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§ 1. Przedmiot monografii

Jako przedmiot rozwazan niniejszej monografii przyjeto nadzor nad otwar-
tymi funduszami emerytalnymi, bedacy elementem administracji publicznej
realizujacej funkcje panstwa w czesci systemu emerytalnego, w ktorej wyko-
nywanie zadan panstwa w zakresie zabezpieczenia emerytalnego powierzono
podmiotom prywatnym.

§ 2. Gléwny problem badawczy

Glowny problem badawczy to proba odpowiedzi na pytanie, jaki jest opty-
malny ksztalt nadzoru nad otwartymi funduszami emerytalnymi w polskim
systemie nadzoru nad instytucjami finansowymi i zreformowanym systemie
emerytalnym, z udzialem podmiotéw prywatnych realizujacych zadania z za-
kresu zabezpieczenia emerytalnego.

§ 3. Problemy szczegotowe

Problemy szczegdtowe wymagajace analizy w celu odpowiedzi na pytanie
stanowiace podstawowy problem badawczy to: zakres podmiotowy nadzoru
sprawowanego przez organ nadzoru (nadzér sektorowy, multisektorowy, zin-
tegrowany, Twin Peaks), zakres przedmiotowy nadzoru sprawowanego przez
organ nadzoru (nadzor silny, staby, zréwnowazony), charakter sprawowanego
nadzoru (oparty na zapewnieniu zgodnosci czy na ryzyku), zakres niezalezno-
$ci organu nadzoru, zrédla finansowania organu nadzoru, struktura organi-
zacyjna (jednoosobowy, kolegialny), charakter powiazan z ewentualnymi in-
nymi organami nadzoru, kwestia wymiany informacji z innymi podmiotami,
charakter relacji z bankiem centralnym (w tym w szczegdlnosci nadzér spra-
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wowany przez bank centralny lub przez organ inny niz bank centralny), cha-
rakter prawny organu nadzoru na gruncie regulacji prawa administracyjnego
i konstytucyjnego, w tym jego miejsce w strukturze organéw administracji,
charakter prawny organu nadzoru na gruncie prawa cywilnego (czy szerzej —
prawa prywatnego).

§ 4. Hipotezy badawcze

Podstawowa hipoteza badawcza to uznanie, ze organ nadzoru nad fun-
duszami emerytalnymi powinien by¢ organem wyspecjalizowanym, mono-
kratycznym, funkcjonujacym poza strukturami banku centralnego, o szero-
kich uprawnieniach nadzorczych, faczacym funkcje nadzoru ostroznoscio-
wego i rynkowego (prokonsumenckiego), opartym zaréwno na zapewnieniu
zgodnosci, jak i na poziomie ryzyka, niepodporzadkowanym instancyjnie in-
nym organom i o wysokim poziomie niezaleznosci, o stabilnych zrodtach fi-
nansowania, funkcjonujacym w ramach osobowosci prawnej Skarbu Panstwa.

§ 5. Szczegdélowe hipotezy badawcze stuzace
weryfikacji podstawowej hipotezy badawczej

Ze wzgledu na cele nadzoru oraz koniecznos¢ uniknigcia arbitrazu regula-
cyjnego model Twin Peaks nie wydaje si¢ by¢ optymalny — wskazane jest, by
podmiot byt nadzorowany przez jeden organ nadzoru. Poniewaz model Twin
Peaks byt reakcja na problemy w funkcjonowaniu zintegrowanych organéw
nadzoru i ich koncentracji na kwestii wyplacalnosci (czyli na nadzorze ostroz-
nosciowym), lepszy wydaje si¢ model nadzoru zintegrowanego, ktérego za-
dania dotycza zaréwno nadzoru ostroznosciowego, jak i prokonsumenckiego
albo wyspecjalizowany nadzor sektorowy, taczacy obie te funkcje, wspotpra-
cujacy z innymi organami nadzoru i wymieniajacy z nimi informacje.

Z powodu wystepujacej miedzy zarzadzajacymi otwartymi funduszami
emerytalnymi a ich czlonkami silnej asymetrii informacji oraz ograniczo-
nej konkurencji na rynku otwartych funduszy emerytalnych, jak réowniez
ze wzgledu na ponoszenie ryzyka inwestycyjnego przez cztonkéw otwartych
funduszy emerytalnych oraz wlaczenie oszczednosci zgromadzonych w nich



§ 5. Szczegétowe hipotezy badawcze stuzgce...

do podstawowego $wiadczenia emerytalnego nadzdér panstwa powinien by¢
silny.

Przeciwstawienie nadzoru opartego na zapewnieniu zgodnosci i opartego
na poziomie ryzyka wydaje si¢ sztuczne. Optymalne jest uwzglednienie w dzia-
talnosci organu nadzoru obu tych czynnikdw, przy czym im rynek jest bardziej
dojrzaly, tym wieksze znaczenie powinna mie¢ ocena poziomu ryzyka zwia-
zanego z dzialalnoscia poszczegdlnych podmiotéw i przeznaczenie na nadzor
nad nimi wigkszych zasobow, bez rezygnacji jednak ze sprawowania nadzoru
opartego na zapewnieniu zgodnosci, czemu sprzyja¢ powinno wdrozenie od-
powiednich narzedzi informatycznych, zwiazanych m.in. ze zbieraniem infor-
macji o dziatalnosci funduszy, w tym o ich dzialalnosci inwestycyjnej i doko-
nywanych transakcjach oraz kwestiach cztonkowskich.

