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Wykaz skrotow

Akty prawne

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2003/6/WE z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie
wykorzystywania poufnych informacji i manipu-
lacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (Dz. Urz. UE
L 962 12.04.2003, s. 16)

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2004/39/WE z dnia 21 kwietnia 2004 r. w spra-
wie rynkéw instrumentéw finansowych zmienia-
jaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG
i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady
93/22/EWG (Dz. Urz. UE L 145 7 30.04.2004, s. 1)
dyrektywa Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia
2006 r. wprowadzajaca srodki wykonawcze do dy-
rektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady w odniesieniu do wymogéw organizacyj-
nych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez
przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefi-
niowanych na potrzeby tejze dyrektywy (Dz. Urz.
UE L 241 z 02.09.2006, s. 26)

dyrektywa Rady Wspdlnot Europejskich 85/611/
EWG z dnia 20 grudnia 1985 r. w sprawie koordy-
nacji przepisow ustawowych, wykonawczych i ad-
ministracyjnych odnoszacych si¢ do przedsiebiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
warto$ciowe (Dz. Urz. WE L 375 z 31.12.1985, s. 3
z pdzn. zm.)
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ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywil-
ny (Dz. U. Nr 16, poz. 93 z pézn. zm.)

ustawa z dnia 14 czerwca 1960 r. - Kodeks poste-
powania administracyjnego (tekst jedn.: Dz. U.
22000 r. Nr 98, poz. 1071 z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. — Kodeks postepo-
wania karnego (Dz. U. Nr 89, poz. 555 z pdzn. zm.)
ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek
handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 22 marca 1991 r. - Prawo o publicz-
nym obrocie papierami warto$ciowymi i fundu-
szach powierniczych (tekst jedn.: Dz. U. z 1994 r.
Nr 58, poz. 239 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. - Prawo o pu-
blicznym obrocie papierami warto$ciowymi
(tekst jedn.: Dz. U. z 2005 r. Nr 111, poz. 937
z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo banko-
we (tekst jedn.: Dz. U. z 2002 r. Nr 72, poz. 665
z pézn. zm.)

rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 4 marca
2009 r. w sprawie kontroli wewnetrznej, ewidencji
zawartych transakcji, zapobiegania wystepowaniu
konfliktéw intereséw oraz dokumentowania Zro-
det bedacych podstawg decyzji inwestycyjnych
w towarzystwie funduszy inwestycyjnych (Dz. U.
Nr 45, poz. 364)

rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 1 wrze-
$nia 2009 r. w sprawie okresowych sprawozdan
oraz biezagcych informacji dotyczacych dziatal-
nosci i sytuacji finansowej towarzystw funduszy
inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych do-
starczanych przez te podmioty Komisji Nadzoru
Finansowego (Dz. U. Nr 156, poz. 1235)
rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 21 czerwca
2005 r. w sprawie trybu likwidacji funduszy inwe-
stycyjnych (Dz. U. Nr 114, poz. 963 z p6zn. zm.)
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Stowo wstepne

Dziedzing mato eksponowang, zaréwno przez prawnikow jak i ekono-
mistow, sa fundusze inwestycyjne. Na ogoét przyjmuje sig, ze istota fundu-
szu inwestycyjnego jest gromadzenie srodkéw pienigznych pochodzacych
od réznych podmiotéw indywidualnych (inwestoréw) w celu wspolnego
ich inwestowania. Jest to szczegdlna forma posredniego uczestnictwa in-
westoréw na rynku finansowym. W zwigzku z tym, z jednej strony wyste-
puja indywidualni inwestorzy, ktérzy dysponuja czasowo wolnymi $rod-
kami pienieznymi, z drugiej zas podmioty wykazujace che¢ pozyskania
owych $rodkéw pienieznych.

Dr Rafal Mroczkowski podjal trudng probe analizy instytucji nadzoru
nad funduszami inwestycyjnymi w $wietle prawa polskiego i unijnego. Jest
to interesujace i wazne dzielo zaréwno z punktu widzenia teoretycznego
jak i praktycznego. W polskiej literaturze prawniczej spotykamy nieliczne
opracowania, najczeéciej przyczynkarskie, z zakresu funduszéw inwesty-
cyjnych. Jeszcze skromniejsze sa opracowania dotyczace nadzoru nad fun-
duszami inwestycyjnymi. Jest to niewatpliwie bardzo staranne, wnikliwe
i spektakularne dzieto.

Fundusze inwestycyjne odgrywaja coraz wieksza role w gospodarce
opartej na prywatnej wlasnosci kapitatu. Z jednej strony sg szczegélna forma
gromadzenia $rodkéw pienieznych przynoszaca okreslone korzysci, z dru-
giej natomiast sposobem konwersji srodkéw pienigznych na rynku finan-
sowym na akgje, udzialy, obligacje skarbowe, nieruchomosci i inne. Fundu-
sze inwestycyjne sa wiec narzedziem doplywu kapitatu na rynek finansowy
w okresach dobrej koniunktury gieldowej, zas w czasie dekoniunktury wy-
stepuje zazwyczaj wyprzedaz aktywow w celu wyplaty srodkéw pienigznych
tym osobom, ktére umarzaja tzw. jednostki uczestnictwa.

Innym aspektem mocno eksponowanym przez dr. Rafala Mroczkow-
skiego jest traktowanie funduszy inwestycyjnych jako instytucji zaufania
publicznego. Autor traktuje zaufanie publiczne owych funduszy jako wa-
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runek ich istnienia i nalezytego dzialania na rynku finansowym. Chodzi
o zaufanie zaréwno klientéw tych funduszy jak i zaufanie innych uczest-
nikéw rynku finansowego (bankoéw, zaktadow ubezpieczen) do funduszy
inwestycyjnych. Konieczno$¢ nalezytego dziatania funduszy inwestycyj-
nych, a zwlaszcza dziatania zgodnego z obowiazujacym prawem oraz za-
chowanie zaufania do funduszy inwestycyjnych faczy si¢ z powolaniem
nadzoru nad tymi instytucjami. Nadzoér organu administracji publicznej
sprawowany przez Komisje Nadzoru Finansowego uzupelniany jest przez
niepubliczne mechanizmy kontrolno-nadzorcze (rada inwestordw, zgro-
madzenie inwestoréw), komorki kontroli wewnetrznej funduszy inwesty-
cyjnych i kontrole zewnetrzng (depozytariusz, biegly rewident). Na grun-
cie obowigzujacego prawa stworzony zostal zatem zlozony mechanizm
nadzorczo-kontrolny majacy na celu nalezyte dzialanie funduszy inwe-
stycyjnych. Mechanizm ten sluzy zapewnieniu bezpieczenstwa srodkow
pieni¢znych powierzonych przez inwestoréw funduszom inwestycyjnym.
Poddany on zostat wyjatkowo wnikliwej i rzetelnej analizie dokonanej
z roznych punktéw widzenia, a zwlaszcza z punktu obowigzujacego prawa.
Dostrzec jednak nalezy réwniez inne watki analizy szczegdlnej instytucji
jaka stanowig fundusze inwestycyjne. Autor prezentowanego dzieta zwraca
tez uwage na aspekty psychologiczne, socjologiczne, a nawet filozoficzne.
Swiadczy to o duzej wiedzy na temat funduszy inwestycyjnych, swobodzie
w postugiwaniu si¢ specyficzna niekiedy terminologia i umiejetnoscia for-
mulowania trafnych wnioskow.

Nadzoér nad funduszami inwestycyjnymi poddany zostal naukowej
analizie w wielu ptaszczyznach, a zwlaszcza podmiotowego zakresu nadzo-
ru, struktury instytucjonalnej nadzoru, kompetencji nadzorczych Komisji
Nadzoru Finansowego, nadzoru nad towarzystwami funduszy inwestycyj-
nych i nadzoru nad przedsiebiorstwami zbiorowego inwestowania. Ujecie
to w pelni oddaje procesy nadzorowania i kontroli dzialalnosci funduszy
inwestycyjnych. Praca stanowi duza warto$¢ naukowg i poznawcza. Na-
lezycie zostata wykorzystana polska i obcojezyczna literatura, dokumenty
zrédiowe dotyczace nadzoru nad funduszami inwestycyjnymi, orzecz-
nictwo sadowe, Zrédla internetowe oraz akty prawa polskiego i unijnego.
Zebrane i wykorzystane zrédta s3 imponujace. Swiadczg o niezwyklej sta-
rannoéci i pieczofowitosci autorskiej.

Za wiodaca teze badawcza Autor przyjal, iz nadzér finansowy w Polsce
zasadniczo nalezycie spelnia swoja role w odniesieniu do funduszy inwe-
stycyjnych, jednakze niezbedne sg zmiany regulacji prawnych dotyczace
Komisji Nadzoru Finansowego w warunkach rosngcej konkurencji na ryn-
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ku finansowym Unii Europejskiej. Konieczne jest zwlaszcza zapewnienie
wigkszego poziomu bezpieczenstwa dla kapitatu lokowanego na krajowym
rynku finansowym. Wywody zawarte w monografii w pelni potwierdza-
ja trafnos$¢ owej tezy. Na poparcie tego Autor poddal wnikliwej analizie,
a nastepnie ocenie przepisy obowigzujacego prawa dotyczace nadzoru nad
rynkiem finansowym. Nie stroni tez od zagadnien trudnych i kontrower-
syjnych. Podnosi to warto$¢ naukowa monografii.

Dr. Rafalowi Mroczkowskiemu w pelni udato si¢ opracowaé komplek-
sowg monografi¢ dotyczaca instytucji nadzoru nad funduszami inwesty-
cyjnymi. Jest to pierwsze w polskiej literaturze prawniczej tak obszerne,
wnikliwe i rzetelne opracowanie naukowe. W sposob rzeczowy i jasny po-
trafi przedstawi¢ ztozone, a niekiedy skomplikowane sfery nadzoru nad
funduszami inwestycyjnymi. Temu mlodemu uczonemu udato si¢ osia-
gnac to, czemu nie s3 w stanie sprosta¢ niekiedy wytrawni badacze. Nie-
watpliwa to zastuga Jego talentu i ogromnej pracowito$ci.

Prezentowana monografia jest ze wszech miar godna polecenia zaréw-
no tym Czytelnikom, ktérzy posiadajg skromng wiedze z zakresu fundu-
szy inwestycyjnych, jak i zamierzajacym swoja wiedze znacznie poglebi¢
i uporzadkowac.

Prof. zw. dr hab. Andrzej Drwitto
Gdynia, 25 lutego 2011 roku
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Ostatni kryzys finansowy, ktérego apogeum przypadlo na lata 2008-2009
- nazywane przez media czasami ,finansowej apokalipsy”, obnazyl stabo$¢
rynkéw finansowych niezdolnych do samoregulacji i przynidst gleboka
erozje zaufania do $wiatowego systemu finansowego. Powszechna nieuf-
no$¢ stala sie cecha znamienng tego kryzysu i dotkneta nie tylko instytucje
finansowe, ktore realizujac strategie maksymalizacji zysku, podejmowaly
nadmierne ryzyko, ale réwniez regulatoréw podazajacych droga liberali-
zacji prawa oraz organdw nadzoru, ktére nie zdotaly zapewnic¢ stabilnosci
i bezpieczenstwa systemu finansowego zgodnie z celem, dla jakiego zostaly
powolane. Koszty przywracania zaufania do rynku, a w dalszej perspektywie
jego stabilnosci, liczone byly w bilionach dolaréw amerykanskich, a potrzeb-
ny do tego czas — w latach. Budowany przez lata $wiatowy fad gospodarczy
zdawal sie by¢ w ruinie, a przedstawiciele réznych srodowisk: politycznych,
gospodarczych, finansowych, naukowych zadawali pytania dotyczace za-
réwno genezy kryzysu: Jak mogto do niego doj$¢?, jak réwniez przyszlosci
$wiatowego systemu finansowego: Jak bedzie wygladat new world order? Po
okresie, w ktérym procesy globalizacji i postepu technicznego wymusza-
ty liberalizacje prawa, czy wrecz w niektorych jego obszarach deregulacje,
nadszed! czas, gdy powszechnie odczuwalny na rynku finansowym defi-
cyt bezpieczenstwa stal si¢ czynnikiem stwarzajacym zapotrzebowanie na
wzrost roli panistwa jako gwaranta stabilnosci finansowej zaréwno w sferze
regulacji prawnej, jaki i nadzoru.

