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WPLYW KRYZYSU FINANSOWEGO I JEGO
ODDZIALYWANIE NA BEZPIECZENSTWO RYNKU
FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W POLSCE

THE IMPACT OF THE FINANCIAL CRISIS AND ITS
INFLUENCE ON THE SECURITY OF THE INVESTMENT
FUND MARKET IN POLAND

Streszczenie

Kryzys finansowy, ktéry wybucht w 2007 roku, miat ogromny wptyw na globalne rynki
finansowe, w tym na polski rynek funduszy inwestycyjnych. W czasie gdy wiele pafstw
borykato sie z recesjg i spadkiem zaufania do sektora finansowego, Polska, jako jeden
z nielicznych krajow w Unii Europejskiej, zdotata unikng¢ powaznej recesji. Gtownym celem
niniejszego artykutu jest analiza wptywu kryzysu finansowego na bezpieczenstwo rynku
funduszy inwestycyjnych w Polsce, z uwzglednieniem zmian w regulacjach prawnych oraz
zachowan inwestordw w okresach kryzyséw. W ramach badania przeprowadzono rowniez
szczegoOtowg analize czynnikow, ktére mogg wptynaé na stabilno$¢ funduszy.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, fundusze inwestycyjne, stabilnosc¢, cykle

Summary

The financial crisis that erupted in 2007 had a huge impact on global financial markets,
including the Polish investment fund market. At a time when many countries were facing
recession and a decline in confidence in the financial sector, Poland, as one of the few
countries in the European Union, managed to avoid a serious recession. The main purpose
of this article is to analyze the impact of the financial crisis on the security of the investment
fund market in Poland, taking into account changes in legal regulations and investor behavior
during crises. The study conducted detailed analysis of factors that may affect the stability
of the funds.
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Wstep

Kryzys finansowy, ktéry rozpoczat sie w 2007 roku, wywart znaczacy wptyw
na rynki finansowe na catym $wiecie, w tym na rynek funduszy inwestycyj-
nych w Polsce. Podczas gdy wiele krajow zmagato sie z recesja i spadkiem
zaufania do instytucji finansowych, Polska, jako jeden z nielicznych krajéw
Unii Europejskiej, unikneta gtebokiej recesji. Najbardziej odczuty to rynki
finansowe krajéw wysoko rozwinietych, poniewaz to one poprzez swoéj rozwdj
i zasieg miaty nieograniczony dostep do instrumentéw, ktérych rynek sie
zatamat. Niektére kraje, jak na przyktad Grecja, w wyniku recesji stanety
na krawedzi bankructwa. Instytucje finansowe gospodarek wschodzacych,
do ktérych nalezy miedzy innymi Polska, nie odczuty bezposrednich strat
z tytutu inwestycji w te instrumenty, w zwiazku z mniejszq ich popularno-
$cig oraz dostepnoscia. Niemniej jednak, rynek funduszy inwestycyjnych
doswiadczyt w tym okresie wielu zawirowan i zmian w zachowaniach inwe-
storéw. W ciagu kilku ostatnich lat, inwestorzy zmuszeni byli do przemy§lenia
swojej strategii, co wptyneto na zmiany w strukturze funduszy oraz ich
wyniki. Kryzys finansowy pokazat réwniez duze znaczenie dywersyfikacji
portfela inwestycyjnego oraz wptywu regulacji panistwowych na dziatalnosé
funduszy. Szczegdlng uwage nalezy zwrdcic¢ na fakt, jak globalne zjawiska
przektadajq sie na lokalny rynek funduszy inwestycyjnych'.

Giéwnym celem niniejszego artykutu jest analiza wptywu kryzysu fi-
nansowego na bezpieczenstwo rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce,
z uwzglednieniem zmian w regulacjach prawnych oraz zachowan inwestoréw
w okresach kryzysoéw. Szczegdlng uwage zwrdcono réwniez na czynniki,
ktére moga wptynac na stabilno$¢ funduszy. W trakcie pisania postanowiono
zweryfikowac¢ nastepujacq hipoteze badawcza: Kryzys finansowy przyczynit
sie do spadku zaufania inwestoréw, co skutkowato odptywem kapitatu
z funduszy inwestycyjnych.

W artykule wykorzystano metode literatury opisowej. Podstawe dla
teoretycznych rozwazan stanowita krytyczna ocena literatury nauko-
wej, poSwieconej problematyce funduszy inwestycyjnych i kryzyséw fi-
nansowych. Dokonano charakterystyki kryzyséw finansowych oraz ich
wplywu na bezpieczenstwo rynku funduszy w Polsce. Pomocna okazata
sie literatura krajowa i zagraniczna oraz zrédta ze stron internetowych
i dane GUS.

1 Raport o stabilnosci systemu finansowego. Narodowy Bank Polski 2015, (dostep z dnia 10.08.2024) www.nbp.pl
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Pojecie i rodzaje kryzysow finansowych

Na wstepie nalezy zauwazyd, iz w dobie globalizacji, ktérej wzrost mozna
zaobserwowad, zasadniczo zmieniajq sie dotychczasowe relacje ekonomiczno-
-gospodarcze, zaré6wno w Polsce, jak i na $wiecie. Jednakze kazdy kryzys ma
swoja specyfike i cho¢ wiele jest cech wspdlnych, to trudno bytoby znalez¢
dwa identyczne kryzysy. Zjawiska kryzysowe sq coraz czestszym obszarem
dyskursu naukowego. Rozwazania nad kryzysem finansowym, powiazanym
$ci$le z kryzysem gospodarczym, nalezy rozpocza¢ od proby okre$lenia tegoz
terminu.

Termin kryzys z jezyka greckiego , kpion” definiuje, w sensie ogélnym, zma-
ganie sie i walke, w ktérej konieczne jest dziatanie pod presja czasu. J. Tokarski
ukierunkowuje pojecie ekonomiczne kryzysu finansowego, twierdzac, iz jest to
zatamanie wzrostu gospodarczego jak i faza cyklu gospodarczego, charaktery-
zujaca sie gwattownym i duzym zmniejszeniem produkcji, realnych dochodéw
spoteczenistwa jak i wzrostem bezrobocia?. Kryzys finansowy oznacza zaburzenie
funkcjonowania rynkéw finansowych, ktéremu towarzyszq zazwyczaj spadek cen
aktywow jak i upadtosci dtuznikéw oraz posrednikéw, co powoduje niezdolnosé
rynkéw do alokowania kapitatu w gospodarce. W przypadku miedzynarodowego
kryzysu finansowego zalamania przekraczajq granice narodowe, zakiécajac
zdolno$¢ rynkéw do alokowania kapitatu w skali miedzynarodowej?®. Ch. Kindle-
berger twierdzi, iz kryzysem finansowym jest swoisty przeciwcyklicyzm czyli,
innymi stowy - dekoniunktury*.

W opinii V. Sundarajana oraz T. Balio, kryzys finansowy to zjawisko, w kt6-
rym znaczna grupa instytucji finansowych posiada aktywa o warto$ci rynkowej
nizszej od ich zobowigzan. Prowadzi to do runu badZ przesunie¢ w ich
portfelach, upadku niektérych instytucji finansowych i interwencji rzadu.
Z kolei F.S. Mishkin okresla kryzys finansowy jako sytuacje, w ktérej pojawiaja
sie powazne zaktdcenia na rynku finansowym. Objawiaja sie one znacznym
spadkiem cen aktywow jak i upadtoscig wielu instytucji finansowych oraz
niefinansowych. Cechy kryzysu finansowego podane w wyzej wskazanych
definicjach mozna uznaé za kluczowe®.

Ponadto, kryzys finansowy okre$la sytuacje, w ktérej znaczna grupa in-
stytucji finansowych ma zobowiazania przekraczajace warto$¢ rynkowa ich
aktywow, co prowadzi do runu na banki oraz innych przesunie¢ w portfelach,
upadtosci niektérych instytucji finansowych jak i interwencji rzadu®. Kryzysem
finansowym definiuje sie w literaturze przedmiotu najczesciej sytuacje, w ktorej

Ibidem, s. 21-22.

Ibidem, s. 23.

