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INSTYTUCJONALIZACJA OBOWL{{ZK(’)W
MAKLEROW WOBEC INWESTOROW
W FORMIE KODEKSU ETYCZNEGO

Streszczenie: W opracowaniu podj¢to probg odpowiedzi na pytanie, w jakim stopniu formal-
na instytucja tworzona w ramach dzialan zbiorowych, jaka jest kodeks etyki zawodowe;j,
skutecznie identyfikuje obowiazki maklerow wobec inwestoréw oraz zapewnia, poprzez wy-
znaczone $rodki przymusu, ich bezwzgledne wypetnianie. Tylko bowiem taka instytucja moze
skutecznie wptywa¢ na budowanie zaufania w relacjach migdzy maklerami i inwestorami.
W ramach studium przypadku dotyczacego kodeksu etyki zawodowej makleréw wykorzysta-
no gtéwnie tezy nowej ekonomii instytucjonalne;j.

Slowa kluczowe: transakcje rynku kapitalowego, kontrakty agencyjne, obowiazki posredni-
kow obrotu wobec inwestorow, otoczenie instytucjonalne, zrzeszenie zawodowe, kodeks ety-
ki zawodowe;j.

1. Wstep

Nie budzi juz wigkszych watpliwosci poglad, ze niezbgdnym warunkiem funkcjono-
wania gospodarki rynkowej i jej fragmentow, jakimi sa poszczegdlne rynki, jest za-
ufanie, ktorego zrodlo wspolczesna ekonomia poszukuje gtdéwnie w instytucjach.
Potrzebg tworzenia tadu instytucjonalnego na poszczegolnych rynkach, w szczegol-
nosci za$ na rynku finansowym, wyraznie uzmystowit teoretykom i praktykom ostat-
ni globalny kryzys finansowy. Tworzenie efektywnych instytucji, czyli takich, ktore
porzadkuja relacje miedzy podmiotami uczestniczacymi na rynku, buduja zaufanie
migdzy nimi i w konsekwencji powoduja rozwoj rynkow i gospodarki, jest przed-
miotem tego opracowania. Sci$lej mowiac, w opracowaniu podjeto probe odpowie-
dzi na pytanie: w jakim stopniu formalna instytucja tworzona w ramach dziatan
zbiorowych, jaka jest kodeks etyki zawodowej, skutecznie identyfikuje obowiazki
maklerow wobec inwestoroOw oraz zapewnia, poprzez wyznaczone $rodki przymusu,
ich bezwzgledne wypetnianie? Tylko bowiem taka instytucja oraz odpowiednia po-
stawa etyczna maklerow wobec niej moze by¢ skutecznym zrédtem budowanego
zaufania w relacjach migdzy maklerami i inwestorami. W ramach studium przypad-
ku dotyczacego kodeksu etyki zawodowej maklerow wykorzystano gtéwnie tezy
nowej ekonomii instytucjonalne;j.
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2. Transakcje dokonywane na rynku kapitalowym
z udzialem posrednikow obrotu i ich obowiazki
wobec inwestorow

Wspolczesnie rynek kapitalowy jest dynamicznie rozwijajaca si¢ forma obrotu
szczegolnym towarem, jakimi sg papiery warto$ciowe i inne instrumenty finansowe.
Istnieja trudnosci z precyzyjnym zdefiniowaniem, czym jest ten towar. Bez wzgledu
na roznice w charakterze papierow wartosciowych, czy szerzej instrumentéw finan-
sowych, mozna przyjac, ze przedmiotem obrotu na rynku kapitatowym sa szeroko
rozumiane uprawnienia wlasnosciowe. W konsekwencji istota transakcji dokonywa-
nych na tym rynku jest transformacja uprawnien wtasno$ciowych.

Przeniesienie uprawnien wlasnosciowych na wspoétczesnym rynku kapitatowym
nie wystgpuje w obrgbie rynku doskonatego, co powoduje, ze nie sa na tym rynku
spetnione zatozenia doskonatego rynku, takie jak: roéwno$¢ szans w obrocie ze
wzgledu na jednakowa ceng dla wszystkich uczestnikow rynku, wolne i réwne wej-
$cie oraz wyjscie, doskonata przejrzysto$¢ informacyjna rynku, a takze ukryte zato-
zenie tego modelu rynku, Ze uczestnicy obrotu dziataja bezwarunkowo uczciwie,
a zatem nie zdarzaja si¢ przypadki polegajace na: niewywigzywaniu si¢ z zobowia-
zania transakcyjnego, zatajaniu lub falszowaniu informacji, traktowaniu cudzej wia-
snos$ci jak wlasnej, przejmowaniu cudzej wlasnos$ci bez ekwiwalentu itp.

Uczestnicy transakcji na rynku kapitalowym zmierzaja do realizacji wlasnych
interesow 1 praw, ale takze przejmuja obowiazki wobec innych uczestnikow rynku.
Wspolczesne rynki kapitatowe to przede wszystkim posrednia forma obrotu upraw-
nieniami wiasno$ciowymi (gtéwnie papierami wartosciowymi o charakterze inwe-
stycyjnym). W konsekwencji nabywcy i sprzedawcy uprawnien wtasno$ciowych nie
dokonuja transakcji bezposrednio migdzy soba, tylko czynia to za posrednictwem
wyspecjalizowanych posrednikéw obrotu.

Nabywca lub sprzedawca uprawnien wlasnosciowych, zwany inwestorem, musi
w zwiazku z tym zawrze¢ z posrednikiem obrotu kontrakt, ktory jest forma porozu-
mienia si¢ obu stron w sprawie swoich relacji. Strony tego kontraktu dobrowolnie
zgadzaja si¢ co do pewnych swoich zobowiazan [Furubotn, Richter 1997].

Kontakt migdzy inwestorem a posrednikiem obrotu ma charakter kontraktu
agencyjnego. W jego ramach inwestor jako pryncypat udziela petnomocnictw po-
srednikowi jako agentowi do dziatania w jego imieniu. Innymi stowy inwestor-pryn-
cypat angazuje posrednika obrotu-agenta do wykonywania dziatania w jego imieniu
i deleguje czg$¢ uprawnien do podejmowania decyzji [Wright i in. 2001].

Agent dziata na rzecz inwestora jako typowy powiernik, czyli podmiot, ktéremu
inwestor przekazuje swoja wtasnos¢ i na podstawie umowy powierza posrednikowi
wykonanie pewnych interesOw na przedmiocie tej wlasnosci. W wymiarze praw i
obowiazkéw powiernictwo polega na wiazce praw inwestora i wiazce obowiazkow
posrednika obrotu wzgledem niego.
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Tabela 1. Prawa inwestoréw i obowiazki posrednikow w obrocie uprawnieniami wtasnosciowymi
(na rynku kapitalowym)

Prawa inwestorow Obowiazki posrednikow w obrocie
Prawo do dotrzymania uméw i zobowiazan Obowiazek dotrzymania uméw i zobowiazan
Prawo do uczciwego wykonania i rozliczenia Obowiazek uczciwego wykonania i rozliczenia
transakcji transakcji
Prawo do swobodnego wejscia na rynek Obowiazek swobody rozwiazania przez klienta
i wyjScia z niego umowy o §wiadczenie ustugi maklerskiej
Prawo do rownego traktowania w dostgpie Obowiazek rownego traktowania w dostepie
do rynku i informacji do rynku i informacji
Prawo do informacji niezbednych do dokonania | Obowiazek dostarczania rzetelnych i aktualnych
inwestycji informacji
Prawo do tajemnicy transakcji Obowiazek tajemnicy transakcji
Prawo do wiasno$ci w pieniadzu i papierach Obowiazek ochrony wlasnosci (aktywow) klienta
warto$ciowych

Zrodto: opracowanie wiasne.

