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Streszczenie: Artykut dotyczy oceny rozwoju rynkow funduszy inwestycyjnych w takich
krajach jak: Czechy, Polska, Stowacja i Wegry na przestrzeni lat 2007-2008. Wybrane do
analizy kraje sa pod wieloma wzgledami do siebie podobne, charakteryzuja si¢ takze po-
dobna historig rozwoju rynkéw funduszy inwestycyjnych. Ponadto sa to kraje zaliczane do
Central East European Countries (CEEC) nalezacych do rynkéw wschodzacych (emerging
markets). W opracowaniu wzigto pod uwage kwartalne wartosci aktywow netto, zgroma-
dzonych przez fundusze inwestycyjne i ich typy na poszczegdlnych rynkach, liczbe fundu-
szy inwestycyjnych oraz miary — wartoséci aktywow netto funduszy inwestycyjnych na jed-
nego mieszkanca, udziatu aktywow netto funduszy UCITS w aktywach netto wszystkich
funduszy (UCITS i non-UCITS), pozwalajace na porownanie danych migdzy soba.

1. Wstep

Rynki funduszy inwestycyjnych krajow emerging markets to do 2007 r. jedne
z najbardziej dynamicznie rozwijajacych si¢ rynkow funduszy inwestycyjnych w
Europie Srodkowo-Wschodniej. Jednak kryzys finansowy na rynkach kapitato-
wych silnie wplynal na rynki funduszy inwestycyjnych, zwlaszcza funduszy loku-
jacych aktywa w udziatowych papierach warto§ciowych.

Celem artykutu jest analiza i ocena rozwoju rynkéw funduszy inwestycyjnych
w Czechach, Polsce, na Stowacji oraz na Wegrzech w poczatkach oraz w trakcie
trwania kryzysu na rynkach finansowych, tj. w latach 2007-2008. Badania prze-
prowadzone w tym okresie wskazuja na zmiany preferencji polskich uczestnikow



86 Dawid Dawidowicz

funduszy w czasie bessy'. Jednak czy zachowania uczestnikow funduszy w innych
krajach Europy Srodkowo-Wschodniej byty podobne?

2. Zakres badan

Badaniem objeto rynki funduszy inwestycyjnych w Czechach, Polsce, na Stowacji
oraz na Wegrzech. Okres badan dotyczyt lat 2007-2008.

W badanym okresie nastapily istotne zmiany na rynkach finansowych analizowa-
nych krajow, co bylo przyczyna sytuacji na swiecie. Skutkowato to zmianami na ryn-
kach funduszy inwestycyjnych, ktore sa silnie skorelowane z rynkami kapitalowymi.

Przeprowadzone badanie jest kontynuacja wczesniej prowadzonego badania
dotyczacego rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych w Europie Srodkowo-Wschod-
niej [Dawidowicz 2007, s. 245-252].

3. Metody badawcze

Ze wzgledu na rdzng liczbg mieszkancow badanych krajow oraz rézna liczbe fun-
duszy niewlasciwe jest porownywanie wytacznie danych zagregowanych. W bada-
niu wykorzystano dane statystyczne EFAMA? oraz miary, takie jak: liczba fundu-
szy inwestycyjnych, udziat funduszy UCITS?® w funduszach ogdtem, warto§¢ ak-
tywoOw netto funduszy na jednego mieszkanca, warto$¢ aktywow netto poszczegol-
nych typow funduszy inwestycyjnych na jednego mieszkanca, warto$¢ aktywow
netto wszystkich funduszy przypadajaca na jeden fundusz inwestycyjny, oraz licz-
ba mieszkancow na jeden fundusz inwestycyjny. Wprowadzone miary mialy umoz-
liwi¢ porownanie migdzy soba wynikow dotyczacych rynku funduszy inwestycyj-
nych w badanych krajach. Zalozono, ze dane liczbowe/warto§ciowe w przeliczeniu
na jednego mieszkanca danego kraju pozwola uzyska¢ bardziej wiarygodne infor-
macje. Wykorzystane miary zostaty zaczerpnigte z autorskiej metodologii opraco-
wanej w artykule Rozwoj rynku funduszy inwestycyjnych w wybranych krajach Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej po wejsciu do Unii Europejskiej. W przeprowadzonym
badaniu miary te uzupetiono dwoma nowymi miarami, takimi jak warto$¢ akty-
wow netto wszystkich funduszy, przypadajaca na jeden fundusz inwestycyjny, oraz
liczba mieszkancow na jeden fundusz inwestycyjny. Pierwsza z miar pozwala
okresli¢ wartos¢ aktywdw netto zgromadzonych przez jeden fundusz. Wysoka war-
to$¢ moze by¢ wynikiem niewielkiej liczby funduszy inwestycyjnych w danym
kraju lub moze $wiadczy¢ o znacznym zgromadzeniu aktywow przez fundusze in-

1 Zmniejszenie zainteresowania funduszami akcyjnymi a wzrost popularnosci funduszy dtuznych
i rynku pienigznego [Degbski, Grodecka 2009, s. 149].