M. Lubinski, Analiza koniunktury i badanie rynkéw, Elipsa, Warszawa 2002, s. 77.
J. Kaleta, Perspektywy wyjscia z kryzysu, KAW, Warszawa 1996, s. 9.
https://www.pwc.pl/pl/publikacje/raport-kryzysowy.pdf z dnia 26.06.2024.
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zachodza gwattowne zmiany na danym rynku finansowym. Przewaznie sq
one poprzedzone niedostateczng ptynnoscia, a doktadniej wyptacalnoscia
danych podmiotéw rynkowych. Zjawisko kryzysu finansowego zwiazane jest
takze ze spadkiem produkcji badZ pogtebiajacym sie wystepowaniem tegoz
spadku.” Warto zauwazy¢, iz na przyktad Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
uznaje kryzys finansowy, jako zjawisko, w ktérym znaczna grupa instytucji
finansowych posiada aktywa o warto$ci rynkowej nizszej od ich zobowiazan,
natomiast nastepstwem tejze niszy sq przesuniecia w ich portfelach, oraz tym
samym upadek niektérych instytucji finansowych, i réwniez interwencje rzadu.
Kryzysem finansowym nazywa sie takze powazne zatamanie struktur gospodar-
czo-ekonomicznych. Natomiast systemowy kryzys finansowy (z angielskiego
systemic financial crisis) okresla potencjalnie powazne zaburzenia na rynkach
finansowych, powodujace niezdolno$¢ do ich efektywnego funkcjonowania,
co moze znaczaco negatywnie oddziatywa¢ na gospodarke realna®.

Wsréd kryzysu finansowego mozna wymienié takze kryzys bankowy.
O wystapieniu kryzysu bankowego decyduje zaistnienie jednoczes$nie kilku
czynnikéw. Moga to by¢ miedzy innymi zmiany koniunktury danej gospodarki,
boom inwestycyjny lub tez kredytowy. Przedsiebiorcy i klienci indywidualni,
chcacy osiagnac jak najwiekszy zysk, podejmujq sie inwestycji dtugotermi-
nowych, w nadziei na utrzymanie dobrej koniunktury gospodarczej. Czesto
tak napedzana koniunktura nie odwzorowuje realnej wartosci poczynionych
inwestycji na rynku papieréw warto$ciowych badZ w sferze realnej gospodarki,
a zwlaszcza na rynku nieruchomosci. Prowadzi¢ to moze do zatamania sie
rynku inwestycyjnego. Majac $wiadomo$¢ wzrastajacego kryzysu finansowego,
inwestorzy jak najszybciej prébuja odstapi¢ od poczynionych inwestycji,
automatycznie powodujac fale spadkéw wartosci instrumentéw, w ktére
zainwestowali’.

Kryzys systemu finansowego jest z kolei powigzany z niewydolno$cia
catego systemu finansowego, w tym rynku papieréw warto$ciowych oraz
instytucji zaopatrujacych rynek papieréw warto$ciowych w srodki pieniezne
to jest bankéw, funduszy inwestycyjnych oraz emerytalnych. Kryzys systemu
finansowego to ciag niekorzystnych zdarzen, bedacych efektem wielu ztozonych
czynnikéw polityczno-gospodarczych oraz ekonomiczno-spotecznych.

Do najpopularniejszego kryzysu finansowego nalezy zaliczy¢ kryzys wa-
lutowy. Kryzys walutowy jest powaznym naruszeniem pozycji rownowagi
gospodarczej, powstaltym na skutek utraty zaufania rezydentéw (to jest obywa-

7 https://www.pwc.pl/pl/publikacje/raport-kryzysowy.pdf z dnia 26.06.2024.

8 A. Malinowski, Kryzys finansowy - przypadek czy koniecznosc¢? - Wyjasnienie teoretyczne genezy kryzysu, ,Zeszyty
Naukowe Akademii Podlaskiej w Siedlcach”, Seria: Administracja i Zarzadzanie nr 85/ 2010, s. 148.

9 A. Budnikowski, Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006,
s. 45-51.
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teli danego kraju, podmiotéw gospodarczych z siedzibami w danym kraju jak
i nierezydentow to jest cudzoziemcédw, podmiotéw gospodarczych z siedzibami
w innych krajach) do stabilno$ci waluty danego kraju. Bezposrednim skutkiem
utraty opisanego powyzej zaufania jest spadek kursu waluty krajowej, gdyz
obywatele wymieniajq walute krajowa na zagraniczna, jak i podmioty gospo-
darcze zaczynaja preferowac¢ inwestycje finansowe w innych krajach. W tym
zakresie mozna wyréznié kryzys:*°
1. Pierwszego rodzaju - gtéwna przyczyna pojawiania sie ich byto przy-
jecie nieprawidtowej polityki makroekonomicznej, ktéra byta nie do
pogodzenia ze statym badZ sztywnym kursem walutowym. Prowadzito
to do nadmiernego oraz niekontrolowanego zwiekszania inflacji, a na-
stepnie probleméw z utrzymaniem kursu w okreslonym przedziale
wahan. Gléwna przyczyna powstania kryzysu jest czynnik wewnetrzny
w postaci niewtasciwej polityki fiskalnej.
2. Drugiego rodzaju - ktéry zaktadat stosowanie kursu statego z waskim
przedziatem wahan. Powstawaty zatem problemy z utrzymaniem kursu
W tym rejonie, co stwarzato sprzyjajace zjawisko do przeprowadzenia
ataku spekulacyjnego na walute, ktéry to z kolei byt bezposrednim
czynnikiem wystapienia kryzysu. Kryzysy drugiej generacji sa zatem wy-
wotywane, w odréznieniu od poprzednich, poprzez czynnik zewnetrzny
w postaci ataku spekulacyjnego.
3. Trzeciego rodzaju - kryzysy nalezace do tej grupy powigzane byty
z nadwyzka budzetowq jak i niska inflacja, totez pojawienie sie kryzysu
byto duzym zaskoczeniem zaréwno dla inwestoréw, oraz dla agencji
ratingowych. Kryzysy te, gtdwnie azjatyckie byty nastepstwem ztego
dziatania elementéw mikroekonomicznych, to jest przedsiebiorstw,
a w szczegdlnosci bankéw, ktére podejmowaty przesadne ryzyko w zwiaz-
ku udzielanymi kredytami. Kryzysy te podobnie, jak kryzysy pierwszej
generacji, wywotywane sa przez czynnik wewnetrzny.

Kryzysem walutowym definiuje sie rowniez zjawisko masowej wyprzedazy
waluty krajowej i aktywéw w niej wyrazonych. Powoduje to silng presje na
deprecjacje waluty krajowej oraz w efekcie prowadzi do skokowego spadku
nominalnego kursu walutowego, badZ utraty rezerw walutowych w przypadku
obrony kursu walutowego przez wiadze monetarne tego kraju''.

Kolejnym waznym rodzajem kryzysu finansowego jest kryzys bankowy.
Kryzys bankowy oznacza zjawisko, w ktérym zaburzenia gospodarki w zakresie

10 Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, pod red. J. Rymarczyk, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006,
s. 91-93.

11 R. Bartkowiak, Modele wzrostu gospodarczego w ramach nurtu keynesowskiego, ,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania
i Finans6w SGH”, z. 15/2000, s. 139-158.
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finansowym sktaniajq te banki do zawieszenia regulowania ich zobowiazarn.
W tymze kontekscie banki wzglednie zmuszaja rzad do dziatan na duza skale,
aby temu zapobiec'?. Kryzysem finansowym okre$la sie sytuacje, kiedy to system
bankowy danego kraju nie jest w stanie wypetnia¢ swej funkcji kredytowej,
a wszystkie badZ czes$¢ bankéw jest niewyptacalna oraz wstrzymuja regulo-
wanie zobowiazan. W tejze sytuacji rzad zazwyczaj udziela bankom duzego
wsparcia finansowego, po to aby zapobiec pogtebieniu kryzysowej sytuacji.
W przesztosci kryzys bankowy byt przewaznie wystepujacym kryzysem
finansowym w gospodarce®.

Nalezy podkresli¢, ze istnieje taka mozliwos¢, iz jednocze$nie bedzie
wystepowat kryzys bankowy oraz kryzys walutowy. Dzieje sie tak, kiedy banki
z danego kraju zaciagaja kredyty w obcej walucie, a uzyskane pieniadze zostaja
przeznaczone na zakup krajowych papieréw warto$ciowych, ktére sq wyzej
oprocentowanych niz zaciagniety kredyt. W przypadku nagtej deprecjacji
waluty krajowej nastepuje kryzys, poniewaz fundusze uzyskane z zakupionych
papieréw warto$ciowych nie wystarczaja na pokrycie zagranicznego dtugu.
Kryzys bankowy, w przeciwieristwie na przyktad do walutowego, jest ciezko
dostrzegalny w poczatkowym stadium. Wynika to z tajemnicy bankowej, obej-
mujacej dokonywane operacje bankowe, jak i z tuszowania niewyptacalnosci
dtuznikéw banku, przez udzielanie kolejnych kredytéw na uregulowanie
zadtuzen. Do najczestszych przyczyn powstawania kryzysu bankowego naleza
miedzy innymi:*

+ spadek wartosci akcji, obligacji oraz innych papieréw warto$ciowych

posiadanych przez banki,

« zle kredyty,

+ korupcja,

+ upolitycznienie dziatalnosci bankéw,

+ gwaltowne zatamanie kursu waluty (kryzys walutowy).

