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Wprowadzenie

Jako oszustwo moze byé postrzegane zaréwno przestgpstwo finansowe (inwesty-
cyjne), co wynika z przepiséw prawa, jak i nieetyczna praktyka niepodlegajaca pena-
lizacji. Oznacza to, ze nie kazde oszustwo jest przestepstwem. Przyktadem jest ktam-
stwo lub znane z nauk socjologicznych wypowiedzi w zlej wierze wprowadzajace
w blad, ktére moga stanowi¢ przejaw lub element oszustwa, lecz same w sobie nie s3
sankcjonowane'. Niemniej jednak stanowia przyktad nieetycznego zachowania, po-
niewaz naruszaja normy etyczne powszechnie akceptowane w spoleczenstwie. W lite-
raturze przedmiotu wskazuje si¢ réwniez, ze oszustwa finansowe sg postrzegane jako
dzialania zmierzajace do osiagnigcia korzysci finansowych (majatkowych) w toku ka-
rygodnego, nieuprawnionego oraz bezprawnego postepowania. Dzialanie majace na
celu osiagniecie korzysci w sposéb nieuprawniony mozna uzna¢ za oszustwo. W ob-
rocie gospodarczym wystepuja réznego rodzaju oszustwa inwestycyjne. W przypadku
oszustw odnoszacych si¢ do dziatalno$ci maklerskiej czynnosci te dotyczg aktywow
be¢dacych wylacznie instrumentami finansowymi. Natomiast w odniesieniu do dzia-
talnosci funduszy inwestycyjnych aktywa te moga oprdcz instrumentéw finansowych
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obejmowal réwniez m.in. surowce i nieruchomosci®. Do kategorii oszustw inwesty-
cyjnych zalicza si¢ czyny zabronione odnoszace si¢ do zarzadzania aktywami poprzez
prowadzanie nieuprawnionej dziatalnosci maklerskiej oraz do funduszy inwestycyj-
nych, a takze szczegdlny pod wzgledem skali i wysokosci kosztéw spoteczno-ekono-
micznych rodzaj oszustw, jakimi sa schemat Ponziego i piramida finansowa’.

Przypadek Bernarda Madoffa pokazal, ze oszustwa inwestycyjne moga dotyczy¢
przestgpstw biatych kolnierzykow (white-collar crimes). Madoft byt whascicielem fun-
duszu hedgingowego oraz jednym z zatozycieli i przewodniczacym NASDAQ. W re-
zultacie jego oszukanczych dziatan, trwajacych ok. 20 lat, poszkodowanych zostato
niemal 13 500 indywidualnych inwestoréw i organizacji na kwote¢ wedtug réznych
szacunkéw ok. 50-65 mld USD*. Duza liczba poszkodowanych oraz wysokie straty
finansowe to gtéwne konsekwencje dzialani o charakterze oszukanczych inwestycji.

Termin ,,przestepczos¢ bialych kolnierzykéw” zostat wprowadzony przez Edwina
H. Sutherlanda i dotyczy dzialalnosci przestgpezej prowadzonej przez osoby o wy-
sokim statusie ekonomicznym oraz spotecznym, czgsto posiadajace specjalistyczne
wyksztatcenie w dziedzinie ekonomii lub prawa. Osoby te wykorzystuja zajmowane
przez siebie stanowiska do popetniania czyndw zabronionych’.