Jednoczesnie, o ile globalna erozja zaufania dotkneta instytucje dzia-
tajace na krajowym rynku finansowym, w tym w szczego6lnosci fundusze
inwestycyjne i zarzadzajace nimi towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
ktérym zarzucano bledy w zakresie polityki informacyjnej dotyczacej
czynnikéw i poziomu ryzyka inwestycyjnego, o tyle omingta w znacznym
stopniu podmioty wchodzace w sklad sieci bezpieczenstwa finansowego
(Safety Net) w Polsce (Komisje Nadzoru Finansowego, Narodowy Bank
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Polski, fundusze gwarancyjne). Nalezy jednak wskaza¢, iz jest to raczej
efektem tagodnej postaci kryzysu, jaka dotkneta Polske, niz aktywnosci
instytucji tworzacych Komitet Stabilno$ci Finansowej w wykorzystywaniu
instrumentéw oddzialywania na rynek finansowy w celu utrzymania jego
stabilno$ci i bezpieczenstwa zawieranych na nim transakcji.

Zainteresowanie autora problematyka nadzoru nad funduszami in-
westycyjnymi wynika ze wzrostu ich znaczenia w krajowym systemie fi-
nansowym, z ktérym jednak nie koresponduje stan literatury przedmiotu,
w szczegolnosci w zakresie opracowan o charakterze prawno-finansowym.
Fundusze inwestycyjne odgrywaja coraz istotniejsza role w procesie aku-
mulacji oszczednosci spoleczenstwa i ich konwersji w formie inwestycji
bezposrednich w: akcje i udzialy (kapital inwestycyjny), obligacje skar-
bowe (przychody budzetu panstwa), nieruchomosci i inne. Jednoczesnie
wzrost ich znaczenia, mierzony zaréwno udzialem w kapitalizacji ryn-
ku i obrocie, jak i w strukturze oszczednosci spoteczenstwa, zwigksza ich
wplyw na procesy zachodzace na rynku finansowym, a w dalszej kolejno-
$ci w sferze realnej gospodarki. W czasach dobrej koniunktury gieldowej
fundusze inwestycyjne zapewniaja doptyw kapitatu na rynek, pozytywnie
wplywajac na wyceng instrumentéw finansowych, za§ w czasach deko-
niunktury wyprzedaja aktywa w celu zapewnienia srodkéw pienieznych
na wyplaty dla uczestnikéw umarzajacych jednostki uczestnictwa. Przy-
czyniajg si¢ w ten sposob do poglebienia spadkéw kurséw tych instru-
mentow, ktore stanowia przedmiot ich lokat. Skutkiem tej dzialalnosci jest
zatem wzmocnienie trendu gieldowego: wzrostowego albo spadkowego,
co w skrajnych wypadkach, tak jak w latach 2008-2009, moze przyczyniaé
sie do destabilizacji kurséw instrumentéw finansowych.

Ponadto fundusze inwestycyjne, obok — miedzy innymi - bankdw,
zaktadow ubezpieczen, nalezy zaliczy¢ da kategorii instytucji zaufania pu-
blicznego. Owo zaufanie, zaréwno w relacjach miedzy uczestnikami rynku
finansowego, jak i w stosunkach z klientami, stanowi warunek sine qua
non dziatalno$ci. Jego utrata rodzi ujemne konsekwencje dla dziatalno-
$ci poszczegdlnych instytucji finansowych. W ramach efektu ,,zarazania”
skutki tego procesu przenoszone sg takze na innych uczestnikow rynku,
a wyniki zakt6cenia funkcji alokacji i transformacji kapitatu odczuwalne sg
przez podmioty, ktére przy wykorzystaniu instrument6éw finansowych po-
zyskuja $rodki pieni¢zne na rynku finansowym (przedsiebiorcy, jednostki
sektora finanséw publicznych, gospodarstwa domowe). Z tych powoddow
dziatalno$¢ funduszy inwestycyjnych powinna by¢ i jest objeta nadzorem
sprawowanym przez powolany do tego organ administracji panstwowej
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(Komisje Nadzoru Finansowego) i uzupelnianym przez prywatne mecha-
nizmy kontrolno-nadzorcze: nadzér inwestorski (rada inwestoréw, zgro-
madzenie inwestoréw), komdrke kontroli wewnetrznej w towarzystwie
funduszy inwestycyjnych, a takze kontrole sprawowana przez podmioty
zewnetrzne (depozytariusza oraz bieglego rewidenta).

Fundusze inwestycyjne, z uwagi na przyjeta przez prawodawce kon-
strukeje, dzialaja w okre§lonym otoczeniu prawnym i rynkowym. Wraz
z nimi w procesie zbiorowego inwestowania uczestnicza takze inne pod-
mioty, w szczego6lnosci zas towarzystwa funduszy inwestycyjnych, depo-
zytariusze i dystrybutorzy. Ich prawidlowa dzialalnos¢ oraz wzajemne
wspoldziatanie jest konieczne dla zapewnienia bezpieczenstwa srodkow
powierzanych przez inwestoréw; stad tez nalezalo na nie rozciagna¢ nad-
z6r Komisji. Ilekro¢ zatem na kartach niniejszej ksigzki jest mowa o nad-
zorze nad funduszami inwestycyjnymi nalezy przez to rozumie¢ nadzor
nad podmiotami zaangazowanymi w zbiorowe inwestowanie za po$red-
nictwem funduszy inwestycyjnych.

O ile konieczno$¢ objecia nadzorem dziatalnosci podmiotéw uczestni-
czacych w zbiorowym inwestowaniu wspolczesnie nie budzi watpliwosci,
o tyle model tego nadzoru, zakres jego kompetencji i przyznanych instru-
mentéw powinien by¢ efektem ciagtego poszukiwania punktu réwnowagi
pomiedzy wysokimi standardami bezpieczenstwa a kosztami generowanymi
przez nadzoér dla uczestnikéw obrotu na rynku finansowym. W stopniu do-
statecznym udowodniono bowiem, iz nieskuteczny nadzoér zwigksza ryzyko
wystapienia kryzysu finansowego, a takze powoduje zwigkszenie jego zakre-
su i kosztéw przywracania stabilnosci finansowej. Jednoczesnie w literaturze
opisywane jest zjawisko arbitrazu regulacyjnego w ramach jednolitego po-
rzadku prawnego, polegajace na rynku kapitalowym na domicylowaniu in-
stytucji finansowych (np. spotek zarzadzajacych funduszami) w panstwach,
w ktorych z jednej strony zapewniony jest odpowiedni standard bezpieczen-
stwa, z drugiej za$ istnieje przyjazne otoczenie zaréwno prawne (realizacja
obowigzkow prawnych wigze sie z relatywnie niskimi nakladami organiza-
cyjnymi i finansowymi), jak i rynkowe (rozwiniety i konkurencyjny rynek
outsourcingu ustug). To ostanie zjawisko wzmocnione swobodami stano-
wigcymi filary jednolitego rynku finansowego Unii Europejskiej, z punktu
widzenia panstwa cztonkowskiego niespelniajacego owych standardéw, moze
prowadzi¢ do migracji instytucji finansowych i odptywu kapitatu ze wszyst-
kimi tego negatywnymi konsekwencjami dla narodowej gospodarki.

Dla oceny konkretnego modelu nadzoru nad rynkiem finansowym
- lub w wezszym ujeciu — nad jego segmentem, rownie istotnym kryte-
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rium, jak skuteczno$¢, jest kosztochtonno$¢ rozumiana jako faczny poziom
kosztéw ponoszonych zaréwno ze srodkéw publicznych, jak i prywatnych,
w szczegolnosci za$ przez instytucje nadzorowane i inwestordw itp.

Celem niniejszego opracowania jest kompleksowa analiza instytucji
nadzoru nad funduszami inwestycyjnymi i pozostalymi podmiotami za-
angazowanymi w zbiorowe inwestowanie, przedstawienie postulatéw de
lege lata i de lege ferenda, a takze proba oceny, przy zastosowaniu metod
prawniczych, stopnia skutecznosci i efektywnos$ci modelu nadzoru nad
funduszami inwestycyjnymi.

Poniewaz miarg skutecznosci nadzoru jest stopien wypelniania sta-
wianych przed nim celéw, a podstawowym celem nadzoru nad rynkiem
finansowym w Polsce jest zapewnienie prawidtowego jego funkcjonowania,
wnioskowanie przeprowadzone w niniejszej rozprawie skupia¢ sie bedzie
na ustaleniu czy nadzér nad funduszami inwestycyjnymi cel ten realizuje.
Stan wiedzy autora, poprzedzajacy podjecie badan w przedmiotowej dzie-
dzinie, pozwala na postawienie nastepujacej tezy badawczej:

Aktualnie nadzdr finansowy w Polsce w nalezytym stopniu wypelnia
stawiane przed nim cele w odniesieniu do funduszy inwestycyjnych. Jed-
nakze bez stopniowych zmian regulacji prawnej i praktyki dzialania Ko-
misji Nadzoru Finansowego, w warunkach rosnacej konkurencji na rynku
finansowym Unii Europejskiej ze strony funduszy inwestycyjnych domi-
cylowanych w panstwach cztonkowskich zapewniajacych poréwnywal-
ny poziom bezpieczenstwa przy nizszym poziomie kosztow dziatalnosci,
moze doj$¢ do zaburzenia mechanizméw alokacji kapitatu na krajowym
rynku finansowym, co w przyszlo$ci ujemnie moze rzutowac na oceng
realizacji celéw nadzoru.

Powyzsza teza opiera si¢ na nastepujacych hipotezach badawczych,
podlegajacych weryfikacji w niniejszym opracowaniu:

1. Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce na obecnym etapie rozwoju
postrzegany jest jako dojrzaty i bezpieczny. Przyczynia si¢ do realizacji
funkgji: alokacji kapitatu, wyceny aktywoéw, zapewnienia dostepu do in-
formaciji oraz transferu ryzyka. Fundusze inwestycyjne dobrze spelniaja
przypisang im role w procesie zbiorowego inwestowania rozproszonych
zasobow finansowych przy zastosowaniu zasad ograniczonego ryzyka,
umozliwiajac realizacje roznorodnych strategii inwestycyjnych.

2. Oileinstytucje nadzoru nad funduszami inwestycyjnymi mozna uznaé
za efektywna, o tyle nie przesadza to o efektywnoéci poszczegdlnych
norm prawnych ja tworzacych. Ponadto zauwazy¢ nalezy, iz pozytyw-
na ocena efektywnosci danej normy prawnej, nie stanowi przeszko-
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dy w poszukiwaniu rozwiazan bardziej efektywnych. Zwazywszy, ze
poziom stabilno$ci rynku funduszy inwestycyjnych i bezpieczenistwa
ich uczestnikow jest oceniany in genere jako wystarczajacy, wzrost
efektywno$ci moze by¢ osiggniety poprzez zmiany regulacji prawnej
umozliwiajace obnizenie kosztéw dostosowawczych i administracyj-
nych ponoszonych przez podmioty nadzorowane (towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych, depozytariuszy, dystrybutoréw) bez uszczerbku
dla dobra publicznego, jakim jest zapewnienie prawidfowego funkcjo-
nowania rynku, jak réwniez — interesu uczestnikéw funduszy inwe-
stycyjnych.