Realizacja obowiazkdéw powierniczych posrednika obrotu nastgpuje w warun-
kach ukrytej akcji 1 ukrytej informacji. Grozba ukrytej akcji wyraza si¢ w tym, ze
inwestor nie moze bezposrednio obserwowac dzialan posrednika obrotu, ktoremu
powierza swoje aktywa i interesy. Z kolei niebezpieczenstwo wynikajace dla inwe-
stora z ukrytej informacji polega na tym, ze wskutek asymetrii informacyjnej inwe-
stor nie wie, jakie dzialania podjat posrednik obrotu, czy sa to dziatania, ktore powi-
nien podja¢, by osiagna¢ zamierzony przez inwestora cel, czy takie dzialania
podjatby makler, gdyby nie byto asymetrii informacyjnej. Williamson zachowanie
posrednika obrotu wobec inwestora nacechowane negatywna selekcja i pokusa do
naduzy¢ nazywa zachowaniem oportunistycznym i uznaje je za drugie obok niepew-
nosci losowej zrodto niepewnosci dla dziatajacych na rynku jednostek gospodaruja-
cych [Williamson 1985].

W relacjach powiernictwa zawarta jest grozba oportunizmu posrednika obrotu,
stad konieczne jest, aby inwestor obdarzyt zaufaniem posrednika obrotu, a posrednik
obrotu mogt temu zadaniu sprostaé. Zrodtem zaufania moga byé instytucje. Wiasnie
temu zrodhu zaufania w relacjach rynkowych, tadu rynkowego, wiele uwagi poswig-
ca wlasnie ekonomia instytucjonalna, w szczegdlnosci zas nowa ekonomia instytu-
cjonalna. Przedstawiciele ekonomii instytucjonalnej rozwijaja w swoich badaniach
dotyczacych instytucji watki instytucjonalne ekonomistow nienalezacych do tego
nurtu ekonomii, ale takze wywodzacych si¢ z innych dyscyplin naukowych.
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3. Instytucje tworzone w ramach dzialan zbiorowych
jako element otoczenia instytucjonalnego rynku kapitalowego

Wspotczesnie uczestnicy rynku kapitatowego — co podkreslano juz wczesniej — nie
zawsze postepuja uczciwie. Czesto tez nie sa zdolni do ponoszenia odpowiedzialno-
$ci za swoja wolnos¢ ekonomiczna. W konsekwencji taki rynek nie moze funkcjono-
wac bez instytucji rozumianych jako pisane i niepisane zasady, normy i ograniczenia
spotecznie konstruowane i egzekwowane w celu utatwienia koordynacji wspolnych
dzialan oraz ograniczenia oportunizmu i niepewnosci zwiazanej z dziataniami jed-
nostek [Menard, Shirley 2005]. Istotna sktadowa tak identyfikowanego uktadu insty-
tucjonalnego sa instytucje tworzace otoczenie instytucjonalne rynku. O takich insty-
tucjach mowi si¢ jako o ramowych ograniczeniach, uyjmowanych egzogenicznie
wzgledem procesow rynkowych [De Alessi 1990, Williamson 2000].

Otoczenie instytucjonalne rynku tworzy spektrum instytucji, poczawszy od ele-
mentarnych zasad i norm konstytucyjnych, przez ogolne reguty i regulacje zabezpie-
czajace porzadek prawny na rynku, po reguty powstate w wyniku dziatan zbioro-
wych. Struktura tych instytucji zalezy od typow dobr bedacych przedmiotem
transakcji na rynku, a takze od przecigtnego poziomu moralnego spoleczenstwa [Fu-
rubotn, Richter 1997].

Otoczenie instytucjonalne moze w istotny sposob wplywac na transakcje pomig-
dzy uczestnikami rynku, stanowiac ramy ogélne definicji praw i obowiazkow stron.
W zwiazku z tym, gdy dzialaja, to nie musza by¢ rozbudowywane instytucje regula-
cyjne na poziomie kontraktow bilateralnych. Znaczenie instytucji dla rynku wynika
Z tego, ze stanowig one podstawg podejmowania decyzji, ksztattowania oczekiwan i
postaw uczestnikow rynku, a w konsekwencji decyduja o jakosci wspolpracy rynko-
wej. Bardzo wazne jest to, aby strony kontraktow wspotdziataty harmonijnie, gdyz
ciagte nieporozumienia i konflikty prowadza do opodznien, zataman i innych zakto-
cen w wymianie. Ksztaltujac jakos¢ wspotpracy rynkowe;j i stopien zaufania na ryn-
ku, instytucje rozstrzygaja o efektywnosci gospodarowania (rynku) [Williamson
1998].

Z kolei D. North mowi o tzw. efektywnos$ci adaptacyjnej instytucji, przez ktora
rozumie ich zdolnos$¢ do ustawicznego dostosowywania si¢ do zmian realnych za-
chodzacych w obrgbie rynkéw, gospodarki. Bez otoczenia instytucjonalnego, za-
pewniajacego odpowiednig transparentno$¢ wymiany i ochrong praw wlasnosci oraz
sprzyjajacego uczciwej wymianie, rynki nie beda si¢ rozwijaty. Moga wrecz podle-
gac stagnacji i skostnieniu, co jest zjawiskiem niepozadanym, a nawet niebezpiecz-
nym w wymiarze ekonomicznym [North 1990]. Podobnie efektywno$¢ instytucji
widza R. Richter i E.G. Furubotn, dla ktorych oznacza ona zdolno$¢ instytucji do
dostosowywania si¢ do zmieniajacego si¢ otoczenia i rozwigzywania problemow w
relacjach migdzy podmiotami gospodarczymi [Furubotn, Richter 1997].

Skutecznos¢ tadu rynkowego zalezy od instytucjonalnych ograniczen zachowan,
ktore moga mie¢ rézna naturg. Na poziomie panstwa tworzone sg instytucje sktada-
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jace sig na porzadek prawny rynku. O tym poziomie instytucjonalizacji rynkow
O.E. Williamson mowi jako o uporzadkowaniu jurysdykcyjnym. Z kolei drugi po-
ziom Williamson nazywa poziomem nieobligatoryjnym, uznajac, ze instytucje go
tworzace nie wiaza si¢ z odpowiedzialnoscia prawna, lecz moralnym zobowiaza-
niem uczestnikoéw rynku do dotrzymania obietnicy (zasady moralne).