Motywacje do popetnienia przestepstw biatych kotnierzykéw, w tym oszustw
inwestycyjnych, wyjasnia teoria tréjkata oszustwa, opracowana przez amerykan-
skiego kryminologa Donalda Cresseya. Wskazuje ona na trzy fundamentalne ele-
menty: motywacj¢ (presj¢), racjonalizacj¢ oszukanczego zachowania (usprawiedli-
wienie) oraz okazje (szansg). Presja dotyczy determinant oszukariczego zachowania,
ktére obejmuja takie czynniki jak trudnosci finansowe spowodowane utrata do-
chodéw, obranie szlachetnego celu (np. podjecie dziatan, bez ktérych — zdaniem
oszusta — spotka nie przetrwa), osobiste problemy (takie jak uzaleznienia, choroba
wlasna lub bliskiej osoby). Oszusci poszukuja usprawiedliwienia swoich nieetycz-
nych zachowan (np. ze potrzebujg si¢ czego$ w zamian za swéj trud, ze zastuguja na
co$ wiecej albo ze nikogo nie krzywdza — bo dzialania s3 wymierzone w konkretne
spotki/organizacje albo ludzi, ktérych przeciez ,sta¢” na takie straty finansowe).
Racjonalizacja jest konieczna, poniewaz do$¢ czesto oszustwa takie popelniaja
osoby, ktdre wezesniej nie mialy powaznych probleméw z przestrzeganiem prawa
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i chca w swoim mniemaniu nadal uchodzi¢ za uczciwe. Zauwazona przez oszustéw
okazja jest zwigzana ze zidentyfikowaniem konkretnej stabosci lub ogélnie zauwa-
zonej niedostatecznej jakosci ram regulacyjnych, skutecznosci wymiaru sprawiedli-
wosci, niskiej oceny nadzoru i systemu kontroli (na poziomie makro- i mikroeko-
nomicznym) oraz nieefektywnej strategii kontroli naduzy¢ lub jej braku. Szansa ta
jest pochodna przyjecia przez potencjalnego sprawce zatozenia niskiego prawdopo-
dobienstwa schwytania przez odpowiednie stuzby i wysokiego — zrealizowania celu
w rezultacie podjgcia przestepezej dziatalnosci. W teorii trojkata oszustwa szansa
jest elementem zewnetrznym (niezaleznym od oszusta), ktéry podmioty moga pré-
bowaé kontrolowa¢, aby ograniczaé ryzyko oszustwa. W sytuacji gdy motywacja, ra-
cjonalizacja i okazja pojawiaja si¢ jednoczesnie i cechujg si¢ wysokim natezeniem,
ryzyko zmaterializowania si¢ oszustwa rosnie®.

Inng préba wyjasnienia przyczyn oszustw jest teoria rutynowej aktywnosci,
w ktérej wymienia si¢ trzy kluczowe elementy wystapienia oszukariczych dziatan:
obecno$¢ potencjalnego przestepey, dostgpnosé¢ okreslonego celu oraz brak odpo-
wiednich opickunéw, ktérzy mogliby uchroni¢ przed tym zdarzeniem’. Wedlug
Marcusa Felsona i Lawrence’a E. Cohena prawdopodobnym przestgpca moze byé
kazda osoba majaca motyw popetnienia przestgpstwa i zdolnos¢ do jego popel-
nienia®. Ponadto Michael R. Gottfredson i Travis Hirschi stwierdzili, ze w przy-
padku osoby majacej motyw waznymi czynnikami sklaniajacymi ja do popel-
nienia przestgpstwa jest jej poziom dochodéw, status zatrudnienia i przeszio$é
kryminalna’.

Celem artykutu jest charakterystyka oszustw wedtug schematu Ponziego na
przyktadach oszustw inwestycyjnych, ktére mozna bylo zaobserwowaé w prakeyce
gospodarczej. W badaniach wykorzystano analize literatury przedmiotu, uzasad-
nieft wyrokéw sadowych i komunikatéw Komisji Nadzoru Finansowego (KNF)
w zakresie oszustw inwestycyjnych. Podjeta tematyka jest wazna, poniewaz oszu-
stwa inwestycyjne oddziatuja negatywnie na zaufanie do rynku finansowego,
a poszerzanie wiedzy na ich temat pozwala uczestnikom rynku lepiej rozpo-
znawa¢ potencjalne zagrozenia i unikaé ryzykownych inwestycji. W dalszej czesci
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artykutu zaprezentowane zostaly przypadki oszustw inwestycyjnych, ktére sta-
nowia przyktad schematu Ponziego. Przywotane opisy przyczynia si¢ do unaocz-
nienia modus operandi sprawcéw. Odwolano si¢ takze do aspektu dotyczacego od-
zyskania utraconych w wyniku oszustw inwestycyjnych $rodkéw pienieznych oraz
znaczenia dzialai podejmowanych przez instytucje nadzorujace i organy $cigania.