2 EFAMA — European Fund and Asset Management Association.

3W skfad tych funduszy wchodza gléwnie fundusze inwestycyjne otwarte i specjalistyczne
otwarte.
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westycyjne. Drugi wskaznik informuje o liczbie 0s6b przypadajacych na jeden
fundusz. Miarg t¢ mozna uzna¢ za miarg nasycenia funduszy inwestycyjnych w da-
nym kraju, uwzgledniajaca potencjat danego kraju.

4. Wyniki badania

Analizujac okres dwoch lat zmian na rynku funduszy inwestycyjnych w badanych
krajach, mozna stwierdzi¢, Zze mimo negatywnej sytuacji na rynku finansowym
liczba nowych funduszy inwestycyjnych wzrastata. Dotyczy to zarowno funduszy
UCITS, jak i funduszy non-UCITS* (tabela 1 i 2). Ogdlnic mozna stwierdzi¢, ze
bardziej dynamicznie zwigkszata sig liczba funduszy UCITS, jednak z r6zna inten-
sywnoscia w poszczegolnych krajach.

Tabela 1. Liczba funduszy UCITS w latach 2007-2008

1Q2007  [2Q2007 |3Q2007 |4Q2007 |1Q2008 |2Q2008 |3Q2008 |4Q2008
Czechy 72 80 87 92 104 105 106 106
Polska 162 169 178 192 195 201 206 222
Stowacja 62 65 66 70 79 79 77 78
Wegry 131 232 254 271 288 306 322 335

Zrédto: obliczenia i opracowanie whasne na podstawie raportow EFAMA.

W analizowanym okresie liczba funduszy UCITS zwigkszyta si¢ w kazdym z
czterech badanych krajow. Najwigksze zmiany mozna bylo odnotowaé na We-
grzech, gdzie liczba funduszy UCITS wzrosta o ponad 155% i na koniec 2008 r.
wyniosta 335 funduszy. Drugim krajem z najwigksza dynamika zmian funduszy
UCITS byly Czechy, gdzie nastapit wzrost liczby funduszy o ponad 47% do po-
ziomu 106. W Polsce liczba funduszy UCITS zwigkszyta sig¢ 0 37% (222 fundusze
na koniec 2008 r.), a na Stowacji o niecate 26%.

Tabela 2. Liczba funduszy non-UCITS w latach 2007-2008

1Q2007 | 2Q2007 | 3Q2007 | 4Q2007 | 1Q2008 | 2Q2008 | 3Q2008 | 4Q2008
Czechy 0 1 1 2 2 2 2 1
Polska 110 118 131 146 163 189 199 214
Stowacja 46 48 49 46 46 46 46 46
Wegry 41 45 45 50 54 62 69 77

Zrédto: obliczenia i opracowanie whasne na podstawie raportow EFAMA.

Najwigksze zmiany liczby funduszy non-UCITS mozna byto zauwazy¢ takze
w Polsce i na Wegrzech. W ciagu dwoch lat liczba funduszy non-UCITS w Polsce

4 Sa to przede wszystkim fundusze o charakterze zamknigtym.
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zwigkszyla si¢ 0 94,5%, a na Wegrzech o 87,8%. W Czechach w catym badanym
okresie powstaly tylko dwa fundusze non-UCITS, ale na koniec 2008 r. byl zareje-
strowany tylko jeden. Na Stowacji, z wyjatkiem niewielkiego przyrostu w drugim i
trzecim kwartale 2007 r., liczba funduszy non-UCITS nie zmienita si¢ i wyniosta
46 fundusze.

Uwzgledniajac udziat funduszy UCITS w ogdlnej liczbie funduszy inwestycyj-
nych w badanych krajach, mozna zauwazy¢, ze najbardziej homogenicznym ryn-
kiem funduszy inwestycyjnych pod wzgledem rodzaju funduszy byt rynek fundu-
szy w Czechach, gdzie dominowaly fundusze UCITS (tabela 3).