Zdaniem O.E. Williamsona, R.H. Mnookina, L. Kornhausera porzadek moralny
powinien bezwzglednie dziata¢ w cieniu porzadku prawnego, gdyz tylko takie ujecie
instytucji jest szansa na przezwycigzenie niedoskonatosci rynkow. Za silnym pan-
stwem w swojej analizie grup interesu opowiada si¢ takze M. Olson. Uznaje on, ze
panstwo i tworzone przez nie instytucje sa wystarczajace do uporzadkowania funk-
cjonowania rynku, a dziatanie grup interesu moze by¢ tylko destrukcyjne dla porzad-
ku rynkowego. Grupy interesu porownuje do ,,drobnego zlodziejaszka™ i zestawia z
silnym panstwem-bandyta monopolizujacym ztodziejstwo instytucji. Twierdzi on
kategorycznie, ze wsrod dziatan zbiorowych wystepuja dziatania grup interesu, po-
dejmowane w celu instytucjonalizacji rynku, ktore korzystne sa tylko dla nich sa-
mych, a nie interesu publicznego. M. Olson ma jednak §wiadomos¢, ze panstwo i
jego instytucje moga by¢ tez niedoskonate. Mozliwe jest zatem — jak sam pisze — ze
beda nasilaly si¢ praktyki wykorzystywania przez niektorych uczestnikow rynku
niedoskonatosci instytucji publicznych do osiagnigcia korzysci kosztem innych osob
gospodarujacych [Olson 1998].

Na taka mozliwos¢ zwracaja takze uwage autorzy koncepcji poszukiwania renty
— G. Tullock, A. Kruger i J.M. Buchanan. Takze D.C. North, nawiazujac do koncep-
cji przedsigbiorczosci nieproduktywnej W.J. Baumola, pisze o nieefektywnych
sciezkach zmian instytucjonalnych, wyrazajacych si¢ nagradzaniem za redystrybu-
cjg, a nie za dziatalno$¢ wytworcza. D.C. North podkresla konieczno$¢ zachowania
wiasciwych proporcji migdzy sfera publiczng i prywatna w gospodarce i okreslenia
relacji panstwo—rynek (relacji migdzy oddolna mobilizacja uczestnikéw rynku a od-
gérnym kreowaniem instytucji przez panstwo). Uwaza on jednak, ze instytucje two-
rzone przez rynek najlepiej sprawdzajq si¢ nie jako surogat, lecz suplement praw-
nych instytucji.

Porzadek jurysdykcyjny to wedtug O.E. Williamsona swoistego rodzaju ,,dobro
publiczne”, ktore ma szczeg6lna role do odegrania w tworzeniu wstgpnego tadu in-
stytucjonalnego na rynku. Ze wzgledu jednak na wysokie koszty stanowienia i utrzy-
mania instytucji formalnych oraz tego, ze nie zawsze obejmuja one wszystkie inte-
rakcje pomigdzy podmiotami gospodarczymi, konieczne jest ich uzupeknienie o
instytucje tworzone przez grupy interesu Uzupelieniem dziatan panstwa na podto-
zu instytucjonalnym powinno by¢ wigc wspotuczestnictwo 1 legalizacja instytucji
wytworzonych przez rynek [Williamson 1975].

Uzyteczno$¢ instytucji tworzonych w ramach dziatan zbiorowych — jak pisze
D.C. North — moze by¢ duza, mimo Ze nie wigza si¢ z przymusem prawnym. Zwia-
zane z nimi mechanizmy nadzoru i egzekwowania maja tu wlasna specyfike, niejed-
nokrotnie sa znacznie subtelniejsze i bardziej elastyczne niz mechanizmy prawne.
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Zardéwno oportunizm, jak i pokusa naduzy¢ moga by¢ trudne do kontrolowania przez
panstwowego nadzorce, ale zazwyczaj inkryminowane dzialania nie sa zadna tajem-
nica dla spotecznos$ci rynkowej, ktora na dodatek dysponuje mechanizmami przywo-
tywania do porzadku nieprzestrzegajacych norm. Srodki nadzoru i kontroli respekto-
wane przez spoteczno$¢ rynkowa w formie: komunikacji, perswazji, symbolicznego
i realnego upomnienia, moga odnies¢ lepsze skutki niz naciski panstwa. D.C. North
uznaje, ze uzyskanie dojrzatosci przez grupe do dziatania w interesie wlasnym, nie-
szkodzenie dobru publicznemu jest mozliwe, cho¢ osiagnigcie zaufania publicznego
wymaga czasu [North 1990].

Na korzysci z dziatan zbiorowych w sferze instytucjonalnej zwracaja tez uwage
R. Richter i E.G. Furubotn. Argumentuja oni, ze tworzenie i doskonalenie porzadku
prawnego rynku wigze si¢ z publicznymi kosztami transakcyjnymi, dlatego jezeli
istnieja grupy interesu posiadajace umiejgtnosci samoregulacji rynku, to powinny
one wspohuczestniczyé w tworzeniu tadu instytucjonalnego, gdyz przyczynia sig to
do ograniczenia kosztéw transakcyjnych ponoszonych na szczeblu panstwa. Ponad-
to, jak zauwazaja oni, panstwu moze zaleze¢ na tym, aby dziataty grupy interesu i
przyczyniaty si¢ do tworzenia porzadku instytucjonalnego ze wzgledu na posiadana
wiedzg, ekspertyzy oraz zdolno$¢ lepszego rozpoznania potrzeb i zagrozen rynko-
wych [Furubotn, Richter 1997].

4. Kodeks etyki zawodowej jako formalna instytucja tworzona
w ramach dzialan grupy interesu—grupy zawodowej

Dziatania grupy interesu na rzecz instytucjonalizacji rynku okresla si¢ mianem dzia-
fan zbiorowych. Grupg zawodowa mozna okresli¢ mianem grupy interesu, gdyz jej
cztonkoéw do podjecia dziatan zmierzajacych do stworzenia instytucji sktania raczej
interes wlasny niz inne zrodta zbiorowej wspotpracy (np. altruizm). Grupa zawodowa
w wyniku wspoétdziatania tworzy instytucje, ktore stuza realizacji interesu jej czton-
kéw lub interesu publicznego, niestojacego w opozycji do interesu grupowego. Co
zreszta juz sygnalizowano, przywotujac poglady w tej mierze gtdéwnie M. Olsona.
Formalna instytucja tworzona przez grupe zawodowa jest kodeks etyki zawodo-
wej. Kodeks etyki zawodowej to zbior specyficznych (wlasciwych) dla danego za-
wodu norm zachowania; stanowi katalog norm moralnych tworzacych wewngtrzne
prawo grupy zawodowej (tzw. migkkie prawo). W zaleznos$ci od wymagan spotecz-
nych oraz interesu wlasnego cztonkow grupy zawodowej kodeksy etyki zawodowej
formutuja zarowno ogdlne normy moralne, jak i standardy zachowan w formie na-
kazow 1 zakazow o roznym stopniu szczegotowosci. Standardy zachowan ro6znia si¢
od norm moralnych tym, ze okre$laja, jak powinno si¢ zachowywa¢ w danej sytu-
acji, co zwalnia adresata kodeksu od refleksji moralnych. Norma moralna, przeciw-
nie, okresla powinno$¢ (obowiazek) wobec innych osob w taki sposob, aby mozna
byto ja zastosowaé w réznych sytuacjach. Kodeks etyki zawodowej powinien pod-
kresla¢ prymat cnot spotecznych (zawodowych) nad cnotami osobistymi. Z punktu
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widzenia zycia gospodarczego, tworzonych relacji kontraktowych, cnoty spoteczne
sa wazniejsze od cndt osobistych. Mozna bowiem sobie wyobrazi¢ wykonujacego
dany zawdd, w szczegolnosci zawod zaufania publicznego, jako uczestnika rynku,
ktory nie bedzie przejawial takich cndt osobistych, jak: uprzejmosé i zyczliwosc.
Trudno jednak wyobrazi¢ sobie funkcjonowanie rynku, na ktérym nie obowiazuja
cnoty spoleczne (zawodowe), takie m.in., jak: uczciwos¢, lojalnos$¢ oraz odpowie-
dzialno$¢ spoteczna — gwarancja wywiazania si¢ z uzgodnien i umow.

