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Wstep

Fundusze inwestycyjne odgrywaja znaczaca role w funkcjonowaniu gospo-
darek swiatowych. Stanowia one elastyczny instrument pozwalajacy na przeptyw
kapitatu migdzy inwestorami indywidualnymi i instytucjonalnymi, dajac jedno-
cze$nie mozliwo$¢ finansowania inwestycji realizowanych przez rozne podmioty
gospodarcze. Ze wzgledu na wciaz zwigkszajace si¢ znaczenie tego instrumentu
w artykule przedstawiono reakcj¢ najwigkszych swiatowych rynkow funduszy
po wystapieniu kryzysu na rynku kredytow hipotecznych w USA w 2008 r.

Analiza tego segmentu rynku finansowego pozwala takze wyciagna¢ wnio-
ski, ktore beda mogly postuzy¢ do proby oceny przysziego ksztattowania sig
dalszych tendencji rozwojowych oraz do oceny mozliwosci wyjscia gospodarek
swiatowych z kryzysu finansowego.

Geneza kryzysu na rynku kredytow hipotecznych w USA

Kryzys finansowy powstaje, gdy mamy do czynienia z silnymi zaburzeniami
w systemie finansowym, ktore wywotuja w konsekwencji spadek produkcji lub
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powoduja dalsze jego poglebianie'. Natura i charakter kryzyséw gospodarczych
ulegta znacznej zmianie po drugiej wojnie $wiatowej, co bylo wynikiem przede
wszystkim prowadzenia polityki antycyklicznej i interwencjonizmu. Wystepuja-
ce wczesniej zatamania w gospodarce charakteryzowaly si¢ tagodniejszym prze-
biegiem, ktoremu towarzyszyla inflacja (pozniej stagflacja), a takze przewaznie
wzrost wymiany handlowej’. Analizujac podobne zdarzenia z przesztosci, nalezy
zwroci¢ uwage, ze wystgpowanie kryzysu finansowego moze mie¢ swe zrodto
w trzech systemach: gietdowym, walutowym lub bankowym. Z punktu widzenia
niniejszego artykutu szczegdlnie istotny wydaje si¢ zwlaszcza ten ostatni, w nim
bowiem nalezy si¢ doszukiwac poczatku kryzysu na rynku kredytéw hipotecz-
nych w USA.

Kryzys bankowy ma miejsce, gdy nast¢puje utrata stabilnosci systemu ban-
kowego, powodujaca zagrozenie niewyptacalnoéci bankéw>. Symptomami zbli-
Zajacego sig niebezpieczenstwa sa wzrost zagrozonych naleznosci i pojawianie sig
strat w tym sektorze. Zdecydowana wigkszos¢ wydarzen z przesztosci potwier-
dza, ze kryzysy finansowe zostaty wywolane niesptacalnoscia kredytow, ktorych
udzielily wczeéniej banki. Sytuacja ta wynika m.in. z deregulacji rynku (liberalna
ocena kredytobiorcow), niewtasciwej kontroli ryzyka lub niekorzystnych zmian
w gospodarce, powodujacych nagte zatamanie sie ekspansji kredytowe;j*.

Podobna sytuacja zaistniata w odniesieniu do kryzysu na rynku nierucho-
mosci w Stanach Zjednoczonych. Trudne jest jednoznaczne okreslenie konkretne;j
daty rozpoczynajacej kryzys finansowy, dlatego tez za jego poczatek przewaznie
przyjmuje si¢ znaczacy spadek indeksow gieldowych, ksztattujacy wyrazny trend
spadkowy, lub pewne zdarzenie zwiastujace jego wystapienie.

W wypadku Stanéw Zjednoczonych genezy kryzysu na rynku nierucho-
mosci nalezy szukac przed 2004 r., do ktérego to czasu FED stosowat liberalna
polityke monetarna, a niskie stopy procentowe zachecalty do zaciagania kredy-
tow. Dodatkowo efekt byl wzmagany przez wzrost cen na rynku nieruchomosci,
ktore stawaty si¢ zabezpieczeniem zaciaganych zobowiazan. Nieustannie zwigk-
szajacy si¢ popyt na kredyty hipoteczne stal sig¢ jeszcze jednym czynnikiem po-
wodujacym wzrost cen nieruchomosci, co sktaniato banki do jeszcze wigkszej
ekspansji kredytowej. Przyjeto bowiem zatozenie, ze nawet w razie niewyptacal-
nosci kredytobiorcy zawsze istnieje mozliwo$¢ sprzedazy przejgtego mienia po

' A. Stawinski, Rynki finansowe, PWE SA, Warszawa 2006, s. 175.
2 J. Kulawik, Globalizacja a kryzysy, ,,Gazeta Bankowa”, nr 44 (1044), 3.11.2008, s. 15.
3 A. Stawinski, Rynki..., s. 180—181.