Tabela 3. Udziat funduszy UCITS w funduszach ogdétem w latach 2007-2008

1Q2007 |2Q2007 [3Q2007 [4Q2007 |1Q2008 [2Q2008 |3Q2008 |4Q2008
Czechy 1,00 0,99 0,99 0,98 0,98 0,98 0,98 0,99
Polska 0,60 0,59 0,58 0,57 0,54 0,52 0,51 0,51
Stowacja | 0,57 0,58 0,57 0,60 0,63 0,63 0,63 0,63
Wegry 0,76 0,84 0,85 0,84 0,84 0,83 0,82 0,81

Zrédto: obliczenia i opracowanie whasne na podstawie raportow EFAMA.

Najbardziej zréznicowanym rynkiem funduszy pod wzgledem rodzaju fundu-
szy byt rynek funduszy w Polsce, gdzie udziat funduszy UCITS w funduszach ogo-
fem wyniost na koniec 2008 r. 51%. Co interesujace wartosci tego wskaznika (poza
szczegolnym przypadkiem czeskiego rynku funduszy inwestycyjnych) zmniejszaty sig
w calym badanym okresie. Wzrost liczby funduszy UCITS $wiadczy o silnym wzro-
scie liczby funduszy non-UCITS w Polsce i dynamicznym rozwoju tego rynku.

Analizujac jednak warto$¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych, mozna stwier-
dzi¢, ze najwigksza warto$¢ aktywow netto zgromadzity fundusze UCITS (tabela 4).

Tabela 4. Udziat aktywow netto funduszy UCITS w aktywach netto funduszy ogétem w latach 20072008

1Q2007 | 2Q2007 | 3Q2007 | 4Q2007 | 1Q2008 | 2Q2008 | 3Q2008 | 4Q2008
Czechy 1,00 1,00 1,00 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99
Polska 0,87 0,87 0,86 0,84 0,81 0,78 0,76 0,73
Stowacja 0,99 0,97 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96 0,95
Wegry 0,72 0,77 0,78 0,78 0,78 0,76 0,75 0,76

Zrédto: obliczenia i opracowanie whasne na podstawie raportow EFAMA.

W Polsce, mimo wzrostu udziatu funduszy non-UCITS na rynku do 49%, warto$¢
aktywoOw netto zgromadzonych przez te fundusze nie przekroczyta 27%. Na Stowacji,
mimo 37% udziatu funduszy non-UCITS na rynku, warto$¢ ich aktywow netto nie
przekroczyla 5%, z kolei na Wegrzech udziat funduszy non-UCITS wynidst na koniec
2008 1. 19%, a warto$¢ aktywow netto, zgromadzona przez te fundusze, byta wyzsza i
wyniosta 24% wszystkich aktywdw netto zgromadzonych przez wegierskie fundusze.
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Kolejna miara, na podstawie ktorej mozna dokonaé oceny rozwoju rynku fun-
duszy inwestycyjnych, jest warto$¢ aktywow netto funduszy, przypadajaca na jed-
nego mieszkanca danego kraju (tabela 5). Miara ta pozwala dokona¢ poréwnania
rynkéw funduszy rézniacych si¢ pod wzgledem liczby mieszkancéw oraz wartosci
aktywow netto zgromadzonych przez fundusze inwestycyjne.

Na podstawie danych zawartych w tabeli 5 mozna stwierdzi¢, ze w calym bada-
nym okresie najwyzsza wartos¢ aktywdw netto funduszy ogoélem na jednego miesz-
kanca miaty Wegry. Ponadto byt to jedyny z badanych krajow, dla ktorego wartos¢ tej
miary wzrosta (z 933,23 euro na poczatku 2007 r. do 943,02 euro na koniec 2008 1.).

Tabela 5. Wartos¢ aktywdw netto funduszy UCITS i non-UCITS per capita w euro

1Q2007 | 2Q2007 | 3Q2007 | 4Q2007 | 1Q2008 | 2Q2008 | 3Q2008 | 4Q2008
Czechy 526,29 | 535,81 567,89 | 593,07 | 606,10 | 633,75 589,15 433,00
Polska 784,23 | 959,15 962,14 | 968,54 | 799,54 | 748,35 660,86 | 457,71
Stowacja | 632,60 | 670,98 706,57 729,75 770,23 847,07 802,63 606,92
Wegry 933,23 [1139,76 |1225,89 |1248,84 |1206,82 |1273,02 [1243,06 | 943,02

Kolorem szarym zaznaczono warto$ci najwyzsze.

