny kapital, ktéry nastgpnie lokuja w
odpowiednie lokaty. Wybdr lokat jest zwigzany m.in. z celami inwestycyjnymi
funduszu, ich polityka inwestycyjna, a takze z poziomem ryzyka inwestycyjnego
przyjmowanego przez uczestnikow funduszu.

Skoro fundusze odgrywaja na rynku rol¢ posrednika, ich zadaniem jest oczywi-
$cie znalezienie podmiotéw zglaszajacych popyt na kapital, ktéry chca pozyskac
poprzez emisj¢ min. akcji, obligacji, krétkoterminowych papieréw dluznych, listéw
zastawnych badz sprzedaz udzialéw. Fundusze inwestycyjne staja si¢, poprzez na-
bywanie tych instrumentéw, bezposrednim inwestorem na rynku finansowym, a
takze, cho¢ na razie w znikomym stopniu na rynkach nieruchomosci czy towaréw.

Srodki zdobyte w ten sposéb przez podmioty zglaszajace popyt na kapitat
umozliwiaja finansowanie réznorakich projektéw inwestycyjnych, takich jak: roz-
wdéj firmy, rozwdj budownictwa, finansowanie infrastruktury zwiazanej z ochrona
Srodowiska, finansowanie budowy drég, autostrad czy zakup taboru komunikacyj-
nego [6]. Uzyskanie srodkéw na rynku finansowym umozliwia tym podmiotom
uniezaleznienie si¢ od drozszego kredytu bankowego.

Istotne znaczenie dla gospodarki ma uczestnictwo w funduszach inwestorow
krajowych zaréwno indywidualnych, jak i instytucjonalnych, poniewaz krajowy
kapital jest bardziej stabilny i ma charakter dlugoterminowy.

! Poza instrumentami finansowymi fundusze inwestycyjne moga nabywa¢ wilasno$é lub wsp6t-
wlasno$¢ nieruchomosci gruntowych, budynkéw i lokali stanowiacych odrgbne nieruchomosci, stat-
k6w morskich oraz prawo wieczystego uzytkowania.
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. Rys. 1. Rola funduszy inwestycyjnych w pobudzaniu rozwoju gospodarczego
Zré6dto: opracowano na podstawie [6].

Uwaza sig, ze fundusze inwestycyjne sg — ze wzgledu na ich konstrukcj¢ oraz
uregulowania prawne (polskie regulacje prawne, mimo iz zgodne z dyrektywami
unijnymi, sg bardziej restrykcyjne) — najbardziej przejrzysta forma inwestowania.
Co wigcej, biorac bezposredni udzial w procesie alokacji kapitalu, wplywaja takze
na przejrzystoé¢ zasad stosowanych przez emitentéw papieréw warto$ciowych.

Be¢dac jednym z gléwnych posrednikéw finansowych na rynku, fundusze ciagle
odgrywaja szczegdlna role w prywatyzacji oraz restrukturyzacji polskiej gospodar-
ki. Poprzez zakup znacznych pakietéw akcji na rynku pierwotnym oraz wtérnym
staly si¢ dlugotrwalym i stabilnym udzialowcem wielu polskich firm, nierzadko
wplywajac na sposéb ich zarzadzania i funkcjonowania. Moga takze petnié¢ funkcje
subemitenta ushugowego, co moze si¢ przyczyni¢ do sukcesu emisji akcji wielu
spotek. Staly si¢ réwniez stabilizatorem gietdy papieréw wartosciowych, gdyz jako
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duzy inwestor instytucjonalny, nie s3 nastawione na duzy, spekulatywny wzrost
wartosci waloréw, lecz opieraja si¢ na stabilnej polityce inwestycyjnej, majacej
przynies¢ zysk w dlugim okresie. W najblizszych latach powotywane do zycia fun-
dusze sekurytyzacyjne powinny odegra¢ wazna rol¢ w reformie finanséw publicz-
nych, wspomagajac restrukturyzacje¢ przedsigbiorstw panstwowych, w tym zakta-
déw opieki zdrowotnej [10, s. 12; 6].