Kodeks ten stuzy do identyfikacji danego zawodu zgodnie z oczekiwaniami spo-
lecznymi (interesem publicznym), aby cztonkowie grupy zawodowej:

1) dazyli do wykonywania obowiazkdéw zawodowych z pozytkiem i prymatem
interesu publicznego,

2) realizowali w zawodzie standardy moralne wyzsze niz przecigtne w zyciu
gospodarczym i spotecznym.

O tym, ze kodeks etyki zawodowej, jako skodyfikowany zbior norm moralnych
i standardow postgpowania, konkretyzuje interes publiczny, §wiadczy to, ze ustala
tres¢ interesu publicznego oraz grupy spoteczne, w ktdrych interesie grupa zawodo-
wa dziata, zachowujac przy tym nadrzedno$¢ ich interesu nad interesem wiasnym.
Brak jednoznacznego i kategorycznego okreslenia w kodeksie etyki zawodowe;j
oczekiwan publicznych (zard6wno w aspekcie przedmiotowym, jak i podmiotowym)
jest niewatpliwie swiadectwem braku woli i checi do identyfikacji danego zawodu
zgodnie z oczekiwaniami spotecznymi. Niedoskonato$¢ tej instytucji w tym wzgle-
dzie, ale takze stabo$¢ przymusu zapewniajacego wykonywanie przez czlonkow
grupy zawodowej powinnosci zgodnie z oczekiwaniami spotecznymi ogranicza jej
efektywno$¢ [Furubotn, Richter 1997].

Kodeks etyki zawodowej powinien jednoznacznie i w sposob niebudzacy ja-
kichkolwiek watpliwosci identyfikowac¢ obowiazki (powinno$ci) moralne i przewi-
dywac skuteczne mechanizmy dyscyplinowania cztonkéw danej grupy zawodowej
do wywiazywania si¢ ze zobowigzan w interesie grup spotecznych, dla ktérych dzia-
faja. Kodeks etyczny nie powinien by¢ budowany, aby stuzy¢ dobru grupy zawodo-
wej, lecz po to, aby prowadzi¢ do osiagnigcia celow tej grupy interesu i skutkowac
— przede wszystkim — stworzeniem tadu rynkowego. Nie zawsze jednak kodeksy
etyczne musza by¢ narz¢dziem tak identyfikowanych celow grupy interesu. Kodyfi-
kacja norm moralnych, zwtaszcza w duzych grupach interesu, moze by¢ uzytecznym
narzedziem sktaniajacym do dziatania zbiorowego [Olson 1965, 1982].

Stanowione i przyjete w grupach spotecznych zasady moralne moga ograniczaé
zachowania niewtasciwe i pobudza¢ do zachowan wlasciwych, czyli tzw. zachowan
stosownych — adekwatnych do sytuacji i zobowiazan z niej wynikajacych. W rozwa-
zaniach dotyczacych norm zachowania jako istotnego ograniczenia instytucjonalne-
go D.C. North wyrdznia, oprécz uznanych norm i standardow zachowania, takze
przyjete z wlasnej inicjatywy sposoby zachowania, takie jak: uczciwos¢ lub pra-
wos¢, tzw. kody etyczne, ktorych w przeciwienstwie do tych pierwszych nie trzeba
egzekwowac. Zachowania osob, ktore charakteryzuje ta forma instytucji, nie zmie-
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rzaja w sposob widoczny do realizacji interesOw wlasnych i pomnazania majatku,
lecz raczej do osiagnigcia innych wartosci. Normy zachowania, inne niz kody etycz-
ne, sa egzekwowane przez druga strong (poprzez rewanz) lub poprzez osoby trzecie
(poprzez sankcje spoteczne lub przymus autorytetu). Efektywnos¢ tych norm zacho-
wania zalezy od efektywno$ci ich egzekwowania [North 1990, 1997, 2007]. Na kon-
tekst spoteczny, jako skuteczne narze¢dzie wymuszania przestrzegania norm zacho-
wania zwraca tez uwage Aoki [2001].

Zasady kodeksowe powinny by¢ tak okreslane, aby ci, do ktorych sa adresowa-
ne, pozostawali wolni w wyborze i odpowiedzialni za wlasne postgpowanie. Poste-
powanie zgodne z jakims$ idealem, lecz bez udziatu wolnej woli, nie jest przejawem
cnoty, tylko strachu. Przymus moralny moze dawa¢ lepsze wyniki w ograniczaniu
negatywnej wolnosci niz przymus prawny. Zasady kodeksowe nie powinny stawia¢
adresatom szczegolnie wysokich wymagan moralnych, lecz rozsadnie ukierunkowy-
wac, jak odpowiedzialnie dziata¢, jak zabiega¢ o wlasne interesy przy przejgciu na
siebie obowiazkow etycznych i odpowiedzialnosci spotecznej [Hayek 1979, 2007].

Kodeks etyki zawodowej powinien by¢ tak skonstruowany, aby identyfikowac i
przymuszac¢ do stosowania regut wolnej i uczciwej wymiany (relacji rynkowych).
Jest to postulat T. Hobbesa stuszny, cho¢ sformutowany nazbyt ogolnie [Hobbes
1954]. Znacznie lepsza propozycje pod adresem kompozycji unormowan kodekso-
wych mozna odnalez¢ u E. Ostrom. W konsekwencji instytucja taka jak kodeks ety-
ki zawodowej powinna zawiera¢ zasady, w ktorych zostaly omowione zakazy, ze-
zwolenia i wymagania w odniesieniu do dziatan danej grupy zawodowej, oraz
identyfikowac¢, jakie dziatania sa dozwolone lub ograniczone w interesie publicznym
[Ostrom 1990].

Kodeks etyki zawodowej moze wymagaé¢ udoskonalenia. W tym celu konieczne
jest — jak pisze E. Ostrom — aby uzywane i zabezpieczane zasady w odniesieniu do
indywidualnych wyboréw i podejmowanych dziatan byly monitorowane [Ostrom
1990]. Z kolei wedlug H. Demsetza przy korygowaniu konstrukeji kodeksu etyczne-
go nalezy pamigtac, ze lepszym sposobem niz tworzenie idealnej formy instytucji
jest jej udoskonalanie poprzez poréwnanie z innymi rozwigzaniami z praktyki go-
spodarczej [Demsetz 1969].

