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czej, zdobywaniu wiedzy prawniczej 1 ksztaltowaniu 1 rozwijaniu umiejetnosci jezykowych wéréd
prawnikéw.

Jeszcze wiecej elementéw uzupeiajacych da sie odezytaé w rozdziale IV pracy, zatytutowa-
nym: ,Jezykowe dyrektywy interpretacyjne w derywacyjnej koncepcji wyktadni prawa”. Dwie no-
woéci nalezy w niniejszym rozdziale szczegélnie podkreslié: kwestie tzw. dyrektyw domniemania
jezyka potocznego (potocznoséé versus oficjalno$é jezyka prawnego) oraz pojmowanie zakresu defini-
¢ji legalnej. Co do pierwszej kwestii juz od wielu lat Autorka, opierajac sie na wlasnych badaniach
empirycznych, kwestionuje domniemanie jezyka potocznego, uwazajac owo domniemanie za kontr-
faktyczne oraz wysoce niepraktyczne. Jeéli za$é chodzi o definicje legalne, spér dotyczy statusu
normatywnego definicji przez postulaty, ktére — wbhrew wczeéniejszym ustaleniom — nie zawieraja,
nakazu rozumienia, a raczej pelnia funkcje objadniajaca rzeczywiste intencje autora tekstu.

Wtraémy nawiasem, ze w zasadzie w catej pracy A. Chodun przewija sie pragnienie wyeli-
minowania, jej zdaniem, fatszywego obrazu derywacyjnej koncepcji wykladni prawa, ktéra jako-
by mialaby mieé¢ zastosowanie do wykladni dogmatycznej, ale juz nie do wykladni operatywne;.
Takie stanowisko Autorka odrzuca, podajac przekonujace argumenty na rzecz obrony swojego sta-
nowiska. Na marginesie rozwazan nalezy podkresli¢ porzadkujaca robote, jaka wykonata A. Cho-
duni. Mam na mys$li zaniedbang przez teoretykéw prawa sfere, jaka sa stowniki i ich doniosto$é
dla praktyki interpretacyjne;j.

II1. Na zakoriczenie recenzji nie sposéb nie wskazaé na kilka zagadnien, ktére prima facie
wymagaja chocby krétkiego komentarza. Po pierwsze, recenzowana ksigzka jest w duzym stopniu
owocem dociekan, jakie Autorka prowadzi od wielu lat, 1 stanowi zwienczenie trudnych 1 niekiedy
zawitych badan nad jezykiem prawnym. Po drugie, jak wielokrotnie podkresla A. Chodun, teoria
wyktadni prawa dla swego rozwoju potrzebuje dyskusji. Tam gdzie nie ma sporéw, tam moze
1jest wykladnia prawa, ale nie ma teorii wykladni prawa. Z ta konstatacja nalezy sie zgodzi¢. Po
trzecie, i chyba najwazniejsze, A. Chodun umiejetnie polaczyla dwie postawy badawcze, ktére nie
zawsze ida w parze. Pierwsza z nich jest uznanie dla osiagnieé¢ swojego mentora prof. M. Zielin-
skiego. Owo uznanie znajduje w obronie podstawowych zalozen derywacyjnej koncepcji wykltadni
prawa, takich jak dystynkcja miedzy norma prawa a przepisem prawnym, odrzucenie paremii
clara non sunt interpretanda na rzecz paremii omnia sunt interpretanda, z drugiej strony w spo-
s6b dla mnie przekonujacy pokazata, ze mozna elementy semiologii Eco adaptowaé¢ do zatozen
derywacyjnej koncepcji wyktadni prawa.