. Na skutek ujednolicenia standardéw bezpieczenstwa dzialalnos$ci
przedsiebiorstw wspdlnego inwestowania (UCITS) na jednolitym ryn-
ku finansowym Unii Europejskiej, w efekcie harmonizacji regulacji
prawnych panstw czlonkowskich, gtéwnym polem konkurencji staje
sie poziom kosztow, jakimi spotki zarzadzajace (w Polsce — towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych) obciazaja fundusze ich uczestnikdw,
co bezposrednio wplywa na rentownos¢ inwestycji. W zwiazku z po-
wyzszym, utrzymywanie regulacji prawnej w zakresie nadzoru, ktéra
po stronie towarzystw funduszy inwestycyjnych i innych podmiotéw
zaangazowanych w zbiorowe inwestowanie w sposob bezposredni lub
posredni zwigksza koszy ich dzialalnosci, w stosunku do odpowied-
nich kosztéw w panstwach cztonkowskich, gdzie sg one najnizsze na
rynku wewnetrznym UE, prowadzi¢ bedzie do przenoszenia aktywno-
$ci inwestycyjnej poza granice kraju. Naturalng konsekwencja dla ryn-
ku finansowego bedzie ograniczenie wielo$ci dostgpnego na nim ka-
pitatu, mniejsza jego atrakcyjnos¢ dla emitentdw, przenoszenie przez
posrednikéw finansowych dziatalnosci na bardziej konkurencyjne
rynki, a ostatecznie utrata przez Warszawe szansy na status regio-
nalnego centrum finansowego, do ktérego aspiruje. Poniewaz rynek
finansowy stusznie uwazany jest za krwioobieg gospodarki, skutki
tego procesu beda odczuwane przez wszystkich uczestnikéw obrotu
gospodarczego i cale spoteczenstwo.

W $wietle celu prezentowanej ksiazki zasadne jest podjecie rozwazan

koncentrujacych si¢ wokot wyszczegdlnionych ponizej zagadnien badaw-
czych powigzanych logicznie z teza i pozwalajacych, przy zastosowaniu me-
todologii prawniczej i statystycznej, na jej sprawdzenie. Gtéwne problemy
badawcze mozna sprowadzi¢ do nastepujacych pytan szczegétowych:

1) czy ustawodawca prawidtowo sformutowal katalog celéw nadzoru nad
rynkiem finansowym w odniesieniu do funduszy inwestycyjnych?
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2) czy i w jakim stopniu uksztaltowany w Polsce model nadzoru nad
funduszami inwestycyjnymi przyczynia si¢ do realizacji celéw tego
nadzoru? (odpowiedz na to pytanie wymaga za$ dokonania oceny):
a) podziatlu kompetencji nadzorczych pomiedzy nadzorem admini-

stracyjnym a judykacyjnym,

b) zakresu reglamentacji prawnej, poprzez rozstrzygniecie w sytu-
acjach zawodnosci rynku (market failures), czy wprowadzac (utrzy-
mywac) regulacje prawna, czy tez wspiera¢ prywatne mechanizmy
kontrolne (private enforcement) np. standardy fadu korporacyjnego
(corporate governance),

¢) wywazenia kompetencji organéw nadzoru pomiedzy $rodki kon-
trolne a $rodki nadzorcze, za$ w ramach tej drugiej grupy pomiedzy
$rodki nadzoru prewencyjnego ($rodki prewencyjne) - stosowane
w ramach funkcji reglamentacyjnej Komisji Nadzoru Finansowe-
go, srodki nadzoru ksztaltujacego (Srodki ksztaltujace) — stosowa-
ne w ramach funkeji kierownictwa, $rodki nadzoru represyjnego
($rodki represyjne, sankcje administracyjne) — stosowane w ra-
mach funkcji nadzoru policyjnego,

d) wywazenia stopnia nieuchronnoéci i surowosci sankcji (rodzaju
i wysokosci sankgji),

3) czy $rodki nadzoru przyznane instytucjom nadzorczym:

a) nadaja si¢ do realizacji celéw nadzoru,

b) sa wystarczajace do osiagniecia celéw nadzoru,

¢) sa niezbedne do osiggniecia celéw nadzoru i nie wykraczaja poza
to, co jest konieczne do realizacji tych celow - (tzn. czy celéw tych
nie mozna osiggna¢ przy uzyciu $rodkéw prostszych i tanszych
z punktu widzenia organu nadzoru oraz mniej dolegliwych i kosz-
townych dla podmiotéw nadzorowanych),

4) czy na podstawie analizy norm ostrozno$ciowych, kompetencji nad-
zorczych KNF i obowiazujacych procedur w zakresie kontroli i nad-
zoru mozliwe jest przedstawienie postulatow de lege lata i de lege fe-
renda w zakresie zwiekszenia skuteczno$ci dziatan nadzorczych lub
zmniejszenia ich kosztow,

5) jak dokonane w latach 2004-2008 zmiany regulacji prawnych w sys-
temie nadzoru nad funduszami inwestycyjnymi wplynely na ten seg-
ment rynku ustug finansowych w Polsce,

6) czy w $wietle przepiséw prawa europejskiego mozliwe jest uprosz-
czenie regulacji prawnej stanowigcej podstawe wykonywania nadzo-
ru nad funduszami inwestycyjnymi w Polsce tak, aby uwzgledniata
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ona w wiekszym stopniu specyfike i potrzeby rynku lokalnego w celu

zwiekszenia konkurencyjnosci krajowych funduszy inwestycyjnych?

Analiza zakres$lonych probleméw badawczych doprowadzita do sfor-
mulowania wnioskow szczegdtowych, przedstawionych w poszczegdlnych
rozdzialach, za$ weryfikacja przyjetych hipotez nastapila w ramach wnio-
skow koncowych, co umozliwilo odniesienie si¢ do trafnosci sformutowa-
nia przyjetej tezy.

Realizacja przyjetego celu niniejszego opracowania wymagata zastoso-
wania prawniczych metod badawczych, wsrdd ktorych najistotniejsza role
odegraly metody: ogélno-teoretyczna, formalno-dogmatyczna i prawno-
-poréwnawcza. Uzupelniajaca rola przypadia ekonomicznej analizie prawa
- rzadko stosowanej przez przedstawicieli polskiej doktryny, ale uzytecznej
z uwagi na specyfike badanych zagadnien.

Nieadekwatny do potrzeb dorobek doktryny w zakresie badania in-
stytucji nadzoru nad funduszami inwestycyjnymi powodowatl koniecz-
nos¢ stworzenia przez autora, w oparciu o teori¢ prawa administracyjnego
i finansowego, szczeg6élowych definicji m.in. zbiorowego inwestowania,
funduszu inwestycyjnego, depozytariusza. Szczegdlnie przydatna w tym
zakresie okazala si¢ by¢ metoda ogdlno-teoretyczna.

Przyjeta teza badawcza oraz podporzadkowane jej zagadnienia ba-
dawcze wymagaly przeprowadzenia, przy zastosowaniu metody formal-
no-dogmatycznej, analizy przepiséw prawnych tak prawa krajowego, jak
i europejskiego, a takze orzecznictwa Trybunatu Konstytucyjnego, Sadu
Najwyzszego, sadow administracyjnych i Trybunalu Sprawiedliwosci.

W dazeniu do wieloaspektowego ujecia analizowanej materii celowe
stalo si¢ przeprowadzenie badan prawno-poréwnawczych. Dzigki zasto-
sowaniu metody kontekstowej pozyskany zostal dodatkowy materiat ana-
lityczny. Jego wykorzystanie przyczynilo si¢ do lepszego zrozumienia we-
wnetrznej tresci analizowanych instytucji prawnych, ich genezy i rozwoju,
a takze powigzan z innymi instytucjami. Pozwolilo to na lepsze poznanie
ratio legis badanych regulacji. Wykorzystanie komparystyki prawniczej
umozliwito dokonanie oceny prawidtowosci procesu implementacji re-
gulacji unijnych do krajowego porzadku prawnego.

O ile dostrzegana przez niektorych przedstawicieli doktryny prawa
ekonomizacja stosunkdw prawnych w réznym stopniu dotyczy poszcze-
golnych dzialéw prawa, o tyle nalezy zauwazy¢, iz jest ona wpisana w istote
prawa finansowego, ktdrego przedmiotem badan jest pieniadz w obrocie.
Specyfika tego przedmiotu wymusza zastosowanie odpowiedniej meto-
dologii. Kierunkiem mysli prawniczej, ktéry wykorzystuje teorie i metody
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ekonomiczne do badania procesu tworzenia i stosowania prawa, a takze
wplywu, jaki wywiera na spoleczenstwo i gospodarke, jest ekonomicz-
na analiza prawa (ekonomiczna teoria prawa lub Law and Economics).
Podstawowq teza ekonomicznej analizy prawa jest przyjecie efektywnosci
ekonomicznej (economic efficiency) za kryterium badania, czym i jakie
jest prawo lub czym i jakie powinno ono by¢. Efektywnos¢ jest kryterium,
ktére pozwala spojrze¢ z dystansu na normy lub instytucje prawne, a takze
szerzej na galaz prawa badz system prawny obowiazujacy na terytorium
danego panstwa. Jego zastosowanie umozliwia osiggniecie podobnych ko-
rzysci, jak w przypadku badan prawno-poréwnawczych, stanowiac war-
tosciowe uzupelnienie dla komparystyki prawniczej. Kryterium to stato
sie punktem odniesienia dla oceny zwigzanych z przedmiotem badan re-
gulacji prawnych i formulowania postulatow de lege ferenda, jak rowniez
uzytecznym narzedziem w procesie wykladni zawartych tam norm praw-
nych. Zastosowanie kryterium efektywno$ci do badania nadzoru nad fun-
duszami inwestycyjnymi okazalo si¢ by¢ zaréwno mozliwe, jak i celowe.
Pozwolilo bowiem uzasadni¢ konieczno$¢ poddania nadzorowi uczestni-
kéw obrotu na tym rynku oraz transakeji na nim dokonywanych. Umoz-
liwito takze zaréwno ocene instytucji nadzoru, jak i poszczegdlnych norm
prawnych ja tworzacych. Spojrzenie na prawo rynku kapitalowego przez
pryzmat efektywnosci stworzylo podstawy do zaproponowania rozwia-
zan prawnych uwzgledniajacych specyfike proceséw ekonomicznych na
tym rynku zachodzacych oraz ograniczajacych zakres i skale ryzyka im
towarzyszgcego.

Whnikliwa analiza materialu badawczego pozwolila na sformulowanie
ogolnych wnioskéw koncowych. W ich ramach przedstawiono konkluzje
ogolne odnoszace si¢ do hipotez badawczych. Wnioski szczegélowe, sta-
nowiace wynik analizy zakre§lonych we wstepie probleméw badawczych,
dla zachowania ciggtos$ci wywodow i zwiekszenia ich przejrzystosci, opi-
sane zostaly w poszczegdlnych rozdziatach. Podobne rozwigzanie przyjeto
odnosnie do postulatéw de lege lata i de lege fereda, ktore w zakresie roz-
wigzan kierunkowych zaprezentowano w ramach wnioskéw koncowych,
za$ konkretne propozycje zmian legislacyjnych i rozwigzan systemowych
stanowily integralny element przeprowadzonych w niniejszej rozprawie

wywodow.