Przypadek Carlo Ponziego - geneza powstania schematu Ponziego

Opracowany w latach 20. XX w. przez pochodzacego z Wioch Carlo Ponziego me-
chanizm dzialania wykorzystywal miedzynarodowe zwrotne kupony pocztowe (in-
ternational reply coupon, IRC) zamienialne na amerykanskie znaczki pocztowe.
Na poczatku IRC nabywata rodzina, krewni oraz przyjaciele Ponziego, poniewaz
byly zdecydowanie tanisze we Wioszech niz w USA. Ponzi zalozyt spétke Securi-
ties Exchange Company i skupowal kupony pocztowe IRC. Poczatkowym uczest-
nikom tego schematu wyptacono zysk stanowiacy réznice migdzy cenami IRC, wy-
noszaca 40% wkiadu, natomiast zmiana koniunktury i obnizenie zapotrzebowania na
IRC przyczynily si¢ do tego, ze zalozyciel spétki Securities Exchange Company za-
czat wyplaca¢ §rodki kolejnym uczestnikom inwestycji nie z zyskéw z dokonanych in-
westycji, lecz z wplat nowych inwestoréw. To z kolei wymagalo dziatania nakiero-
wanego na zainteresowanie i zachgcenie do zainwestowania §rodkéw pienigznych,
ktére bazowalo na falszywej obictnicy zyskéw na poziomie 150%. W chwili zata-
mania utworzonego mechanizmu, Ponzi w rezultacie tego procederu zarobit réwno-
warto$¢ ok. 3 000 000 USD. Natomiast inwestorzy, ktdrzy powierzyli swoje $rodki,
zamiast otrzymac¢ obiecywane wysokie zyski stracili zainwestowane pienigdze. W mo-
mencie upadku spétki, na uregulowanie zobowiazan i wyplate naleznych $rodkéw in-
westorom Ponzi musiatby wykupi¢ ok. 160 000 000 IRC, natomiast jego spétka dys-
ponowata juz tylko 27 000 IRC". Zatamanie utworzonego przez Ponzigo schematu
doprowadzito do strat inwestoréw o wartosci ok. 220 000 000 USD. Ponziego za do-
puszczenie si¢ oszustwa sad skazal na pie¢ lat pozbawienia wolnosci''. Kare skrécono
do 3,5 lat w rezultacie wplacenia kaucji. Po opuszczeniu zaktadu karnego Ponzi wrécit
do swojego przestgpczego procederu i oferowat 200-proc. zyski w ciagu 60 dni, ktére
tym razem mialy pochodzi¢ z inwestycji w nieruchomosci na Florydzie. Ponownie zo-
stal skazany na kare pozbawienia wolnosci'.
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Przypadek Amber Gold - schemat Ponziego
w krajowej praktyce gospodarczej

Jednym z najwickszych oszustw finansowych ostatnich lat w Polsce byt przypadek
Amber Gold. Spétka zostala zalozona w 2009 r., a dzialalno$¢ inwestycyjna — jak
przedstawiali jej zarzadzajacy — dotyczyla kruszcdw, takich jak zloto i srebro. Poten-
cjalni klienci byli kuszeni rzekomg mozliwoscia osiagniecia zyskéw od 6 do 16,5%
w skali roku. W 2011 r. spétka przejela wickszosciowe udzialy linii lotniczych Jet Air,
a nastgpnic OLT Germany i Yes Airways. Efcktem tych dziatari bylo utworzenie pod-
miotu OLT Express, oferujacego bilety lotnicze w relatywnie niskich cenach w po-
réwnaniu do pozostalych podmiotéw z branzy. Jednak w 2012 r. sytuacja finansowa
spotki OLT Express zaczeta si¢ pogarszaé i pojawily si¢ problemy zwiazane ptynnoscia
finansowa. W rezultacie sp6tka stopniowo ograniczata swoja dziatalnos¢, redukujac
w coraz wigkszym stopniu zakres $wiadczonych ustug lotniczych, az w koncu ogto-
sita bankructwo. Niedlugo po tym wydarzeniu réwniez spétka Amber Gold ogto-
sita upadlosé. Okazalo si¢, ze wbrew informacjom przekazywanym opinii publicznej
oraz inwestorom, kt6rzy zdecydowali si¢ powierzy¢ swoje oszczgdnosci, w rzeczywi-
stodci spotka nie nabywata kruszcéw, lecz wydawata inwestorom jedynie certyfikaty
falszywie potwierdzajace rzekomy zakup tych kruszcdw. W rzeczywistosci standing
finansowy, a takze wyptacalno$¢ sp6iki zalezaly od przyrostu nowych zdezinformowa-
nych inwestoréw, ktérzy ulegli atrakcyjnej perspekeywie uzyskania szybkiego i wyso-
kiego zysku. Na podstawie dostgpnych publicznie informacji wskazuje si¢, ze wplywy
sp6tki Amber Gold pochodzity z dokonywanych wptat klientéw. Powyzszy schemat
postgpowania zgodny jest z istota dziatania schematu Ponziego. W ciagu trzech lat
(2009-2012) trwania oszukaniczego procederu ok. 19 000 inwestoréw odnotowalo
straty o facznej wysokosci ok. 850 000 000 PLN. Proces sadowy ze wzgledu na liczbe
pokrzywdzonych i wyrzadzone szkody znacznych rozmiaréw byl skomplikowany.
Obejmowat ok. 180 rozpraw, a wlascicielom spétki postawiono kilkanascie zarzutéw,
w tym m.in. nierzetelnego wypelniania obowiazkéw sprawozdawczych prowadzonej
przez nich spéiki, poswiadczania nieprawdy, oszustwa znacznej wartoéci, wytudzenia
oraz prania pieniedzy".