Warto dodaé, iz kryzys bankowy moze zaczaé sie od runu na banki. Jest
to zjawisko masowego zadania klientéw zwrotu ich wktadéw przez banki,
powodujac upadto$é poszczegélnych bankéw badZ catego systemu bankowego,
w wyniku zadziatania efektu domina. Run na banki wynika z braku zaufania
klientéw do bankéw i jest on spowodowany powszechnym przekonaniem o ztej
kondycji bankéw. Klientom wydaje sie, iz jest to ostatnia szansa odzyskania
pieniedzy. Kryzys bankowy moze zosta¢ ztagodzony nadwyzka budzetowa,

12 M. Kalecki, Z ostatniej fazy przemian kapitalizmu, PWN, Warszawa 1998, s. 29.

13 'W. Szymanski, Interesy i sprzecznosci globalizacji: wprowadzenie do ekonomii ery globalizacji, Difin, Warszawa 2004,
s. 152-154.

14 Ibidem, s. 155.
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umozliwiajaca udzielenie rzadowej pomocy finansowej bankom, co jest bardzo
kosztowne dla gospodarki danego kraju'®.
O kryzysie finansowym wedtug M. Blauga mozna moéwi¢ wowczas, gdyz
spetniony jest przynajmniej jeden z czterech nastepujacych sytuacji:'®
« stosunek aktywdéw nierealizowalnych do aktywéw ogétem w systemie
bankowym przekracza 10%,
+ koszt operacji ratunkowej wynosi minimum 2% PKB,
+ problemy sektora bankowego sq efektem nacjonalizacji bankéw na
szerokgq skale,
« wystepuje nasilony run na banki badz sa stosowane $§rodki nadzwyczajne
takie jak: zamrozenie depozytéw, wydtuzenie dni wolnych i powszechne
gwarancje depozytéw przez rzad w odpowiedzi na kryzys.

Kolejnym rodzajem kryzysu finansowego jest kryzys zadtuzeniowy. Kryzys
zadtuzeniowy, zwany takze kryzysem zadtuzenia zagranicznego, jest to
sytuacja, w ktorej dany kraj nie jest w stanie sptaca¢ swego zagranicznego
zadtuzenia. Kryzys ten oznacza stan powyzszy niezaleznie od tego czy dtug
ten jest suwerenny badZ prywatny. Jezeli taki stan jest przejSciowy, to méwi sie
o kryzysie ptynnosci, gdy za$ jest trwaty, to wowczas nazywa sie go kryzysem
niewyptacalnosci. Trudno$ci ze sptata dtugu moga by¢ spowodowane krétko-
terminowaq utrata ptynnosci (na przyktad w nastepstwie nagtego wstrzymania
doptywu kapitatu badZ jego raptownego odptywu, gwaltownego wzrostu
kosztow importu lub spadku wptywoéw z eksportu) albo dtugookresowa utrata
wyptacalnosci, ktéra najczesciej ma podtoze strukturalne oraz oznacza, iz kraj
nigdy nie bedzie w stanie sptaci¢ swego zadtuzenia®.

Nalezy podkresli¢, ze doswiadczenia kryzyséw finansowych ostatnich dekad
wskazuja, iz przyczyny ich zaistnienia byty odmienne. Jednak w wiekszosci
przypadkow wiazaty sie one jednocze$nie z niedostosowaniem krajowych
rynkéw finansowych oraz prowadzonej polityki ekonomicznej do sytuacji na
miedzynarodowym rynku finansowym. Szczegélnie podatne na te sytuacje
kryzysowe byty kraje rozwijajace sie's.

Determinanty kryzysu finansowego 2007-2013 w Polsce i na $wiecie

Poczatku kryzysu finansowego mozna doszukiwaé sie w przetomie lat
2007-2008, jednakze jego korzenie siegajq okresu wczes$niejszego. Natomiast
jego konsekwencje prawdopodobnie odczuwalne bedq jeszcze przez dtugie

15 D. Hiibner, M. Lubinski, W. Matecki, Z. Matkowski, Koniunktura gospodarcza, PWE, Warszawa 1994, s. 65.

16 M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, PWN, Warszawa 2000, s. 728.

17 Kryzysy bankowe: przyczyny i rozwiqzania, pod red. M. Iwanicz-Drozdowska, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2002, s. 35.

18 J. Kaleta, Perspektywy wyjscia z kryzysu, KAW Warszawa 2006, s. 9.
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lata. Sytuacja obecna na rynku jest czym$ znacznie powazniejszym niz tym-
czasowy oraz krétkotrwaty spadek poziomu aktywnosci gospodarczej, jak
i bezwzglednego poziomu produkcji mierzonej tradycyjnie produktem brut-
to. Wspbtczesny kryzys gospodarczy okre$lany jest za najbardziej rozlegty
w okresie powojennym, ktéry stanowi Zycie juz trzech pokolen. Zaznaczy¢
nalezy, iz poczatek pierwszej dekady XXI wieku charakteryzowata poprawa
koniunktury i umiarkowane tempo wzrostu gospodarczego. Przez pierwsze
3 lata dziesieciolecia produkt §wiatowy brutto wzrést razem o 9,7%, a wiec
$redniorocznie o 3.2% (kolejno w latach 2001, 2002, i 2003 o 2,4, 3,0 oraz
3,9%). Widoczna poprawa $wiatowej koniunktury gospodarczej uwidocznita sie
w nastepnych latach, a zwtaszcza w okresie 2005-2007 poprzedzajacym kryzys
finansowy, kiedy poziom produktu §wiatowego brutto wzrést o 15,6%, a wiec
$redniorocznie o0 5% (w latach 2005, 2006, 2007 po kolei 04,9, 5,0 oraz 5,0%)".

Poczatek kryzysu finansowego rozpoczat sie spadkiem przyrostu produktu
$wiatowego brutto do 2,8% w roku 2008 wzgledem 5% w roku 2007. W kolejnym
2009 roku poziom produkcji $wiatowej spadt do zaledwie 0,7% mimo zatamania
$wiatowej gospodarki, jednakze byto to takze spowodowane wzrostem produkcji
w duzych krajach o wytaniajacych sie rynkach. W skutek dynamicznego rozwoju
gospodarczego na przestrzeni lat 2001-2006, przede wszystkim rynkow wscho-
dzacych, w 2007 roku pokazaty sie pierwsze przejawy przegrzania gospodarki,
co wyrazito sie poprzez: nieadekwatne moce produkcyjne w relacji do popytu,
presje inflacyjna, ograniczenia w dostepno$ci wykwalifikowanej sity roboczej,
oraz rosnacy deficyt handlowy. Warto dodaé, iz w sytuacji normalnego cyklu
koniunkturalnego w tych warunkach nastepuje spowolnienie rozwoju gospo-
darczego, a w dalszej kolejnos$ci powr6t do dynamiki adekwatnej potencjatowi
gospodarczemu. Jednakze wystepujaca w tym czasie powazna nieréwnowaga
na rynku nieruchomosci zdestabilizowata ten proces®.

Wéréd kluczowych czynnikéw, ktére doprowadzity do wybuchu globalnego
kryzysu gospodarczego zalicza si¢ nadmierng sktonno$¢ do ryzyka, ktéra
zwiazana byta z sukcesywna obnizka stép procentowych FED, jak i réwniez
checia maksymalizacji zyskéw przez inwestoréw. Niskie oraz spadajace suk-
cesywnie stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych, od 2001 roku wptynety
na wzrost liczby kredytéw hipotecznych, udzielonych przez banki na zakup
nieruchomosci mieszkalnych, a tym samym doprowadzity one do dynamicz-
nego wzrostu ich cen. Co wiecej, wzrost zainteresowania na nieruchomosci
mieszkalne w Stanach Zjednoczonych spowodowany byt przez ztagodzenie
kryteriéw oceny ze strony kredytodawcéw, tzn. kredyty udzielane byty osobom

19 S.Bednarczyk, S. Bukowski, J. Misala, Wspdiczesny kryzys gospodarczy, Wydawnictwa Fachowe CeDeWu, Warszawa
2009, s. 9.

20 R. Wilczynski, Miedzynarodowy wymiar kryzysu finansowego, [w:] W. Matecki, Globalny kryzys finansowy, a polska
gospodarka, Vizja Press & IT, Warszawa 2009, s. 96.
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o stabej badZ niezadawalajacej historii kredytowej, a byto to zwigzane z duzym
ryzykiem bankowym. Dodatkowo do brania kredytéw hipotecznych zachecaty
niskie wstepne stopy procentowe, ktére zaczety dynamicznie rosnac po zakon-
czeniu okresu poczatkowego, co czynito je atrakcyjnymi dla kredytobiorcé6w
ustanawiajacych nowa hipoteke?'.