Zrodto: obliczenia i opracowanie wiasne na podstawie raportéow EFAMA oraz danych statystycznych
EUROSTAT.

Uwzgledniajac wytacznie warto$¢ aktywow netto funduszy UCITS (tabela 6),
mozna stwierdziC, ze najwyzsza warto$¢ aktywow netto per capita byla takze na
Wegrzech, z wyjatkiem pierwszego kwartatu 2007 r., gdzie najwyzsza warto$cia
tej miary charakteryzowaty si¢ fundusze w Polsce. Ponadto wartos$ci tej miary dla
Wegier byly stosunkowo stabilne w badanym okresie, w przeciwienstwie do ksztat-
towania si¢ wartosci tej miary dla Polski.

Tabela 6. Wartos¢ aktywow netto funduszy UCITS per capita w euro w latach 20072008

1Q2007 |2Q2007 [3Q2007 [4Q2007 |[1Q2008 [2Q2008 |3Q2008 |4Q2008
Czechy | 52629 | 534,16 | 565,56 | 588,69 | 600,80 | 627.58 | 582,50 | 427,02
Polska 680,73 | 836,55 | 832,15 | 812,45 | 644,46 | 582,83 | 502,86 | 335,66
Stowacja | 623,14 | 647,80 | 679,32 | 702,31 | 741,16 | 81540 | 770,97 | 575,26
Wegry 671,56 | 872,13 | 95826 | 974,65 | 93585 | 973,38 | 92829 | 713,26

Kolorem szarym zaznaczono wartosci najwyzsze.

Zrédto: obliczenia i opracowanie wiasne na podstawie raportéow EFAMA oraz danych statystycznych
EUROSTAT.

Analizujac warto$ci aktywow netto funduszy non-UCITS per capita (tabela 7),
mozna stwierdzi¢, ze w calym badanym okresie najwyzsza wartos¢ aktywow netto
na mieszkanca miaty takze Wegry.
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Tabela 7. Wartos¢ aktywow netto funduszy non-UCITS per capita w euro w latach 2007-2008

1Q2007 | 2Q2007 | 3Q2007 | 4Q2007 | 102008 | 2Q2008 | 3Q2008 | 4Q2008
Czechy 0,00 1,65 2,33 437 5,30 6,17 6,65 5,97
Polska 103,50 | 122,60 | 129,99 | 156,09 | 155,08 | 16552 | 157,99 | 122,05
Stowacja 946 | 2318 | 2725 | 2744 | 2907 | 3166 | 3166 | 3166
Wegry 261,67 | 267,63 | 267,63 | 274,19 | 27097 | 299,64 | 314,77 | 229,76

Kolorem szarym zaznaczono warto$ci najwyzsze.

Zrédto: obliczenia i opracowanie wiasne na podstawie raportéow EFAMA oraz danych statystycznych
EUROSTAT.

Przyczyn matych wahan wartosci aktywow netto funduszy UCITS per capita
na Wegrzech w latach 2007-2008 i wysokiej zmienno$ci wartosci tej miary dla
polskiego rynku funduszy nalezy upatrywaé w podziale srodkéw w poszczegodl-
nych typach funduszy (tabela 8).

Podzial $rodkéw (aktywow) w poszczegdlnych typach funduszy inwestycyj-
nych jest uzalezniony od preferencji uczestnikow funduszy i od ich sktonnosci do
ryzyka inwestycyjnego.