Instytucje powstajace w ramach dziatan zbiorowych, dotyczy to tez kodeksow
etycznych, moga wymaga¢ zmian, jednak efekty tych koniecznych zmian instytu-
cjonalnych czgsto przychodza z duzym opdznieniem. Wynika to w przede wszyst-
kim z tego, ze w grupie zawodowej moze istnie¢ mata gotowos¢ do przejmowania
obowiazkoéw zwiazanych z doskonaleniem tej instytucji. W grupie zawodowej moze
istnie¢ bowiem problem zachowan tzw. free-riderow, tj 0sob osiagajacych korzysci
w wyniku wytamania si¢ z obowiazujacych zasad. Tragedia wspdlnego pastwiska
G. Hardina, wiazaca si¢ z zachowaniami free-riderow, moze zosta¢ ograniczona wsku-
tek zastosowania skutecznych narzedzi presji grupy zawodowej wobec jej cztonkow,
ktorzy naruszaja regute wspolnego pastwiska poprzez niewypetnianie obowiazkow
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wiazacych sig z przestrzeganiem skodyfikowanych zasad kodeksowych oraz obo-
wiazkow na rzecz ulepszania instytucji kodeksowej [Arestis, Sawyer 2001].

Formalne standardy kodeksowe nie gwarantuja etycznosci dziatan cztonkow
grupy zawodowej, a nawet moga stanowi¢ zastong dymna dla dziatan nieetycznych.
Moze bowiem istnie¢ przepas¢ migdzy deklaracjami znajdujacymi si¢ w kodeksie
etyki zawodowej a rzeczywistymi praktykami danej grupy zawodowej. Na takie po-
wody formutowania kodeksu etycznego zwraca uwagg K.J. Arrow, ktory odwoluje
si¢ do prakseologicznego podejscia jednostek gospodarujacych do moralnosci, zgod-
nie z ktorym opracowany kodeks etyczny moze by¢ wykorzystany do poprawy sku-
tecznosci dziatan ekonomicznych (kodeks optaca si¢ cztonkom danej grupy zawo-
dowej). Ponadto Arrow zwraca uwage na to, ze kodeksy etyczne powinny by¢
tworzone w wyniku istotnego zaangazowania i wspotdzialania wielu oséb oraz prze-
kazywanych do$wiadczen, gdyz moze to wyraznie poszerzy¢ jego stosowanie i ak-
ceptacj¢ publiczng [Arrow 1973].

5. Ocena kodeksu etycznego Zwiazku Maklerow i Doradcow
pod katem identyfikacji i wymuszania obowigzkow maklerow
wobec inwestorow oraz postawy etycznej maklerow
wzgledem tej instytucji

5.1. Przedmiot i metodyka badan

Przeprowadzone badania dotycza instytucjonalizacji obowiazkéw maklerow wobec
inwestorow, ujetych w formie kodeksu etyki zawodowej. Gtéwnym celem badan
wiasnych byta proba odpowiedzi na pytanie: W jakim stopniu kodeks etyki zawodo-
wej stowarzyszenia maklerow jest efektywna instytucja w budowaniu zaufania w
relacjach migdzy maklerami i inwestorami? Oprocz odpowiedzi na to zasadnicze
pytanie starano si¢ poprzez badania uzyska¢ odpowiedzi na tak szczegotowe pytania
jak: W jakim stopniu kodeks etyki zawodowej makleréw formuluje takie normy
moralne, ktére wyrazaja i chronig interes inwestorow oraz okreslaja odpowiedzial-
no$¢ maklerow za jego wykonanie? W jakim stopniu kodeks etyczny formutuje obo-
wiazki makleréw zgodnie z oczekiwaniami spotecznymi oraz sankcje za niewywia-
zywanie si¢ z tych powinno$ci moralnych? W jakim stopniu skodyfikowany zbior
zasad kodeksowych ogranicza zachowania niemoralne makleréw? Jaka jest postawa
etyczna maklerow w odniesieniu do instytucji, czyli kodeksu etyki zawodowej? Czy
maklerzy sa gotowi podjac si¢ obowiazku doskonalenia kodeksu etycznego? Jakie sa
powody, dla ktérych grupa zawodowa maklerow zdecydowata sig stworzy¢ instytu-
cje w formie kodeksu etycznego?

W badaniach zastosowano analiz¢ przypadku, bedaca sktadnikiem metody na-
ukowej. Miata ona shuzy¢ rzuceniu $wiatta na przedmiot badan w taki sposob, aby
powstata mapa faktow stanowiacych uproszczony obraz analizowanej rzeczywisto-
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$ci, przy uwzglednieniu gtéwnie tez nowej ekonomii instytucjonalnej. Studium
przypadku dotyczylo grupy zawodowej makleréw, ktora wtasnie, chcac mie¢ status
grupy zawodowej, zorganizowatla si¢ w stowarzyszenie zawodowe (Zwiazek Makle-
réw 1 Doradcow) i uregulowata swoja dziatalnos¢ za pomoca kodeksu etyki zawodo-
wej. W toku badan dokonano oceny dokumentu kodeksu etyki zawodowej, a doktad-
nie — jego ostatnia wersje (2005). Ponadto przeprowadzono droga internetowa
badania ankietowe w grupie maklerow zatrudnionych w 20 firmach maklerskich
(w firmach maklerskich bedacych cztonkami Izby Doméw Maklerskich). Od Izby
Domoéw Maklerskich uzyskano pozwolenie na udzial w tych badaniach pracowni-
kéw (maklerdéw) firm maklerskich. W rezultacie ankiete skierowano do 529 makle-
réw, wszyscy oni przynalezeli do samorzadu zawodowego. Odpowiedzi na pytania
ankietowe udzielito 117 maklerow, czyli otrzymano wskaznik zwrotu odpowiedzi na
poziomie okoto 22%. Badania ankietowe uwzglgdniaty ograniczona list¢ pytan, co
wynikato z negatywnych doswiadczen z przesztosci dotyczacych przeprowadzania
badan ankietowych z duza lista pytan skierowanych do makleréw. Wtedy uzyskano
odpowiedzi zwrotne na poziomie kilku procent i w wielu odestanych ankietach znaj-
dowaly si¢ tylko nieliczne odpowiedzi na pytania, w szczegdlnosci na te z nich,
ktore nie wymagaty wysitku kognitywnego i refleksji moralnych. Postawione pyta-
nia 1 wyniki uzyskane z otrzymanych odpowiedzi zostanag oméwione w dalszej czg-
$ci opracowania.

5.2. Wnioski z badan

Na polskim rynku kapitatowym wzorem wielu rynkéw zachodnich mamy do czynie-
nia z sytuacja, w ktérej posrednictwo w obrocie powierzono wyspecjalizowanym
posrednikom, jakimi sa maklerzy, ktorzy swdj zawod zaufania publicznego wykonu-
ja w formie pracy najemnej (w formie pracy podporzadkowanej pracodawcy)'.
W relacjach migdzy firma maklerska (pracodawca) a maklerem (pracownikiem)
moze zachodzi¢ opisana w ekonomii behawioralnej reguta wzajemnosci?. Okolicz-
nos$¢, jaka jest reguta wzajemnosci, moze prowadzi¢ do konfliktu interesow migdzy
maklerem, inwestorami a firma maklerska. W tej sytuacji wystgpuje uzasadniona
obawa, ze troska maklera o interes pracodawcy bedzie przewaza¢ nad troska o inte-
res inwestorow i interes publiczny (calego rynku). Moze zachodzi¢ grozba konfliktu
migdzy wymaganiami kodeksu zawodowego makleréw a wymaganiami pracodaw-
cy. Oczywiscie ten problem moze zosta¢ rozwiazany, jezeli kodeks etyki zawodowej
uwzglednia w dziataniach maklerow prymat intereséw inwestorow nad interesami
firmy maklerskiej-pracodawcy oraz przewiduje mozliwo$¢, a nawet konieczno$¢ za-
stosowania przez maklera mechanizmu ,,bicie w dzwon” w sytuacji grozby zniesie-

! Formalnie strona kontraktu z inwestorem jest firma maklerska.