Twércdw i organizatoréw opisanego procederu sad skazat nieprawomocnym wy-
rokiem na kar¢ pozbawienia wolnoéci, kare grzywny, a takze zakazal prowadzenia
finansowej dziatalno$ci gospodarczej. Orzeczenie obejmowalo réwniez nakaz na-
prawienia szkody wyrzadzonej czesci pokrzywdzonych. W prakeyce odzyskanie

Komisja Nadzoru Finansowego, Komunikaty, https://www.knf.gov.pl/poprzednie_lata/ko-
munikaty?searchText=amber+gold&dateFrom=8&dateTo= [dostep: 3.07.2024]; M. Gadom-
ski, Afem Amber Gold. Oto cata ])mwda 0 najwigkszej aﬁrze ﬁnamowej ostatnich lat, Super Biz-
nes, 13.01.2021, https://superbiz.se.pl/wiadomosci/afera-amber-gold-oto-cala-prawda-o-
najwiekszej-aferze-finansowej-ostatnich-lat-aa- CwBi-Z4yC-DoQu.html [dostep: 3.07.2024].
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utraconych §rodkéw pienieznych przez pokrzywdzonych jest jednym z najwickszych
wyzwan dla organdw $cigania. W uzasadnieniu wyroku sad wskazal, ze:

Wyptaty z zyskiem dla jednych klientéw byty finansowane z wptat kolejnych
klientéw. Zrédtem finansowania dziatalnosci spétki byty zatem wytgcznie wptaty
tytutem zawieranych lokat. A w momencie gdy dziatania Komisji Nadzoru Finan-
sowego i informacje medialne spowodowaty, ze nowi klienci nie chcieli juz inwe-
stowaé w Amber Gold, to jednoczesnie firma stata sie niewyptacalna i poskutkowato
to ogtoszeniem jej upadtosci.

Mozna zauwazy¢, ze mechanizm dziatania opisany w przytoczonym fragmencie
uzasadnienia wyroku jest spdjny ze scharakteryzowanym w pierwszej czesci opraco-
wania schematem postepowania sprawcéw popetniajacych czyn przestgpezy majacy
znamiona oszukaniczego prowadzenia dzialalnosci wedlug schematu Ponziego'.

Zaprezentowany przypadek obliguje do zwrdcenia uwagi na watek odnoszacy
si¢ do instytucji nadzorujacych rynek finansowy, tak czesto publicznie krytyko-
wanych ex post za opieszalo$¢ i do$¢ niska efektywnos$é w obliczu wystepujacych
oszustw finansowych. Jednak w tym przypadku KNF juz w 2009 r. sygnalizowala,
ze spotka Amber Gold nie posiada zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci polega-
jacej na przyjmowaniu wkladéw pienieznych, a nastepnie obcigzania ich ryzykiem.
Pomimo tego w styczniu 2010 r. prokuratura odméwita wszczgcia postgpowania
(KNF wystosowata odwotanic od tej decyzji). W kwietniu 2010 r. sad rejonowy,
majac na wzgledzie zasygnalizowane przez KNF nieprawidlowosci w dziatalnosci
spotki Amber Gold, zobligowal prokurature do podjecia dziatan dochodzeniowych.
Jednak w sierpniu 2010 r. prokuratura umorzyta sprawg. KNF ponownie odwolata
si¢ od tej decyzji, a sad przychylit si¢ do stanowiska KNF i nakazal wznowi¢ oraz
kontynuowa¢ prokuraturze dalsze postgpowanic wzgledem spétki Amber Gold.
W maju 2011 r. prokuratura, powotujac si¢ na oczekiwanie na otrzymanie opinii
bieglego, zawiesita prowadzenie sprawy. W kwietniu 2012 r. po kolejnej interwencji
KNF prokuratura postanowita wznowi¢ §ledztwo. KNF umiescita spétke Amber
Gold na Liscie Ostrzezeri Publicznych. Spowodowalo to reakeje (w lipcu 2012 r.)
w postaci skierowania przez spotke Amber Gold pozwu przeciwko KNF". Mozna
zauwazy¢, ze w omawianym przypadku reakcja KNF byla stuszna i do$¢ wezesna.
Nadzorca rynku zastosowal w granicach swoich kompetencji dostgpne instrumen-
tarium. Mozna domniemywa¢, ze zawiodla wspdlpraca pomigdzy organami $ci-
gania a poszczegdlnymi instytucjami tworzacymi szeroko rozumiang infrastrukture
majaca na celu zagwarantowanie bezpieczenstwa uczestnikom rynku finansowego.
W tym aspekcie wazne sa kolejne etapy spdjnego dziatania poszczegdlnych stuzb:

14 Uzasadnienie wyroku, Sad Okregowy w Gdanisku, 2020.07.29, sygn. IV K 123/15.
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hxjmh6y [dostep: 3.07.2024].
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od wykrywania i sygnalizowania nieprawidlowosci do podejmowania czynnoéci in-
terwencyjnych oraz sankcyjnych. To pokazuje, ze okreslenie zasad wspdtpracy kon-
kretnych instytucji nadzorczych i organéw $cigania, jak réwniez ich obszaru kom-
petencyjnego oraz mozliwosci i zakresu dziatania sg niezwykle wazne.

Podsumowanie

Tematyka artykulu jest aktualna i dotyczy praktycznej sfery, jaka sa inwestycje. Idea
tworcdw oszukariczych procederéw inwestycyjnych zwiazana jest z pozyskiwaniem
nowych klientéw w ramach niezmiernie ofensywnego procesu sprzedazowego, wyko-
rzystujacego techniki manipulacyjne oraz wprowadzajacego w blad co do faktycznego
charakteru inwestycji.

Dzialalnos¢ wykorzystujaca schemat Ponziego czesto identyfikuje si¢ z falszy-
wymi obietnicami osiagnigcia ponadprzecigtnych zyskéw pochodzacych de facto z ilu-
zorycznych inwestycji'®. Kwintesencja opisywanego procederu jest osigganie zysku nie
przez uczestnikéw inwestycji, lecz pomystodawcéw i twércdw schematu Ponziego.
Zrédlem tych zyskéw sa whasnie wplaty kolejnych inwestoréw werbowanych w re-
zultacie agresywnego marketingu'’. W praktyce opisywany proceder trwa z reguly
kilka lat, a na poczatkowym etapie zdarza sig, ze inwestorzy odnotowuja zyski. Jednak
otrzymywanie w poczatkowej fazie wyplat przez pierwszych uczestnikéw moze byé
efektem préby zakamuflowania oszukariczego procederu i stworzenia pozordw le-
galnej dzialalnosci, niebudzacej podejrzen i zastrzezen. Tym samym tworcy schematu
Ponziego zyskuja czas, aby zapewni¢ sobie jeszcze wigksze wplywy poprzez zaintere-
sowanie coraz wigkszej liczby oséb, ktére skuszone rzekomo dokonywanymi, przy-
noszacymi wysoki zysk inwestycjami powierza swoje $rodki finansowe'®. Tymczasem
w rzeczywistosci zawierzone pieniadze moga by¢ czgsciowo przekazywane na cele in-
westycyjne (co stwarza pozory uczciwego funkcjonowania podmiotu dziatajacego
wedtug schematu Ponziego) albo w calo$ci ulegaja defraudacji. Wobec tego zyskuje
przede wszystkim tworca procederu oraz ewentualnie — lecz w znacznie mniejszym
stopniu — inwestorzy, ktdrzy przystapili na poczatkowym etapie budowania schematu
oszustwa badz zdazyli odpowiednio wezesnie zrezygnowad z inwestycji, uwiarygod-
niajac jednoczesnie ten proceder.

Nalezy zwrécié¢ uwage, ze duza role w procesie pozyskiwania nowych klientéw od-
grywaja stosowane narzedzia socjotechniczne. Ich uzycie ma na celu skupienie uwagi

!¢ P. Antonowicz, E. Szarmach, p. cit., s. 7-10; O.]. Williams, S.E. Satchell, Socia/ welfare issues of
financial litevacy and their implications for regulation, ,Journal of Regulatory Economics” 2011,
t. 40, nr 1, s. 1-40.