Rozdziat |

Prawne i ekonomiczne podstawy nadzoru

nad funduszami inwestycyjnymi

1. Nadzor jako ogoélna instytucja prawa
administracyjnego a nadzér specjalistyczny

1.1. Pojecie nadzoru

Instytucja nadzoru nad funduszami inwestycyjnymi jest nierozerwal-
nie zwigzana z dopuszczalno$cia, celowoscia i zakresem ingerencji orga-
néw administracji publicznej w wolnorynkowe procesy gospodarcze. Le-
z3ca u podstaw aksjologicznych demokratycznego panstwa prawa wolnosé
gospodarcza nie jest wartoscig absolutng i doznaje ograniczen z uwagi na
dobro publiczne. W istote wolnosci wpisane sag bowiem jej granice'.

Immanuel Kant twierdzil, iz prawo to nic innego jak ogét warunkow,
dzieki ktérym mozliwe jest wspolistnienie wolnosci kazdego z wolnoscia
wszystkich. Prawo pozwala bowiem pogodzi¢ wolnosé¢ jednego podmiotu
z wolnoscia drugiego na podstawie powszechnego prawa wolnosci®. Roz-
wazajac istote nadzoru, warto zatem spojrze¢ na przymus charakteryzujacy
prawo, jako na sposéb obrony wolnosci ogétu podmiotéw?. Jak zasadnie
skonstatowata I. Le$nik, paradoks nadzoru finansowego polega na tym,

! Por. S. Biernat, Podejmowanie i prowadzenie dziatalnosci gospodarczej de lege lata i de lege
ferenda, PPH 1994, nr 9, s. 10; M. Zdyb, Publiczne prawo gospodarcze, Krakéw 1998, s. 51.

? Podobny poglad powszechnie wyraza si¢ we wspolczesnej doktrynie prawa. Zadaniem
prawa — przesadzajacym o jego niezbednosci - jest regulacja sposobu korzystania z wolno-
$ci przez jednostki oraz tagodzenie i rozstrzyganie konfliktow pomiedzy wolnosciami (in-
teresami) réznych jednostek — por. M. Wierzbowski (red.), Prawo gospodarcze. Zagadnienia
administracyjno-prawne, Warszawa 1996, s. 61.

* Por. M. Szyszkowska, Zarys filozofii prawa, Biatystok 2000, s. 242-244.
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ze jedynym sposobem ochrony wolnosci uczestnikéw rynku finansowego
jest jej ograniczenie. Nieujeta w granice prawa wolno$¢ tych podmiotéw
moze prowadzi¢ do zaniku wartoéci wolnego rynku, co w konsekwencji
ujemnie bedzie wplywa¢ na jego funkcjonowanie?. Jednym z przejawow
ograniczen dzialalnosci gospodarczej jest nadzor panstwowy i stosowane
w jego ramach $rodki oddzialywania na podmioty nadzorowane.

W doktrynie prawa administracyjnego okresu dwudziestolecia mie-
dzywojennego rozrézniano trzy typy nadzoru: pafnstwowy (nad samorza-
dem)’, hierarchiczny (stuzbowy)® oraz nadzér policyjny. Ten ostatni re-
gulowany byl przez przepisy materialne prawa administracyjnego i wigzal
sie z wykonywaniem funkeji policji administracyjnej’. Definicje nadzoru
panstwowego sformutowat J. Staryszak, ktéry rozumiat go jako funkeje
panstwa, majaca swoj tytul w ustawie, a zmierzajaca w sposob wladczy
do uzgodnienia czynnosci prywatnych i publicznych z wymogami prawa
materialnego dla dobra publicznego®.

Wspolczesnie problematyka nadzoru doczekala si¢ wielu opracowan
z zakresu prawa administracyjnego (nadzér administracyjny)’, prawa
publicznego gospodarczego (nadzér gospodarczy)' oraz prawa finan-
sowego (nadzér finansowy, nadzoér nad rynkiem kapitalowym, nadzor
nad funduszami inwestycyjnymi). Wéréd wypowiedzi przedstawicieli
jurysprudencji mozna odnotowac takie, ktdre zmierzaja do wyjasnienia
istoty nadzoru oraz takie, ktére dokonuja klasyfikacji nadzoru lub $rod-
kéw nadzorczych. Posrdd tych pierwszych nalezy wyrdznié te definicje,
ktére oddaja istote nadzoru jako ogdlnej instytucji prawa publicznego
oraz odnoszace si¢ wytacznie do poszczegdlnych jego kategorii. Pionier-
ski charakter w zakresie badan instytucji nadzoru maja poglady J. Staro-

* Por. I. Le$nik, Nadzor skonsolidowany nad instytucjami kredytowymi, Warszawa
2003,s. 7.

> W tym znaczeniu pojecie to taczone bylo z procesem decentralizacji administracji
panstwowej, a w szczegdlnosci z funkcjonowaniem samorzadu terytorialnego pod nadzorem
organ6éw administracji panstwowej.

® Wykonywany w ramach administracji pafistwowej (dotyczy to zaréwno organu nad-
zorujacego, jak i nadzorowanego) i oparty na stosunku podlegtosci stuzbowe;.

7 Por. S. Jedrzejewski, Kontrola administracji, Poznan 2000, s. 13.

8 J. Staryszak, Prawo nadzoru nad administracjg samorzgdowg w Polsce, Warszawa 1931,
s. 94, podaje za S. Jedrzejewskim, Kontrola..., s. 13.

? Nadzor charakteryzujacy sie tym, iz zaréwno podmiot nadzorujacy jak i nadzorowany
sg organami administracji publicznej.

1 Od nadzoru administracyjnego rdzni si¢ tym, iz podmiot nadzorowany jest uczestni-
kiem obrotu gospodarczego, nie nalezac jednoczesnie do struktury administracji publicznej.
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$ciaka, stanowigce punkt wyjécia opracowan innych autoréw'!. Autor ten
wskazuje, iz nadzor charakteryzuje uprawnienie organu nadzorujgcego
do wydania polecen oraz wigzacych dyrektyw o zmianie kierunkéw dzia-
tania organu nadzorowanego. Dalej dowodzi on, Ze organowi nadzoru-
jacemu przystuguje nie tylko uprawnienie do prowadzenia obserwacji
i dokonywania ocen, ale i réwniez spoczywa na nim wspotodpowiedzial-
no$¢ za wynik dziatalnosci organizatorskiej organéw podleglych nadzo-
rowi'?. Wedtug J. Homplewicza przez nadzoér nalezy rozumie¢ caloksztalt
uprawnien organu wyzszego do ingerencji w dzialalno$¢ i organizacje
uktadu podlegtego'’. Podobnie na istote nadzoru patrzy W. Dawidowicz
wskazujac, iz nadzor to nic innego, jak wlasciwo$¢ organu nadrzednego
do wywierania wplywu na dzialalno$¢ organu podporzadkowanego'.
Zdaniem T. Bigo nadzdr to zesp6t takich kompetencji organu nadzoruja-
cego, ktére majg na celu usunigcie nieprawidlowosci w zakresie dzialania
organéw podporzadkowanych i zapobieganie im w przysztosci®. Z kolei
A. Jaroszynski przez nadzor rozumie zesp6! instrumentdw, ktore stuza
temu, aby prawo bylo przestrzegane'®. Zwazywszy na powyzsze, nalezy
wskaza¢, iz w pojeciu nadzoru poszczegdlni autorzy dostrzegaja roz-
ne aspekty, ktérych uwypuklenie stanowi istot¢ podejmowanych przez
nich prob definiowania'”. Zdaniem autora wspdlnym mianownikiem dla
powyzszych form nadzoru jest uprawnienie organu nadzorujacego do
wladczego oddzialywania na sytuacje podmiotu nadzorowanego. Przy
czym uprawnienie to moze by¢ realizowane w oparciu o stosunek hierar-
chicznego podporzadkowania wystepujacy w systemie organizacyjnym

! Por. S. Jedrzejewski, Kontrola..., s. 16-17.

12 . Starosciak, Prawo administracyjne, Warszawa 1978, s. 349-350.

3 . Homplewicz, Ogdlne zagadnienia prawne kontroli, Kontr. Panstw. 1965, nr 3, s. 4.

4 Por. W. Dawidowicz, Zagadnienia ustroju administracji paristwowej w Polsce, War-
szawa 1970, s. 34.

1> Por. T. Bigo, Z probleméw kontroli nad administracjq terenowg, Kontr. Panstw. 1964,
nr5,s. 2.

'® Por. J. Jaroszynski, Nadzor nad radami narodowymi i administracjg terenowg, RNGA
1983, nr 13, 5. 17, podaje za S. Jedrzejewskim, Kontrola..., s. 16.

17 Podkreslenia wymaga, iz przytoczone powyzej definicje nadzoru dotycza uktadu
stosunkow zachodzacych w ramach aparatu administracji pomiedzy organami wyzszego
i nizszego szczebla. Wypowiedzi te znajduja zatem zastosowanie wytacznie do nadzoru ad-
ministracyjnego. Jednakze ich uniwersalny charakter pozwala odnies¢ je do stosunkdéw po-
migdzy organami administracji a podmiotami nadzorowanymi pozostajacymi poza struktura
administracji, a wiec zachodzacych w ramach nadzoru gospodarczego i specjalistycznego
finansowego.
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administracji (nadzér administracyjny) lub poza tym stosunkiem (np.
nadzoér finansowy)*.

Nalezy zatem skonstatowac, iz nadzor to nic innego jak zespdt kom-
petencji organu nadzorujacego do wywierania w sposob wladczy i jedno-
stronny wplywu na sytuacje prawng podmiotéw nadzorowanych poprzez
stosowanie wiazacych §rodkéw oddziatywania niezaleznie od tego, czy
odbywa sie to w ramach stosunku hierarchicznego podporzadkowania,
czy poza nim. Warto podkresli¢, ze na zespot kompetencji nadzorczych
sktadajg si¢ nie tylko uprawnienia zwigzane z wykonywaniem czynno-
$ci nadzorczych, ale i obowigzek sprawowania nadzoru w stosunku do
oznaczonego kregu podmiotéw oraz w okreslonym zakresie przedmio-
towym". Poglad taki nie jest jednak powszechnie akceptowany w dok-
trynie®.

Nalezy postawi¢ pytanie, czy w systemie prawa polskiego istnieje jed-
nolita instytucja nadzoru, czy tez mozna wyodrebni¢ wiele odmiennych
instytucji nadzoru bedacych przedmiotem regulacji réznych dyscyplin
prawa? Brak kodyfikacji cz¢sci ogdlnej prawa administracyjnego zawie-
rajacego definicje legalng nadzoru oraz nader ogdlne jego ujecie doktry-
nalne, w polaczeniu ze znacznymi rozbiezno$ci w pi$miennictwie w za-
kresie rozumienia istoty nadzoru, prowadza do wniosku, iz tej instytucji
prawnej nie mozna przypisa¢ ustalonej tresci przywiazanej do jej istoty
i wlasciwej dla wszystkich lub przynajmniej wiekszo$ci przypadkow jej
stosowania. Przeciwnie - to akty normatywne, wprowadzajace do syste-
mu prawa poszczego6lne formy nadzoru?, okreslaja kazdorazowo zakres

'8 Nadzor dokonywany jest w ramach stosunku, na podstawie ktérego organ administra-
¢ji publicznej, w granicach przyznanych mu przez prawo ustrojowe wladczych kompetencji
W oparciu 0 normy prawa materialnego, jednostronnie ingeruje w sytuacje prawng podmiotu
pozostajacego poza strukturg administracji.

¥ Por. S. Jedrzejewski, Kontrola..., s. 17.