Ze wzgledu na dlugookresowy charakter systemow emerytalnych i zwiaza-
nych z nimi rozwigzan, w tym oszczedzania w otwartych funduszach emery-
talnych, niezbedne jest zapewnienie niezaleznosci organu nadzoru od bieza-
cej dziatalnosci politycznej, co jest uwarunkowane zazwyczaj znacznie krétsza
perspektywa rzadu, o ktérej w duzym stopniu decyduje kalendarz wyborczy.
Niezalezno$¢ organu nadzoru moze tez sprzyja¢ wylaczeniu kwestii systemu
emerytalnego z biezacego sporu politycznego i wigkszemu uwzglednieniu diu-
goterminowego charakteru przyjmowanych rozwiazan i zwigzanych z nimi
praw nabytych.

Finansowanie z budzetu podkresla niezaleznos¢ organu nadzoru od pod-
miotéw nadzorowanych, ale moze wplywaé na jego niestabilnos¢ w sytuacji
ograniczen zwiazanych z krotkoterminowymi celami budzetowymi i w konse-
kwencji moze utrudnia¢ wypelnianie przez organ nadzoru jego funkgji i po-
zyskanie odpowiednich fachowcdw. Z tych przyczyn finansowanie przez pod-
mioty nadzorowane moze sprzyja¢ zapewnieniu niezaleznosci organizacyjnej
i zwigkszeniu jakosci funkcjonowania organu nadzoru nad otwartymi fundu-
szami emerytalnymi.

Organ kolegialny moze sprzyja¢ szerszemu spektrum opinii uwzglednia-
nych w procesie decyzyjnym i zwi¢cksza¢ wplyw poszczegdlnych interesariu-
szy na wypracowywane decyzje, jednak rodzi ryzyko konfliktéw intereséw,
w szczego6lnosci z interesariuszami realizujacymi krétkoterminowe cele, od-
mienne od koniecznosci zapewnienia dtugoterminowych oszczednosci eme-
rytalnych. Ponadto wydtuza proces podejmowania decyzji oraz rodzi ry-
zyko podejmowania odmiennych decyzji w analogicznych stanach faktycz-
nych w przypadku udzialu w poszczegdlnych posiedzeniach innych czlonkéw
organu kolegialnego. Watpliwosci tez budzi zréznicowanie pozycji prawnej
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cztonkéw organu nadzoru i odmienne traktowanie czesci z nich, jako czlon-
kéw uczestniczacych w posiedzeniach organu nadzoru bez prawa glosu. Or-
gan jednoosobowy zapewnia wigksza szybkos$¢ procesu decyzyjnego i reakeji,
a takze stabilnos¢ linii orzeczniczej, jednak wymaga mechanizmoéw umozliwia-
jacych pozyskanie opinii interesariuszy, jesli powinny one by¢ uwzglednione
w procesie decyzyjnym. Zmiana osoby sprawujacej funkcje organu jednooso-
bowego rodzi takze wigksze ryzyko zmiany linii nadzorczej. Latwiej jednak za-
pewni¢ niezaleznos¢ organu jednoosobowego niz kolegialnego.

Wymiana informacji z innymi organami nadzoru w przypadku nad-
zoru sektorowego jest kluczowa, w zakresie bankéw depozytariuszy dotyczy
to przede wszystkim organu nadzoru bankowego, w przypadku transakcji
na rynku kapitatlowym - organu nadzoru nad rynkiem kapitalowym. Ponadto
w przypadku powiazan kapitalowych istotna moze by¢ wymiana informacji
z organem nadzoru bankowego, nad rynkiem kapitalowym lub ubezpieczenio-
wego. W przypadku nadzoru zintegrowanego niezbedne jest zapewnienie me-
chanizmdéw wymiany informacji miedzy poszczegélnymi komorkami organi-
zacyjnymi realizujacymi poszczegélne funkcje.

Ze wzgledu na odmienne cele banku centralnego i potencjalny konflikt
interesdéw miedzy celami polityki monetarnej a interesami oszczedzajacych
w funduszach emerytalnych wskazane jest pozostawienie nadzoru nad otwar-
tymi funduszami emerytalnymi poza bankiem centralnym, mimo niewatpli-
wej niezaleznosci banku centralnego gwarantowanej konstytucyjnie.

W celu zapewnienia niezaleznosci organu nadzoru nie moze on by¢ podpo-
rzadkowany instancyjnie innemu organowi. Powinien by¢ organem admini-
stracji publicznej, lecz w celu zwigkszenia niezaleznosci i jakosci kadr moze by¢
wylaczony ze struktury organéw administracji rzadowej. Nadzor nad organem
nadzoru powinien mie¢ wylacznie charakter administracyjny, a nie dotyczy¢
rozstrzygniec tego organu. Istotnym elementem niezaleznosci jest zapewnienie
kadencyjnosci osoby kierujacej organem oraz jej nieodwotalnosci przed upty-
wem kadencji poza $cisle okreslonymi, jasno zdefiniowanymi przypadkami.
Do postepowania przed organem nadzoru powinny mie¢ zastosowanie prze-
pisy dotyczace postepowania administracyjnego, jednak przy uwzglednieniu
braku instancyjnosci (z mozliwoscia zlozenia wniosku o ponowne rozpozna-
nie sprawy przez organ nadzoru) oraz braku mozliwosci prostego zastosowa-
nia przepisow o wylaczeniu od udziatu w rozstrzygnieciu danej sprawy. W celu
zapewnienia ochrony praw podmiotéw nadzorowanych niezbedne jest zacho-
wanie mozliwosci wniesienia skargi do sadu administracyjnego.