4 Tamze, s. 181.
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wyzszej cenie’. W tym okresie narodzity sie rowniez tzw. kredyty NINJA, udzie-
lane bezrobotnym, nieposiadajacym dochodoéw ani zadnych aktywow mogacych
stanowi¢ zabezpieczenie zaciagnietego dlugu®. Udzielanie pozyczek nawet mato
wiarygodnym partnerom stato si¢ poczatkowo szczegolnie atrakcyjne dla fundu-
szy hedgingowych i bankow’.

Okolicznosci te spowodowaly stworzenie rynku subprime, charakteryzuja-
cego si¢ bardzo wysokim ryzykiem kredytowym. Ryzyko to zostalo przerzuco-
ne przez banki poprzez sekurytyzacje® kredytow hipotecznych w postaci CDO
(Collateralized Debt Obligations)’. W zwiazku z brakiem mozliwo$ci odzyska-
nia nalezno$ci przez instytucje finansowe (kredytobiorcy nie sptacali kredytow!?)
instrumenty te przeksztatcity si¢ w tzw. toksyczne papiery — niemajace juz ratin-
gu inwestycyjnego. Szacuje sig, ze w 2007 r. ponad 70% CDO znajdowato si¢
w portfelach bankow, ubezpieczycieli i zarzadzajacych aktywami'!. Tak ogromna
koncentracja bezwarto$ciowych aktywow w pozycjach kluczowych podmiotow
sektora finansowego przyczynita si¢ do braku wtasciwej wyceny zaro6wno samych
podmiotow, jak i instrumentow finansowych oraz do ograniczenia transakcji mig-
dzy instytucjami w celu minimalizacji ryzyka transakcyjnego i niewyptacalnosci
kontrahenta. Na tym etapie kryzysu finansowego pojawit si¢ jeszcze jeden wazny
aspekt z punktu widzenia zarzadzajacych aktywami — brak ptynnosci. Taki stan
rzeczy utrudniat prawidlowe zarzadzanie majatkiem funduszy inwestycyjnych,
co przyczynito si¢ z pewnoscia do dalszej deprecjacji aktywow.

5 K. Piech, Amerykanski kryzys, ,,Gazeta Bankowa”, nr 35 (983), 27.08-2.09.2007.

¢ Termin pochodzi od okreslenia no income, no job, no assets. Zob.R. Su, Why Be a Nation
of Mortgage Slaves? ,,The Wall Street Journal”, 31.01.2009, s. A9, http://online.wsj.com/article/
SB123336541474235541.html (czerwiec 2009).

7 P. Pacula., Kryzys finansowy w Stanach Zjednoczonych i jego mozliwe konsekwencje, ,,.Bezpie-
czenstwo Narodowe”, 9-10/2009, s. 106.

8 Obecnie sekurytyzacja definiowana jest jako ,,[...] nowoczesna technika refinansowania,
w ramach ktdrej najczesciej zdywersyfikowana pula aktywow wraz z generowanymi przez nie stru-
mieniami gotdowkowymi zostaje wyizolowana z bilansu banku czy przedsigbiorstwa, zabezpieczo-
na dzigki wewngtrznym lub zewngtrznym technikom oraz prawnie usamodzielniona w tzw. spotce
specjalnego przeznaczenia (special purpose vehicle — SPV), ktéra nastgpnie refinansuje zakupiong
pule aktywow poprzez emisj¢ papierow warto§ciowych na krajowych i (lub) migdzynarodowych
rynkach finansowych”. Zob. L. Reksa, Sekurytyzacja wierzytelnosci na rynkach miedzynarodo-
wych, ,,Bank i1 Kredyt”, nr 2/2004, s. 59.

% Zob. tez M.A. Olszak, Miedzynarodowy rynek instrumentéw transferu ryzyka kredytowego,
tamze, nr 3/2006, s. 30-52.

10" Liczba nieruchomosci w USA objetych procedura przejecia (foreclosure) od 2005 do 2007 r.
wzrosta az o 148% — do 1 285 000, zob. http://www.realtytrac.com (czerwiec 2009).