Na podstawie danych zawartych w tabeli 8 mozna stwierdzi¢, ze istniaty za-
sadnicze roznice co do preferencji uczestnikow funduszy inwestycyjnych w po-
szczegblnych krajach. I tak, w pierwszym kwartale 2007 r. najwyzsza wartos$cia
miary aktywow netto per capita, w zaleznosci od typu funduszy, charakteryzowat
si¢ rynek funduszy w Polsce, na Stowacji i na Wegrzech. W Polsce najwyzsza war-
tos¢ tej miary dotyczyta funduszy mieszanych i akcyjnych, na Stowacji — funduszy
dtuznych i innych funduszy, natomiast na Wegrzech — funduszy rynku pienigzne-
go. Wskazuje to na najwigksza sktonnos$¢ do ryzyka uczestnikow funduszy w Pol-
sce, a najmniejsza na Wegrzech oraz na Stowacji. W ciagu trzech kolejnych kwar-
talow nastapita zmiana na badanych rynkach, w wyniku ktorej najwyzsze wartosci
tej miary dla funduszy najbardziej ryzykownych miata Polska, a najwyzsze warto-
$ci tej miary dla funduszy inwestujacych w papiery dtuzne — Wegry. Dzigki temu
warto$¢ srodkow zgromadzona przez wegierskie fundusze inwestycyjne nie spada-
fa tak silnie, jak warto$¢ aktywow netto polskich funduszy inwestycyjnych. Na ko-
niec 2008 r. najwyzsza wartoscia aktywow netto per capita, dotyczaca funduszy
akcyjnych, funduszy dtuznych oraz funduszy rynku pieni¢znego, charakteryzowaty
si¢ Wegry, a najwyzsza wartos¢ tej miary dla funduszy mieszanych miaty Czechy.
W Polsce najwyzsza warto$¢ tego wskaznika dotyczyla wylacznie pozostatych
funduszy (w tym funduszy nieruchomosci). W ciagu 2 lat wartos¢ aktywow netto
per capita w Polsce dla funduszy akcyjnych si¢ zmniejszyta (w wyniku wycofania
srodkéw oraz ze wzgledu na spadek wartosci instrumentow zgromadzonych w
portfelach funduszy) z 202,38 euro do 94,16 euro, czyli o 53,47%, a dla funduszy
mieszanych z 373,29 euro do 76,90 euro, to jest o 79,40%.
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Tabela 8. Wartos¢ aktywow netto typow funduszy inwestycyjnych na jednego mieszkanca w euro

Wyszezegolnienic Fundg§ze Fundusze Fu.ndusze Fupdgsze rynku Inne
akcji dhuzne mieszane pienigznego | fundusze

Ikwartat 2007 r. | Czechy 42,97 84,77 97,79 245,26 5,74
Polska 202,38 51,49 373,29 51,02 2,15

Stowacja 37,82 111,43 72,68 282,18 29,11

Wegry 93,48 109,97 12,52 330,61 24,84

I kwartat 2007 r. | Czechy 47,05 79,81 104,60 242,34 0,00
Polska 315,69 46,50 425,17 45,14 3,51

Stowacja 36,52 103,83 71,38 298,87 42,46

Wegry 201,07 133,62 14,60 359,82 44,80

II kwartat 2007 r. | Czechy 55,02 80,59 107,51 250,51 0,00
Polska 312,07 44,41 420,06 51,54 3,33

Stowacja 41,16 100,49 71,01 318,34 47,09

Wegry 245,77 134,11 16,09 382,17 51,66

IV kwartat 2007 r. | Czechy 60,37 75,73 110,53 254,88 0,00
Polska 289,94 43,96 420,24 53,90 3,44

Stowacja 33,56 97,34 74,16 347,08 4746

Wegry 253,92 127,95 16,39 396,58 53,94

I kwartat 2008 r. | Czechy 52,50 69,26 117,42 274,73 0,00
Polska 201,91 43,71 318,50 76,48 3,12

Stowacja 28,51 94,24 72,39 394,74 60,73

Wegry 237,12 107,81 13,54 419,59 55,25

IT kwartat 2008 . | Czechy 54,81 68,68 121,95 289,18 0,00
Polska 169,27 43,16 297,44 71,94 0,26

Stowacja 29,07 96,28 78,87 451,58 66,47

Wegry 259,72 101,84 13,64 442,79 62,22

IIT kwartat 2008 r. | Czechy 44,89 63,10 111,07 277,23 0,00
Polska 136,32 4591 249,77 70,00 0,29

Stowacja 29,44 82,76 74,62 428,62 65,73

Wegry 252,95 87,90 11,95 439,41 57,14

IV kwartat 2008 r. | Czechy 26,20 50,09 87,47 200,27 0,00
Polska 94,16 53,70 76,90 40,98 69,47

Stowacja 16,66 74,06 56,34 300,31 63,14

Wegry 217,81 59,73 7,76 32721 44,70

Kolorem szarym zaznaczono warto$ci najwyzsze w poszczegolnych typach funduszy.

Zrédto: obliczenia i opracowanie whasne na podstawie raportow EFAMA oraz danych statystycznych
EUROSTAT.