§ 6. Metody badawcze

Ze wzgledu na realizacj¢ imperium panstwa przez organ nadzoru istotne
jest, by takze na gruncie regulacji prawa cywilnego organ nadzoru funkcjo-
nowal w ramach osobowosci prawnej Skarbu Panstwa. Wyposazenie organu
nadzoru w odrebna osobno$¢ prawna rodzi potencjalne zagrozenie dla re-
alizacji jego zadan w przypadku skutecznego skierowania przeciwko niemu
roszczen majatkowych w zwiazku ze szkoda wyrzadzona jego dziataniami,
w szczegllnosci przez podmioty nadzorowane. W przypadku szkéd przekra-
czajacych warto$¢ majatku organu nadzoru grozi to takze niemoznoscia zaspo-
kojenia roszczen podmiotéw poszkodowanych. Cho¢ rozwiazanie przewidu-
jace odrebna osobowos¢ prawng urzedu organu nadzoru zostato wprowadzone
z uzasadnieniem koniecznosci zwigkszenia niezaleznosci organu nadzoru, to
w praktyce mozna jednak ja ograniczy¢ ze wzgledu na ryzyko braku wystar-
czajacego majatku niezbednego dla zapewnienia prawidtowej realizacji funk-
¢ji nadzorczych przez ten organ. Niewlasciwe jest takze uznanie organu nad-
zoru i jego przewodniczacego za organy urzedu tego organu, wyposazonego
w odrebng osobowos¢ prawna. W takiej konstrukeji prawnej zachwiana jest
rola urzedu jako aparatu pracy organu nadzoru. W efekcie siatki pojeciowe
z zakresu administracji i prawa cywilnego prowadza do sprzecznych konkluzji
dotyczacych relacji miedzy urzedem a organem nadzoru.

Powyzsze hipotezy badawcze sq przedmiotem weryfikacji w niniejszej mo-
nografii.

§ 6. Metody badawcze

W konsekwencji monografia niniejsza ma charakter rozprawy z zakresu
nauk prawnych, do ktdrej zastosowano metody badawcze wtasciwe dla tych
nauk.

W ramach procesu badawczego zastosowanie znajduje podejscie syste-
mowe, rozumiane jako postrzeganie systemowych rozwigzan organizacyjnych
i prawnych zwigzanych z nadzorem nad otwartymi funduszami emerytalnymi,
ktére powinny by¢ analizowane w ramach caloksztaltu systemu emerytalnego
z jednej strony, a takze jako element systemu finansowego z drugiej strony.

Podstawowg metoda badawczg majacq zastosowanie w niniejszej pracy jest
dogmatyczno-prawna metoda badawcza, polegajaca na analizie obowigzuja-
cych norm prawnych oraz zwiazanego z nimi orzecznictwa Trybunatu Kon-
stytucyjnego, Sadu Najwyzszego oraz sadownictwa administracyjnego. Umoz-
liwia ona rekonstrukcje norm regulujacych badane instytucje i w konsekwencji
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ich strukture organizacyjng oraz rol¢ w systemie emerytalnym. Przy analizach
tych korzystano z podstawowych metod wyktadni (jezykowej, systemowej, ce-
lowosciowej oraz funkcjonalnej) stosowanych w doktrynie i przez judykature.

Istotna jest rowniez metoda prawno-porownawcza (komparatystyczna),
zwlaszcza w odniesieniu do pogladow zawartych w literaturze (krajowej i za-
granicznej) dotyczacej systemow emerytalnych funkcjonujacych w innych niz
Polska krajach ze wzgledu na konieczno$¢ poréwnania rozwiazan polskich
z rozwiazaniami zagranicznymi.

Z uwagi na zmiany zachodzace w analizowanych w rozprawie regulacjach
zastosowana jest rowniez metoda historyczno-prawna (rozumiana jako me-
toda badawcza eksponujaca wyznacznik czasowy). Pozwala ona na analize
przemian w podejsciu do poszczegélnych instytucji prawnych bedacych przed-
miotem analizowanych w rozprawie regulacji, a takze powoddw nadania okre-
slonego ksztaltu poszczegdlnym regulacjom w danym momencie.

Ponadto w pracy znajduje zastosowanie takze metoda funkcjonalna (ro-
zumiana jako analiza funkgeji, celéow i skutkow badanych zjawisk prawnych).
Analiza funkcjonalna obejmuje dokumenty wytworzone przez polskie i zagra-
niczne organy nadzoru nad funduszami emerytalnymi, co pozwala na lepsze
zrozumienie sposobu dzialania i implementacji przez organy nadzoru regula-
¢ji prawnych majacych do nich zastosowanie oraz spotecznych skutkdw sto-
sowanych norm.

§ 7. Struktura monografii

Niniejsza monografia zostala podzielona na cztery rozdzialy. Koncentruje
sie na roli panstwa w zapewnieniu bezpieczenstwa kapitatowej czesci systemu
emerytalnego w ramach podstawowego systemu emerytalnego (tzw. II filara
zreformowanego systemu emerytalnego, czyli otwartych funduszy emerytal-
nych). Konstrukcja ta ma na celu usystematyzowanie materiatu, jak tez stop-
niowe przedstawianie poszczegdlnych analizowanych zagadnien w sposob po-
zwalajacy na weryfikacje podstawowej tezy badawczej i uzupelniajacych tez.

