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Wraz z etapowym wprowadzaniem zmian regulacji rynku funduszy inwe-
stycyjnych w Polsce rodnie znaczenie badan naukowych dotyczacych tego
zagadnienia. Fundusze inwestycyjne na przestrzeni lat podlegaly roznym
rezimom prawnym, nad ktérymi badania maja istotne znaczenie dla rozwoju
dyscypliny ekonomia i finanse. Na poczatku lat dziewiecdziesigtych XX w.
na polskim rynku funkcjonowaly fundusze powiernicze oparte na instytucji
prawnej powiernictwa znanej jeszcze w czasach rzymskich. Regulacje doty-
czgce funduszy zawarte byly zaledwie w kilku przepisach ustawy dotyczgcej
catego rynku kapitatowego. Byly to niedoskonale uregulowania skutkujace
tym, Ze na rynku funkcjonowatl jedynie jeden typ funduszy. Z biegiem lat
rynek funduszy doczekat si¢ ustaw regulujacych wylacznie ten segment rynku
finansowego. Tymczasem w 2025 r. w Polsce poza rynkiem klasycznych
funduszy inwestycyjnych otwartych funkcjonuje szeroki rynek funduszy
inwestycyjnych zamknietych oraz specjalistycznych.

Znaczenia nabraly przede wszystkim fundusze inwestycyjne otwarte, spe-
cjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte i fundusze zamkniete uregulowane
w ustawie o funduszach inwestycyjnych z 2004 r. Fundusze te charakteryzuja
sie innowacyjnymi strategiami inwestycyjnymi. Przedmiotem ich inwestycji sa
juz nie tylko akcje i obligacje, ale rowniez instrumenty rynku pienieznego, nie-
ruchomos$ci, wierzytelnosci czy przedsiebiorstwa w fazie zalazkowej. Istotne
znaczenie pos$rdd funduszy majg te, ktére inwestujg wprawdzie w klasyczne
akcje czy obligacje, jednak konstrukcja samych funduszy jest tak zmodyfi-
kowana, aby w lepszy sposob wykorzysta¢ obowigzujace ustawodawstwo.
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Konsekwencjg powyzszych obserwacji jest niniejsza monografia naukowa,
w ktorej przebadano wszystkie zasygnalizowane regulacje powierniczego
rynku. Badania dotycza genezy i stanu rozwoju infrastruktury prawnej pol-
skiego rynku funduszy inwestycyjnych, a takze uwzgledniajg ocene aktéw
prawnych wcigz obowigzujacych lub wezesniej uchylonych. Nacisk potozono
réwniez na przedstawienie niedociggnie¢ regulacyjnych rynku funduszy
oraz przypadkoéw naruszania obowigzujacych przepisow. Zbadano tez opinie
klientow funduszy na temat przypadkdéw tamania obowigzujacych norm na
rynku powierniczym.

Wybor tematu monografii autor chciatby uzasadnic¢ niemal zupelnym bra-
kiem badan naukowych w zakresie uregulowan funduszy inwestycyjnych oraz
nieobecnoscig publikacji na ten temat na polskim rynku wydawniczym. Nie-
liczne badania dotyczg przede wszystkim ekonomicznej analizy klasycznych
funduszy inwestycyjnych lokujgcych aktywa w akcje czy obligacje. Rzadko
prowadzone sg badania regulacji prawnych funduszy inwestycyjnych, a jesli sa
juz podejmowane - to dotyczg jednego produktu powierniczego, np. wylacz-
nie funduszy otwartych. Ponadto skoro ustawa o funduszach inwestycyjnych
z 2004 r., wielokrotnie pdzniej nowelizowana, wciaz obowigzuje w 2025 r.,
warto podjac jedna z pierwszych prob kompleksowego zbadania tego aktu
prawnego i przyczyn tego, ze wymagala ona sukcesywnych zmian.

Autor postawil sobie nastepujace cele. Po pierwsze, zbadanie uwarun-
kowan pojawienia si¢ poszczegdlnych regulacji funduszy inwestycyjnych
na krajowym rynku, ze szczegdlnym uwzglednieniem ustaw o funduszach
inwestycyjnych Po drugie, krytyczne zbadanie niedoskonalosci regulacyj-
nych na rynku. Po trzecie, nakreslenie perspektyw rozwoju rynku funduszy
z uwzglednieniem uwarunkowan regulacyjnych.

Gléwng hipoteze badawcza monografii stanowi stwierdzenie, Ze poszcze-
golne regulacje dotyczace funduszy inwestycyjnych byly z duzym trudem
przyswajane przez polski rynek, gtownie ze wzgledu na bardzo skompliko-
wang materie¢. Jednak obowigzujgca w 2025 r. infrastruktura prawna w Pol-
sce jest juz dobrze dostosowana do potrzeb podmiotéw funkcjonujgcych na
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rynku powierniczym. Monografia niniejsza ma tez za zadanie weryfikacje
dwoch hipotez pomocniczych. Pierwsza hipoteza jest probg udowodnie-
nia, ze wielokrotnie znowelizowana ustawa o funduszach inwestycyjnych
dala mozliwos¢ tworzenia wielu efektywnych i innowacyjnych funduszy
inwestycyjnych, a rynek tych podmiotéw jest juz wzglednie dobrze rozwi-
niety. Druga hipoteza to stwierdzenie, Ze obowigzujace w Polsce regulacje
funduszy inwestycyjnych stanowig bardziej dopasowang do potrzeb insty-
tucji, w pordwnaniu z wczesniejszymi regulacjami funduszy powierniczych,
infrastrukture prawna.