Jaki wniosek plynie z rozwazan Agnieszki Chodun? Ot6z nalezy podkreslié, ze to, co wyréznia
omawiana ksigzke, to fakt, ze jest pierwsza pozycja, ktora pozostawiajac podstawowe zalozenia
derywacyjnej koncepcji wyktadni prawa, oferuje nowe spojrzenie na relacje autor tekstu—inter-
pretator, pozwalajac nazwac to, co prawnicy intuicyjnie wyczuwaja, a mianowicie to, ze relacja ta
musi by¢ oparta na interakcji uwzgledniajacej kontekst komunikacyjny, a w szczegélnoSci jezyko-
wy kontekst komunikacyjny.
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szy inwestycyjnych w Polsce, Warszawa: Difin 2018,
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Recenzowana publikacja stanowi interesujacy przyczynek do trwajacej wéréd ekonomistow dys-
kusji na temat stép zwrotu funduszy inwestycyjnych oraz kosztéw ponoszonych przez inwestoréow za
przystapienie 1 udzial w danym funduszu, tym bardziej ze polskie fundusze stosowaty, jak stlusznie
zauwazaja Autorzy monografii, zdecydowanie wyzsze oplaty za zarzadzanie niz Srednia europejska.
Zjawisko to w znaczacym stopniu zostalo ograniczone dzieki rozporzadzeniu Ministra Finanséw
z 13 grudnia 2018 r., na mocy ktorego koszty state zwigzane z zarzadzaniem aktywami w towarzy-
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stwach funduszy inwestycyjnych (TFI) w 2022 r. maja spa$é¢ do 2%. Jednoczeénie przed TFI pojawia-
ja sie nowe mozliwosci rozwoju: 1 stycznia 2019 r. weszla w zycie ustawa o Pracowniczych Planach
Kapitatowych, ktére beda obstugiwane przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych posiadajace zgo-
dy 1 zezwolenia na wykonywanie dzialalno$ci w Polsce. Praca Rynek funduszy inwestycyjnych w Pol-
sce zastuguje na uwage, jak dotad jest bowiem najbardziej kompletnym opracowaniem, w ktérym
podjeto wspdtezesne problemy funkcjonowania i oddziatywania funduszy inwestycyjnych na rynku
polskim, zar6wno w kontekscie historycznym, prawnym, jak i instytucjonalnym. Z tej perspektywy
to praca wzglednie nowatorska, a z calg pewnoscig niezwykle staranna, gdyz w polskiej literaturze
ekonomicznej podejmowana problematyka nie doczekata sie wielu tak kompleksowych ujec.

Ksiazka sktada sie z sze$ciu rozdzialow o niejednolitej objetosci 1 zréznicowanej glebi prowa-
dzonych wywoddéw, tworzacych jednak spéjng konstrukeyjnie i logicznie caloéé. Rozdziat pierw-
szy ma charakter wprowadzenia do analizowanych zagadnien i podnosi gtéwne watki dotyczace
najistotniejszych zmian prawnych w zakresie towarzystw funduszy powierniczych, a p6zniej to-
warzystw funduszy inwestycyjnych w latach 1991-2017. W uktladzie chronologicznym przedsta-
wiono w nim kluczowe regulacje okreélajace funkcjonowanie funduszy. Co wazne, nie pominieto
problematyki opodatkowania dochodéw zwiazanych z uczestnictwem w funduszach ani kwestii
zwiazanych z opodatkowaniem samych funduszy.

W rozdziale drugim skupiono sie przede wszystkim na podmiotach, ktére sa zaangazowane
w funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych. Skomentowano kolejne regulacje prawne obowigzu-
jace podmioty zarzadzajace funduszami inwestycyjnymi, jak i zmiany instytucjonalne, ktére za-
szty w polskim systemie finansowym. Na tym tle przeprowadzono analize wynikéw finansowych
towarzystw w latach 2000-2017. W dalszej czeéci rozdziatu scharakteryzowane zostaty w kontek-
Scie zmieniajacych sie uregulowan prawnych i gospodarczych pozostate instytucje rynku fundu-
szy inwestycyjnych — spétki asset management, depozytariusze, agenci transferowi oraz podmioty
posredniczace w zbywaniu tytutéw uczestnictwa funduszy.