Pierwszy rozdzial o charakterze definicyjnym pozwala na identyfikacje
podstawowego obszaru badawczego pracy i odnosi si¢ do gtdéwnych kwestii
pojeciowych zwiazanych z otwartymi funduszami emerytalnymi i nadzorem
nad nimi, takich jak: relacja miedzy pojeciem nadzér a kierownictwo, defini-
cje otwartego funduszu emerytalnego, powszechnego towarzystwa emerytal-
nego, depozytariusza, niewystepujacego w FundEmU agenta transferowego,
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kwestii zwiazanych z cztonkostwem w otwartym funduszu emerytalnym, klu-
czowego pojecia interesu czlonka otwartego funduszu emerytalnego, definicji
jednostek rozrachunkowych, dzialalnosci akwizycyjnej i okreslenia celu dzia-
talnosci otwartych funduszy emerytalnych, a takze ksztaltu i zrodet reformy
emerytalnej w Polsce i ewolucji struktury nadzoru nad otwartymi funduszami
emerytalnymi.

W rozdziale II analizie poddane zostaly okreslone w FundEmU podmioty
podlegajace nadzorowi panstwa w ramach nadzoru nad otwartymi fundu-
szami emerytalnymi, czyli otwarte fundusze emerytalne (jako odrebne osoby
prawne), zarzadzajace nimi powszechne towarzystwa emerytalne (spotki ak-
cyjne) oraz przechowujacy ich aktywa depozytariusze. Analiza podmiotow
nadzorowanych i ich roli w systemie zabezpieczenia emerytalnego oraz regu-
lacji prawnej ich dotyczacej (i rozwoju oraz modyfikacji tej regulacji) jest nie-
zbedna dla oceny sposobu sprawowania nad nimi nadzoru.

Rozdzial III dotyczy ewolucji struktury i zadan organéw nadzoru nad
otwartymi funduszami emerytalnymi. W szczegélnosci analiza dotyczy
Urzedu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi, Komisji Nadzoru Ubezpie-
czen i Funduszy Emerytalnych oraz Komisji Nadzoru Finansowego i ich cha-
rakteru prawnego, zaréwno na gruncie prawa administracyjnego, jak i prawa
cywilnego. Analiza dotyczy takze rozwigzan organizacyjnych przyjmowanych
w poszczegdlnych urzedach organdéw nadzoru i ich modyfikacji. Ponadto pod-
dano analizie takze role Rzecznika Ubezpieczonych, a nastepnie Rzecznika Fi-
nansowego oraz Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentdéw i in-
nych organdéw w nadzorze nad otwartymi funduszami emerytalnymi w Polsce.

Rozdzial IV zawiera analiz¢ modeli nadzoru nad otwartymi funduszami
emerytalnymi (w tym modelu monokratycznego lub kolegialnego, wyspecjali-
zowanego lub zintegrowanego organizacyjnie, opartego na przestrzeganiu za-
sad lub ryzyku), zrodetl jego finansowania, poziomu niezaleznosci oraz cha-
rakteru powiazan z innymi organami nadzoru i bankiem centralnym, w tym
ukazuje wady i zalety poszczegdlnych rozwiazan w zwiazku ze specyfikg nad-
zoru nad otwartymi funduszami emerytalnymi bedacymi zaréwno czgscia sys-
temu finansowego, jak i systemu zabezpieczenia emerytalnego. Analiza doty-
czy takze wpltywu czlonkostwa Polski w Unii Europejskiej na ksztalt nadzoru
nad otwartymi funduszami emerytalnymi.

W podsumowaniu przedstawione sg wnioski wynikajace z analiz zawartych
w rozdzialach I-IV i przedstawiony jest optymalny, zdaniem autora, model
nadzoru nad otwartymi funduszami emerytalnymi oraz postulowane zmiany
regulacyjne i organizacyjne pozwalajace na jego osiagniecie.
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§ 8. Polska reforma emerytalna i otwarte
fundusze emerytalne oraz nadzér nad nimi

Nadzor nad otwartymi funduszami emerytalnymi w Polsce nalezy rozpa-
trywac z wykorzystaniem wzorcow zagranicznych oraz w kontekscie reformy
emerytalnej w Polsce i modyfikacji jej ksztaltu, jak réwniez w kontekscie or-
ganizacji nadzoru nad instytucjami finansowymi w Polsce i jej przeksztalcen.

Otwarte fundusze emerytalne, wzorowane na konstrukcji wypracowanej
w Chile, zostaly wprowadzone do polskiego systemu jako element zreformo-
wanego systemu emerytalnego na postawie FundEmU, uchwalonej w 1997 r.,
a obowiazujacej od 1998 r. Spowodowalo to koniecznos¢ ustanowienia nad-
zoru nad nimi. W latach 1998-2002 nadzér nad otwartymi funduszami eme-
rytalnymi byl sprawowany przez wyspecjalizowany organ nadzoru o jedno-
osobowym kierownictwie, finansowany z budzetu oraz przez podmioty nad-
zorowane za posrednictwem $rodka specjalnego. Poczawszy od 2002 r. nadzdr
nad otwartymi funduszami emerytalnymi byt sprawowany przez organ kole-
gialny finansowany przez podmioty nadzorowane. Sktad organu kolegialnego
ulegal w kolejnych latach istotnym zmianom. W latach 2002-2006 jedynie
przewodniczacy Komisji byt jej zawodowym cztonkiem, natomiast pozostali
cztonkowie Komisji, w tym zastepcy przewodniczacego, nie byli zatrudnieni
w urzedzie organu nadzoru. Od 2006 r. zaréwno przewodniczacy Komisji,
jak i jego zastepcy byli zatrudnieni w urzedzie organu nadzoru. Od 2022 r.
takze czlonkowie Komisji niezatrudnieni w urze¢dzie organu nadzoru otrzy-
muja miesigczne wynagrodzenie proporcjonalnie do ich udzialu w posiedze-
niach Komisji w danym miesigcu. Od 2018 r. podzielono cztonkéw Komisji
na dwie kategorie — posiadajacych prawo glosu oraz uczestniczacych w posie-
dzeniach Komisji wylacznie z glosem doradczym.