' D. Evans, The Poison in Your Pension, ,,Bloomberg Markets”, July 2007, s. 64—69.
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Sytuacja gospodarcza na Swiecie

Wedlug badan migdzynarodowej grupy finansowo-ubezpieczeniowej Euler
Hermes kryzys finansowy 2007-2008 znalazt odzwierciedlenie w elementach
sktadowych popytu: konsumpcji i inwestycjach!2. Po wystapieniu kryzysu finan-
sowego na rynku nieruchomosci w USA na catym $wiecie obserwowano wyraz-
ny spadek zamowien w przemysle, czego konsekwencja byto ciagte zmniejszanie
si¢ produkcji przemystowej'>.

W gospodarce §wiatowej zauwazalne byly roéwniez zmiany w polityce
Rezerwy Federalnej. W przeciwienstwie do wcze$niejszych obnizek, poczawszy
od grudnia 2003 r. do czerwca 2006 r. gtdbwna stopa procentowa zostata podnie-
siona ponadpigciokrotnie — z poziomu 0,98% do 5,25%". Sytuacja ta jednak od-
wrocila si¢ po ujawnieniu pierwszych strat z tytutu kredytéw z rynku subprime.
Zmieniono polityk¢ monetarna i powrdcono do obnizania gtdbwnej stopy procen-
towej, ktora na koniec 2008 r. wyniosta 0,25%. Wprowadzenie ekspansywnej po-
lityki monetarnej wyraznie widoczne byto rowniez w najwigkszych swiatowych
gospodarkach. Wszystkie kraje bedace przedmiotem dalszej analizy zdecydowa-
ly sig obnizy¢ gléwne stopy procentowe celem tagodzenia zaistniatej sytuacji.

Dodatkowo sytuacj¢ na amerykanskim rynku pogorszyta informacja z 15
wrze$nia 2008 r. o bankructwie jednego z najwigkszych bankow inwestycyjnych
na $wiecie — Lehman Brothers'>. Warto rowniez podkre$li¢, ze straty znanych
amerykanskich korporacji finansowych, wynikte z kredytéw na rynku subprime,
w okresie od stycznia 2007 do kwietnia 2008 r. przekroczyly 85 mld USD'®.

Niepokojace informacje o sytuacji gospodarczej w USA i zapowiedzi moz-
liwosci dalszych probleméw spowodowaly 15 pazdziernika 2008 r. spadek ame-
rykanskiego indeksu Dow Jones o 7,8%, co byto najwigkszym dziennym spad-
kiem od 1987 r. W tym samym czasie indeks japonski — Nikkei — zmniejszyt si¢

12 http://www.egospodarka.pl/37064, Kryzys-finansowy-a-plany-naprawcze,1,39,1.html (czer-
wiec 2009).

13 A. Filipek, Gospodarka nie lubi wysokich stdp, ,,Gazeta Bankowa”, nr 51/52 (1051/52),
22/29.12.2009, s.24-26; zob. tez OECD —http://stats.oecd.org/Index.aspx?querytype=view&query-
name=579 (czerwiec 2009).

4 Zob. The Federal Reserve, http://www.federalreserve.gov (czerwiec 2009).

15 K. Artyszuk, Burzliwy okres na ryku zlotego, ,,Rynek Kapitalowy”, nr 10/212, pazdziernik
2008, s. 42.

' Dane dotycza: Merril Lynch, Citygroup, Morgan Stanley, Bank of America, Washington
Mutual, Wachovia, Lehman Brothers, Goldman Sachs. Obliczenia wlasne na podstawie danych
z http://www.bloomberg.com (czerwiec 2009).
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o 11,4%, potudniowokoreanski KOSPI — o0 9,4%, rosyjski RTS — o0 9,2%, nie-
miecki DAX — 0 7,6%, brytyjski FTSE 100 — 0 4,2%.

1929 ,Czarny poniedziatek" 1973 Kryzys naftowy
—+— 2000 Barka internetowa =— 2007 Kryzys na rynku nieruchomosci

10,00%

5,00% -

0,00% g

-5,00% - ’?:‘h
-10,00% +— e
-15,00% - ) .
-20,00% A qu{'ﬁ*#.?;r
-25,00% - 1)
-30,00% Aile
-35,00% - W
-40,00% o

Liczba 20 4 62 83 104 125 146 167 188 209 230 251

Rys. 1. Zmiany procentowe w stosunku do maksimum indeksu Dow Jones Industrial
Average (z dnia zalamania indeksu po wystapieniu wybranych kryzysow
finansowych odpowiednio: 31.10.2009 — ,,czarny poniedziatek™, 28.02.1973 r.
— kryzys naftowy, 27.03.2000 r. — ,,banka internetowa”, 11.10.2007 r.
— kryzys na rynku nieruchomo$ci w USA)
Zrédto: opracowanie na podstawie danych NYSE.