Fundusze inwestujq znaczng cz¢$é powierzonych im s$rodkéw w obligacje
skarbowe, finansujac w ten sposéb budzet panstwa i zabezpieczajac go przed czg-
sto spekulacyjnym kapitalem zagranicznym. Oprdcz obligacji skarbowych fundu-
sze inwestujg takze w bony skarbowe, obligacje komunalne oraz obligacje korpo-
racyjne. W ten sposéb drobni inwestorzy przyczyniaja si¢ do finansowania budzetu
panstwa, a takze finansuja dtug spétek i samorzadéw.

Nalezy tez pamigtac, ze fundusze inwestycyjne umozliwiaja coraz wigkszej
rzeszy inwestoréw dostgp do rynku finansowego, a takze do rynku nieruchomosci.
Posrednio bowiem, poprzez posiadanie np. certyfikatow inwestycyjnych funduszy
nieruchomosci, kazdy uczestnik rynku moze si¢ sta¢ wspétwlascicielem nierucho-
mosci.

3. Fundusze inwestycyjne na rynku papieréw wartosciowych

Jak juz wspomniano, fundusze inwestycyjne s3 bezposrednim uczestnikiem
rynku papieréw warto$ciowych. Na koniec czerwca 2004 r. jedynymi lokatami w
portfelach funduszy byly papiery wartosciowe, jednostki i tytuly uczestnictwa w
funduszach inwestycyjnych oraz udzialy w spétkach z 0.0. Wedlug danych Gtéw-
nego Urzedu Statystycznego, opartych na pétrocznych sprawozdaniach finanso-
wych funduszy, zaden z funduszy nie mial w swoim portfelu wierzytelnosci, nieru-
chomosci ani walut.

Najwigkszy udzial w strukturze lokat wszystkich funduszy na koniec czerwca
2004 r. mialy obligacje. Ich warto$¢ przekroczyta 19 mid zt, co stanowito 55,49%
ogdtu wszystkich lokat. Laczna warto$¢ obligacji skarbowych wynosita 9,9 mid zi,
obligacji korporacyjnych 8,5 mld zl, a udziat obligacji komunalnych byt znikomy.
Rok wczesniej wartos¢ obligacji w portfelu funduszy tez przekroczyta 19 mid zi,
ale udzial obligacji skarbowych wynosit az 76%. Jest wigc widoczne coraz wigksze
zainteresowanie funduszy obligacjami korporacyjnymi, a tym samym rosnace za-
ufanie do przedsigbiorstw.

Wartos¢ papieréw udzialowych (akcje polskie i zagraniczne, akcje NFI, prawa
do akcji, prawa poboru, udzialy w spélkach z 0.0.) znajdujacych si¢ w portfelach
funduszy inwestycyjnych na koniec czerwca 2004 r. wynosita ponad 7,8 mid zt w
poréwnaniu z 4,9 mld zt na koniec grudnia 2003 r. Oznacza to, Ze przez pierwsze
sze$¢ miesigcy 2004 r. warto$¢ akcji w portfelach funduszy wzrosta o przeszio
60%. W tym samym czasie indeks warszawskiej gietldy WIG wzré6st o 15,03%.



176

Wojciech Krawiec

Tabela 1. Lokaty funduszy inwestycyjnych w I pétroczu 2004 r. (w min zi)

Fundusze inwestycyjne
W Slnienie specjali- ;amkr.lic.te
yszezegoinient ogétem otwarte styczne i specjali- mieszane
otwarte styczne za-
mknigte