W latach 2002-2006 byl to organ taczacy nadzoér nad funduszami emery-
talnymi z nadzorem ubezpieczeniowym, a od 2006 r. funkcjonuje w Polsce
organ nadzoru zintegrowanego (z tym ze nadzér bankowy przeszedt w jego
kompetencje dopiero w 2008 r.). Od poczatku organ nadzoru taczyt upraw-
nienia licencyjne z uprawnieniami nadzorczymi. W latach 1998-2006 organ
nadzoru nad otwartymi funduszami emerytalnymi miat charakter centralnego
organu administracji rzadowej, a od 2006 r. byt organem administracji pu-
blicznej. W latach 1998-2018 organ nadzoru dziatal w ramach osobowosci
prawnej Skarbu Panstwa, a od 2019 r. urzad organu nadzoru zostal wypo-
sazony w osobowo$¢ prawna, a Komisja i jej przewodniczacy stali si¢ orga-
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nami tak ustanowionej osoby prawnej. W latach 1998-2002 i od 2006 r. nad-
z6r nad organem nadzoru nad otwartymi funduszami emerytalnymi sprawo-
wal Prezes Rady Ministrow, a w latach 2002-2006 — Minister Finansow, przy
czym uprawnienia organu sprawujacego nadzor nad organem nadzoru nad
otwartymi funduszami emerytalnymi nie mialy charakteru nadzoru instan-
cyjnego. Struktura komoérek organizacyjnych organu nadzoru sprawujgcego
nadzor nad wigcej niz jednym segmentem rynku finansowego (co ma miej-
sce od 2002 r.) byla oparta przede wszystkim na podziale funkcjonalnym w la-
tach 2002-2003 oraz 2009-2018 (przy czym w okresie tym model ten ewolu-
owal w kierunku modelu mieszanego, cho¢ bez wyodrebnienia w strukturze
organizacyjnej komodrek odpowiedzialnych za nadzér nad rynkiem emerytal-
nym), a w latach 2004-2009 oraz od 2018 r. struktura ta byla oparta przede
wszystkim na podziale na poszczegélne segmenty nadzorowanego rynku, ale
w tym ostatnim okresie — bez przywrdcenia odrebnej komoérki organizacyjnej
odpowiedzialnej za nadzoér nad rynkiem emerytalnym. W latach 2002-2003
12009-2017 zadania zwigzane z nadzorem nad otwartymi funduszami emery-
talnymi byly potaczone przede wszystkim z zadaniami zwigzanymi z nadzorem
nad rynkiem ubezpieczeniowym, a w latach 2017-2018 - czesciowo z zada-
niami zwigzanymi z nadzorem nad rynkiem ubezpieczeniowym, a czeSciowo
z nadzorem nad rynkiem kapitalowym. Od 2018 r. zrezygnowano z tworze-
nia komorek organizacyjnych taczacych zadania z zakresu nadzoru emerytal-
nego z zadaniami z zakresu nadzoru ubezpieczeniowego, utrzymujac jedynie
organizacyjne polaczenie realizacji zadan z zakresu nadzoru nad funduszami
emerytalnymi i funduszami inwestycyjnymi, traktujac zatem nadzdr emery-
talny jako cze$¢ nadzoru nad rynkiem kapitalowym. Struktura organizacyjna
urzedu organu nadzoru nad otwartymi funduszami emerytalnymi w latach
1998-2006 i 2012-2017 byta oparta na samodzielnych komodrkach organiza-
cyjnych, a w latach 2006-2011 i od 2017 r. uwzgledniata podziat struktury or-
ganizacyjnej na piony grupujace poszczegélne komorki organizacyjne.

W latach 1998-2002 organ nadzoru nad otwartymi funduszami emerytal-
nymi nie mial Zadnych powiazan organizacyjnych z nadzorem bankowym.
W latach 2002-2006 w posiedzeniach Komisji z gtosem doradczym uczest-
niczyl (niebedacy jej cztonkiem) Generalny Inspektor Nadzoru Bankowego
(ktéry funkcjonowal w strukturach banku centralnego jako organ wykonaw-
czy organu nadzoru bankowego, jakim byla Komisja Nadzoru Bankowego).
Od 2006 r. w sklad Komisji wchodzi przedstawiciel banku centralnego (jego
prezes lub wyznaczony przez niego — w latach 2006—2015 Wiceprezes Zarzadu,
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a od 2015 r. - czlonek Zarzadu). Nie zdecydowano si¢ natomiast powierzy¢
nadzoru nad otwartymi funduszami emerytalnymi bankowi centralnemu.