Gdy poréwnujemy kryzys na rynku kredytow hipotecznych w Stanach Zjed-
noczonych z kryzysami wczes$niej wystgpujacymi w tym kraju, okazuje sig, ze
byt on najbardziej dotkliwy. Biorac pod uwagg zmiany od szczytu indeksu Dow
Jones Industrial Average z momentéw wystgpowania kryzysow, trzeba przyznac,
ze indeks ten charakteryzowat si¢ najglebszym spadkiem w ciagu 260 kole;j-
nych sesji gieldowych i osiagnal ponad 39-procentowa strate, ktora najblizsza
byla jedynie ,,czarnemu poniedziatkowi” z 1929 r., kiedy to indeks zamknat si¢
0 32,94% nizej od momentu rozpoczgcia krachu gietdowego (zob. rys. 1). Ob-
liczenia te jednoznacznie pokazuja, jak ogromna byta skala zaistnialego proble-
mu.

W zwiazku z tym podejmowano rézne dziatania w celu tagodzenia kryzysu
na rynku nieruchomosci. Jednym z nich byto porozumienie ministrow krajow
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Unii Europejskiej z pazdziernika 2008 r., dotyczace zwigkszenia gwarancji ban-
kowych z 20 tys. do 50 tys. euro!’. Decyzja ta miata powstrzymac gwaltowne
wycofywania depozytow z bankow, co mogloby skutkowac nieprzewidywalnym
rozwojem wydarzen na $wiecie.

Kryzys finansowy bardzo silnie dotknat gospodarki najbardziej rozwinigte
— w zwiazku z globalizacja rozumiang jako $cislejsza integracja krajow i ludzi
w skali $wiata, powstata na skutek obnizenia kosztow transportu i telekomuni-
kacji oraz likwidowania barier przeptywu towaroéw, ushug, kapitatow i wiedzy
z jednego panstwa do drugiego'®. Proces ten jest nierozerwalnie zwigzany z ogra-
niczaniem roli panstw w gospodarce §wiatowej na rzecz organizacji pozarzado-
wych i ponadnarodowych', dlatego tez w celu tagodzenia przebiegu i skutkow
kryzysu finansowego niezbedna byta ingerencja ze strony rzadoéw réznych kra-
jow. Na ratowanie gospodarki Standéw Zjednoczonych panstwo przeznaczyto
w 2007 r. ponad 530 mld USD, przejmujac lub udzielajac wsparcia finansowego
takim firmom, jak Bear Stearns, FannieMae, FreddieMac, AIG czy Citigroup?.
Dodatkowo uruchomiono w 2008 r. programy pomocowe: ,,plan Paulsona™!,
ktorego celem byto wykupienie najbardziej zagrozonych dtugdéw instytucji finan-
sowych, oraz pakiet stymulacyjny.

Kraje europejskie rowniez zostalty zmuszone do podjecia dziatan stabiliza-
cyjnych, czego dowodem byto odejscie od dotychczasowej liberalizacji rynku
i — podobnie jak w USA — powr6t do czg§ciowego interwencjonizmu panstwo-
wego oraz nacjonalizacji kluczowych przedsigbiorstw. W 2008 r. w Europie
przeznaczono na te dziatania ponad bilion euro (oprocz specjalnie wydzielonych
funduszy wigkszo$¢ krajoéw UE wsparta narodowe przedsigbiorstwa, np.: Niem-
cy — gwarancje rzadowe dla Hypo Real Etate; Francja — pomoc dla banku De-
lia; Wielka Brytania — przejecie pakietow kontrolnych w bankach Royal Bank
of Scotland, Lloyds TSB, HBOS; Szwajcaria — dekapitalizowanie UBS; Holan-
dia, Belgia i Luksemburg — przejecie udziatow Fortis Bank i wsparcie dla banku
Dexia)*.

17" Kola ratunkowe, ,,Gazeta Bankowa”, nr 41 (1041), 13.10.2008, s. 10.
18 J.E. Stiglitz, Globalizacja, Wydaw. Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 26.

¥ M. Guzek, Miedzynarodowe stosunki gospodarcze. Zarys teorii i polityki handlowej, PWE,
Poznan 2001, s. 17.