0 Niektorzy jej przedstawiciele upatrujg istoty nadzoru wlasnie w stosunku hierar-
chicznego podporzadkowania podnoszac, iz nadzor jest specyficzng instytucja wyrastajaca
z elementu organizacyjnej zaleznosci — M. Mincer, Uznanie administracyjne, Torun 1983,
s. 142 i n; takze W. Dawidowicz uwaza, iz pojecie nadzoru odnosi si¢ wylacznie do stosun-
kéw zachodzacych wewnatrz hierarchicznie zbudowanej struktury administracji panstwowej
i nie obejmuje stosunkéw pomiedzy organem administracji a jednostka, czyli tzw. nadzoru
policyjnego - por. W. Dawidowicz, Zagadnienia..., s. 309 i n. Inni autorzy zdecydowanie opo-
wiadaja si¢ za pogladem odmiennym, zgodnie z ktérym pojecie nadzoru ma racje bytu tylko
tam, gdzie pomigdzy jednostkami nie wystepuja powigzania organizacyjne — por. B. Dolnicki,
Nadzér nad samorzgdem terytorialnym, Katowice 1993, s. 17.

! Np. ustawa z dnia 7 lipca 1994 r. - Prawo budowlane (tekst jedn.: Dz. U. z 2006 r.
Nr 156, poz. 1118 z p6zn. zm.) wprowadza instytucje nadzoru budowlanego, ustawa z dnia
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podmiotowy i przedmiotowy, $rodki nadzorcze oraz kryteria sprawo-
wania kontroli. Wykonywanie kazdej z form nadzoru jest odpowiednio
uwarunkowane poprzez wiezi prawne i pozaprawne faczace organ nadzo-
rujacy z podmiotem nadzorowanym?®. Zgodnie z wyrazanym w doktry-
nie teorii prawa pogladem, wyodrebnienie poszczegdlnych galezi prawa
odbywa si¢ m.in. przy pomocy kryterium typowych dla nich instytucji
prawnych®. Pomimo, iZ poszczegélne instytucje moga by¢ regulowane
przez przepisy nalezace do réznych gatezi, to ,,jednak analiza zawsze wy-
kaze, ze tylko w jednej sa «zakorzenionen, i ze tylko dla jednej galezi sa
reprezentatywne”*’. Tymczasem nadzor, rozumiany jako wspolne poje-
cie dla odrebnych instytucji prawnych, stanowi fundament wielu galezi
i dyscyplin prawa®. Wymieni¢ tu mozna tak rézne instytucje prawne jak:
nadzér administracyjny jako ogdlng instytucje prawa administracyjnego,
nadzér finansowy jako kluczowy instytucje prawa rynku finansowego,
czy - noszacyg wszelkie znamiona nadzoru - kontrole instancyjng jako
instytucje o fundamentalnym znaczeniu dla procedury cywilnej i kar-
nej oraz prawa o postepowaniu przed sagdami administracyjnymi. Na
brak jednolitej instytucji nadzoru moze réwniez wskazywac postulowany
przez doktryne zakaz stosowania analogii w zakresie nadzoru sprawo-
wanego w réznych ukfadach organizacyjnych®. Powyzsze rozwazania
pozwalajg na postawienie tezy, iz w systemie prawa polskiego nie ist-
nieje jednolita instytucja nadzoru. Wobec tego uzasadniony jest poglad,

29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (tekst jedn.: Dz. U. z 2002 r. Nr 72, poz. 665 z pozn. zm.)
okreslajgca instrumenty nadzoru bankowego, ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o dzialtalnosci
ubezpieczeniowej (tekst jedn.: Dz. U. z 2010 r. Nr 11, poz. 66 z pdzn. zm.) okresla zasady
sprawowania nadzoru ubezpieczeniowego, za$ ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546 z pézn. zm.) wraz z ustawaq z dnia 29 lipca 2005 r.
o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz. U. Nr 183, poz. 1537 z pdzn. zm.) reguluje zasady
wykonywania nadzoru nad funduszami inwestycyjnymi.

*2 Por. S. Jedrzejewski, H. Nowicki, Kontrola administracji publicznej, Torun 1995, s. 12-13.

» Ponadto przy pomocy kryterium podmiotu i przedmiotu regulacji prawnej oraz po-
sitkowego kryterium sposobu regulacji - por. S. Ehrlich, Wstep do nauki o panstwie i prawie,
Warszawa 1979, s. 151-152; por. takze J. Kowalski, W. Lamentowicz, P. Winczorek, Teoria
panstwa i prawa, Warszawa 1983, s. 137.

* Por. S. Ehrlich, Wstep do..., s. 151-152.

» Rozumianych jako kompleksowe zbiory powigzanych ze sobg norm prawnych, wyod-
rebnionych ze wzgledow dydaktycznych, naukowych i praktycznych z dwdch lub kilku galezi
prawa np. prawo bankowe jako dyscyplina wyodrebniona z prawa finansowego (stosunki
o charakterze publicznoprawnym) i prawa prywatnego gospodarczego (stosunki o charakte-
rze prywatnoprawnym); podobnie prawo rynku kapitalowego, prawo ubezpieczeniowe itp.

* Por. A. Filipowicz, Pojecie i funkcje nadzoru w administracji, Wroclaw 1984, s. 134,
powolujacy si¢ na poglady L. Bara.
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iz w pojeciu nadzoru zawiera si¢ wiele odmiennych instytucji nadzo-
ru bedacych przedmiotem regulacji réznych galezi i dyscyplin prawa?.
W takim tez kontekscie w dalszej cze$ci pracy zostanie poddana analizie
instytucja nadzoru nad funduszami inwestycyjnymi stanowigcymi istot-
ny element struktury rynku finansowego w Polsce.

Biorac pod uwage powyzsze racje, poszukiwania istoty nadzoru nalezy
skoncentrowa¢ na bezposrednim zrédle powstania tych wigzi, ktére odnaj-
dujemy w potocznym rozumieniu terminu ,,nadzdr”. Uniwersalny stownik
jezyka polskiego podaje, iz przez nadzdr nalezy rozumie¢ czynnosci nadzo-
rowania, kontroli, pilnowania kogos lub czegos oraz opieki*. Dwa ostatnie
okreslenia s3 powszechnie zrozumiale i nie wymagaja komentarza, relacje
pojecia nadzoru i kontroli zostang omoéwione ponizej, a zatem pozostaje
skoncentrowac sie na ustaleniu znaczenia pojecia nadzorowania. Powota-
ne wyzej zrédlo podaje, iz nadzorowa¢ znaczy tyle co dogladac i pilnowa¢
kogo$ lub czego$. Przez stowo nadzorowaé powszechnie rozumie sie takze:
troszczy¢ sig, sprawowac piecze, czuwaé nad kim$ lub nad czyms. Opie-
rajac sie na potocznym rozumieniu pojecia nadzoru mozemy sformulo-
wa¢é wniosek, iz jego istota sprowadza si¢ do funkji tej instytucji prawnej
wyrazajacej sie¢ w obowigzku czuwania okreslonego podmiotu nad innym
podmiotem w zakresie realizacji przez ten drugi podmiot jego obowiaz-
kéw o charakterze prawnym i pozaprawnym?®. Zaprezentowane powyzej
szerokie rozumienie nadzoru pozwala obja¢ tym pojeciem réwniez takie
instytucje prawne jak nadzor inwestorski® czy nadzér wilascicielski®, ktore
nie zawieraly si¢ w definicjach formutowanych dotychczas przez doktryne.

7 Do takich samych wnioskéw dochodzi A. Filipowicz stwierdzajac, iz ,,pod poje-
ciem nadzoru mozna rozumie¢ zespot kilku zblizonych instytucji prawnych wywodzacych
si¢ ze wspdlnych historycznie Zrédel i stuzacych podobnym celom”; A. Filipowicz, Poje-
cie..., . 4.

 Por. S. Dubisz (red.), Uniwersalny stownik jezyka polskiego, t. II, Warszawa 2003, s. 786.

% Taki poglad prezentuje S. Jedrzejewski oraz H. Nowicki - por. S. Jedrzejewski, Kontrola
administracji..., s. 25-28. W takim ujeciu na plan drugi schodzi zagadnienie, czy podmiotem
nadzorujgcym i nadzorowanym jest organ administracji publicznej czy tez inny podmiot, czy
nadzor opiera si¢ na stosunku hierarchicznego podporzadkowania, czy tez na innej podstawie
prawnej lub faktycznej, w koncu za$ czy sprawowany jest w interesie podmiotu nadzorowane-
go, zwigzku publicznoprawnego, czy tez innego podmiotu lub grupy spolecznej itd.

% Wykonywany w oparciu o przepisy prawa budowlanego.

3! Sprawowany nad poszczegolnymi podmiotami przez zalozyciela, whasciciela lub or-
gany (np. walne zgromadzenie w spotce akcyjnej), w sklad ktorych wchodza osoby, ktorym
przystuguja uprawnienia wiascicielskie (np. przypisane do akcji prawo do udziatu w zysku, do
glosu, do udziatu w podziale majatku w przypadku likwidacji spétki) albo inne organy powo-
tane do reprezentowania interesu akcjonariuszy (np. rada nadzorcza, komisja rewizyjna).
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Réwnoczesnie zachodzi potrzeba ustalenia zwigzkéw pomiedzy nadzorem
a innymi powigzanymi z nim funkcjami administracji publicznej: kontrola,
kierownictwem, reglamentacja.

1.2. Nadzér a inne funkcje administracji publicznej

Watpliwosci w zakresie znaczenia pojecia nadzoru narastajg w przy-
padku jego zestawienia z gleboko zakorzenionym w jezyku polskim po-
jeciem kontroli. Nawet pobiezne badania w tym zakresie prowadza do
wniosku, iz zaréwno w jezyku potocznym?, jak i w tekstach aktéw nor-
matywnych* i wypowiedziach przedstawicieli doktryny, terminy te czgsto
uzywane s3 zamiennie lub ich rozréznienie nastepuje wedlug niejasnych
kryteriéw. Przy czym problem ten wystepuje nie tylko w jezyku polskim,
ale i wielu innych wspdtczesnych jezykach uzywanych zaréwno w pan-
stwach anglosaskiego, jak i kontynentalnego systemu prawa?.

Do przyczyn powstania problemdéw terminologicznych nalezy z catg
pewnoscia zaliczy¢ zakreslenie instytucjom nadzoru i kontroli wspdlnego
celu, jakim jest zapewnienie prawidlowego funkcjonowania podmiotéw
poddawanych czynno$ciom nadzorczym i kontrolnym*. Podejmowane
wielokrotnie w latach powojennych przez wybitnych przedstawicieli pi-
$miennictwa proby przypisania tym dwom pokrewnym pojeciom $cisle
okreslonego znaczenia, pozwalajacego na ich jednoznaczne rozréznienie,
ostatecznie nie przyczynity si¢ do ujednolicenia terminologii jezyka praw-
niczego i prawnego. Niemniej jednak nalezy doceni¢ ich wkiad w rozwdj
dyscyplin prawnych zajmujacych si¢ problematyka nadzoru. Wedtug J. Sta-
roéciaka ,istotg dziatalnosci kontrolnej jest obserwowanie okreslonych zja-
wisk, analizowanie ich charakteru i przedstawianie spostrzezen™. Jedna
z najtrafniejszych definicji kontroli zawdzigczamy L. Kurowskiemu, ktory
przez kontrole rozumie dzialalno$¢ polegajaca na poréwnywaniu stanu
postulowanego (wyznaczonego) ze stanem rzeczywistym (faktycznym,

32 Cytowana powyzej definicja nadzoru zawarta w Uniwersalnym stowniku jezyka pol-
skiego wyjasnia, iz przez nadzor nalezy rozumie¢ czynnosci kontroli.

% Nadz6r budowlany, nadzor inwestorski a kontrola skarbowa, kontrola sanitarna, kon-
trola weterynaryjna.

* W jezyku angielskim: control i supervision, w jezyku niemieckim: Kontrolle i Aufsicht,
w jezyku francuskim: contréle i surneillance.