Pod wzgledem wartos$ci aktywow netto funduszy przypadajacych na jeden fun-
dusz, najbardziej rozwinigty rynek funduszy inwestycyjnych byt w 2007 r. w Polsce,
gdzie warto$¢ aktywow netto na jeden fundusz wyniosta prawie 110 000 tys. euro (ta-
bela 9). Drugi wynik pod wzgledem wartosci aktywow netto przypadajacych na jeden
fundusz byt w Czechach i wyniost ponad 75 000 tys. euro. W ciagu dwoch lat w wyni-
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ku zmian na rynku finansowym oraz w wyniku wzrastajacej liczby nowych funduszy
inwestycyjnych warto$¢ aktywow netto funduszy na jeden fundusz byla w Polsce o
63,5% nizsza niz na poczatku 2007 r. i wyniosta 40 013 tys. euro. Kolejny z najwyz-
szych wynikow pod wzgledem spadku wartosci aktywow netto na jeden fundusz zostat
osiagnigty na Wegrzech — spadek o 57,9%, a najnizszy spadek odnotowano na Stowa-
cji — 16%. W wyniku tych zmian na koniec 2008 r. najwyzsza warto$¢ aktywow netto,
przypadajaca na jeden fundusz mialy Czechy (42 009 tys. euro).

Miare wartosci aktywow netto wszystkich funduszy, przypadajaca na jeden
fundusz inwestycyjny (a zatem i wyniki uzyskane na jej podstawie), mozna uznaé
za niedoskonata zwlaszcza w przypadku matej liczby funduszy w danym kraju.
Miara ta jest tym bardziej istotna, im wigcej funduszy jest zarejestrowanych na da-
nym rynku. Potwierdzaja to dane zawarte w tabeli 9, gdzie uwzglgdniono fundusze
UCITS i non-UCITS. Wynika z niej, ze w Polsce od 2007 r. do konca III kwartatu
2008 r. warto$¢ aktywow netto przypadajaca na jeden fundusz, byta najwyzsza.

Tabela 9. Warto$¢ aktywow netto wszystkich funduszy, przypadajaca na jeden fundusz inwestycyjny
w tys. euro

1Q2007 | 2Q2007 | 3Q2007 | 4Q2007 | 1Q2008 | 2Q2008 | 3Q2008 | 4Q2008
Czechy | 75194 | 68049 | 66386 | 64904 | 59359 | 61486 | 56630 | 42009
Polska | 109923 | 127415 | 118712 | 109249 | 85126 | 73139 | 62195 | 40014
Stowacja | 31593 | 32027 | 33139 | 33931 | 33280 | 36600 | 35244 | 26436
Wegry 54616 | 41419 | 41271 | 39162 | 35447 | 34750 | 31936 | 22993

Kolorem szarym zaznaczono warto$ci najwyzsze.

Zr6dto: obliczenia i opracowanie wasne na podstawie raportow EFAMA.

Inna miarg rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych, ktéra w pewien sposob wyjas-
nia przyczyny wysokiej wartosci WAN na fundusz w Polsce, jest liczba mieszkancow
przypadajaca na jeden fundusz inwestycyjny (z uwzglednieniem liczby funduszy
UCITS i non-UCITS) (tabela 10). Mozna zatozy¢, ze im warto$¢ tej miary jest nizsza,
tym bardziej rozwinigty (nasycony) rynek funduszy inwestycyjnych. Niskie wartosci
tej miary moga réwniez $wiadczy¢, ze rynek funduszy jest bardziej zroznicowany ro-
dzajowo oraz pod wzgledem prowadzonej polityki inwestycyjne;.

Tabela 10. Liczba mieszkancow przypadajacych na jeden fundusz inwestycyjny

102007 [2Q2007 [3Q2007 [4Q2007 [1Q2008 [2Q2008 [3Q2008 |[4Q2008
Czechy | 142878 | 127002 | 116900 | 109438 | 97935 | 97020 | 96122 | 97020
Polska | 140 167 | 132841 | 123383 | 112797 | 106468 | 97732 | 94113 | 87421
Stowacia | 49941 | 47731 | 46901 | 46497 | 43208 | 43208 | 43911 | 43556
Wegry 58524 | 36340 | 33666 | 31359 | 29373 | 27297 | 25692 | 24382

Kolorem szarym zaznaczono wartosci najnizsze.