20 P, Pacula, Kryzys finansowy w Stanach Zjednoczonych..., s. 108—109.

2 A. Kessler, The Paulson Plan Will Make Money For Taxpayers, ,,The Wall Street Journal”,
25.09.2008, s. A21.

22 P. Pacula, Kryzys finansowy w Stanach Zjednoczonych..., s. 112—113.
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Zakres analizy

Ze wzgledu na ogromne znaczenie funduszy inwestycyjnych dla gospodarki
$wiatowej artykul poswigcony jest najwigkszym rynkom tych funduszy, ich dzia-
falno$¢ bowiem przektada si¢ na kondycje ekonomiczng innych panstw, pozo-
stajacych w coraz $cislejszych wzajemnych relacjach. Do prezentowanej analizy
przyjeto kraje skupiajace najwigksza liczbg aktywow netto na swiecie wedtug
stanu na koniec 2008 r. Badaniem objeto nastepujace kraje: USA, Luksemburg,
Francja, Australia, Irlandia, Japonia, Wielka Brytania, Brazylia Kanada, Chiny,
Hiszpania, Wtochy, Niemcy i Korea Poludniowa.

Zakres czasowy obejmuje glownie okres po wystapieniu kryzysu finanso-
wego, w celu proby identyfikacji tendencji 1 skali wptywu kryzysu na rynku nie-
ruchomos$ci w Stanach Zjednoczonych na najwigksze rynki funduszy inwestycyj-
nych na $wiecie.

Rynek funduszy inwestycyjnych na Swiecie

Najwigksze $wiatowe aktywa funduszy inwestycyjnych zgromadzone sa
w regionie Ameryki Potnocnej i Potudniowej. Koncentracja ta stanowita 56%
lacznej $wiatowej sumy NAV (Net Asset Value) na koniec 2008 r. Drugim co
do wielkosci regionem jest Europa, skupiajaca 33% wszystkich aktywow. Na
trzecim miejscu znajduje si¢ Azja wraz z Pacyfikiem — 11% z 13,62 bln EUR
stanowiacych catkowite §wiatowe aktywa netto®.

Biorac pod uwagg rozmiar NAV, nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze zde-
cydowanym liderem rynku sa Stany Zjednoczone, posiadajace az 50,6% $wiato-
wego rynku. Dopiero na dalszych miejscach znajduja si¢ Luksemburg, Francja,
Australia, Irlandia i Japonia (zob. rys. 2). Ogromna liczba aktywow zgromadzo-
nych w Irlandii i Luksemburgu wynika przede wszystkim z faktu, ze panstwa te
pehia funkcje centrow administracyjnych i dystrybucyjnych dla zarzadzajacych
funduszami na obszarze europejskim?*.

Wyrazna dominacja Standw Zjednoczonych w koncentracji aktywow sktania
do refleks;ji: co stato sig z rynkiem funduszy inwestycyjnych po wystapieniu kry-
zysu na rynku nieruchomosci i jak wptynat on na najwigkszych jego uczestnikow?