W tejze sytuacji nastapit intensywny wzrost rynku kredytéw o podwyz-
szonym ryzyku, co spowodowato zjawisko sekurytyzacji kredytéw hipotecz-
nych, a wiec proces polegajacy na przerzuceniu odpowiedzialno$ci ryzyka
kredytowego ze strony kredytodawcow na strone inwestoréw. Wzrost stop
procentowych, przede wszystkim w latach 2006-2007 w Stanach Zjednoczonych,
z jednoczesnym spadkiem cen nieruchomosci spowodowat, iz znaczna grupa
kredytobiorcéw o podwyzszonym ryzyku nie byta w stanie sptaca¢ pobranych
przez siebie kredytéw w sytuacji zwiekszonych odsetek. Szczegélne problemy
z uregulowaniem pobranych zobowiazan kredytowych mieli kredytobiorcy
o podwyzszonym ryzyku, poniewaz zostali przyttoczeni podwyzkami??. Po-
przez to, tzw. barika spekulacyjna na rynku kredytéw hipotecznych zaczeta
powoli peka¢ w drugiej potowie 2007 roku, gdy to banki zaczety informowac
o poniesieniu wielkich strat, jak i réwniez o zagrozeniu bankructwem. Do korica
2007 roku swoja niewyptacalnosé ogtosito kilkadziesiat bankéw. Pogarszajaca
sie jednocze$nie koniunktura gospodarcza sktonita FED do duzej obnizki stép
procentowych (do poziomu 2% w 2007 roku), a takze przyznania bankom
pozyczek tacznie na sume 41 mld USD*. Jednakze najtrudniejsze momenty
dla rynkéw finansowych miaty miejsce w 2008 roku, kiedy to w marcu upadt
amerykanski bank o nazwie Bear Stearns. Natomiast inne banki: Merrill
Lynch, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Lehman Brothers oraz Citigroup
uznane zostaty za potencjalnie zagrozone bankructwem, a w zwiazku z tym
dokapitalizowane przez panstwo. Pomimo tego wsparcia Lehman Brothers
oraz Merrill Lynch oglosity swoja upadto$¢, a najwiekszy ubezpieczyciel AIG
i instytucje finansowe rynku ubezpieczeniowego USA, Fannie Mae i Freddie
Mac zostaty przejete przez panstwo®.

Na skutek drastycznego rozprzestrzeniania sie kryzysu finansowego rzad
amerykanski zdecydowat o podjeciu nastepnych dziatan interwencyjnych.
W pazdzierniku 2008 roku wprowadzono tzw. plan Paulsona, ktérego celem
byto dokapitalizowanie sektora finansowego na kwote 700 mld USD. Na skutek
upadtosci kilku istotnych bankéw, a takze rosnacego ryzyka upadtosci nastep-
nych wystapit powazny kryzys zaufania na rynku miedzybankowym. Spadajaca

21  G. Kotodko, Swiat na wyciggniecie mysli, Prészyriski i S-ka, Warszawa 2010, s. 82.

22 Ibidem, s. 83-91.

23 J. Adamiec, P. Russel, Swiatowy kryzys gospodarczy a sektor przedsiebiorstw i gospodarstw domowych w Polsce, [w:]
Kryzys finansowy wybrane zagadnienia, Wydawnictwo Sejmowe, pod red. Adamiec J., PWN, Warszawa 2009, s. 7.

24 J.Rymarczyk, Globalny kryzys finansowy, [w:] Miedzy kryzysem a wspétpraca gospodarczq, pod red. M. Lason, Oficyna
Wydawnicza AFM, Krakéw 2010, s. 17-19.
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plynnoé¢ na tym rynku, a takze spadajaca konsumpcja oraz produkcja, wzrost
zaréwno bezrobocia, jak i zadtuzenia spowodowaty, iz FED zdecydowat o ob-
nizce poziomu stép procentowych do bardzo niskich pozioméw, a mianowicie
w grudniu 2008 roku byto to tylko 0,25%%.

Kolejnym negatywnym skutkiem ograniczonej podazy kredytu przez banki
byt spadek sprzedazy samochodéw. W 2009 roku rzad amerykariski w celu
uchronienia motoryzacyjnych potentatow Chrysler’a oraz General Motors przed
upadtoscia, zdecydowat o wzmocnieniu tych korporacji na kwote kilkunastu
mld USD. Zaréwno w sektorze bankowym oraz motoryzacyjnym nastapita
drastyczna redukcja etatéw. W samym 2008 roku prace stracito az 2,6 min oséb
i byt to najgorszy wynik od czasu drugiej wojny §wiatowej, a stopa bezrobocia
wyniosta wéwczas 7%. Na problemy w pograzonej kryzysem gospodarce pod
koniec wrze$nia 2008 roku drastycznymi spadkami zareagowat amerykariski
indeks gietdowy Dow Jones Industrial Average, ktéry to spadt w ciagu jednej
sesji 0 okoto 7%. Indeksy Standards & Poor’s oraz NASDAQ odnotowaty spadek
o okoto 9% (byt to najwiekszy spadek jednosesyjny od 21 lat). W zwiazku ze
spadkiem tempa wzrostu PKB, w wiekszo$ci krajéw $wiata, w 2008 roku oraz
niekorzystnymi prognozami na przyszto$¢ nastapit spadek cen surowcéw,
a zwlaszcza ropy naftowej i miedzi®.

Warto zauwazy¢, iz jednym z powod6éw pogtebiania sie kryzysu w USA
we wrzes$niu oraz pazdzierniku 2008 roku byt spadek zaufania inwestoréw
zagranicznych do amerykanskiego rynku, ktérzy to podejmowali decyzje
o podjeciu inwestycji w innych rejonach §wiata. Jak sie jednak potem okazato
pozostate rynki $wiata, choé nieco p6zniej takze ulegly turbulencjom, czego
konsekwencja byt powr6t kapitatu zagranicznego do USA pod koniec 2008 roku
oraz lekkie ztagodzenie wciaz pogarszajacej sie sytuacji gospodarczej. Po okresie
umiarkowanego wzrostu w I pétroczu (0 0,9% w I kw. oraz 2,9% w II kw.)
dochéd narodowy (PKB) Stanéw Zjednoczonych, obnizyt sie w IIT kw. 2008 T.
0 0,5%, i w IV kw. 0 6,4%, co byto najwiekszym kwartalnym spadkiem PKB
notowanym w gospodarce amerykariskiej od 1982 r. W konsekwencji doch6d
narodowy USA wzrdst w 2008 r. tylko o 1,1% tj. znacznie mniej niz w 2007 r.
(2,0%) oraz w roku 2006 (2,8%). W 2009 roku w zwigzku z niezadawalajacymi
wynikami dziatari naprawczych zainicjowanych w roku poprzednim przez
administracje Prezydenta Busha, nowa administracja Prezydenta Obamy
i FED zdecydowali o podjeciu kolejnych dziatann majacych na celu pobudzenie
amerykarnskiej gospodarki®.

25 Ibidem, s. 20-21.

26 B. Prosser, Globalny kryzys finansowy, ,,FIN-FOCUS” nr 5/2010, s. 12-13.

27 A. Matkiewicz, Kryzys. Polityczne, ekologiczne i ekonomiczne uwarunkowania, Wydawnictwo Naukowe Scholar,
Warszawa 2010, s. 35-41.
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W lutym 2009 roku ustalono program dziatan antykryzysowych tj. ARRA
(American Recovery and Reinvestment Act) opiewajacy na kwote 787 mld
USD. Program ten przewidywat wdrozenie ulg podatkowych oraz zasitkow
i sfinansowanie przez panstwo wielu programéw inwestycyjnych miedzy
innymi: w zakresie stuzby zdrowia, edukacji oraz modernizacji infrastruk-
tury energetycznej. Rzad amerykanski podjat réwniez zabiegi, ktére miaty
na celu wsparcie wtascicieli doméw majacych klopoty ze splata na czas
kredytéw. Pomoc polegata na ztagodzeniu warunkéw sptaty kredytow, jak
i réwniez ograniczeniu aukcji oraz licytacji doméw zajetych przez banki
za niesptacone kredyty. Obnizono wysoko$¢ miesiecznej raty kredytu do
poziomu 31% dochodéw wtasciciela oraz roztozono w czasie sptate pozostatej
czesci kredytu®.