W latach 1998-2002 i 20062018 organ nadzoru nad otwartymi fundu-
szami emerytalnymi nie mial zadnych powiazan organizacyjnych z organem
odpowiedzialnym za ochrone konsumentéw. W latach 2002—-2006 i od 2018 r.
przedstawiciel tego organu wchodzil w sktad Komisji (Prezes Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw albo wyznaczony przez niego wiceprezes w la-
tach 2002-2006, przedstawiciel Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Kon-
sumentow od 2018 r.), przy czym w latach 2002—-2006 byt on pelnoprawnym
cztonkiem organu nadzoru nad otwartymi funduszami emerytalnymi, a od
2018 r. uczestniczy on w posiedzeniach Komisji wyltacznie z glosem dorad-
czym. Nie zdecydowano si¢ natomiast na wprowadzenie w Polsce modelu nad-
zoru opartego na koncepcji tzw. Twin Peaks, czyli oddzielnego organu nadzoru
odpowiedzialnego za nadzér ostroznosciowy i oddzielnego organu odpowie-
dzialnego za ochrong intereséw konsumentdw na rynku finansowym.

W latach 1998-2002 cztonkowie otwartych funduszy emerytalnych mo-
gli kierowac swoje skargi na ich dziatalnos¢ jedynie do organu nadzoru nad
funduszami emerytalnymi, w latach 2002-2015 takze do Rzecznika Ubezpie-
czonych, a od 2015 r. — Rzecznika Finansowego. W toku prac nad ustawg
o nadzorze nad rynkiem finansowym w 2006 r. planowano likwidacj¢ Rzecz-
nika Ubezpieczonych, ale ostatecznie wycofano sie z tego pomystu. Rowniez
zgloszony projekt likwidacji Rzecznika Finansowego nie zostal uchwalony.
Rzecznik Ubezpieczonych nie byt cztonkiem organu nadzoru, ale w latach
2002-2006 uczestniczyt w posiedzeniach Komisji z glosem doradczym.

Wylacznie w latach 1998-2002 przy organie nadzoru dziatal komitet do-
radczy jako organ doradczy i opiniodawczy, ktérego czes¢ czlonkow byta re-
komendowana przez Komisje Trojstronng ds. Spoteczno-Gospodarczych.

Na $wiecie brak jest jednolitego modelu nadzoru nad funduszami emery-
talnymi typu chilijskiego, na ktérym wzorowane byly polskie otwarte fundu-
sze emerytalne. Funkcjonuja organy nadzoru wyspecjalizowane, jak i faczace
nadzdr nad wiecej niz jednym segmentem rynku (przy czym moze to dotyczy¢
roéznych segmentéw rynku) lub integrujace nadzoér nad catym rynkiem finan-
sowym w jednym organie. O ile przenikanie si¢ réznych rodzajow dziatalnosci
i powstawanie konglomeratow finansowych prowadzi do koniecznosci konso-
lidacji nadzoru, to jest ona osiggana albo przez integracje, albo przez tworze-
nie mechanizmdéw umozliwiajacych wymiane informacji i wspétprace orga-
néw nadzoru sektorowego lub ponadsektorowego. Cz¢$¢ organdw nadzoru ma
charakter kolegialny, inne takiego charakteru nie maja. W przypadku panstw
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federalnych istnieja modele, w ktérych nadzor jest sprawowany na szczeblu
federalnym, jak i na szczeblu poszczegdlnych jednostek terytorialnych (kra-
jow, standw, prowingji) tworzacych federacje. W czesci krajow nadzor spra-
wowany jest przez bank centralny, w innych jest on usytuowany poza bankiem
centralnym. W niektdrych krajach doszto do rozdzialu organizacyjnego mie-
dzy nadzorem ostroznosciowym a konsumenckim klientdéw instytucji finan-
sowych (tzw. model Twin Peaks). Zréznicowany jest takze zakres niezalezno-
$ci organ6éw nadzoru i wplywu na ich funkcjonowanie rzadu lub jego przed-
stawicieli. Brak jest takze jednolitego modelu w zakresie taczenia lub rozdziatu
funkcji licencyjnych od nadzorczych, jak réwniez funkcji nadzorczych i regu-
lacyjnych. Zréznicowane sa zrodia finansowania organéw nadzoru, a takze za-
kres ich kompetencji, relacji z interesariuszami, jak i relacji miedzy uprawnie-
niami organu nadzoru a samoregulacja. W czesci krajow zdecydowano takze
o przejsciu od modelu opartego na zapewnieniu zgodnosci do modelu nad-
zoru opartego na ryzyku (tzw. Risk Based Supervision), cho¢ w poszczegdlnych
krajach w rézny sposob zaimplementowano powyzsze rozwiazania.
Rekomendacje zwigzane z nadzorem nad funduszami emerytalnymi wy-
pracowywane na poziomie organizacji miedzynarodowych takich jak OECD
lub zrzeszajacych organy nadzoru (IOPS, a wczesniej INPRS) zazwyczaj mu-
sza by¢ okreslane na duzym poziomie ogdlnosci, ze wzgledu na duze od-
miennosci systemow emerytalnych w poszczegdlnych krajach i probe obje-
cia zaréwno funduszy emerytalnych typu chilijskiego funkcjonujacych przede
wszystkim w hiszpanskojezycznej Ameryce Lacinskiej i w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej oraz czeéci krajow postsowieckich (przede wszystkim
opartych na rekomendacjach Banku Swiatowego), jak i pracowniczych fun-
duszy emerytalnych, w tym konstrukeji anglosaskich o charakterze powierni-
czym, a takze programdw zaroéwno o zdefiniowanej skladce, jak i o zdefinio-
wanym $wiadczeniu (a wigc o catkowicie odmiennym rozkladzie ryzyka mig-
dzy czlonkiem a funduszem). W efekcie, mimo proéb opierania si¢ na wzorcach
swiatowych (zwlaszcza Chile i innych krajow Ameryki Lacinskiej), jak i roz-
wiazaniach stosowanych w Polsce w nadzorze nad innymi segmentami rynku
finansowego, doszto do wypracowania w Polsce specyficznego modelu nad-
zoru nad otwartymi funduszami emerytalnymi, ktéry jednak okazal si¢ by¢
mocno niestabilny i ulegat licznym przemianom i modyfikacjom w kolejnych
latach. Natomiast przystapienie Polski do Unii Europejskiej nie mialo bezpo-
sredniego wplywu na rozwigzania w tym zakresie (ze wzgledu na brak unij-
nych regulacji dotyczacych otwartych funduszy emerytalnych typu chilijskiego
i nadzoru nad nimi), cho¢ miato wpltyw posredni (m.in. poprzez dostarczenie
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zachet do integracji organizacyjnej organéw nadzoru nad rynkiem finanso-
wym oraz zmiany w ksztalcie samego rynku emerytalnego bedace konsekwen-
¢ja m.in. statystycznej klasyfikacji aktywow otwartych funduszy emerytalnych
na potrzeby unijne).