3 EFAMA, International Statistical Release, Q4 2008 FINAL Supplementary Tables S1-S7,
05.11.2009.

24 K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne: rodzaje, zasady funkcjonowania, efektywnosé, Ofi-
cyna Ekonomiczna. Oddziat Polskich Wydawnictw Profesjonalnych, Krakow 2006, s. 116.
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Analizujac stan aktywow na §wiecie na koniec roku od poczatku 2002 r., mozna za-
obserwowa¢ wyrazny trend wzrostowy. Srednie roczne tempo przyrostu aktywow
netto w latach 2002-2007 wynosito 10,46%. Gdy jednak porownujemy aktywa na
koniec 2009 r., wyraznie zauwazalne jest ich zmniejszenie az o 23% w stosunku
do roku poprzedniego. Przygladajac si¢ im jeszcze bardziej szczegdtowo, mozna
zaobserwowac, ze zalamanie dotychczasowego trendu wzrostowego nastapito po
trzecim kwartale 2007 r., czyli w fazie rozkwitu oméwionego wezesniej kryzysu
finansowego. W tym samym okresie w badanej grupie panstw najwigcej aktywow
ubylo w Australii (6%), USA, Wloszech, Wielkiej Brytanii (po 5%). Poczatkowa
faza kryzysu w mniejszym stopniu dotkneta Irlandi¢ (0,5%), Koreg¢ Potudniowa
i Luksemburg (po 1%). W przeciwienstwie do panstw wczesniej wymienionych,
mimo zwigkszajacego si¢ ryzyka na $wiatowych rynkach finansowych, dwa spo-
$rod badanych krajow zanotowaly przyrost aktywow migdzy trzecim i czwartym
kwartatem 2007 r.: Chiny oraz Brazylia (po 3%). Warto takze zwroci¢ uwagg na to,
ze drugie z wymienionych panstw utrzymato tg tendencje jedyne do konca drugie-
go kwartatu 2008 r., pierwsze za$ stracito az 23% w kolejnym kwartale, co okazato
si¢ najwigksza utrata aktywow w badanej grupie panstw.
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Rys. 2. Najwigksza liczba aktywow netto w mln EUR funduszy inwestycyjnych
iich udzial w aktywach $wiatowych z podziatem na kraje, na koniec 2008 r.
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych EFAMA International Statistical Release,
Q4 2008 FINAL_Supplementary Tables S1-S7, 5.11.2009.
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Przygladajac si¢ jednak stanowi zgromadzonych funduszy na koniec 2008 r.
w stosunku do ich wielkosci z 2007 r., nalezy podkresli¢, ze zadna z najwigk-
szych gospodarek $wiatowych nie oparla si¢ postepujacemu kryzysowi. Lacz-
nie NAV zmniejszyly si¢ o 4,13 bln EUR, co stanowito 23-procentowy spadek.
Zaskakujacy jest jednak fakt, iz najmniejsza utrat¢ wartosci zanotowal region
Ameryki Pénocnej i Potudniowej, bo jedynie 17%, najwigcej za$ stracit region
Azji i Pacyfiku, bo az 41%. Sytuacja ta zwiazana byla z duza utrata wartosci
w Indiach i Chinach.

Gloéwna zasada dziatania funduszy inwestycyjnych jest dywersyfikacja port-
fela inwestycyjnego®. Technika ta pomaga fagodzi¢ nagle zmiany koniunktury,
a jej efekty widoczne sa najbardziej w dtuzszym horyzoncie czasowym i przy
systematycznym oszczedzaniu®®. Warto si¢ wiec zastanowié, jak zasada ta prze-
lozyla si¢ na aktywa netto w poszczegolnych grupach funduszy.

Na koniec 2008 r. najwigcej srodkow na catym §wiecie zgromadzonych
bylo w funduszach akcyjnych (34%), rynku pienigznego (31%) i obligacyjnych
(18%). Badane 14 najwigkszych rynkow funduszy inwestycyjnych skupiato bli-
sko 95% s$wiatowych NAV rynku pienigznego, 92% funduszy akcyjnych, 96%
obligacyjnych, 91% tacznie mieszanych oraz zréwnowazonych i 95% pozosta-
tych. W grupie tej niekwestionowanym liderem, jesli chodzi o fundusze akcyjne,
byty Stany Zjednoczone, ktore w badanej grupie zarzadzaty az 60% aktywow
funduszy rynku pienig¢znego, 60% funduszy akcyjnych i blisko 69% obligacyj-
nych. Drugim co o wielkos$ci rynkiem funduszy akcyjnych okazaty si¢ Luksem-
burg (z udziatem 8%) i Japonia (7%). W Hiszpanii, Wtoszech, Brazylii i Korei
Potudniowej fundusze akcyjne oscylowaty w okolicach 1%. Jesli chodzi o fun-
dusze rynku pieni¢znego, to najwigcej srodkow poza USA skoncentrowanych
zostato we Francji (12%) 1 Luksemburgu (8%). Zdecydowanie najwigcej NAV
badanej grupy funduszy pozostalych skupiato si¢ w Australii, bo az 52%.

Przygladajac si¢ zmianom w poszczegdlnych klasach funduszy, trzeba pod-
kresli¢, ze przy porownaniu pierwszego i czwartego kwartatu 2008 r. najwigkszy
spadek na §wiecie dotyczyt funduszy akcyjnych, bo az 30%. W dalszej kolejnosci
znalazty si¢ fundusze mieszane (—19%) i pozostate (—13%). Ciekawostka jest
fakt, ze jedyna grupa, ktora odnotowata przyrost aktywow, byly fundusze rynku
pienigznego (+17%), z czego najwigkszy przyrost odnotowaty Chiny (+282%),