W 2009 roku nastapit takze spadek konsumpcji Amerykanéw, co wigzato
sie z redukcjq zatrudnienia, oraz ich powaznym zadtuzeniem osobistym.
W zwiazku z trudnag sytuacjq finansowa gospodarstwa domowe skupiaty sie
bardziej na oszczedzaniu niz na wydatkach. W 2009 roku udato sie zrealizowa¢
cze$¢ ambitnych zatozent ARRA. Jednym z nich byto pobudzenie gospodarki,
ktéra to w trzecim kwartale odnotowata wzrost. W pierwszym kwartale
2009 roku spadek PKB Stanéw Zjednoczonych byt nadal duzy (-5,4%), jednak
w drugim kwartale zmniejszyt sie znacznie do -0,7%. W III kwartale 2009 roku
odnotowano wzrost o0 2,3%, a w IV kwartale w poréwnaniu z III kwartatem
0 5,79%. Pogorszeniu ulegta wéwczas sytuacja na rynku pracy. Bezrobocie rosto
sukcesywnie w kolejnych miesigcach roku by w ostatnim kwartale 2009 roku
wynie$¢ okoto 10%%.

W poczatkowym stadium kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych,
sytuacja gospodarcza krajéw Europy Zachodniej wydawata sie by¢ korzystna,
jednak z biegiem czasu ulegata zmianie. Wraz z rozwojem kryzysu za oceanem,
Europa coraz bardziej odczuwata jego skutki. Banki europejskie w poréwnaniu
do amerykanskich prowadzity w przesztosci nieco bardziej odpowiedzialna
polityke, dzieki czemu przetrwaty najtrudniejsza faze kryzysu z niewielkimi
startami, cho¢ nie obyto sie bez kilku bankructw. Do najwiekszych bankrutéow
zaliczy¢ nalezy banki: belgijsko-holenderski Fortis, brytyjski Royal Bank of
Scotland oraz irlandzki Anglo-Irish Bank. Najwieksze ktopoty napotkaty Islan-
die, w ktérej zatamat sie caty system bankowy. Natomiast w Wielkiej Brytanii
znacjonalizowany zostat bank Northern Rock, ktéry jak sie p6Zniej okazato
zbyt duzo zainwestowat w amerykanskie obligacje hipoteczne. Rzad brytyjski
postanowit réwniez udzieli¢ pozyczki bankom, znajdujacym sie w trudnej
sytuacji finansowej oraz przejat udziaty czesci z nich. W Niemczech ustalono

28 Ibidem, s. 42.
29 W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku, Wydawnictwa Fachowe CeDeWu, Warszawa 2009, s. 55-63.
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pakiet ratunkowy dla banku Hypo Real Estate. Rzady w wielu krajach Europy
Zachodniej postanowity udzieli¢ wsparcia sektorowi finansowemu. Pakiety
ratunkowe przygotowane przez Wielka Brytanie, Francje, Austrie, Niemcy,
Wtochy i Portugalie przewidywaty udzielenie wsparcia na kwote 1,85 bln EUR
w postaci gwarancji, pozyczek oraz dokapitalizowania dla bankéw?°.

Warto zauwazyd¢, iz najwieksze skutki kryzysu znalazty swoje odzwiercie-
dlenie w sferze realnej gospodarki. Wzrost PKB w UE-15 w 2008 roku wynidst
tylko 0,3%, by rok pdzniej spas¢ do poziomu - 4,2%. Szczegélnie dotkliwy
spadek PKB odnotowata Irlandia, ktérej gospodarka skurczyta sie w latach
2008 oraz 2009 o odpowiednio - 3,5%, i - 7,6%. Nieciekawie wygladat spadek
wskaznika PKB w Niemczech bedacych motorem napedowym gospodarki UE.
Niemiecka gospodarka skurczyta sie w 2009 roku o - 4,8%. Sposréd krajow
EFTA najdotkliwszy spadek PKB odnotowano w Islandii, gdzie wyniést - 6,7%?'.

Poszczegodlne kraje odczuty kryzys w réznym stopniu i czesto najwieksze
ktopoty dosiegaly te kraje, ktére w okresie przedkryzysowym preznie sie
rozwijaty. W zwiazku z bardzo szybko rozprzestrzeniajacym sie na catg
gospodarke kryzysem spadata produkcja przemystowa, eksport oraz sprzedaz
detaliczna, jak i réwniez wzrosto bezrobocie*. Sposréd wszystkich krajéow
Europy Zachodniej najbardziej drastyczne skutki kryzysu finansowego odczuty:
Grecja, Irlandia, Hiszpania i Islandia®*. Kryzys w krajach Europy Zachodniej
zwiazany byt czeSciowo poprzez zastosowanie przez niektére korporacje
podobnych metod, jakie zniszczyty gospodarke Stanéw Zjednoczonych. Kryzys
bezposrednio przechodzit do Europy ze Stanéw Zjednoczonych na skutek
spadku wymiany handlowej z tym krajem, a posrednio poprzez spadek handlu
z Chinami, ktére mniej kupowatly w Europie oraz zmniejszyty eksport ze
Stanami Zjednoczonymi. W przechodzeniu kryzysu ze Stanéw Zjednoczonych
na obszar Europy Zachodniej gtéwna role odegraty czynniki charakterystyczne
dla kraju badz grupy krajéw. Biorac pod uwage kraje uprzemystowione, szcze-
golnie wrazliwe na szoki zewnetrzne okazaty sie Hiszpania i Irlandia, ktérych
rynek nieruchomosci byt prowadzony podobnie jak w Stanach Zjednoczonych,
a deficyt budzetowy w 2008 roku przekroczyt 5%. Kryzys islandzki - podobnie
jak amerykanski - miat swe podwaliny w ztej polityce bankéw?*.

Silne powiazania finansowe krajow europejskich ze Stanami Zjednoczonymi,
spowodowaty przeptyw do wielu krajow Europy Zachodniej bodZcow kryzy-

30 W. Stankiewicz, Historia mysli ekonomicznej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 10-13.

31 W. Pedziwiatr, Oblicze kryzysu gospodarczego w Polsce - préba oceny w Swietle badari empirycznych. Ekonomiczne
problemy ustug, ,Zeszyty Naukowe”, Uniwersytet Szczeciriski, nr (43)569/2010, s. 21-28.

32 Ibidem, s. 32.

33 Dokument, Sytuacja gospodarcza w Grecji, Hiszpanii, Irlandii, Islandii, Estonii, na Litwie i Lotwie oraz w Polsce - skutki
kryzysu, Kancelaria Senatu Biuro Analiz i Dokumentacji, Warszawa 2010, s. 9-11.

34 R. Wilezynski, Miedzynarodowy wymiar kryzysu finansowego, [w:] Globalny kryzys finansowy, a polska gospodarka,
pod red. W. Matecki, Vizja Press & IT, Warszawa 2010, s. 45-61.
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sowych. Portfele kredytowe zachodnio europejskich instytucji finansowych
zawieraly toksyczne aktywa zwiazane z podpisywaniem transakcji z partnerami
amerykanskimi. Na skutek tego w Europie Zachodniej wystapity, podobnie jak
w Stanach Zjednoczonych zatamania na rynkach finansowych. Europejskie
instytucje finansowe charakteryzowata wieksza awersja do ryzyka niz ich
amerykanskich odpowiednikéw, aczkolwiek nie wszystkie. Kryzys w Europie
zaczat sie nieco pdzniej oraz byl przede wszystkim poktosiem negatywnych
wiesci ze Stanéw Zjednoczonych, nie mniej jednak jego skutki byty poréw-
nywalne, tj. utrata zaufania miedzy bankami oraz instytucjami ratingowymi,
zahamowanie dziatalnosci kredytowej, jak i obnizka realnej produkcji. Zaréwno
Stany Zjednoczone oraz Europa Zachodnia pograzyty sie w gtebokiej recesji, co
najlepiej oddawaty spadajace poziomy wskaznikéw PKB, rosnace bezrobocie
i spadek popytu konsumpcyjnego oraz inwestycyjnego. W celu uspokojenia
sytuacji na §wiatowych rynkach finansowych podjeto odpowiednie dziatania
zaréwno w Stanach Zjednoczonych oraz wielu krajach zachodnioeuropejskich.
Owe dziatania koncentrowaty sie przede wszystkim na podwyzszaniu gwarancji
w stosunku do indywidualnych wktadéw bankowych, oraz na zaostrzeniu
kontroli nad rynkami finansowymi*°.