Z kolei w rozdziale trzecim przedstawiono ewolucje oferty produktowej TFI. Scharakteryzo-
wano w nim geneze polityki inwestycyjnej 1 metod zarzadzania portfelem. Nastepnie zaprezen-
towano analize zmian postrzegania funduszy w polskim spoteczenstwie w konteks$cie kampanii
wizerunkowych realizowanych przez TFI. Rozdzial zawiera tez postulaty dotyczace réznorodnych
dziatan nie tylko zwiekszajacych poziom zaufania do funduszy inwestycyjnych, lecz takze prezen-
tujacych zréznicowana oferte funduszy inwestycyjnych. Przedmiotem dalszych rozwazan w tym
rozdziale byla dyskusja dotyczaca wybranych dzialan instytucjonalnych i prawnych na rzecz
ochrony intereséw uczestnikéw funduszy. Te cze$§é pracy konczy optymistyczna, w kontekécie
afery GetBack, konkluzja na temat wysokiego poziomu ochrony uczestnikéw funduszy inwesty-
cyjnych w Polsce. Rozdzial trzeci zamykaja bardzo ciekawe i wartoSciowe rozwazania na temat
wplywu uwarunkowan technologicznych na rozwdj funduszy inwestycyjnych. Szkoda jednak, ze
pominieto zjawisko handlu wysokich czestotliwosci (ang. High Frequency Trading — HFT) 1 zwia-
zane z nim zagrozenia, takie jak na przyklad wzrost zmienno$ci cen waloréw, ktory znaczaco
utrudnia zarzadzajacym portfelami inwestycyjnymi planowanie dtugoterminowych strategii.

Rozdzial czwarty zawiera analize zmian ilo$ciowych, ktore zaszly na rynku funduszy inwe-
stycyjnych w Polsce w latach 1992—-2017. Scharakteryzowano w nim, zachowujac uktad chronolo-
giczny, zaréwno liczebno§é funduszy, jak 1 liczebnoéé oraz strukture posiadaczy jednostek uczest-
nictwa i certyfikatéw inwestycyjnych. Dalej poddano szczegélowej analizie warto$é aktywow netto
(WAN) i czynniki ja determinujace. Interesujacym watkiem tego rozdziatu jest dyskusja nad
zmianami wprowadzonymi w roku 2008 i obnizeniem WAN o niemalze 60 mld zt. Autorzy pod-
kreslaja, ze obecnie coraz wiekszy wplyw na udziat poszczegélnych TFI maja determinanty inne
niz liczba samych TFI i zarzadzanych przez nie funduszy, a mianowicie — strategia produktowa,
powiazania z innymi podmiotami oraz efektywne zarzadzanie. W kolejnym podrozdziale uwage
skoncentrowano na przeptywach netto kapitalu do i z funduszy oraz czynnikach je determinuja-
cych. Uzupelniono je o rozwazania dotyczace lokat funduszy inwestycyjnych: scharakteryzowano
strukture lokat funduszy inwestycyjnych oraz zmiany w stopniu dywersyfikacji portfeli inwesty-
cyjnych wybranych funduszy.

I wreszcie w rozdziale piatym skoncentrowano sie¢ na kluczowym parametrze opisujacym
rezultaty dzialalno$ci funduszy inwestycyjnych, a mianowicie — stopach zwrotu. Stopy zwrotu sa
podstawowym zrédlem informacji na temat efektywnosci zarzadzajacych funduszami w procesie
alokacji powierzonych im przez inwestoréw §rodkéw. Bardzo cenny, a przy tym na wysokim po-
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ziomie merytorycznym, jest przeglad dotychczas przeprowadzonych na polskim rynku badan nad
efektywnoécia, funduszy inwestycyjnych i uwagi dotyczace stosowanych w nich miar. Dalej sku-
piono sie na problemie umiejetno$ci zarzadzajacych i1 powtarzalnos$ci wynikéw inwestycyjnych.
Skomentowano wyniki prac, w ktérych wykorzystano modele Treynora-Mazuya oraz Henriksso-
na-Mertona, a takze zmierzajace do dostosowania do polskich warunkéw préby zmodyfikowania
tych standardowych narzedzi. Szkoda jednak, ze w tej czesci Autorzy nie pokusili sie o wskaza-
nie najbardziej efektywnych zarzadzajacych, cho¢ na stronie 373 podkre§laja, ze ,[...] w ciagu
minionych ponad 20 lat wylonila sie w Polsce grupa zarzadzajacych funduszami inwestycyjny-
mi o ponadprzecietnych zdolnosciach”. Uzupelnieniem rozdziatu staly sie rozwazania dotyczace
kosztéw uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, ktére wedlug danych NBP zamieszczonych
w prezentacji ,Rozwdj systemu finansowego w Polsce” sa, wyjatkowo wysokie. Problem kosztéw
uczestnictwa w funduszu jest czesto z jednej strony pomijany, z drugiej — demonizowany, ale
bez watpienia jest jednym z najwazniejszych elementéw oceny funduszu. Nietrudno wyobrazi¢
sobie fundusz, ktéry pobierajac wysoka oplate za zarzadzanie, nie jest efektywny z perspektywy
inwestor6w przez taka, a nie inna polityke oplat. Autorzy przytoczyli bardzo ciekawe, choé nie-
liczne, badania analizujace wplyw kosztéw na stopy zwrotu funduszy. W tej czeséci pracy opisano
réwniez proponowane zmiany wprowadzenia gérnego limitu wynagrodzenia statego pobieranego
przez TFI, ktére zostalo wprowadzone rozporzadzeniem Ministra Finanséw z 13 grudnia 2018 r.