% Por. O. Bujkowska, J. Jagielski, J. Lang, Kontrola administracji, Warszawa 1986, s. 16.

3% 7, Staro$ciak, Prawo..., s. 349.
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wykonanym). Proces ten skfada si¢ z szeregu czynnosci, sposrod ktorych
do najistotniejszych nalezy zaliczy¢: 1) odtworzenie wzorcéw powinnego
zachowania (stanu postulowanego) okreslonych przede wszystkim w ak-
tach prawodawczych, ale takze w planach, programach, wytycznych, stan-
dardach, zasadach gospodarnego i sprawnego dziatania itp., 2) ustalenie
stanu rzeczywistego na podstawie danych faktycznych ujetych w syste-
mach sprawozdawczych, rachunkowych, ewidencji, itp., 3) poréwnanie
stanu postulowanego z rzeczywistym w celu ustalenia ich zgodnoéci lub
niezgodnodci, 4) wyjasnienie przyczyn i okreslenie skutkoéw stwierdzonej
niezgodnosci miedzy stanem postulowanym a stanem rzeczywistym?,
5) przekazanie podmiotowi kontrolowanemu wynikéw kontroli*.

Tak rozumiana kontrola odbywac¢ si¢ moze na plaszczyznie funkcjo-
nalnej i instytucjonalnej. W tym pierwszym znaczeniu wykonywana jest
na biezaco w ramach wewnetrznej struktury przez kierownictwo jednostki
jako jeden z elementdw procesu administrowania i zarzadzania. Taka kon-
trola co do zasady nie podlega regulacjom prawnym. Kontrola w znaczeniu
instytucjonalnym sprawowana jest za$ przez organ kontroli o charakterze
nadrzednym lub wyspecjalizowany organ dziatajacy poza strukturg hierar-
chiczng w formalnie okreslonych granicach i trybie®. Istota kontroli w obu
znaczeniach jest ta sama i sprowadza si¢ do rozumienia kontroli jako czyn-
nosci materialno-technicznych. Przedmiotem dalszych rozwazan bedzie
kontrola w znaczeniu instytucjonalnym. Kontrola w takim ujeciu polega
na badaniu dzialalnosci podmiotu kontrolowanego bez prawa ingerencji
w jego funkcjonowanie. Prowadzi zatem do uformowania obrazu dzialania
kontrolowanego, ale nigdy nie obejmuje uprawnien do wtadczego wplywa-
nia na jego sytuacje prawna*. Mozna jedynie wskaza¢ na uprawnienia for-
malne organéw kontroli i zwigzane z nimi obowiazki podmiotéw kontro-
lowanych, polegajace na wymogu poddania si¢ czynno$ciom kontrolnym®*.

7 W zakresie punktéw 1-4 por. L. Kurowski, H. Suchacka-Krysiakowa, Kontrola fi-
nansowa, Warszawa 1968, s. 396-397; por. takze W. Dawidowicz, Zagadnienia..., s. 34; J. Le-
towski, J. Szreniawski, Kontrola w administracji (w:) System prawa administracyjnego t. 3,
Wroclaw 1978, s. 351 i n.; E. Ochendowski, Prawo administracyjne. Czes¢ ogolna, Torun
2002, s. 291-292; E. Chojna-Duch, Polskie prawo finansowe. Finanse publiczne, Warszawa
2003, s. 54-55; L. Goral, M. Karlokowska, L. Koperkiewicz-Mordel, Polskie prawo bankowe,
Warszawa 2006, s. 268.

 Por. J. Bo¢ (red.), Prawo administracyjne, Wroctaw 2003, s. 381.

¥ Por. A. Sylwestrzak, Kontrola administracji publicznej w III Rzeczypospolitej, Gdanisk
2004, s. 8, takze M. Wierzbowski (red.), Prawo administracyjne, Warszawa 2003, s. 329.

4 A. Sylwestrzak, Kontrola..., s. 10.

4 Por. E. Ura, E. Ura, Prawo administracyjne, Warszawa 1999, s. 201.
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Tymczasem do kompetencji organu nadzorczego nalezy, obok czynnosci
kontrolnych, uprawnienie do samodzielnego podejmowania dziatan wtad-
czych w stosunku do podmiotu nadzorowanego w przypadku stwierdzenia
w toku czynnosci nadzorczych uchybien w jego dziatalnosci.

Rozréznienie instytucji kontroli i nadzoru jest mozliwe tylko w przy-
padku, gdy wystepuja one niezaleznie*?. Gdy za$ kontrola jest wykonywa-
na przez organ nadzorczy, nalezy ja traktowa¢ jako jedna z form realizacji
funkcji nadzoru®. Co wigcej, nadzér zawsze obejmuje czynnoéci kontrol-
ne, albowiem jego wykonywanie nie byloby mozliwe bez przeprowadzenia
kontroli, ktéra dostarcza informacji o stanie rzeczywistym®*.

Szansg na przezwycig¢zenie wskazanych powyzej trudnoséci termino-
logicznych byta podjeta w koncu lat osiemdziesiatych inicjatywa uchwale-
nia ogdlnych przepiséw prawa administracyjnego. Napotkala ona trudne
do przezwyciezenia réznice pogladéw w zakresie definicji poje¢ nadzo-
ru i kontroli, co ostatecznie przyczynilo si¢ do jej niepowodzenia®. Nie-
mniej jednak definicje zawarte w projekcie ustawy o przepisach ogélnych
prawa administracyjnego warte sg przytoczenia*. Zgodnie z przedmio-
towym projektem przez kontrole rozumie si¢ ,,czynnosci sprawdzajace,
podjete dla ustalenia, czy dzialania podmiotu kontrolowanego sa zgodne
z wymaganymi kryteriami oraz sformulowanie ocen, a w miare potrzeby
wnioskéw w celu usunigcia stwierdzonych uchybien lub wprowadzenia
usprawnien”. Zaproponowana legalna definicja nadzoru odwotywala si¢
do pojecia kontroli wskazujac, iz nadzér to ,,kontrola potaczona z upraw-
nieniami do podjecia prawem przewidzianych $rodkéw wigzacych nad-
zorowanego lub moznos¢ bezposredniego wzruszenia jego aktow”. Za nie-
zwykle cenng nalezy uznaé probe uporzadkowania uzywanej w aktach
normatywnych terminologii bez potrzeby zmiany nazw poszczegdlnych
instytucji prawnych, ktore znalazly trwale miejsce w jezyku prawnym.
Omawiany projekt zawieral bowiem wigzaca dyrektywe interpretacyjna,
zgodnie z ktorg ,jezeli przepisy prawa nie okreslaja srodkéw nadzorczej

4 Tzw. ,czysta kontrola’, w ktorej organ kontrolujacy nie wplywa bezposrednio na dzia-
talnos¢ podmiotu kontrolowanego — por. J. Bo¢ (red.), Prawo..., s. 384.

# Por. S. Jedrzejewski, H. Nowicki, Kontrola..., s. 10, takze J. Staro$ciak, Prawo...,
s. 349.

# Por. O. Bujkowska, . Jagielski, J. Lang, Kontrola..., s. 16.

* Por. S. Jedrzejewski, H. Nowicki, Kontrola..., s. 10.

4 Projekt ustawy Przepisy ogdlne prawa administracyjnego, redakcja z dnia 7 lutego
1986 ., podaje za: Z. Duniewska, B. Jaworska-Debska, R. Michalska-Badziak, E. Olejniczak-
-Szatkowska, M. Stahl, Prawo administracyjne, Warszawa 2000, s. 370-371.
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ingerencji, okreslenie nadzdr traktuje si¢ jako wylacznie kontrole”. Takie
okreslenie wzajemnych relacji pomig¢dzy tymi pokrewnymi pojeciami jest
oparte na rozumieniu nadzoru jako kwalifikowanej postaci kontroli®. Pro-
bom rozgraniczenia poje¢ nadzoru i kontroli niektdrzy przedstawiciele
doktryny stawiajg zarzut zacierania ich istoty. Stoja oni na stanowisku, iz
pojeciu nadzoru, rozumianemu jako zespdt kompetencji, nalezy przeciw-
stawi¢ koncepcje kontroli jako zespotu czynno$ci materialno-technicz-
nych®. Jednakze z tym pogladem trudno sie zgodzi¢ albowiem, gdyby
organ kontroli nie byt wyposazony w okreslone kompetencje nie bylby on
zobowigzany do wykonywania czynnosci kontrolnych, zas podmiot kon-
trolowany nie mialby obowigzku poddania si¢ jej. Zasadnicza réznica po-
miedzy nadzorem a kontrola sprowadza si¢ zatem do zakresu kompetencji.
Organ nadzoru wyposazony jest bowiem w kompetencje do stosowania
$rodkéw wiazacych podmiot nadzorowany, ktorych to nalezy stanowczo
odmoéwi¢ organowi kontroli.

Trudnosci w okresleniu pojecia nadzoru uwidaczniajg si¢ rdwniez na
tle rozgraniczenia nadzorczych i kierowniczych kompetencji organéw ad-
ministracji. W doktrynie prawa podkresla sig, iz porzadek prawny wyka-
zuje tendencje do nasycenia nadzoru zaréwno administracyjnego, jak i go-
spodarczego elementami funkeji kierownictwa®. W administracji funkcja
kierownicza uwarunkowana jest jej hierarchiczng struktura i stosunkiem
nadrzednosci zaréwno w relacji pomiedzy organami réznego szczebla, jak
i w ramach pojedynczej jednostki organizacyjnej. W relacjach pomiedzy
organem administracji a podmiotem prawa prywatnego mozna méowic
jedynie o nadrzednosci funkcjonalnej. Jednakze w przeciwienstwie do sto-
sunkéw zachodzacych wewnatrz administracji, funkcja kierownictwa go-
spodarczego moze by¢ wykonywana wyltacznie na podstawie i w granicach
zakres$lonych w przepisach prawa powszechnie obowigzujacego™.

Stosowane wspodlczesnie $rodki nadzoru gospodarczego nie majg juz
wylacznie policyjnego charakteru, ale zawieraja elementy kierownictwa.
W dalszym ciagu rdzen nadzoru gospodarczego stanowig kompetencje
policyjne®'. Niemniej jednak rozwdj stosunkéw gospodarczych, postep

47 Por. J. Bo¢ (red.), Prawo...,s. 386.

* Por. S. Jedrzejewski, H. Nowicki, Kontrola..., s. 10.

4 Por. K. Strzyczkowski, Rola wspotczesnej administracji (zagadnienia prawne), War-
szawa 1992, s. 76 i cytowani tam przedstawiciele doktryny niemieckiej.

% Dalsze rozwazania dotyczy¢ beda relacji poje¢ nadzoru gospodarczego i kierownic-
twa gospodarczego.

5! Por. K. Strzyczkowski, Rola..., s. 76.
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technologiczny i globalizacja, stawiajg przed organami nadzoru nowe wy-
zwania. Sprostanie im jest mozliwe dzieki szerokiemu wachlarzowi §rod-
kéw nadzoru, posrdd ktorych coraz donioélejsza role odgrywaja srodki
oparte na funkcji kierownictwa.