Zrédlo: obliczenia i opracowanie whasne na podstawie raportow EFAMA.
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Na poczatku 2007 r. najnizsza wartoscia tej miary charakteryzowat si¢ rynek
funduszy inwestycyjnych na Stowacji. Jednak juz w kolejnych kwartatach, az do
konca 2008 r. najnizsza wartoscia tej miary charakteryzowat si¢ rynek funduszy
inwestycyjnych na Wegrzech. Zeby warto$é tej miary dla Polski w koncu 2008 r.
byta taka jak dla Wegier (24 382), liczba wszystkich funduszy inwestycyjnych w
Polsce (UCITS i non-UCITS) musiataby wynie$¢ okoto 1563 wobec 436 funduszy
na koniec 2008 1.5 Z kolei warto$¢ aktywow netto wszystkich funduszy inwesty-
cyjnych w Polsce musiataby wynies¢ okoto 30 361 mln euro® (czyli tyle co sprzed
kryzysu na rynkach finansowych). Miara ta wskazuje na dalszy potencjat rozwoju
rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce.

5. Podsumowanie

Rynki funduszy inwestycyjnych w Polsce, Czechach, na Wegrzech i na Stowacji w
latach 2007-2008 zmieniaty si¢ dynamicznie, podobnie jak dynamicznie zachodzi-
ly zmiany na rynkach finansowych. Ich rozwdj byt takze zréznicowany.

Mozna bylo zauwazy¢ zdecydowane roznice co do preferencji uczestnikow
funduszy inwestycyjnych w poszczegolnych krajach. W Polsce sktonno$¢ uczest-
nikow funduszy do ryzyka byta wyzsza niz pozostalych analizowanych krajach.

Przy uwzglednieniu jednoznacznie negatywnego wplywu kryzysu finansowego
na rynki funduszy inwestycyjnych wyniki przeprowadzonego badania pozwalaja
stwierdzi¢, ze najbardziej rozwini¢tym rynkiem funduszy inwestycyjnych byl ry-
nek funduszy na Wegrzech. Dzigki stosunkowo ostroznej sktonnosci do ryzyka
uczestnikow funduszy inwestycyjnych na Wegrzech rynek ten lagodniej zniost
skutki kryzysu finansowego w badanych latach i ma szansg szybciej od pozosta-
tych rynkow funduszy powréci¢ do trendu rosnacego.

W Polsce mozna spodziewac si¢ dalszego przyrostu nowych funduszy inwesty-
cyjnych. Jednak ze wzgledu na straty, jakie poniesli uczestnicy funduszy miesza-
nych oraz akcyjnych, fundusze UCITS moga charakteryzowa¢ si¢ mniejszym za-
ufaniem uczestnikow do tej formy oszczedzania. Z kolei rozw6j rynku funduszy
inwestycyjnych w Polsce byl w pewien sposob rownowazony dynamicznym roz-
wojem funduszy non-UCITS. Skutki spowodowane kryzysem na rynkach funduszy
inwestycyjnych moga przyczynic¢ si¢ do wigkszej §wiadomosci uczestnikoéw fundu-
szy odnosnie do ryzyka inwestycyjnego zwiazanego z funduszami i w konsekwen-
cji tych przemian do bardziej swiadomego wyboru poszczegolnych typow fundu-
szy w przysztosci.

5 Obliczenia wlasne.
6 Obliczenia wlasne.
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INVESTMENT FUND MARKETS IN SELECTED COUNTRIES
OF CENTRAL AND EASTERN EUROPE IN 2007-2008

Summary: The article describes the development of investment fund markets in the Czech
Republic, Poland, Slovakia and Hungary from 2007 to 2008. The analysis focused on coun-
tries that are similar and have similar history of the investment fund markets development.
Moreover, these are the countries of the emerging markets. The research took into consider-
ation a quarterly net asset value of investment funds and their types, the number of funds,
and some indicators such as net asset value of investment funds per capita, the share of net
asset value of UCITS funds in the total net asset value, etc. The general results of the re-
search showed that there were differences in investment preferences of funds participants in
the above mentioned countries and that the crisis on capital markets had an impact on risk
propensity of these participants.



	RYNKI FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W WYBRANYCH KRAJACH EUROPY ŚRODKOWO-WSCHODNIEJ W LATACH 2007–2008
	1. Wstęp
	2. Zakres badań
	3. Metody badawcze
	4. Wyniki badania
	5. Podsumowanie
	Literatura