7 Uzasadnienie wyroku, Sad Okregowy w Warszawie, 2022.09.28, sygn. XVII AmA 70/20.

8, Dazbrowska, Schemat Ponziego, system argem‘yn’ski i inne modele pimmid ﬁnﬂmowyc/ﬂ, [w:] Pi-

ramidy finansowe a bezpieczernstwo rynkdw, red. M. Michalski, Wydawnictwo C.H. Beck, War-

szawa 2019, s. 47.
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potencjalnych klientéw przede wszystkim na zaletach przedsiewzigcia, a nie na za-
grozeniach, ktdre s3 z nim zwiazane (np. bagatelizowana lub pomijana jest kwestia
ryzyka inwestycyjnego). Nie uwidacznia si¢ w tej sytuacji immanentny cel kazdej
zdefiniowanej encyklopedycznie i legalnej inwestycji, ktorym jest przynoszenie do-
chodéw z zainwestowanych $§rodkéw pienieznych oraz postepowanie wedtug prze-
piséw prawa i zasad etyki, czyli zgodnie z szeroko pojmowanym interesem inwestoréw
(klientéw). W tego typu przypadkach czgsto trudno méwic o poczynionych realnie
inwestycjach — wrgez przeciwnie: pozostajg one tylko w sferze deklaracji, poniewaz
zdeponowane pieniadze przewaznie w ogdle nie sa inwestowane lub s3 w niewielkim
stopniu, a znaczna cz¢$¢ powierzonych przez inwestorédw srodkéw zostaje zdefraudo-
wana przez tworcéw, organizatoréw i propagatoréw procederu zwigzanego z oszu-
stwem inwestycyjnym.

Zardéwno kwestie $cigania, jak i karania tego typu oszustw sklaniajg do dalszych
badan, ktére moglyby obja¢ analiz¢ wyrokéw sadowych, analize poréwnawcza z roz-
wigzaniami zastosowanymi dotychczas w innych krajach pod wzgledem skutecznosci
przeciwdzialania i §cigania oszustw inwestycyjnych, a takze kwestie zwigzane z dzia-
talnoscig prewencyjna, w tym edukacja finansows.
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Schemat Ponziego jako zagrozenie dla bezpieczeristwa inwestycyjnego
Streszczenie

Celem artykutu jest charakterystyka modus operandi schematu Ponziego na przykta-
dach oszustw inwestycyjnych, ktére mozna byto zaobserwowaé w praktyce gospodar-
czej. Dodatkowo ukazano role instytucji nadzorczych i organéw scigania w zwalczaniu
tego typu oszustw. W badaniach wykorzystano analize literatury przedmiotu, uzasad-
nienia wyrokéw sagdowych i komunikaty KNF w zakresie oszustw inwestycyjnych. Na pod-
stawie przywotanych i opisanych w artykule przypadkdéw zobrazowano rodzaj dziatania
uwidaczniajacy sie w procederze zwigzanym z oszustwami inwestycyjnymi opartymi na
schemacie Ponziego. Wyniki wskazuja, Ze oszustwa inwestycyjne zaburzaja swobodny
i uczciwy przeptyw kapitatu, penalizowane sg zaréwno przez prawo karne, jak i cywilne,
a w ich skutecznym wykrywaniu i ograniczaniu wazne s3 dziatania podejmowane przez
instytucje nadzorujgce rynek finansowy.

Stowa kluczowe: bezpieczenistwo inwestycyjne, piramida finansowa, schemat Ponziego

Ponzi Scheme as a threat to investment security
Abstract

The aim of the article is to characterize the modus operandi of the Ponzi scheme using ex-
amples of investment frauds that could be observed in economic practice. Additionally,
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the role of supervisory institutions and law enforcement agencies in combating this type
of fraud has been shown. The research used an analysis of the subject literature, the jus-
tification of the court judgments and the announcements of the Polish Financial Super-
vision Authority (Pol. Komisja Nadzoru Finansowego, KNF) regarding investment fraud.
Based on the cases cited and described in this article, the type of activity visible in the
procedure related to investment frauds of the Ponzi scheme type has been illustrated. The
results indicate that investment frauds disrupt the free and fair flow of capital, are penal-
ized by both criminal and civil law, and in their effective detection and limitation, actions
taken by institutions supervising the financial market are important.

Keywords: investment security, financial pyramid, Ponzi scheme