2 Reguta wzajemnosci stanowi podzielane przez jednostki gospodarujace przekonanie, ze nalezy
dobrem odptaca¢ za dobro, za$ ztem za zto. Regula ta polega na reagowaniu jednostki gospodarujacej
odpowiednio (wyrownywanie korzysci i strat) na czyny, dzialania innej jednostki gospodarujace;.
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nia nadrzednosci dobra inwestorow. Do tego problemu jeszcze wrocimy w dalszej
czesci opracowania.

Zwiazek Maklerow i Doradcow, jako stowarzyszenie zawodowe, uzyskat od pan-
stwa autonomig po to, aby tworzy¢ i rozwija¢ zaufanie publiczne do prowadzonej
dziatalnosci oraz szczegdtowo uregulowac relacje wewnatrz grupy interesu i relacje,
w ktorych strong jest cztonek stowarzyszenia. Przyznanie przez panstwo autonomii
temu stowarzyszeniu zawodowemu wiaze si¢ z kredytem zaufania, z przekonaniem,
ze podstawowym celem stowarzyszenia bedzie prymat interesu publicznego nad inte-
resem wlasnym jego cztonkéw. Ten podstawowy cel funkcjonowania tego stowarzy-
szenia, jakim jest budowanie zaufania w relacjach z uczestnikami rynku kapitatowe-
g0, w szczegblnosci zas z inwestorami, nie wyklucza realizacji celow stuzacych dobru
tej grupy interesu. Panstwo w interesie spoteczenstwa ma jednak zapewnic, aby w
wyznaczonej przez stowarzyszenie wiazce celow byta zachowana nadrz¢dno$¢ inte-
resu publicznego nad interesem grupy interesu. Grupa zawodowa maklerow powstata
i dziata na podstawie kilku aktow prawnych, w szczegolnosci zas ustawy o stowarzy-
szeniach i prawa o publicznym obrocie instrumentami finansowymi. Tylko do 1997
roku Zwiazek Maklerow i Doradcoéw (wczesniej Zwiazek Maklerow Papierow War-
tosciowych i Doradcow w Zakresie Publicznego Obrotu Papierami Warto$ciowymi)
byt zrzeszeniem obowiazkowym. Od tego czasu zniesiona zostala obowiazkowosc¢
przynalezenia do Zwiazku oraz obligatoryjno$¢ jednego samorzadu zawodowego
makleréw. Na poczatku wrzesnia 2009 roku cztonkami jedynego w Polsce stowarzy-
szenia zawodowego maklerow (wlasnie Zwiazku Makleréw i Doradcow) byto 1284
maklerow sposrod 1802 znajdujacych si¢ w rejestrze maklerow Komisji Nadzoru Fi-
nansowego.

W kodeksie etycznym Zwiazku Maklerow i Doradcow brakuje jednoznacznych
zapisOw o priorytetowym celu (misji), jaki powinien przy$wiecaé tej organizacji,
a mianowicie o prymacie interesu inwestorow nad interesem wlasnym i interesem
innych podmiotow, ktorzy moga pozostawac¢ w konflikcie interesow z inwestorami
(chodzi oczywiscie o firmy maklerskie). W preambule lub zasadach ogoélnych ko-
deksow etycznych zachodnich organizacji zawodowych (samorzadu zawodowego)
mamy wyraznie wyartykulowang misj¢ dziatania makleréw w interesie publicznym.
W kodeksie etycznym Migdzynarodowego Stowarzyszenia Makleréow Gietd Euro-
pejskich czytamy w preambule: ,,makler powinien dazy¢ do wyeliminowania prak-
tyk, ktore moga szkodzi¢ dobru publicznemu, ktére moga zdyskredytowac wizeru-
nek i zmniejszy¢ prestiz maklera w spoleczenstwie. Makler, przyjmujac prace
pelomocnika (powiernika), powinien spelnia¢ obowiazek absolutnej lojalnosci i
uczciwosci wobec klienta, ale nie zwalnia go to z obowiazku zachowania godziwego
i uczciwego w stosunku do innych podmiotow wchodzacych z nim w relacje na
gruncie zawodowym”.

W kodeksie etycznym polskiej grupy zawodowej maklerow zawarto jedynie za-
pis zobowiazujacy maklera do etycznego zachowania w swoich kontaktach z klien-
tami, pracodawca, wspotpracownikami oraz innymi maklerami. Szczegotowe zasa-



208 Jolanta Szapiel

dy kodeksowe rozwiewaja jednak jakiekolwiek watpliwosci co do priorytetu etyki
zawodowej makleréw wobec inwestorow. Mowa jest w nich o tym, ze makler powi-
nien by¢ lojalny wobec pracodawcy i dbac¢ o jego dobre imi¢. Tym samym grupa
zawodowa maklerow nie rozstrzyga poprzez normy kodeksowe nadrzednosci intere-
su publicznego (interesu inwestoréw — grupy spotecznej, dla ktorej dziata) nad inte-
res pracodawcy. Raczej status pracownika i zwigzana z nim lojalno$¢ wobec praco-
dawcy sa traktowane jako nadrzedne wzgledem obowiazkéw zawodowych maklerow
wobec inwestorow.

Zwiazek Maklerow i Doradcow jest moralnie zobowiazany do tego, aby identy-
fikowa¢ standardy post¢gpowania maklerow i czuwac¢ nad wypelianiem przez nich
obowiazkéw moralnych. Jako grupa zawodowa przejmujaca odpowiedzialno$¢ wo-
bec spoteczenstwa powinna obserwowac, jak maklerzy wykonuja swdj zawod oraz
jak jest wykorzystywana ich praca i czy nie sa naruszane standardy etyczne ich za-
wodu w zwiazku z zatrudnieniem w firmach maklerskich. Moralne zobowiazanie
grupy zawodowej wykracza zatem poza interes wlasny poszczegdlnych jej czton-
kéw. Ponadto grupa zawodowa powaznie traktujaca swoje zobowigzania moralne
powinna wystgpowaé w obronie swych cztonkéw, ktorzy sa zatrudnieni w firmach i
moga wejs¢ w konflikt z pracodawcami na tle przestrzegania kodeksu etyki zawodo-
wej. W zwiazku z tym grupa zawodowa powinna zadba¢, aby w kodeksie etyki za-
wodowej znalazty si¢ zapisy pozwalajace, a wrecz wymuszajace reagowanie makle-
row na praktyki niemoralne wobec inwestoréw (poprzez m.in. mechanizm ,,bicie w
dzwon”) oraz chroni¢ makleréw w rozstrzygnigciach zawodowych z firmami ma-
klerskimi, dotyczacych etyki zawodu maklera.