Nalezy przy omawianiu tematu determinantéw kryzysu finansowego
2007-2014, ktéry notabene trwa nadal, istotnym wydaje sie podkresli¢, iz
coraz silniej zintegrowana z gospodarka europejska gospodarka polska nie
mogta uchronié sie przed nastepstwami kryzysu, ktéry dotknat jej gtéwnych
partneréw gospodarczych. Polska okazata sie jednak do$¢ odporna na kryzy-
sowe zagrozenia. Skutki §wiatowego kryzysu finansowego poki co nie sa zbyt
dotkliwe dla Polski. Nie spowodowaty one bowiem jak dotad powazniejszych
zaburzen w funkcjonowaniu sektora finanséw publicznych. Spowolnienie
gospodarcze spowodowato jednak utrate przez budzet paristwa polskiego
czeéci planowanych dochodéw, a wywotana czynnikami lezacymi poza pol-
ska gospodarka deprecjacja ztotego znacznie powiekszyla nasze zadtuzenie
zagraniczne (w ujeciu ztotowym). Problemy, z jakimi walczy dzi$ sektor
finanséw publicznych spowodowane sa w duzej mierze nie tylko skutkami
Swiatowego kryzysu, ale tez zaniechaniami w reformowaniu tego sektora. To,
czego nie zrobiono w dobrych warunkach wysokiego wzrostu gospodarczego,
trzeba bedzie prawdopodobnie realizowac teraz, w sytuacji znacznie mniej
sprzyjajacej takim przedsiewzieciom?.

Rozwazajac kluczowe determinanty kryzysu finansowego 2007-2014 za-
rowno w Stanach Zjednoczonych, jak i w Europie, a tym samym w Polsce

35 W. Misiag, BudzZetowe skutki kryzysu swiatowego systemu finansowego, ,Ekonomia i finanse”, nr 3/2010, s. 21-25.

36 K. Szymanski, Referat wprowadzajacy Instytutu Badari nad Gospodarka do e-debaty. Konsekwencje kryzysu zadtuzenia
w strefie euro dla europejskiego i polskiego sektora bankowego, Projekt realizowany we wspdtpracy z Fundacja Konrada
Adenauera w Polsce, listopad 2012, s. 18-21.
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nalezy zauwazy¢, iz Zrédto perturbacji finansowo-gospodarczych utozsamiaé
trzeba z agresywna polityka neoliberalna, marginalizujaca role panistwa oraz
jego regulacji w gospodarce narodowej. Kumulacja w jednym okresie wielu
politycznych, spotecznych oraz gospodarczych uwarunkowan, naktadajacych
sie na siebie w specyficzny sposéb spowodowata spotegowanie kryzysogennych
zjawisk czy proceséw, mozliwych wytacznie w przypadku charakterystycznej
dla modelu neoliberalnego kompilacji warto$ci, instytucji i polityki. Kryzys
finansowy rozpoczat sie zatem od perturbacji w sferze finansowej, aby nastepnie
dynamicznie przenikna¢ do sfery realnej gospodarki, na skutek czego nasta-
pito gwattowne zatamanie produkcji $wiatowej, a wiele krajéw doswiadczyto
zapasci gospodarczej¥.

Wplyw kryzysu finansowego na sytuacje polskiego rynku
funduszy inwestycyjnych

Lata 1992-2007 byty latami nieprzerwanego rozwoju europejskiego rynku
funduszy inwestycyjnych, mierzonego zaréwno liczba funkcjonujacych fun-
duszy, jak i wielko$cia zarzadzanych przez nie aktywoéw, niezakléconego
lokalnymi kryzysami finansowymi, ktére wystapity w krajach azjatyckich
(1997) i Rosji (1998). Na dynamike rozwoju europejskiego rynku funduszy
inwestycyjnych, w niewielkim stopniu wptynety takze okresy bessy na rynku
akcji, w tym bessa lat 2000-2001, zwigzana z peknieciem banki internetowe;.
Wsp6lna cechg wyzej wskazanych okreséw byto to, ze przyczyny kryzysow
lat 1997, 1998 oraz pekniecia barnki internetowej lezaly poza gospodarkami
panstw europejskich. Byty one wytacznie posrednio dotkniete konsekwencjami
ograniczajacymi poziom wzrostu gospodarczego, zwigzanymi z ograniczeniem
wymiany handlowej (kryzys azjatycki i rosyjski) czy zahamowaniem wzrostu
gospodarki amerykariskiej skutkujacym wzrostem bezrobocia i awersji do
ryzyka, a wynikajacego z wykrycia manipulacji finansowych?.

Rok 2008 przynidst globalny kryzys finansowy, ktérego geneza wiaze sie
z problemami amerykarniskich instytucji kredytowych, powodowanymi krachem
kredytéw subprime oraz gwattownym spadkiem warto$ci papieréw dtuznych,
emitowanych w transakcjach sekuryzacyjnych w oparciu o portfele hipoteczne®.

W catym 2008 roku nieustannie notowano przez fundusze spadki poziomu
zgromadzonych aktywoéw (takze w istotnym stopniu poprzez wycofywanie
zgromadzonych tam $rodkéw), stopy zwrotu czy w koricu liczby klientéw
korzystajacych z ustug Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych. Na koniec 2008 r.
warto$¢ aktywoéw zarzadzanych przez Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych

37 S.Marek, A. Wieczorek-Szymariska, Przyczyny i przewidywane skutki kryzysu finansowego XXI wieku, ,,Studia i prace
Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania”, nr 21/2011, s. 10-12.

38 G. Borkowski, Rynek funduszy inwestycyjnych w Unii Europejskiej..., op. cit., s. 281.

39 P. Niedzi6tka, Fundusze hedgingowe a stabilnos¢ finansowa..., op. cit., s.77.
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wynosita 73,7 mld PLN, co oznacza ich spadek w catym roku o 60 mld PLN*.
Z tak duzym spadkiem aktywoéw funduszy inwestycyjnych mielismy do tej
pory do czynienia tylko w 1994 1., a zatem na samym poczatku ich funkcjono-
wania w Polsce. Wowczas zanotowano spadek aktywow netto o 51%. Jednak
wtedy w naszym kraju funkcjonowato zaledwie jedno Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych, a aktywa jedynego funduszu inwestycyjnego ksztattowaty
sie na poziomie 1,4 mld PLN. Tak duzy spadek wartos$ci aktywéw funduszy
w 2008 1., byt spowodowany dwoma czynnikami*!:

1. Gwattownie malejace wyceny udziatowych papieréw warto$ciowych,
znajdujacych sie w portfelach inwestycyjnych funduszy. Kilkudziesiecio-
procentowe spadki gtéwnych indekséw Gietdy Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie (od potowy 2007 1. do potowy 2009 r. WIG znizkowat
0 54,0% a WIG20 o 50,5%, natomiast od pazdziernika 2007 r. do lutego
2009r. spadki te wynosity odpowiednio 65,6% i 64,6%), w potaczeniu
z bardzo agresywnym profilem inwestycji, dokonywanych przez Pola-
kéw na rynku funduszy inwestycyjnych i bedacym tego konsekwencja
bardzo wysokiego zaangazowania tych podmiotdw na warszawskiej
gietdzie sprawity, iz tylko z tego powodu warto$¢ czesci akcyjnej portfeli
funduszy zmalata w analizowanym okresie o okoto 40 mld zt.

2. Odptyw $rodkéw finansowych z instytucji wspdlnego inwestowania,
w kierunku znacznie mniej ryzykownych instrumentéw finansowych,
gtéwnie depozytéw bankowych, ale takze obligacji skarbowych i pro-
duktéw strukturyzowanych. Wedtug danych IZFiA taczne saldo naby¢
i odkupien jednostek uczestnictwa byto w analizowanym okresie ujemne
i wynosito (-25,4 mld z1).

Klientéw tracity wszystkie Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych i niemal
wszystkie typy funduszy. Jednakze najwieksze spadki zanotowaty fundusze
akcyjne. Warto$¢ ich aktywéw zmniejszyta sie blisko 0 60%*2. Juz w styczniu
2008 odczuty one gwattowne spadki cen akcji na gietdach oraz masowe
odkupienia jednostek dokonywane przez klientéw. W tym samym czasie
zwiekszyt sie natomiast udziat w rynku funduszy bardziej bezpiecznych, czyli
dtuznych oraz gotéwkowych i rynku pienieznego. Wraz z zapoczatkowang
w 2009 roku hossa, aktywa krajowych funduszy inwestycyjnych powrdécity
na $ciezke dynamicznego wzrostu i w 2012 zwiekszyty sie o 30,89 mld zt.
Byt to najwiekszy w ujeciu nominalnym wzrost WAN od 2007 roku i trzeci

40 Raport Izby Zarzadzajacej Aktywami i Funduszami Inwestycyjnymi,2008 r

41 S.Marek, A. Wieczorek-Szymarnska, Przyczyny i przewidywane skutki kryzysu finansowego XXI wieku, ,Studia i prace
Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania”, nr 21/2011, s. 126.