A. Papiery warto§ciowe 34 268,7 27 920,4 5449,6 200,8 6979

Akcje 7813,5 6797,5 878,3 18,7 119,0

— akcje NFI 124,5 104,9 3,0 - 16,6

Obligacje 19 168,8 151923 3494,7 92,3 389,5

— obligacje skarbowe 9907,5 7172,2 2372,5 61,3 301,5

— obligacje komunalne 93,0 40,7 52,3 - -

— obligacje korporacyjne 8463,6 7284,6 1060,0 31,0 88,0

Bony skarbowe 5739,8 46425 8444 80,8 172,1

Listy zastawne 375,2 315.6 59,6 - -

Certyfikaty inwestycyjne 9,7 1,1 2,3 6,3 -

Inne papiery wartosciowe 1134,0 959,4 167,2 - 7,4

Prawa pochodne i trans-

akcje terminowe 27,7 12,0 3,1 2,7 9,9
B. Jednostki i tytuly

uczestnictwa 264,4 - 35,1 8,1 221,2
C. Udzaly w spitkach z o. o. 10,8 - - 10,8 -
D. Wierzytelno$ci - - - - -
E. Nieruchomo$ci - - - - -
F. Waluty - - - - -
Lokaty razem 345439 | 279204 5484,7 219,7 919,1

Zrédio: [S).

Z kwoty 7,8 mld zt zainwestowanych przez fundusze w papiery udzialowe 7,14
mld zt stanowily lokaty w sp6tki notowane na warszawskiej gieldzie, 124,5 min zt
— w akcje NFI, a 583,4 min zl zostalo ulokowane w akcje spétek notowanych na
zagranicznych gieldach i denominowanych w walucie innej niz polska. Wedlug
stanu na 30 czerwca 2004 r. fundusze zainwestowaty srodki w akcje 156 spétek no-
towanych na GPW (w tym w akcje 13 NFI). W tym czasie niemal kazdy fundusz
byt zaangazowany kapitalowo w takie spétki, jak: PKN Orlen, Telekomunikacja
Polska, Bank Przemystowo-Handlowy czy KGHM, a warto$¢ zaangaZowania
wszystkich funduszy inwestycyjnych w te spétki przekroczyta ponad 40% ich port-
fela akcyjnego [4].

Przedmiotem duzego zainteresowania funduszy sa takze bony skarbowe. Ich
warto$¢ w portfelu lokat wyniosta ponad 5,7 mld, co stanowi 16,61% ogétu
wszystkich lokat. Lacznie warto$¢ bezpiecznych lokat, do ktérych mozna zaliczy¢
obligacje skarbowe oraz bony skarbowe, stanowita az 45%.
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Ogéblnie méwiac, struktura lokat funduszy zmienia si¢, w zaleznosci od ko-
niunktury gietdowej oraz od poziomu stép procentowych. Gdy poprawia si¢ ko-
niunktura na gietdzie papieréw wartosciowych, widoczny jest przeplyw srodkéw
z funduszy papieréw dluznych i rynku pieni¢znego do funduszy akcyjnych i mie-
szanych. W ostatnich dwéch latach poprawa wynikéw finansowych firm, a tym
samym wzrost wartosci indekséw gieldowych wplynely na zwigkszone zaintere-
sowanie rynkiem akcji. Rosnacy poziom inwestycji w akcje spétek gieldowych jest
tendencja ze wszech miar korzystna dla gospodarki polskiej. Jak bowiem wykazaty
doswiadczenia kryzyséw finansowych, w latach 90. najbardziej korzystny i trwaly
rozwdéj gospodarczy jest budowany na oszcz¢dnosciach obywateli [1, s. 188].

Znaczenie funduszy inwestycyjnych dla gospodarki polskiej stale rosnie; jest to
spowodowane wzrostem popularnosci tej formy oszczg¢dzania. Udzial aktywéw
netto w wartosci PKB na koniec 2003 r. wyniést 4,13%, tzn. ze wzrést w stosunku
do konca 2002 o 1,17%. Podobnie zreszta udzial aktywéw netto
w oszczednosciach gospodarstw domowych wzrasta z roku na rok — na koniec
2003 r. wynosit 13,52%, co dalo przeszlo 4% przyrost w stosunku do 2002 r.