3 K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne, Wydaw. Akademii Ekonomicznej w Poznaniu,
Poznan 2008, s. 8.

2 B. Meluch, E. Nietrzepka, T. Orlik, Fundusze powiernicze — zbiorowy inwestor na rynku
kapitatowym, Twigger, Warszawa 1993, s. 28.
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Korea Potudniowa (+35%), USA (+26%) i Japonia (+17%). Wbrew tym tenden-
cjom Wielka Brytania odnotowata spadek rzedu —52%, a Niemcy —43%. Liderem
w klasie funduszy obligacyjnych okazaty si¢ Chiny, ktore zwigkszyly swoje ak-
tywa o 94%.
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Rys. 3. Dynamika NAV funduszy inwestycyjnych wybranych krajow
w stosunku do pierwszego kwartatu 2007 r.
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych EFAMA.

Innym interesujacym problemem wydaje si¢ sprawdzenie, czy kryzys finan-
sowy mial wptyw na liczbg funduszy inwestycyjnych w badanych krajach. Moz-
na nawet przyja¢ wstgpne zatozenie, ze skoro zmniejszyty si¢ §wiatowe aktywa,
a instytucje finansowe mialy coraz wigcej problemow, to tatwiej byto wyelimino-
wac stabsze podmioty z rynku, przejmujac nad nimi kontrolg.

Jak sig okazuje, swiatowy rynek funduszy inwestycyjnych pod wzgledem
ich liczby w ogole si¢ nie zmniejszyt. Spogladajac na koniec kwartatéw — na-
wet od 2001 r. — mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze nie byto ani jednego roku,
w ktorym zmalataby liczba funduszy. Lacznie na §wiecie na koniec 2008 r. byly
68 574 réznego typu fundusze inwestycyjne. Warto tu takze podkresli¢, iz kryzys
finansowy nie spowodowat zatamania si¢ tego trendu.

Czy te¢ tendencje mozna obserwowac rowniez w grupie badanych krajow?
Trzeba tu zaznaczy¢, ze ze wzgledu na brak spojnych danych wytaczono z tej
czg$ci badania Australig i Chiny. Okazuje sig, ze najwigksze rynki funduszy in-
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westycyjnych nie utrzymaty opisanej wczesniej zaleznosci kwartalnej od 2001 r.,
znalazty si¢ bowiem panstwa, w ktorych liczba funduszy zmniejszata si¢ w tym
okresie.

Przygladajac sig jednak blizej tendencjom ksztaltujacym sig¢ po wystapieniu
kryzysu hipotecznego na rynku nieruchomos$ci w Stanach Zjednoczonych, nalezy
zwroci¢ uwage na fakt, ze tylko dwa sposrod badanych krajow zmniejszyty swo-
ja oferte dla inwestorow. Przyjmujac jako punkt odniesienia pierwszy kwartat
2007 r., jedynie Wiochy i USA zanotowaty spadki w liczbie funduszy inwesty-
cyjnych. Trzeba zauwazy¢, iz w pierwszym wypadku liczba ta zmniejsza si¢
z drobnymi przerwami od 2005 r., w drugim za$ niepokojace zmiany obserwo-
wane sg na poczatku 2007 r. W sumie od pierwszego kwartatu 2007 r. liczba
wloskich funduszy inwestycyjnych zmniejszyta si¢ 0 22,95%, a oferta amerykan-
ska jedynie o 0,64%. Pozostate badane panstwa utrzymaty tendencjg panujaca na
Swiecie.

Warto réwniez dodaé, ze najliczniejsza ofert¢ funduszy mozna znalezé
nie — jak mogloby si¢ wydawac — w regionie Ameryki Péinocnej i Potudniowe;j
(16 459), lecz w Europie (36 322). Dopiero na trzecim miejscu znajduje si¢ re-
gion Azji i Pacyfiku z taczna liczba 14 909 funduszy. W badanej grupie najbar-
dziej zaskakujaca wydaje oferta Korei Potudniowej, ktora miata najliczniejsza
oferte (9 384) i zblizona do oferty Luksemburga (9 351). Na dalszych miejscach
znalazty si¢ Francja (8 301) i USA (8 022). Zdecydowanie najmniejsza liczbg
funduszy mozna byto znalez¢ we Wloszech (742), Niemczech (1 675) i Kanadzie
(2 015).