Kodeks etyki zawodowej polskiego samorzadu zawodowego formutuje zbidr
obowiazkow makleréw wobec inwestorow i innych podmiotow, z ktérymi pozostajq
w relacjach w zwiazku z wykonywaniem zawodu maklera. Obowiazki moralne ma-
klerow wobec inwestorow sa rozbudowane w stosunku do powinnosci identyfikowa-
nych do spetnienia wobec innych podmiotow (patrz tabela 2). Mozna zauwazy¢, ze w
unormowaniu powinnosci maklerow wobec inwestorow nacisk zostal polozony na
skodyfikowanie dzialan niemoralnych maklerow wobec inwestorow, w szczegdlnosci
praktyk zwigzanych z ujawnianiem i wykorzystywaniem poufnej informacji oraz nie-
nalezyta staranno$cia w realizowaniu zlecen inwestorow. W kodeksie etycznym za-
chowano symetryczno$¢ powinnosci moralnych i dziatan niemoralnych makleroéw, co
$wiadczy o trosce organizacji zawodowej do unormowania tych obowiazkéw makle-
réw wobec inwestorow, ktore moga przyjac posta¢ dziatan niemoralnych.

Generalnie zasady zawarte w kodeksie etycznym Zwiazku Makleréw i1 Dorad-
cOw sa powtorzeniami norm zachowania maklerow, zawartych w prawie o publicz-
nym obrocie papierami wartosciowymi. Niewatpliwie jest to btad w konstrukcji ko-
deksu etyki zawodowej, bo przeciez powinien on stanowi¢ czytelna kodyfikacje
wyzszych wymagan etycznych w dzialaniach makleréw wobec inwestoréw. Tego
rodzaju ulomnos¢ w konstrukeji kodeksu etycznego moze bowiem ograniczac inter-
nalizacjg zasad kodeksowych w grupie maklerow ze wzgledu na trudnosci ,,odczy-
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Tabela 2. Powinnosci maklerow wobec inwestoréw i innych podmiotéw zawarte w kodeksie etycznym
Zwiazku Maklerow i Doradcow

Obszar spetniania

powinnosci Obowiazki moralne

Rynek kapitatowy | — przestrzeganie prawa i zasad uczciwego obrotu ze wzgledu na stuszne interesy

jako dobro klientow

publiczne — stworzenie warunkoéw do powszechnego i rownego dostepu do informacji
— troska o stworzenie jednakowych warunkow transakcji

Relacje — dziatanie w stusznym i najlepszym interesie klienta

z klientami — ujawnianie klientowi konfliktu interesow

— nalezyte zrealizowanie i rozliczenie zlecenia

— pierwszenstwo transakcji klienta wobec wtasnych

— zachowanie tajemnic dotyczacych informacji bedacych wtasnoscia klienta
— ochrona wlasnosci klienta

— poznanie sylwetki klienta

— dostarczanie klientowi niezbednych informacji do dokonywania inwestycji

Relacje — lojalnos$¢ wobec pracodawcy

z pracodawca — dbanie o dobre imig pracodawcy

— nieprowadzenie dziatalnosci konkurencyjnej wobec pracodawcy
— niewykorzystywanie zasobow firmy bez zgody pracodawcy

— ujawnianie konfliktow interesu

Relacje — dziatania na rzecz przestrzegania dobra wspolnego
kolezenskie — lojalnos¢ kolezenska

— dbanie i godnos¢ i prestiz zawodu maklera

— upominanie w zwiazku z dziataniami nieetycznymi

Cnoty spoteczne | — uczciwosc, lojalnos¢, odpowiedzialnos$¢ spoteczna
(zawodowe) — gwarancja realizacji podjgtych w toku uzgodnien zobowigzan
— sumienno$¢ i staranno$¢, prawdomownosc

Cnoty osobiste — uprzejmosé, zyczliwose, dyskrecja

Zrodlo: opracowanie wlasne.

tania” wymagan etycznych. Wydaje sig, ze z tym wlasnie mamy do czynienia w tej
grupie zawodowej, o tym jednak szerzej w dalszej czgsci opracowania.
Niepewnos¢ co do poziomu moralnego przedstawicieli zawodu maklera mogla
wplyna¢ na sposob identyfikacji zawodu wobec oczekiwan spotecznych. W kodek-
sie etyki zawodowej powinnosci makleréw wobec inwestoréw sformutowano glow-
nie w formie standardow postgpowania, okreslajacych jednoznacznie, jak makler ma
w danej sytuacji postapic. Te standardy postgpowania maja na celu zapewnienie sku-
teczno$ci zachowania maklera wzgledem okreslonej normy moralnej, nawet gdy nie
ma on dyspozycji moralnej. Poniewaz jednak w okreslaniu powinnosci maklerow
zastosowano szczegotowe standardy postepowania, ktore charakteryzuja sie tym, ze
okreslaja, ,,jak postgpowaé w danej sytuacji”’, moze si¢ zdarzy¢, ze zmiana warun-
kow dziatania maklerow, uczyni nieuregulowanym jaki$§ obszar relacji migdzy nimi
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a inwestorami. Poza tym duza mnogos$¢ zasad (standardow) etycznych moze spowo-
dowac, ze przestang one by¢ traktowane przez maklerow jako wymagania wyzsze od
powszechnie wypetianych.

Razi w omawianym kodeksie etyki zawodowej zbyt duza liczba zasad, w kto-
rych obowiazki makleréw wobec inwestorow nie sa wyrazone w sposéb kategorycz-
ny (jest zobowigzany, powinien, nie powinien, musi). Przewazaja normy ostrozno-
sciowe, co znajduje wyraz w uzytych sformutowaniach: ,,powinien dazyc¢”, ,,powinien
dotozy¢ nalezytej staranno$ci” — takie zabiegi semantyczne sprawiaja wrazenie, ze
stowarzyszeniu zawodowemu nie zalezy na jednoznacznych rozstrzygnigciach co do
obowiazkoéw wobec klientow. Jest to kolejne ograniczenie identyfikacji zawodu ma-
klera wobec oczekiwan spotecznych; kodeks etyki zawodowej musi by¢ zbiorem
zasad postgpowania, ktore kodyfikuja gotowos¢ do samoograniczenia sig, ponosze-
nia odpowiedzialnos$ci spotecznej, nie moze wigc rodzi¢ watpliwosci co do stanow-
czosci maklerow w wypehianiu obowiazkéw wobec ich klientow.

Niedobrze, ze zdarzaja si¢ w kodeksie etyki zawodowej maklerow liczne przy-
ktady wyznaczania wymogdw etycznych maklerow wobec inwestorow przy zasto-
sowaniu nieostrych i niejednoznacznych okre§len (na przyktad makler powinien
zrealizowa¢ zlecenie inwestora-klienta w najlepszy mozliwy sposob), zamiast od-
wotania si¢ do wartosci cnot etycznych. Z drugiej jednak strony razi to, ze cnoty
spoteczne (cnoty zawodu maklera wobec inwestorow) sa uzywane na zmiang z cno-
tami osobistymi. Moze to spowodowac, iz maklerzy zatraca sens prymatu cnot spo-
lecznych (uczciwos$é, lojalnos¢ wobec klienta, zobowiazanie do wywiazania si¢ z
umow i zobowiazan) nad cnotami osobistymi (uprzejmos¢, zyczliwose¢). O tym pro-
blemie byta juz mowa wcze$niej.

