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STRESZCZENIE ROZPRAWY DOKTORSKIEJ

Temat rozprawy: Regulacyjne uwarunkowania rozwoju gieldowych
instrumentow indeksowych

Gieldowe instrumenty indeksowe — fundusze ETF (Exchange-Traded Funds) oraz
instrumenty typu ETC (Exchange-Traded Commodities) i ETN (Exchange-Traded Notes) —
stanowig jeden z najdynamicznie] rozwijajacych sie segmentdw europejskiego rynku
finansowego. Pomimo wspdlnej funkeji ekonomicznej i zblizonego funkcjonowania w obrocie
gieldowym, podlegajg one odmiennemu rezimowi regulacyjnemu. Identyfikacja przyczyn i
konsekwencji tej asymetrii stanowi centralny problem badawczy pracy.

Analiza prowadzona jest przy wykorzystaniu wiasciwych dla nauk prawnych metod
badawczych: wyktadni jezykowej, systemowej i funkcjonalnej przepiséw prawa unijnego i
krajowego — uzupetnionej o komparatystyke prawnicza prowadzong na plaszczyznach
wertykalnej (wielopoziomowa architektura regulacyjna prawa unijnego z uwzglednieniem soft
law, regulaminy platform obrotu i dokumentacja emisyjna) oraz horyzontalnej (zestawienie
reziméw prawnych poszczegdlnych kategorii instrumentéw). Wymiar empiryczny zapewnia
badanie eksperckie przeprowadzone wérdd przedstawicieli dziewieciu czotowych europejskich
gield; analiza krajowa korzysta z obserwac]i uczestniczacej na GPW w Warszawie wynikajacej
z wdrozeniowego charakteru pracy.

Wrykazano, ze fundusze ETF 1 instrumenty typu ETC/ETN tworzg funkcjonalnie spdjng
kategorig produktows, ktorej delimitacja wymaga oparcia na kryteriach funkcjonalnych, nie zas
na niespdjnych oznaczeniach rynkowych. Dodatkowo, podziat na instrumenty typu ETC i ETN
w przypadku rynku unijnego utracit w duzej mierze uzasadnienie: analiza dokumentacji
emisyjne] i regulamindéw platform obrotu wykazata daleko idace =zatarcie rozZnic
konstrukcyjnych, a glownym kryterium réznicujacym te instrumenty pozostaje charakter
aktywa bazowego.

Rekonstrukcja modelu regulacyjnego ujawnia zauwazalna asymetri¢. Pozycja inwestora
funduszu ETF — w szczegolnodci z perspektywy ochrony przed ryzykiem niewyplacalnosei
emitenta — wynika wprost ze zharmonizowanego prawa unijnego. Instrumenty typu ETC1 ETN
pozbawione sg odpowiednika tego rezimu na poziomie aktéw ustawodawczych; ich jedyna
definicja legalna figuruje w regulacyjnych standardach technicznych (RTS) do rozporzadzenia
MiFIR. Standard prawny przystugujacy ich posiadaczom wymaga kazdorazowej rekonstrukeji
z rozproszonych zrodel: przepisow prospektowych stosowanych na zasadach ogolnych,
regulaminéw platform obrotu oraz postanowien prawa prywatnego zawartych w dokumentacji
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emisyjnej. Réznice w ww. standardach maja znaczenie przede wszystkim w sytuacjach
kryzysowych, kiedy pozycja posiadacza instrumentu typu ETC lub ETN w postepowaniu
upadiosciowym emitenta zalezy od struktury prawnej konkretnej emisji i prawa whasciwego,
nie za$ od gwarancji ustawowych. Rozporzadzenie PRIIPs stanowi jedyny obszar, w ktérym
standard informacyjny jest zasadniczo identyczny dla obu kategorii.

W wymiarze krajowym z przeprowadzonej analizy wynika, ze fundusze ETF moga
funkcjonowaé w Polsce wylacznie jako fundusze portfelowe — szezegélny podtyp funduszu
inwestycyjnego zamknietego dziatajacy poza rezimem dyrektywy UCITS — co generuje
systemowe ograniczenia rozwoju tych produktéw. Ocena ta pozostaje zbiezna ze wstepnym
uzasadnieniem przeprowadzenia reformy legislacyjnej opublikowanym przez Ministerstwo
Finanséw w styczniu 2026 r.

7. przeprowadzone] analizy wynikaja postulaty de lege ferenda na dwoch poziomach.
Na poziomie unijnym zasadne wydaje si¢ rozwazenie ustanowienia spojnej taksonomii prawnej
gieldowych instrumentéw indeksowych oraz wprowadzenia minimalnych wymogéw
konstrukcyjnych dla instrumentéw typu ETC i EIN wzorowanych np. na rozwigzaniach
przyjetych na rynku unijnym np. przez Borsa Italiana lub pozaunijnym przez SIX Swiss
Exchange. Na poziomie krajowym nalezy umozliwi¢ tworzenie funduszu ETF w formule
funduszu inwestycyjnego otwartego spelniajacego wymogi dyrektywy UCITS oraz
wprowadzenie odrebnej kategorii zbywalnych tytuldw uczestnictwa posiadajgcych status
papierow warto$ciowych.