W efekcie doswiadczenia z nadzorem nad otwartymi funduszami emery-
talnymi w Polsce oraz innych krajach, w ktorych funkcjonujg fundusze emery-
talne typu chilijskiego, dostarczajg szerokiego materialu badawczego pozwa-
lajacego na analize poszczegdlnych przyjetych rozwiazan pod katem ich efek-
tywnosci i przydatnosci do sprawowania nadzoru nad nimi.

Niniejsza monografia oparta jest na rozprawie doktorskiej obronionej
w 2024 r. na Akademii Sztuki Wojennej w Warszawie przed Rada Dyscypliny
Nauki Prawne, napisanej pod kierunkiem prof. dr hab. Katarzyny Chatubin-
skiej-Jentkiewicz.

Warszawa, maj 2026 r.
dr Pawet Pelc
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Rozdzial I. System otwartych
funduszy emerytalnych w Polsce:
zagadnienia definicyjne i ewolucja

§ 1. Zagadnienia definicyjne

I. Nadzor a kontrola i kierownictwo

Ustawa z 21.7.2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym! regulujaca
kwestie zwigzane z nadzorem nad rynkiem finansowym nie zawiera definicji
legalnej nadzoru, jednak art. 2 NadzRynFinU okre$la cel sprawowania nadzoru
nad rynkiem finansowym. Zgodnie z ta regulacja celem nadzoru nad rynkiem
finansowym jest zapewnienie prawidlowego funkcjonowania tego rynku, jego
stabilnosci, bezpieczenstwa oraz przejrzystosci, zaufania do rynku finanso-
wego, a takze zapewnienie ochrony intereséw uczestnikdw tego rynku réwniez
poprzez rzetelna informacje dotyczaca funkcjonowania rynku, przez realizacje
celéw okreslonych w odpowiednich ustawach sektorowych. Réwniez ustawa
z 22.5.2003 r. o nadzorze ubezpieczeniowym i emerytalnym? nie zawiera de-
finicji legalnej nadzoru (jedynie przyjmuje, ze na jej uzytek nadzér ubezpie-
czeniowy i emerytalny zwany jest nadzorem), a w art. 3 NadzUbezpEmerU
okresla cel nadzoru (ubezpieczeniowego i emerytalnego) jako ochrong intere-
sOw 0s0b ubezpieczajacych, ubezpieczonych, uposazonych lub uprawnionych
z umow ubezpieczenia, cztonkéw funduszy emerytalnych, uczestnikéw pra-
cowniczych programéw emerytalnych, osob otrzymujacych emeryture kapita-
fowq lub 0séb przez nie uposazonych. Takze ustawa z 28.8.1997 r. o organiza-
¢ji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych?® nie wprowadza definicji legalnej
pojecia nadzoru. Réwniez w raporcie opisujacym ksztalt planowanej reformy

1 T.,j. Dz.U. z 2025 r. poz. 640 ze zm.
2 T,j. Dz.U. z 2025 r. poz. 1591.
3 T,j.Dz.U.z2024 r. poz. 1113 ze zm.
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emerytalnej w Polsce nie podjeto proby zdefiniowania pojecia nadzoru nad
funduszami emerytalnymi, ograniczono si¢ jedynie do opisania jego struktury
i zadan oraz zmiany roli panstwa w zreformowanym systemie emerytalnym,
ktéra powinna polega¢ na regulowaniu i nadzorowaniu przede wszystkim po
to, by zapewni¢ w fazie oszczgdzania (faza akumulacji) bezpieczenstwo sys-
temu*. Podejscie to w duzym stopniu wzorowane bylo na doswiadczeniach
chilijskich i tamtejszym rozumieniu roli nadzoru i panstwa w zreformowanym
systemie emerytalnym?®. Powotany w 1998 r. i dziatajacy do 2002 r. Urzad Nad-
zoru nad Funduszami Emerytalnymi okreslal swoja role jako ,sprawowanie
kontroli instytucjonalnej i finansowej nad dzialalnoscia funduszy emerytal-
nych i powszechnych towarzystw emerytalnych. Kontrole instytucjonalna re-
alizuje Urzad poprzez wydawanie licencji nowym towarzystwom i funduszom
oraz cofanie zezwolen, wydawanie zezwolen na fuzje i przejecia towarzystw lub
funduszy, inspekcje w siedzibie towarzystwa, depozytariuszy, agenta transfe-
rowego. W ramach kontroli finansowej UNFE nadzoruje proces gromadzenia
i transferu skfadek, metody wyceny aktywdéw, wyznaczanie limitéw inwesty-
cyjnych, poziom minimalnej stopy zwrotu oraz kontroluje aktywa u depozyta-
riuszy oraz wplaty do Funduszu Gwarancyjnego. W ramach kontroli cztonko-
stwa UNFE nadzoruje procedury przystapienia do funduszu i transferu czton-
kéw miedzy funduszami oraz kontroluje przebieg dzialalnosci akwizycyjne;.
W zakres jego obowigzkow wchodzi rOwniez rozpatrywanie skarg i wnioskow
cztonkéw funduszy”. W swoich materiatach Urzad Nadzoru nad Funduszami
Emerytalnymi wskazywal na kluczowa role zaufania obywateli do mechani-
zmow zabezpieczajacych ich interesy, ktorego budowaniu ma stuzy¢ nadzor
ze strony panstwa nad inwestowaniem oszczednosci na cele emerytalne’.