Rozréznienia kierownictwa i nadzoru mozna dokona¢ na podstawie
trzech kryteriéw: przedmiotu, podziatu kompetencji i sposobu oddzia-
tywania. W oparciu o pierwsze z wymienionych kryteriow nalezy wska-
za¢, iz w ramach funkeji kierowniczej organ administracji bezposrednio
wyznacza warunki gospodarczego dzialania (stan postulowany). Organ
sprawujacy nadzor uprawniony jest wylacznie do badania zgodnosci sta-
nu postulowanego, wyznaczonego gléwnie w przepisach prawa, ze stanem
rzeczywistym i korygowania w sposdb wiadczy odchylen. Biorac pod uwa-
ge kolejne kryterium nalezy zauwazy¢, iz wykonywanie funkcji kierow-
nictwa, polegajace na podejmowaniu kierowniczych decyzji, ma charakter
pierwotny i wigze sie z bezposrednia wspdtodpowiedzialnoscig organu
administracji. Natomiast w przypadku nadzoru pierwotnie kompetentny
i odpowiedzialny jest podmiot nadzorowany, a organ nadzorujacy ponosi
odpowiedzialno$¢ wtdrna zwigzang z brakiem lub nienalezytym zastoso-
waniem $rodkéw nadzoru®. Bezposredni i pierwotny charakter oddziaty-
wania kierownictwa przejawia si¢ w uprawnieniu do spowodowania poza-
danego dzialania. Organ nadzoru postuguje si¢ za$ srodkami o charakterze
wtérnym, uruchamianymi w przypadku stwierdzenia wadliwego dziatania
podmiotu nadzorowanego i umozliwiajacymi jego zmiane lub uchylenie,
a takze usuniecie ze stanowiska osoby odpowiedzialnej za niewlasciwe
dziatanie®. Wskaza¢ nalezy, iz wspdlczesnie splot niegdys$ réznych funkeji
administracji w postaci nadzoru i kierownictwa jest tak silny, iz rozdziela-
nie ich uzasadnione jest wylacznie na gruncie teoretycznym.

W doktrynie prawa wyraza si¢ poglad, iz nadzor gospodarczy w czy-
stej postaci® jest niewystarczajacym sposobem oddzialywania panstwa na
gospodarke. Kompetencje organéw nadzoru, obok funkeji kierownictwa
gospodarczego, powinna uzupelnia¢ takze funkcja reglamentacji. Pojecie
reglamentacji odznacza si¢ wieloscig uje¢. W szerokim rozumieniu regla-
mentacja to nic innego jak objecie regulacja prawna dziedzin zycia spo-

52 Ibidem.

53 Por. H. Gronkiewicz-Waltz, Bank centralny od gospodarki planowej do rynkowej, War-
szawa 1992, s. 149, a takze A. Dobaczewska, Instytucja nadzoru bankowego w Swietle prawa
polskiego i prawa Wspdlnoty Europejskiej, Gdansk 2000, s. 9-10.

5 Rozumiany jako funkcja organéw panstwa majaca na celu zapewnienie przestrzegania
przez uczestnikéw obrotu gospodarczego obowigzujacego porzadku prawnego.
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tecznego, ktore wczesniej nie byly normowane przez prawo. W waskim
ujeciu reglamentacja oznacza wprowadzanie regulacji administracyjno-
-prawnej obok lub w miejsce regulacji cywilnoprawnej. Zaprezentowane
ujecia nie odzwierciedlaja jednak w pelni istoty dzialalnosci reglamenta-
cyjnej organdw panstwowych. Reglamentacja jest bowiem jedna z funkeji
panstwa polegajaca na porzadkowaniu aktywnosci jednostek i ich grup.
Administracja panstwowa w odniesieniu do gospodarki pelni funkcje
kreatywne w zakresie ksztaltowania dzialalnosci gospodarczej zgodnie
z modelem okreslonym w Konstytucji i aktach prawnych nizszego rzedu.
Objecie reglamentacja poszczegdlnych dziedzin dziatalnosci gospodarczej
powinno by¢ poprzedzone analiza konkurujacych ze sobg intereséw: pu-
blicznego i prywatnego®.

Najbardziej charakterystycznym przejawem funkeji reglamentacyj-
nej administracji panstwowej jest wymog uzyskania koncesji i zezwolen
na prowadzenie dzialalnosci gospodarczej. Zezwolenie przybiera postaé
indywidualnego aktu administracyjnego (decyzji administracyjnej), na
mocy ktdérego organ administracji, dziatajac na podstawie i w granicach
przyznanych mu kompetencji, rozstrzyga o przyznaniu wnioskodawcy
uprawnienia do podjecia dziatalnosci reglamentowanej przez prawo i nad-
zorowanej przez wlasciwe organy panstwa®. W doktrynie podkredla sie, iz
obowiazek uzyskania zezwolenia moze by¢ nakladany wylacznie w przy-
padku: bezwzglednej potrzeby ochrony zycia lub zdrowia ludzi oraz po-
trzeby stworzenia szczeg6lnych gwarancji stuzacych ochronie zaufania
publicznego, tajemnicy panstwowej oraz bezpieczenstwa i porzadku pu-
blicznego™. Udzielenie koncesji lub zezwolenia jest poprzedzone postepo-
waniem kontrolnym, w trakcie ktorego nastepuje badanie stopnia wypel-
nienia przez podmiot ubiegajacy si¢ ustawowych warunkéw wykonywania
reglamentowanej dziatalno$ci. W zwiazku z powyzszym nalezy podnies¢
problem pozycji prawnej podmiotéw poddanych takim formom regla-
mentacji w kontekscie uznania administracyjnego.

Reasumujgc odnotowa¢ nalezy, iz wspdlczesnie organy nadzoru go-
spodarczego wyposazone sa w szerokie kompetencje majace swoja geneze
zaréwno w instytucji nadzoru policyjnego, jak i funkcji panstwa w zakresie
kierownictwa i reglamentacji. Tak skonstruowany wachlarz kompetencji

% Por. K. Strzyczkowski, Rola..., s. 99 i n. oraz cytowani tam autorzy.

% Por. M. Michalski, L. Sobolewski, Prawo o funduszach inwestycyjnych. Komentarz,
Warszawa 1999, s. 234.

57 Por. K. Strzyczkowski, Rola..., s. 105.
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pozwala organom nadzoru sprosta¢ wyzwaniom wynikajacym z proceséw
postepu ekonomicznego, informatyzacji i globalizacji. Warto tez podkresli¢,
iz zespolenie tych funkcji w kazdym z organéw nadzoru gospodarczego jest
tak duze, ze dalsze ich rozdzielne traktowanie czynione jest wylacznie na
potrzeby nauki. Wigkszos¢ przedstawicieli doktryny opowiada si¢ wcigz za
odrebnoscia funkcji nadzoru, kierownictwa i reglamentacji*®. W praktyce
dziatalnosci organéw nadzoru gospodarczego $wiadomos¢ roznej genezy
owych funkcji ulega stopniowemu zatarciu. Dlatego autor opowiada si¢ za
uznaniem funkeji kierownictwa gospodarczego i reglamentacji za element
szeroko rozumianej funkeji nadzoru gospodarczego.

Splot funkeji nadzoru gospodarczego, kierownictwa i reglamentacji
wyraza sie rowniez w warstwie jezykowej. Ot6z dla okreslenia kierowniczej
funkeji organu nadzoru stosuje si¢ pojecie nadzoru ksztaltujacego™, dla
funkcji reglamentacyjnej wlasciwe jest pojecie nadzoru prewencyjnego, zas
funkeji nadzoru policyjnego odpowiada pojecie nadzoru represyjnego lub
sankcjonujacego. Jak z powyzszego wynika w szerokim rozumieniu pojecia
nadzoru gospodarczego zawarta jest zaréwno tre$¢ pojecia kierownictwa
gospodarczego, jak i reglamentacji. W takim tez znaczeniu pojecie nad-
zoru bedzie uzywane w dalszej czesci ksigzki.

1.3. Klasyfikacja nadzoru

Instytucja nadzoru znajduje szerokie zastosowanie w réznych dziedzi-
nach Zycia spolecznego, politycznego i gospodarczego. Réznorodnos¢ form
nadzoru stanowi przestanke przeprowadzenia jego klasyfikacji w oparciu
o kryterium tytulu prawnego, podmiotowym i przedmiotowym.

Tytut do wykonywania nadzoru moze wynika¢ wprost z przepisow
prawa regulujacych organizacje i zakres dzialania organu nadzoru, albo
ze stosunku strukturalnej lub funkcjonalnej nadrzednosci podmiotu nad-
zorujacego i nadzorowanego®.

Wedtug kryterium podmiotowego mozliwy do przeprowadzenia jest
podzial z uwagi na podmiot nadzorujacy i nadzorowany. Dokonujac klasy-
fikacji ze wzgledu na podmiot nadzorujacy nalezy wyrdznié: 1) nadzor wy-
konywany przez organy administracji (nadzér administracyjny), 2) nad-

58 Ibidem, s. 101 oraz cytowani tam autorzy.
* Ibidem, s. 93-94.
% Por. S. Jedrzejewski, H. Nowicki, Kontrola..., s. 8.
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z6r wykonywany przez organy sagdowe (nadzor judykacyjny), 3) nadzoér
wykonywany przez wiasciciela w stosunku do rzeczy i praw (nadzoér wia-
$cicielski)® oraz 4) nadzér wykonywany przez inwestora w stosunku do
przedmiotu inwestycji (nadzér inwestorski)®. Biorac pod uwage kryterium
podmiotu nadzorowanego nalezy wyrdzni¢: 1) nadzor skierowany na oce-
ne i korygowanie dziatalnoéci organéw administracji publicznej i pozo-
stalych jednostek organizacyjnych administracji (nadzér w administracji),
2) nadzér sprawowany w stosunku do innych podmiotéw (nadzér poli-
cyjny). Nadzér w administracji moze by¢ sprawowany: w ramach hierar-
chicznej struktury aparatu administracji panstwowej (nadzor hierarchicz-
ny), oraz nad pozostajacymi poza tg strukturg jednostkami samorzadu
terytorialnego (nadzoér weryfikacyjny)®. Przez nadzoér policyjny nalezy
za$ rozumie¢ nadzor nad organizacjami spolecznymi (stowarzyszeniami
i fundacjami) oraz nadzér gospodarczy. Ten ostatni moze by¢ wykonywany
jako nadzér, ktorego zakres podmiotowy obejmuje wszystkich przedsie-
biorcéw (nadzér ogdlny) i nadzor, ktérego zakres podmiotowy ograni-
czony jest do pewnej grupy podmiotéw, wykonujacych okreslony rodzaj
dziatalnosci (nadzér specjalistyczny): nadzor nad rynkiem finansowym
ijego segmentem - rynkiem kapitalowym, a w jego ramach - nadzér nad
funduszami inwestycyjnymi.

1.4. Nadzér specjalistyczny: nadzér nad rynkiem
finansowym, nadzér nad rynkiem kapitatowym,
nadzér nad funduszami inwestycyjnymi

Nadzér nad rynkiem finansowym to nadzér nad ta czescig syste-
mu gospodarczego panstwa, w ramach ktdrej nastepuje ciagta fluktuacja
(okrezny ruch) srodkéw finansowych od podmiotéw posiadajacych ich
nadwyzki do podmiotéw zglaszajacych na nie zapotrzebowanie. Cecha
szczegolna tego rynku jest przedmiot obrotu, czyli pienigdz w postaci pra-

¢ Nadzor wlascicielski moze by¢ wykonywany osobiscie, np. przez udziatowca w spotce
z ograniczong odpowiedzialnoscia lub przez powotany do tego organ, np. rade nadzorcza
lub komisje rewizyjna.

62 Nadzor inwestorski rowniez moze by¢ realizowany osobiscie, przez upowazniong
do tego osobe np. inspektora nadzoru inwestorskiego (instytucja prawa budowlanego) lub
powolany do tego organ np. rad¢ inwestoréw lub zgromadzenie inwestoréw w funduszu
inwestycyjnym.