42 W. Debski, A. Grodecka, Polskie fundusze inwestycyjne w okresie bessy na przyktadzie funduszy akcyjnych i obliga-
cyjnych - zagrozenie czy szansa na dalszy rozwdj, ,Rynek finansowy w erze zawirowan”, Wyd. Uniwersytetu Marii
Curie-Sktodowskiej Lublin 2009, s. 147.
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najwiekszy w historii - wyzsze odnotowano jedynie w 2006 1. (37,6 mld zt)
iw 2007 r. (35,0 mld zh)*.

W ciagu dwdch ostatnich lat pozytywnej koniunktury na rynku akcji,
w wyniku do$¢ istotnych rozbieznosci w zachowaniu sie poszczegélnych
segmentOw rynku, w strukturze aktywOw zaszto réwniez kilka istotnych
zmian. Przede wszystkim swdj wieloletni prym stracity fundusze mieszane,
w wyniku czego pod koniec 2010 roku najistotniejsza kategoria funduszy
zostaty produkty akcyjne. Produktom tym powierzono tacznie 32,2 mld PLN,
czyli 27,6% zainwestowanych $rodkéw. Z kolei aktywa funduszy mieszanych,
w okresie lat 2009-2010 wzrosty o prawie +22% do ponad 30,4 mld PLN. Trzeciq
sita na polskim rynku byty tym razem fundusze dtuzne, zarzadzajace aktywami
na poziomie 16,7 mld PLN (14,4%). Co ciekawe, podczas trwania gietdowych
wzrostéw z ostatnich dwdch lat, jednym z segmentéw, ktérego aktywa rosty
w najbardziej dynamicznym tempie, byty fundusze o najnizszym poziomie
ryzyka, czyli pieniezne i gotowkowe. Warto$¢ srodkéw zgromadzona w tych
produktach, rosta szczegélnie szybko w 2010 roku, kiedy to zyskata blisko
+76%, koniczac rok na poziomie 15,3 mld PLN.

Warto zwrdéci¢ uwage na fakt, iz wielu inwestoréw ulokowato swoje $rodki za
posrednictwem funduszy otwartych. Zostali oni bowiem zacheceni wysokimi
stopami zwrotu, osiaganymi przez te fundusze w latach 2004-2007, ktére byty
relatywnie korzystniejsze w poréwnaniu z lokatami bankowymi, mozliwosciaq
wyboru okreslonej strategii inwestycyjnej oraz wzglednie niskim poziomem
kosztéw inwestycyjnych (koszty transakcyjne i manipulacyjne), ktére na szybko
rosnacym rynku finansowym staty sie jednym z elementéw gry rynkowe;j. Jak
wiemy, fundusze otwarte charakteryzuja sie prosta procedurg zakupu oraz
umorzenia jednostek uczestnictwa, a ceny zakupu tych jednostek nie sq tak
wysokie jak certyfikatéw inwestycyjnych*.

Okazuje sie jednak, ze w okresie wrzesien-listopad 2008 wiekszo$¢ srodkéw
wycofywana byta wtasnie z funduszy otwartych, ktére, mimo tego, wciaz maja
najwieksze znaczenie na polskim rynku instytucji zbiorowego inwestowania.
Pomimo rosnacej popularnosci funduszy inwestycyjnych zamknietych w Polsce,
ich liczba wciaz jest mata, a zgromadzone przez nie aktywa sq zasadniczo
mniejsze od poziomu zebranego przez fundusze otwarte. Jednakze w roku
2008 fundusze zamkniete charakteryzowaty sie wieksza stabilnos$cia poziomu
Warto$ci Aktywéw Netto, poniewaz ich oferta skierowana jest przede wszystkim
do zamoznej grupy inwestoréw, ktérych sta¢ na wykupienie jednego certyfikatu
w cenie nawet kilkuset ty$. PLN (dla przyktadu, cena pojedynczego certyfikatu
inwestycyjnego Opera FIZ wynosita w kwietniu 2008 r. 200 000 PLN).

43 Raport Izby Zarzadzajacej Funduszami i Aktywami, 12.03.2013, Warszawa, 2012 s.4.
44 Ibidem s.148.
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Uczestnicy funduszy zamknietych w mniejszym zakresie wycofywali
$rodki powierzone zarzadzajacym w Towarzystwach Funduszy Inwestycyjnych.
Wynika to m.in. z faktu, iz uczestnicy funduszy zamknietych brali pod uwage
wyzsze ryzyko inwestycyjne, ktérym obarczone sq certyfikaty inwestycyjne.
Ponadto nie bez znaczenia jest fakt, iz certyfikaty te maja zdecydowanie nizsza
ptynnos¢ anizeli mozliwo$¢é umorzenia jednostki uczestnictwa. Mimo, Ze zbycie
certyfikatu na rynku wtérnym jest mozliwe, to transakcja ta nie nalezy do
najtatwiejszych zwilaszcza w okresie gietdowych spadkéw. Nie bez znaczenia
jest takze poziom wiedzy na temat funkcjonowania rynku finansowego oraz
do$wiadczenie inwestorow decydujacych sie na pomnazanie srodkéw poprzez
fundusze zamkniete. Nie oznacza to, ze fundusze zamkniete uniknety skutkéw
spadkéw na rynku finansowym. Dla przyktadu, znany na rynku fundusz Opera
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety w ciagu 2008 r. utracit blisko 67% warto$ci
swoich aktywéw. Nie jest to jednak wynik odosobniony, gdyz strate Warto$ci
Aktywéw Netto zanotowata wiekszo$¢ funduszy zamknietych, dziatajacych
na rodzimym rynku (tak polskich, jak i zagranicznych).

Kryzys finansowy w istotny sposéb wptynat na preferencje Polakéw od-
nosnie do sposobu oszczedzania wolnych $§rodkéw finansowych. Znalazto
to odzwierciedlenie nie tylko w spadku udziatu funduszy inwestycyjnych,
w rynku oszczednos$ci gospodarstw domowych ale takze w samej strukturze
ich uczestnikéw. Wedtug danych NBP, w okresie od czerwca 2007 r. do grudnia
2008r. udziat gospodarstw domowych (facznie z instytucjami niekomercyjnymi
dziatajacymi na rzecz gospodarstw domowych) zmniejszyt sie o 14,3 pkt. proc.
Ta grupa uczestnikéw okazala sie najbardziej wrazliwa na pogarszajacq sie
sytuacje, na rynku gietdowym oraz spadajace wyceny tytutéw uczestnictwa
funduszy i w najwiekszym stopniu zredukowata swoje zaangazowanie na rynku
instytucji wspélnego inwestowania. Rok 2009 przynidst poprawe wynikow
trwajaca do 2012, gdzie odnotowano wzrost 14,0 proc do 15,6 proc®.

Nagty spadek zainteresowania ofertq funduszy inwestycyjnych oraz zniz-
kujaca warto$¢ zarzadzanych aktywow netto determinowaty réwniez sposdéb
funkcjonowania, a w szczegélnosci wyniki finansowe firm zarzadzajacych

- towarzystw funduszy inwestycyjnych. Potwierdzeniem malejacego zaintereso-
wania funduszami sa przede wszystkim dane Izby Zarzadzajacej Funduszami
i Aktywami o warto$ci naby¢ (sprzedazy) jednostek uczestnictwa. Podczas
gdy w drugim p6troczu 2007 r. Srednia miesieczna warto$¢ naby¢ wyniosta
10,9 mld zi, w 2008 r. zmniejszyta sie do 7,6 mld zl, w pierwszych dwéch
miesiacach 2009 r. za$ do zaledwie 3,4 mld zt. W efekcie suma optat manipu-
lacyjnych (sq one pobierane najczes$ciej przy nabyciu jednostek uczestnictwa,

45 T. Miziotek, Wptyw kryzysu finansowego na rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce, Rynek finansowy w erze zawi-
rowari, Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin 2009, s.168.
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takze w ramach zlecert konwersji i zamiany) zmniejszyta sie ze 185,4 mln zt
w drugim pétroczu 2007 1. do zaledwie 54,9 mln zt w pierwszym pdtroczu
2008 1., czyli az 0 70,4%.