4. Podsumowanie

Fundusze inwestycyjne pobudzaja poprzez swoje dzialanie wzrost gospodar-
czy, dokonujac inwestycji w akcje, obligacje i instrumenty rynku pienieznego. Ich
aktywa lokowane w akcje przedsigbiorstw dostarczaja kapitatu na rozwdj i pozwa-
laja tworzy¢ nowe miejsca pracy. Przez finansowanie dtugu publicznego oraz za-
spokajanie krétko- i1 dlugoterminowych potrzeb gotéwkowych bankéw i wtadz lo-
kalnych zapewniaja $rodki na finansowanie rozwoju ich regionéw. Przez groma-
dzenie oszczednosci gospodarstw domowych® zapobiegaja wzrostowi inflacji
[11,s. 14].

Rozwdj rynku funduszy inwestycyjnych w duzym stopniu wptynat na rozwdj
polskiego rynku finansowego, a dzigki funduszom wielu inwestoréw uzyskato po-
$redni dostgp do dotychczas niedostgpnych im instrumentéw finansowych. Poza
tym inwestor przystgpujacy do funduszu osiaga szereg korzysci, ktére sa niedo-
stepne dla podmiotéw inwestujacych bezposrednio na rynku finansowym. Otrzy-
muje on bowiem min. profesjonalne zarzadzanie, dywersyfikacj¢ majaca na celu
zminimalizowanie ryzyka, bezpieczenstwo, elastyczno$¢ i ptynno$¢ inwestycji oraz
ponosi nizsze koszty transakcji.

Réwniez kapitalobiorcy osiagaja korzysci z funkcjonowania funduszy inwesty-
cyjnych, zaliczanych do grona inwestoréw kwalifikowanych. Moga oni bowiem
pozyska¢ na rynku kapitalowym kapitat tanszy anizeli w banku. Co wiecej — dla

% Uczestnikami funduszy sg nie tylko inwestorzy indywidualni, lecz takze inwestorzy instytucjo-
nalni, jednakze ich udziat w portfelu funduszy jest mniejszy.
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wielu mniejszych spétek, ktérych emisje akcji sa mniejsze, fundusze inwestycyjne
sa jednymi z gwarantéw powodzenia emisji. Czgsto bowiem wielkosé spétki oraz
emisji przekresla zainteresowanie nia wigkszych graczy, takich jak fundusze eme-
rytalne czy zagraniczne fundusze inwestycyjne. Podobnie wyglada sytuacja z obli-
gacjami korporacyjnymi: nie sa one powszechnie dostgpne dla inwestoréw indywi-
dualnych, wigksi inwestorzy za$ nie sa zainteresowani ich nabyciem.

Udziat takiego inwestora jak fundusz inwestycyjny wplywa takze na sposéb za-
rzadzania spdtkami oraz zapewnia w miar¢ stabilny uktad akcjonariatu, gdyz fun-
dusze, stosujac strategi¢ ,.kupuj i trzymaj” starajg si¢ by¢ inwestorem dlugookre-
sowym. W funduszach takze w sposéb najpelniejszy realizowana jest idea corpora-
te governance, co posrednio powinno si¢ przyczynia¢ do wprowadzania tych zasad
takze do spotek posiadanych w portfelu. Jesli chodzi o inwestycje w obligacje
gminne, to zakup tych obligacji nie tylko pozwala finansowa¢ projekty gminne, ale
takze przyczynia si¢ do poprawy jakosci zarzadzania finansowego w gminach oraz
do wzrostu jego przejrzystosci.
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THE MEANING OF INVESTMENT FUNDS IN ECONOMY

Summary

The purpose of this article is to present the meaning of investment funds, which are one of the
main institutional investors in economy. Investment funds as a broker bring together the entities pos-
sessing the capital surpluses with entities submitting the demand on the capital — help in effective al-
location of capital in economy. Throughout their functioning, they are contributing to finance the eco-
nomic development and also to develop individual segments of economy.

In this article the author describes how investment funds gain the capital and in which way the
gathered savings are transferred in source of funding economy development. Moreover, he presents
the share of investment funds in Polish securities market.
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