% Por. A. Filipowicz, Pojecie..., s. 125.
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wa do jego czasowego lub bezterminowego korzystania, przybierajacego
postaé instrumentéw finansowych (np. obligacje i odpowiednio akcje).
Owa wymiana odbywa si¢ z udzialem posrednikéw finansowych (finan-
cial intermediaries), ktora to role pelnig instytucje finansowe (instytucje
kredytowe, zaklady ubezpieczen, instytucje inwestycyjne), zaréwno emi-
tujace instrumenty finansowe (po$rednicy aktywni np. fundusze inwe-
stycyjne) oraz takiej funkcji pozbawione (posrednicy pasywni np. domy
maklerskie)®. Rynek finansowy definiowany jest najczesciej jako miej-
sce zawierania transakcji majacych za przedmiot $rodki finansowe (uje-
cie przedmiotowe) lub jako ogét transakcji, za pomoca ktérych nastepuje
przeplyw pienigdza od podmiotéw posiadajacych jego nadwyzki (inwe-
storzy finansowi) do podmiotéw, ktore dokonujg ich zagospodarowania
poprzez zamiang w realne aktywa (inwestorzy realni)®. To ostatnie ujecie
stanowi pomost pomig¢dzy ujeciem przedmiotowym, a strukturg podmio-
towa rynku. Jednakze w literaturze powszechnie przyjmuje sig, iz insty-
tucje finansowe obok rynkéw finansowych, instrumentéw finansowych
izasad ich funkcjonowania tworzg system finansowy*. Ustawodawca defi-
niujac nadzdr nad rynkiem finansowym odwoluje si¢ do jego segmentacji
wedlug kryterium rodzaju §wiadczonych przez instytucje finansowe ustug.
Zgodnie z przepisem art. 1 ust. 2 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze
nad rynkiem finansowym (Dz. U. Nr 157, poz. 1119 z pdzn. zm.) nadzoér
nad rynkiem finansowym obejmuje: nadzér bankowy, nadzér emerytalny,
nadzor ubezpieczeniowy, nadzér nad rynkiem kapitalowym, nadzor nad
instytucjami pienigdza elektronicznego, nadzor nad agencjami ratingowy-
mi oraz nadzér uzupetniajacy.

W ujeciu przedmiotowym rynek kapitatowy definiowany jest jako
segment rynku finansowego, na ktérym dokonywane sa dfugoterminowe
operacje finansowe tzn. o terminie zapadalno$ci kapitalu nie krétszym
niz 1 rok lub bezterminowe, majace za przedmiot dlugoterminowe in-
strumenty dluzne (obligacje, listy zastawne i inne), instrumenty udzia-
towe (akeje), instrumenty pochodne (np. kontrakty terminowe, opcje),
tytuly uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania (np. jed-

% Por. A.M. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku finansowego w swietle prawa Unii
Europejskiej, Warszawa 2008, s. 23-26; T. Nieborak, Aspekty prawne funkcjonowania rynku
finansowego Unii Europejskiej, Warszawa 2008, s. 41-43; P. Zawadzka, Fundusz inwestycyjny
w systemie instytucji finansowych, Warszawa 2009, s. 1-3.

% B. Pietrzak, Z. Polanski (red.), System finansowy w Polsce. Lata dziewigldziesigte,
Warszawa 2000, s. 14-15.

5 Ibidem.
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nostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych). W ujeciu przedmioto-
wo-podmiotowym rozumiany jest on jako ogét transakcji dokonywa-
nych na podstawie czynnosci prawnych pomiedzy jego uczestnikami za
posrednictwem wyspecjalizowanych instytucji finansowych, w wyniku
ktérych nastepuje przeplyw i transformacja pienigdza przy wykorzysta-
niu instrumentéw finansowych w diugoterminowy lub bezterminowy
kapitat oraz jego alokacja. Legalna definicja rynku kapitalowego zostata
zawarta w przepisie art. 2 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze
nad rynkiem kapitalowym (Dz. U. Nr 183, poz. 1537 z pdzn. zm.), zgod-
nie z ktérym przez rynek kapitalowy rozumie si¢ rynek papieréw warto-
$ciowych i innych instrumentdw finansowych — w zakresie, w jakim do
nich stosuje si¢ przepisy ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instru-
mentami finansowymi (tekst jedn.: Dz. U. z 2010 r. Nr 211, poz. 1384)
oraz ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych (tekst jedn.: Dz. U.z 2009 r. Nr 185,
poz. 1439 z p6zn. zm.), a takze rynek ustug §wiadczonych przez fundu-
sze inwestycyjne i inne instytucje wspdlnego inwestowania — w zakresie,
w jakim do tych ustug i podmiotéw stosuje sie przepisy ustawy z dnia
27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546
z poézn. zm.) ponadto rynek towardéw gieldowych w rozumieniu usta-
wy z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych (tekst jedn.:
Dz. U. z 2010 r. Nr 48, poz. 284 z pdézn. zm.). Ustawodawca okreslajac
zakres nadzoru nad rynkiem kapitalowym uzyt kryterium podmiotowo-
-przedmiotowego. Zgodnie z regulacja art. 5 u.n.r.k. nadzorowi Komisji
podlegaja podmioty prowadzace dziatalnos$¢ na rynku kapitalowym na
podstawie zezwolent Komisji lub innego wlasciwego organu administra-
¢ji, oraz inne podmioty — w zakresie, w jakim cigza na nich okreslone
w odrebnych przepisach obowiazki zwiazane z uczestnictwem w tym
rynku. Uzasadnione jest zatem twierdzenie, iz nadzorem Komisji obje-
ta jest dziatalno$¢ podmiotéw nadzorowanych w zakresie obowiazkow
nalozonych na nie przez przepisy prawa.

Nadzér nad funduszami inwestycyjnymi rozciaga sie na ogét stosun-
kow pomiedzy podmiotami zaangazowanymi w zbiorowe inwestowanie
w zakresie wypelniania przez nie obowiazkéw wynikajacych z przepisow
prawa w celu zapewnienia bezpieczenstwa obrotu i nalezytego przestrze-
gania interesu uczestnikow funduszy. Nadzorem tym objete zostaly poza
funduszami inwestycyjnymi: towarzystwa funduszy inwestycyjnych, de-
pozytariusze, agenci transferowi, dystrybutorzy oraz pozostale podmio-
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ty, ktérym towarzystwo lub fundusz powierzylo wykonywanie swoich
obowigzkow.

Na szczegolng uwage zastuguje pojecie nadzoru ostroznosciowego,
przez ktéry rozumie si¢ ogét kompetencji organdéw uprawnionych do kon-
troli przestrzegania przez instytucje finansowe norm otroznosciowych.
Przez normy (regulacje) ostroznosciowe (prudential regulation) w dok-
trynie i orzecznictwie rozumie sie szczegdlne normy prawe okreslajace
wymagania natozone w celu ograniczenia podejmowania przez instytu-
cje finansowe®” nadmiernego ryzyka oraz podwyzszenia poziomu bez-
pieczenstwa systemu finansowego, a w konsekwencji takze zapewnienie
nalezytego poziomu ochrony intereséw os6b powierzajacych tym insty-
tucjom $rodki pieniezne. Moga one przybieraé charakter jakosciowy - je-
zeli wskazujg tryb, reguly, czy tez procedury postepowania, pozostawiajac
okreslenie skali aktywno$ci podmiotom nadzorowanym - lub ilosciowy
- gdy ograniczaja ich dzialalno$¢ poprzez wyrazone liczbowo parametry
wzgledne lub bezwzgledne. Normy ostroznos$ciowe nazywane s3 tez pa-
rametrycznymi instrumentami nadzoru finansowego. Taka nomenklatu-
ra wynika z faktu, iz normy te, a $cislej poziom ich przestrzegania przez
dang instytucje finansowa, stanowig jedno z podstawowych kryteridéw jej
oceny przez nadzor®.

Z analizy przeprowadzonej przez autora wynika, iZ normy ostrozno-
$ciowe w stosunku do instytucji zaangazowanych w zbiorowe inwesto-
wanie za pomocg funduszy inwestycyjnych, to regulacje ktére odnosza
sie do:

1) wymogdw kapitalowych w stosunku do towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych w zakresie: kapitalu poczatkowego, obowigzku utrzymy-
wania kapitatu zakladowego na okreslonym poziomie oraz zrédel po-
chodzenia kapitalu zakladowego,

2) wymogdéw kapitalowych w stosunku do funduszy inwestycyjnych
w zakresie: facznej wysoko$ci wplat niezbednych do utworzenia
funduszu inwestycyjnego, minimalnej wartosci aktywdow netto fun-
duszu,

%7 Najczesciej pojecie norm ostrozno$ciowych odnosi si¢ w literaturze do dzialalnosci
bankow.

% Por. E. Fojcik-Mastalska, Regulacje ostroznosciowe Unii Europejskiej (w:) W. Pyziot
(red.), Encyklopedia prawa bankowego, Warszawa 2000, zestaw nowelizujacy nr 10, s. 630;
A. Kawulski, B. Smykla, Nadzorcze normy ostroznosciowe wg znowelizowanej ustawy Prawo
bankowe na tle regulacji Unii Europejskiej (aspekty prawne), Materialy i Studia 2003, nr 156,
s. 6.
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3) funduszy wlasnych (w przypadku banku krajowego) i funduszy przy-
dzielonych do dyspozycji oddziatu instytucji kredytowej, pelniacej
funkcje depozytariusza,

4) celéw i zasad polityki inwestycyjnej funduszu, w szczegdlnosci zas
okreslajacych: typy i rodzaje papieréw wartosciowych i innych praw
majatkowych bedacych przedmiotem lokat funduszu, kryteria dobo-
ru lokat, zasady dywersyfikacji lokat i inne ograniczenia inwestycyj-
ne, dopuszczalng wysokoé¢ kredytow i pozyczek zacigganych przez
fundusz.

Podsumowujac nalezy wskaza¢, iz podstawowym celem norm ostroz-
nosciowych jest zapobieganie zjawiskom niepozadanym, przede wszystkim
podejmowaniu nadmiernego ryzyka w dziatalnosci instytucji finansowych
oraz utrwaleniu zachowan pozytywnie wplywajacych na stabilne i bezpiecz-
ne zarzadzanie tymi podmiotami (ujecie mikro), za$ posrednio takze na
prawidlowe funkcjonowanie rynku finansowego (ujecie makro)®.

2. Teoretyczne podstawy nadzoru
2.1. Aksjologia nadzoru: cele i zasady

Cele i zasady nadzoru wyznaczaja granice rozwigzan systemowych.
Te pierwsze wskazuja kierunki aktywnosci organéw nadzoru, za$ drugie
stanowia fundament ich dzialalnosci. Cel to adresowane na przysztos¢ za-
mierzenie, ktdre urzeczywistnia si¢ w dzialaniach pociagajacych za soba
okreslony skutek w postaci rzeczowej, pewien stan lub proces. Od pojecia
celu nalezy rozrézni¢ zblizone do niego terminy funkcji i zadania. Funkcja
bowiem to zespot powtarzajacych sie dziatan wykonywanych w ramach
podziatu pracy, za$ zadanie to zdarzenie przyszle, ktére zostato opisane
i powierzone do realizacji”.

Przyjete przez ustawodawce konkretne rozwigzania instytucjonalne,
jako narzedzia realizacji polityki panistwa w dziedzinie nadzoru, powin-

% Szerzej na temat norm ostrozno$ciowych C. Kosikowski, M. Olszak, Normy ostrozno-
Sciowe - nowe zjawisko w prawie bankowym i prawie rynku finansowego (w:) J. Gtuchowski
(red.), System Prawa Finansowego. Tom IV. Prawo walutowe, prawo dewizowe, prawo rynku
finansowego, Warszawa 2010, s. 224 i n.

70 Por. M. Jetowicki, Podstawy organizacji administracji publicznej. Zagadnienia teore-
tyczne, Warszawa 1998, s. 64.
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