W rozdziale széstym zawarto podsumowanie 25 lat dziatalnoéci instytucji wspdlnego inwe-
stowania w Polsce z perspektywy rynku finansowego i polskiej gospodarki. W pierwszej czesci
skoncentrowano sie na rozwazaniach na temat znaczenia funduszy inwestycyjnych na polskim
rynku finansowym. Wskazano na zmniejszenie udzialu akcji w portfelach funduszy z 45% na
koniec 2010 r. do 26% na koniec 2017. Akcje w portfelach funduszy zostaly zastapione udziatami
w spétkach z o.0. oraz wierzytelno§ciami i tytutami uczestnictwa innych funduszach inwestycyj-
nych. Rozdzial szésty zamyka analiza wptywu funduszy inwestycyjnych na rozwéj calej gospodar-
ki. Autorzy podkre§laja znaczenie funduszy inwestycyjnych w procesie kumulacji oszczedno$ci
1 przeksztatcanie ich z krétkoterminowych lokat w dlugoterminowy i stabilny kapital, ktéry jest
zrédltem finansowania wydatkow panstwa i jednostek samorzaddow terytorialnych oraz podmiotéw
gospodarczych. Szkoda jednak, ze do$¢ lakonicznie przytoczono wyniki badan nad zwigzkami po-
miedzy poziomem rozwoju rynku po$rednikéw finansowych 1 zdolnoécia podmiotéw gospodarczych
do wytwarzania débr 1 ustug. Z kolei Zakonczenie zawiera synteze przeprowadzonych w ksiazce
analiz oraz odniesienie si¢ Autoréw do postawionego celu badawczego.

Przedstawiona, sila rzeczy syntetycznie, zawarto§¢é merytoryczna monografii autorstwa To-
masza Miziotka 1 Artura A. Trzebinskiego wskazuje na rozlegly obszar rozwazan przyjety przez
Autoréw, poniewaz dotyczy on wszystkich najwazniejszych aspektéw funkcjonowania rynku in-
stytucji wspdlnego inwestowania od powstania pierwszej firmy zarzadzajacej funduszami i pierw-
szego funduszu w 1992 r. az do konca 2017. W polskim pi$miennictwie ekonomicznym trudno
byloby znaleZé tak pelng, podobna co do skali podjetych probleméw — kompleksowa, wielowatko-
wa analize; wyrdznia to te pozycje na rynku i czyni ja unikatowa. Mocna strong pracy jest rozbu-
dowana 1 dobrze wyselekcjonowana bibliografia. Dzieki odniesieniom literaturowym obejmujacym
kilkaset pozycji czytelnik otrzymuje szanse dotarcia do wielu waznych opracowan w analizowanej
dziedzinie. Niewatpliwa zaleta publikacji jest réwniez jej klarowna konstrukecja i logiczna struk-
tura. Kolejnym walorem jest tez duza aktualno$¢ podejmowanej problematyki. W obliczu zmian
ustawowych oraz afery zwiazanej ze sp6tka GetBack dyskusja na temat instytucji wspdlnego in-
westowania staje sie szczegélnie uzasadniona i potrzebna.

Pewnym mankamentem recenzowanej ksigzki wydaja sie jej jezyk i drobiazgowo$é — zrozu-
miale dla specjalisty, a zniechecajace dla czytelnika poszukujacego podstawowych informacji na
temat funduszy inwestycyjnych. Podsumowujac wyzej zawarte uwagi, nalezy stwierdzié, ze praca
Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce jest wydawnictwem aktualnym, potrzebnym i waznym,
ale adresowanym do waskiego grona odbiorcéw, takich jak: eksperci z rynku finansowego, stu-
chacze studiéw podyplomowych, doktoranci, a takze do$wiadczeni pracownicy nauki poszukujacy
inspiracji dla swoich badan naukowych.
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