Whioski

Kryzys na rynku kredytéw hipotecznych w Stanach Zjednoczonych byt jed-
nym z najdotkliwszych zataman w gospodarce §wiatowej. Dodatkowymi czynni-
kami wzmagajacymi niedoskonatosci wszelkich rynkow byly postepujaca dere-
gulacja i globlizacja dajaca mozliwo$¢ zadtuzania si¢ na $wiatowych rynkach?’.
Zaangazowanie najwigkszych panstw na §wiecie i przyjecie réznych form tago-
dzenia skutkéw kryzysu okazaly si¢ niewystarczajace do zmniejszenia ogromne;j
liczby bankructw znanych $wiatowych gigantow. Zjawisko to znalazto odzwier-
ciedlenie rowniez w dotychczas obserwowanych $wiatowych tendencjach roz-
wojowych na rynku funduszy inwestycyjnych.

27 ]. Kulawik, Globalizacja..., s. 15.
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Najwigksze rynki funduszy inwestycyjnych nie zdotaty si¢ oprzec rosnace-
mu ryzyku i fali postgpujacych bankructw najwigkszych amerykanskich instytu-
¢ji finansowych. Najwigksze badane swiatowe rynki funduszy inwestycyjnych,
skupiajace 94% globalnych NAV, zmniejszyty si¢ o ponad 23% w stosunku do
roku, w ktérym nastapito zatamanie na rynku kredytow hipotecznych. Oznaczato
to zmniejszenie NAV az o 3,26 bln EUR, co okazalo si¢ najwigkszym spadkiem
w historii funduszy.

Najbardziej podatna na kryzys grupa funduszy okazaty si¢ fundusze akcyj-
ne — z racji zwigkszonego ryzyka inwestycyjnego. Wyraznie tez zarysowato sig
przegrupowanie aktywow w kierunku funduszy rynku pieni¢znego, ktore jako
jedyne odnotowaly wzrost w sumie aktywow netto. Sytuacja ta zwigzana byta
z pewnoscia z awersja do zwigkszajacego si¢ ryzyka na rynku finansowym.

Innym ciekawym spostrzezeniem z prezentowanych badan wydaje si¢ fakt,
Ze mino zaistniatego zatamania gospodarczego liczba funduszy na $wiecie za-
chowala caly czas tendencje wzrostowa.

Zaskakujace jest rowniez to, iz, jak mogtoby si¢ wydawacé, najwigkszy ry-
nek funduszy inwestycyjnych nie stracit najwigkszej liczby aktywdéw do konca
2008 1. Jeszcze bardziej zdumiewajacy jest fakt, ze wérdd czternastu przebada-
nych krajéw okazat si¢ on w analizowanym okresie najmniej podatny po wysta-
pieniu kryzysu, zaraz za Japonia i Brazylia?s.

Kryzys finansowy spowodowal zalamanie dotychczas wystgpujacego tren-
du wzrostowego, co z pewnos$cia zahamuje na jakis$ czas rozwdj tego waznego
dla gospodarki rynku. Jest jednak nadzieja, ze inwestorzy odzyskaja bardzo silnie
nadszarpnigte zaufanie do instytucji finansowych i beda w stanie powierzy¢ im
swoj kapital, pozwalajacy na szybsze wyjscie z recesji.

Streszczenie

Fundusze inwestycyjne odgrywaja znaczaca rol¢ na swiatowym rynku fi-
nansowym i w gospodarce. Instrument ten z jednej strony daje mozliwos$¢ inwe-
stowania kapitatlu, z drugiej za$§ jego pozyskania. Znaczenie funduszy inwesty-
cyjnych nieustannie roénie i tendencje na tym rynku wptywaja na rozwoj gospo-
darki §wiatowej. Dlatego tez w artykule poruszono problem wptywu kryzysu fi-
nansowego na rynek funduszy inwestycyjnych. Autor podejmuje probg zbadania,
co stato si¢ po wystapieniu kryzysu na rynku nieruchomosci w USA, biorac pod
uwage 14 krajow z najwigkszym §wiatowym udzialem w rynku.

2 Do pomiaru przyjeto utratg procentowa wartosci aktywow netto na koniec okresu migdzy
200712008 r.
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Summary

THE WORLD INVESTMENT FUNDS MARKET
AFTER THE CREDIT CRUNCH IN THE UNITED STATES
OF AMERICA

Investment funds play an important role in the world financial market and econo-
mies. This instrument allows investing from one side and getting capital from the other.
The role of the investment funds has still increased and tendencies on the market impact
to development of the world economy. That is why the article raises the problem of the
financial crisis influence on the investment funds main markets. Taking into account
14 countries with the biggest market share author tries to find out what happened in the
investment fund industry after the credit crunch.