Nieco inaczej sytuacja przedstawiata sie w przypadku drugiego podstawo-
wego sktadnika przychodéw Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych - wynagro-
dzenia za zarzadzanie, ktére jest naliczane na podstawie wielko$ci aktywow
funduszy. Spadek przychodéw z tego tytutu okazat sie znacznie mniejszy niz
w przypadku optaty manipulacyjnej - w analogicznym okresie wynidst on
24,2% (spadek z 2 054 mln zt do 1 556 mln z1). Byto to spowodowane przede
wszystkim stopniowym obnizaniem sie poziomu aktywéw netto, ktérych
warto$¢ przez cate drugie pétrocze mimo rozpoczetego trendu spadkowego
oscylowata pomiedzy 130 a 145 mld zt (czyli siegata rekordowych historycznie
poziomow), a przez wieksza cze$¢ pierwszego pétrocza 2008 r. (do korica maja)
wynosita jeszcze ponad 100 mld zt. Znaczacy spadek statego wynagrodzenia
za zarzadzanie byt zatem widoczny dopiero w drugim pétroczu 2008 r., kiedy
to $Srednia miesieczna warto$¢ zarzadzanych aktywéw spadta do ok. 81 mld
zt. Wptyneta na to takze zmiana struktury rodzajowej funduszy - malejacy
udziat funduszy pobierajacych najwyzsze wynagrodzenie za zarzadzanie
(akcjii zréwnowazonych) oraz rosnacy udziat funduszy obciazonych nizszymi
stawkami tej optaty (dtuzne, gotéwkowe i rynku pienieznego). Nalezy tez
podkreslié, iz w 2008 1., z powodu ujemnych stép zwrotu wielu funduszy,
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych nie uzyskaty zapewne zadnych przy-
chodéw z tytutu zmiennego wynagrodzenia za zarzadzanie uzaleZnionego od
wynikéow inwestycyjnych. Tymczasem rok wcze$niej, dzieki bardzo dobrym
wynikom inwestycyjnym, osiaganym w pierwszym poétroczu 2007 r., cze$é
towarzystw osiagnela z tego tytutu znaczace przychody*.

Laczna warto$¢ przychodéw Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych 2008 r.
wynosita 1 626 mln i zmniejszyta sie w stosunku do drugiego pétrocza 2007 r.
0 30,5%, w stosunku za$ do pierwszego pétrocza 2007 r. 0 21,5%%. W tej
sytuacji towarzystwa zmuszone byty do zdecydowanej redukcji kosztéw.
Zmalaty one w pierwszej potowie 2008 1. 0 30,7% wobec drugiej potowy 2007 r.
i 022,0% wobec pierwszej potowy 2007 r.*® Ograniczenie kosztéw nastapito
przede wszystkim w pozycjach zwigzanych z wynagrodzeniami podmiotéw
dystrybuujacych tytuty uczestnictwa®.

46 Ibidem s.169.

47 Wedtug danych KNF, obliczonych na podstawie sprawozdarn miesiecznych towarzystw, przychody ogétem Towarzystw
Funduszy Inwestycyjnych w pierwszej potowie 2008 r. wynosity 1 573,5 mln zt i zmniejszyty sie w stosunku do 2007
roku 0 26,09%

48 Wedtug danych KNF w pierwszych szesciu miesiacach 2008 r. byly nizsze o 27,97% w poréwnaniu z tym samym
okresem roku poprzedniego

49 Sytuacja finansowa towarzystw funduszy inwestycyjnych w 2007 r. i w [ pétroczu 2008 r., KNF, Warszawa 2008, s.6.
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Pogarszajaca sie sytuacja finansowa Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych
w 2008 r. musiata znaleZ¢ odzwierciedlenie zaréwno w decyzjach ich akcjona-
riuszy, odno$nie do perspektyw tego rodzaju dziatalno$ci na polskim rynku,
jak i w dziataniach operacyjnych samych towarzystw. W pierwszym przypadku
najbardziej spektakularnym wydarzeniem byta rezygnacja z zarzadzania
funduszami przez SEB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych, ktére dziatato
na tym rynku od 1999 r*°. Niewatpliwa przyczyna takiej decyzji byt wyrazny
spadek zyskow towarzystwa (wedtug informacji prasowych w listopadzie
2008 r. mogto ono nawet straci¢ rentowno$¢) wywotany przede wszystkim
spadkiem wartos$ci aktywéw, zarzadzanych przezen funduszy (od potowy
2007 1. do korica 2008 1. zmniejszyty sie one 0 66%).

Podsumowanie

Skutki kryzysu finansowego na rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce,
w okresie od polowy 2007 r. do korica 2009 r., widoczne byty przede wszyst-
kim w drastycznym spadku warto$éci aktywow netto, zarzadzanych przez
te podmioty, zmianie struktury rodzajowej rynku oraz w pogorszeniu sie
wynikéw finansowych towarzystw funduszy inwestycyjnych. Skala tych
zmian okazata sie na tyle istotna (w szczegélnosci dotyczyto to wielkosci
srodkéw ulokowanych w funduszach inwestycyjnych), iz powrét do sta-
nu z poczatku 2007 r. to z pewno$cig nie kwestia najblizszych kilku czy
kilkunastu miesiecy, ale wielu lat. Wymagato to bedzie przede wszystkim
przywrdcenia zaufania do instytucji wspdlnego inwestowania w$rdd miliondw
Polakéw, ktérzy powierzyli im swoje oszczedno$ci w okresie gietdowej hossy,
a podczas bessy niejednokrotnie utracili wieksza cze$¢ zainwestowanych
$rodkéw finansowych. Odzyskanie wiarygodno$ci nie bedzie mozliwe bez
trwatej poprawy koniunktury na rynkach kapitatowych (w szczegélnosci na
GPW w Warszawie), konsekwentnego zaangazowania TFI w akcje edukacy-
jno-informacyjna, dotyczaca funduszy inwestycyjnych (zwlaszcza w zakresie
towarzyszacego tego rodzaju inwestycjom ryzyka) oraz zmiany sposobu
sprzedazy tych produktéw finansowych>!.

Podsumowujac nalezny podkresli¢, ze cel zostat w petni osiagniety oraz
zostata potwierdzona zaktadana hipoteza badawcza, poniewaz kryzysy miaty,
maja i beda miaty miejsce na rynkach finansowych i w sferze realnej gospo-
darki. Procesy globalizacyjne, z jednej strony mogq przyspieszy¢ dynamike
rozprzestrzeniania sie kryzysowych zjawisk, z drugiej strony mogq one spra-
wiaé, ze czas trwania kryzyséw moze by¢ skutecznie ograniczony. Osobna

50 23 lutego podpisana zostata umowa przyjecia tego przedsiebiorstwa przez Opera TFIL.
51 T. Miziotek, Wptyw kryzysu finansowego na rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce, Rynek finansowy w erze zawi-
rowari, Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej Lublin 2009, s. 172.
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kwestia dyskusyjna pozostaje coraz powszechniejsze uzycie wyrafinowanych
instrumentéw pochodnych oraz standardy sprawozdawczosci finansowej.
Jezeli te kategorie zostana usystematyzowane i beda podlegaty wnikliwej
kontroli, mozna mieé¢ nadzieje, ze w przysztosci walka z kryzysami bedzie
jeszcze skuteczniejsza. Nie bez znaczenia jest réwnieZ niejednolity system
spoteczno-ekonomiczno-polityczny wystepujacy w poszczegdlnych paristwach
zaliczanych dolideréw $wiatowej gospodarki.

Diugotrwatosc¢ i gtebokos¢ kryzysu finansowego przyniosty daleko idace
konsekwencje dla wszystkich, ktérzy powierzyli srodki funduszom, jak i dla
menadzeréw zarzadzajacych funduszami. W okresie hossy znacznie tatwiej
jest skonstruowac portfel inwestycyjny, przynoszacy dochody niz w okre-
sie spadkéw permanentnych spadkéw. Kryzys finansowy wydaje sie swego
rodzaju papierkiem lakmusowym dla umiejetnosci inwestycyjnych kadry
menadzerskiej, decydujacej o polityce inwestycyjnej. To potwierdza koniecznos$¢
przeprowadzenia badania empirycznego, ktérego wyniki umozliwia zweryfi-
kowanie efektywnosci inwestycyjnej funduszy w okresie kryzysu. Umozliwi
to identyfikacje funduszy inwestycyjnych, ktérych menadzerowie wykazali sie
wieksza sprawnoscia w podejmowaniu efektywnych decyzji inwestycyjnych,
gwarantujacych jesli nie generowanie zysku, to przynajmniej ograniczanie
straty. Takie badanie wymaga odrebnej analizy efektywnosci, w obrebie grup
funduszy charakteryzujacych sie zblizonym poziomem ekspozycji na ryzyko
i podobng strukturg budowanych portfeli inwestycyjnych. Przedmiotowe
badanie zostanie przedstawione w czwartym rozdziale niniejszej pracy.

52 A.Pazdzior, Kryzys finansowy i jego skutki dla gospodarki..., op.cit. s.165.
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