Monografia skfada si¢ z dziewieciu rozdziatéw. Rozdzial pierwszy ma
charakter teoretyczny — pokazuje istote funduszy inwestycyjnych i ich role
w systemie finansowym. Przedstawia pojecie, klasyfikacje i cele funduszy.
Ukazuje on, jak bardzo na rynku powierniczym potrzebne sg zaréwno fun-
dusze otwarte, jak i zamkniete. Rozdzial drugi jest przedstawieniem ewolucji
polskiego rynku funduszy inwestycyjnych, ze szczegélnym uwzglednieniem
zmian sposobu dystrybucji oraz fluktuacji poziomu aktywdw.

Najbardziej rozbudowany rozdzial trzeci jest analizg wdrazania zmian
ustawowych w zakresie funduszy inwestycyjnych. Jako pierwsza zostata
zbadana ustawa z 1991 r. wprowadzajaca instytucje funduszu powierniczego.
Szczegbtowo omdwiono stosunek powiernictwa i zasady funkcjonowania
funduszy powierniczych. W drugiej kolejnosci zbadano kompleksowg ustawe
z 1997 r. Ukazano zmiang ustroju prawnego funduszy powierniczych skut-
kujaca wprowadzeniem instytucji funduszu inwestycyjnego. W szczegdlno-
$ci analizie poddano fundusze otwarte, specjalistyczne otwarte, zamkniete
i mieszane, a takze depozytariusza. Trzeci element badania stanowi ustawa
o funduszach inwestycyjnych z 2004 r., ktéra wraz z kilkoma pdzniejszymi
nowelizacjami obowigzuje rowniez w 2025 r. Przedstawiono status funduszu
inwestycyjnego uksztaltowany w 2004 r., a takze regulacje w zakresie Izby
Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami. Wszystkie trzy ustawy poddano
probie oceny. W dalszej czesci trzeciego rozdziatu ukazano skutki dla rynku
funduszy wprowadzenia trzech ustaw regulujacych rynek kapitatowy: ustawy
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o obrocie instrumentami finansowymi z 29 lipca 2005 r., ustawy o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zor-
ganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych z 29 lipca 2005 1.
oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym z 21 lipca 2006 r. Rozdziat
trzeci wienczy analiza p6zniejszych nowelizacji prawa funduszy inwestycyj-
nych (z lat 2008, 2011, 2013 1 2016).

Czwarty rozdzial monografii jest badaniem rozporzadzen wykonawczych
do ustawy o funduszach inwestycyjnych, przy czym analizie poddano tylko
akty nadal obowiazujace w 2025 r. Rozporzadzenia te dotyczg standaryzacji,
prospektu, kosztéw dystrybucji, portfela inwestycyjnego oraz rachunko-
wosci funduszy inwestycyjnych. W pigtym rozdziale przedstawiono nato-
miast regulacje funduszy inwestycyjnych rynku pienieznego, ze szczegol-
nym uwzglednieniem standaryzacji tego typu funduszy, co wptywa na sktad
portfela inwestycyjnego.

W rozbudowanym szdstym rozdziale monografii zbadano specyficzne typy
umow zawieranych na rynku funduszy inwestycyjnych. Przede wszystkim
chodzi tu o umowe ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitalowym oraz umowe zarzadzania przez towarzystwo funduszu inwe-
stycyjnych cudzym portfelem papieréw wartosciowych na zlecenie klientow.
W rozdziale tym ukazano tez specyfike funduszy venture capital i funduszy
nieruchomosci.

Siédmy rozdzial monografii jest badaniem regulacji Narodowych Fun-
duszy Inwestycyjnych jako szczegdlnego przypadku funduszy zamknietych.
Przedstawiono tez koncepcje tego programu prywatyzacyjnego i procesy
selekcyjne spotek, ktore trafity do portfeli funduszy. Dokonano réwniez proby
oceny wykorzystania funduszy w Programie Powszechnej Prywatyzacji.

W 6smym rozdziale zbadano przypadki naruszen przepiséw prawa na
polskim rynku funduszy inwestycyjnych oraz reakcje organu nadzoru na taki
proceder.

Ostatni rozdzial jest nakresleniem perspektyw rozwoju polskiego rynku
funduszy inwestycyjnych z uwzglednieniem uwarunkowan regulacyjnych.
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Ukazano bariery rozwoju rynku powierniczego oraz konsekwencje funk-
cjonowania funduszy na jednolitym rynku finansowym Unii Europejskie;j.
Nakreslono scenariusze rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych w perspek-
tywie 2030 r.

Analizujgc zmiany regulacji prawnych, wykorzystano przede wszystkim
metode dokumentacyjng i metode obserwacji faktow. Pewne znaczenie miata
tez metoda statystyczna. Opierano si¢ na polskiej i angielskiej literaturze
z zakresu rynkéw powierniczych. Obok opracowan zwartych istotng pozycje
w bibliografii zajmujg artykuly z czasopism oraz zrédta internetowe, w tym
bazy aktéw prawnych.