E. Derc wskazuje na podzial srodkéw nadzorczych na wladcze i niewtadcze.
Wedlug niej srodki wladcze ,,umozliwiaja bezposrednia ingerencje w strukture
organizacyjng podmiotéw nadzorowanych i wymuszaja ich okreslone zacho-
wania. Sa to zatem te formy dziatania nadzoru, ktére umozliwiaja jednostronne
ksztaltowanie sytuacji podmiotu nadzorowanego z mozliwoscig zastosowania

4 Biuro Pelnomocnika Rzadu ds. Reformy Zabezpieczenia Spofecznego, Bezpieczenstwo
dzigki réznorodnosci, s. 66—68 oraz 94-96. Podobnie role panstwa i funkcji nadzorczych w no-
wym systemie prezentowat takze pierwszy organ nadzoru nad funduszami emerytalnymi - Urzad
Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi - por. L. Kukula, Reforma, s. 5-6.

5 Superintendence of Pension Funds Administrators, The Chilean Pension System, s. 38—43.

6 Urzad Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi, Bezpieczenstwo dzigki konkurencji, s. 22.

7 Por. Urzad Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi, Urzad Nadzoru nad Funduszami Eme-
rytalnymi, lata 1998-2001, s. 14-15.
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przymusu w przypadku niepodporzadkowania si¢ do ustanowionych przez or-
gan nadzoru nakazdéw lub zakazéw okreslonego zachowania si¢ przez ten pod-
miot. (...) Z kolei niewladcze $rodki nadzorcze umozliwiaja bezposrednie lub
posrednie wplywanie na dziatalno$¢ podmiotow nadzorowanych, przy czym
srodki te na ogdt nie przymuszaja do okreslonych zachowan”s.

W zwiazku z powyzszym w odniesieniu do rynku emerytalnego zastosowa-
nie w pelni bedzie miato pojecie nadzoru wypracowane przez doktryne prawa
administracyjnego i finansowego.

Pojecie nadzoru jest jednym z kluczowych poje¢ w nauce administracji,
cho¢ brak jest jego ustawowej definicji, co pozwala prawodawcy na dostoso-
wanie tego pojecia i nadawanie mu ,kontekstu normatywnego stosownie do
potrzeb istniejacych w odniesieniu do danego przedmiotu regulacji™. D. Sze-
scifo wskazuje, ze ,,istota nadzoru jest mozliwo$¢ ingerencji organu nadzoruja-
cego w dzialania organu nadzorowanego”!. Zdaniem J. Starosciaka ,tam gdzie
w gre wchodzi prawo obserwacji plus prawo wydawania polecen, bedziemy
moéwili o nadzorze™!. A. Golgbiewska i A. Kociotek-Peksa podnosza, ze nadzor
najczesciej jest uzywany ,,do okreslenia sytuacji, w ktorej organ nadzorujacy
jest wyposazony w Srodki oddzialywania na postepowanie organdéw czy tez
jednostek nadzorowanych™'2. J. Zimmermann wskazuje, ze ,istota nadzoru jest
wyciaganie konsekwencji z zachowania organu podporzadkowanego, obser-
wowanego przez organ nadzorczy z punktu widzenia okreslonego, wybranego
kryterium nadzoru, czyli wzorca, z ktérym poréwnuje sie dane zachowanie™’3.
Wyrdznia on nadzor represyjny i prewencyjny w zaleznosci od tego, czy dzia-
fania organu nadzoru maja charakter nastepczy czy uprzedni w stosunku do
dzialania podmiotu nadzorowanego. Wskazuje on takze, ze nadzdr nie ogra-
nicza si¢ do relacji miedzy organami administracji, ale takze moze wystepo-
wac dla okreslenia ,,wynikajacych z prawa materialnego kompetencji organow
administracji publicznej o charakterze policyjnym”!4. A. Peretiatkowicz wska-
zuje, ze ,przez policje w szerszym znaczeniu rozumiemy tzw. policje admini-
stracyjna, czyli dziatalnos$¢ organdw panstwowych, zmierzajacg do utrzymania

8 E. Derc, Cechy dziatan Komisji, s. 101.

9 B. Wojno, w: M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego,
2018, art. 1 NadzRynFinU.

10 D. Szescito, Nowa formuta kontroli, s. 240.

11]. Starosciak, Zarys, s. 356.

12 A, Golebiowska, A. Kociotek-Peksa, Kontrola i nadzor, s. 44.

13 ], Zimmermann, Prawo administracyjne, s. 228.

14 Tamze.
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