Pozornie moze si¢ wydawac¢, ze omawiane stowarzyszenie zawodowe zadbato o
instytucje egzekwowania przestrzegania kodeksu etycznego. Przewidziato przeciez
w nim sankcje za uchylanie si¢ od norm moralnych. Sa to jednak sankcje mato do-
tkliwe z punktu widzenia praktyki makleréw. Zastosowane sankcje, jako bodzce ne-
gatywne (upomnienie, nagana, kara pieni¢zna, zawieszenie, a nawet pozbawienie
cztonkostwa), nie ograniczaja zdolnosci konkurencyjnej maklerow. Na maklerow
wigkszy nacisk mogtaby wymrze¢ presja grupy oraz sankcje w postaci ogloszenia
publicznego o nieprzestrzeganiu przez maklera zasad kodeksowych. Przewidziane
w kodeksie etycznym sankcje nalezy raczej widzie¢ w kategoriach zapewnienia wy-
mogow formalnych (konstrukcyjnych) kodeksu etycznego niz ustanowienia sku-
tecznych $rodkow przymusu do respektowania przez makleréw powinno$ci moral-
nych wobec inwestorow. Do takiego stwierdzenia moze sktania¢ rowniez to, ze nie
przewidziano w kodeksie etyki zawodowej tak waznych narze¢dzi i mechanizmow
egzekwowania przestrzegania przez maklerow powinnosci moralnych, jak: komisja
ds. etyki, mechanizm ,,bicie w dzwon” (zobowiazanie maklerow do kazdorazowego
zawiadamiania o dziataniu nieetycznym), mechanizm ,,goraca linia” (zapewniajacy
maklerom anonimowy dostep do taczy komunikujacych pozwalajacych zglosic¢ akt
nieetyczny, ale takze uwagi do konstrukcji kodeksu). Uwzglednienie tych instytucji
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niewatpliwie ulatwia i przyspiesza wyjasnianie kwestii dotyczacych mozliwych ak-
tow nieetycznych oraz umozliwia wymierzenie odpowiednich sankcji za uchylanie
si¢ od respektowania zasad etycznych.

Po prezentacji licznych mankamentéw w konstrukcji omawianego kodeksu ety-
ki zawodowej mozna postawi¢ wniosek, ze stowarzyszeniu maklerow nie zalezato
na stworzeniu skutecznego katalogu skodyfikowanych zasad postgpowania i §rod-
kéw przymusu gwarantujacych wypehianie przez makleréw obowiazkoéw wobec
inwestorow. Nie jest to zatem efektywna instytucja, prowadzaca do uporzadkowania
relacji oraz budowania zaufania migdzy maklerami i inwestorami, w konsekwencji
nie moze ona na zasadach komplementarnosci wspiera¢ instytucji prawnych w za-
pewnianiu rozwoju polskiego rynku kapitatowego.

Kodeks etyczny powinien w sposob kategoryczny i jednoznaczny formutowac
obowiazki posrednikow wobec inwestorow oraz zapewniac ich wykonywanie. Wy-
petianie przez maklerow obowiazkéw moralnych wymaga jednak, aby oni te po-
winnosci znali oraz nimi si¢ kierowali w pracy zawodowej. W konsekwencji badan
wiasnych dokonano ustalenia stopnia znajomosci i postrzeganej uzytecznosci zasad
kodeksowych w pracy zawodowej maklerow. Jak wynika z oceny przydatnosci norm
kodeksowych w wykonywaniu zawodu maklera, kodeks etyczny opracowany przez
Zwiazek Makleréw i Doradcow jest mato znanym dokumentem (,,martwy doku-
ment”). Praktycznie co piaty makler uczestniczacy w badaniach przyznaje sig, ze
wecale nie zna zasad kodeksowych. Jest to jednoznaczne, ze kodeks etyczny dla tej
grupy maklerdw nie jest absolutnie uzyteczny (patrz tabela 3). Wérod tych, ktorym
znane sa zasady kodeksowe, nie jest w tym wzgledzie wcale lepiej. Tylko dla co je-
denastego maklera ujetego w badaniach skodyfikowane zasady etyczne sa przydatne
w pracy zawodowej. Zwraca uwagg relatywnie wysoki wskaznik wskazan znajomo-
sci kodeksu etycznego, lecz ograniczonej jego przydatnosci w pracy zawodowej ma-
klerow. W praktyce co drugi makler objety badaniem postrzega niska uzytecznosé
zasad kodeksowych w wykonywaniu swojego zawodu.

Tak niskie wskazania dotyczace potrzeby postugiwania si¢ kodeksem etycznym
w praktyce zawodowej maklerow moga wynikac z tego, iz maklerzy uznaja, ze po-
niewaz kodeks etyczny to w przewazajacej czg$ci normy spisane nieco innym jezy-
kiem (,,migkkim”) niz normy prawne, wystarczy wigc, ze bgda respektowali te dru-

Tabela 3. Postrzeganie przydatnosci norm kodeksowych w wykonywaniu zawodu maklera

Jak czgsto zasady kodeksowe okazuja si¢ uzyteczne

1 0,
w wykonywaniu przez Pana/Pania zawodu maklera? Wskazania w %

Nie znam ich 22
Nigdy 9
Czasem 59
Czesto 10

Zrodto: opracowanie wiasne.
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gie. Znaczenie tego argumentu jednak stabnie, gdy uwzgledni sig, ze wigkszos¢
objetych badaniem makleréw nie zna tego dokumentu. Z tego ustalenia moga wyni-
ka¢ dalsze wnioski. Maklerzy ci to typowi free-riders, ktorym nie zalezy na wspot-
dziataniu w realizacji dziatan zbiorowych, takze tych polegajacych na ksztattowaniu
i doskonaleniu etyki zawodowej w interesie grupy, ale i — co wazniejsze — w intere-
sie tych, dla ktorych wykonuja swoja prace. Zmniejszaja oni koszty uczestnictwa w
grupie interesu i koncentruja swoja uwagg na zdobywaniu gtéwnie tzw. dobr klubo-
wych. Jest to typowe zachowanie osdb nieposiadajacych dyspozycji moralnych i
nieprzymuszonych poprzez bodzce selektywne do uczestniczenia w kodyfikacji
norm etycznych oraz ich przestrzegania.

Maklerzy nie przejawiaja wigkszej potrzeby postugiwania si¢ zasadami kodek-
sowymi w swojej pracy zawodowej. Nie znaczny to wcale, ze nie widza potrzeby
instytucjonalizacji norm moralnych w formie kodeksu etycznego. Swiadcza o tym
dane zawarte w tabeli 4. Wynika z nich, ze zdaniem okoto 60% makleréw uczestni-
czacych w badaniu dobrze si¢ stato, iz zostat opracowany kodeks etyczny. Roznice
migdzy ogolnie deklarowana przez maklerow potrzeba skodyfikowania norm moral-
nych a potrzeba ich unormowania w celu postugiwania si¢ nimi w pracy zawodowej
moga wynikac z tego, ze kodeks etyczny przez t¢ grupg zawodowa jest traktowany
jako $rodek do pomnazania korzys$ci ekonomicznych dzigki informowaniu o samo-
ograniczeniu si¢, a nie srodek do wyznaczania i respektowania powinnosci moral-
nych wobec inwestorow. Moze to potwierdza¢ podkreslany przez J. Arrowa problem
zwiazany z formutowaniem kodeksoéw etycznych w zwiazku z oczekiwanymi korzy-
Sciami z tytutu ,,kodeksowania” dziatalno§¢ maklerow.

Tabela 4. Potrzeba sformalizowania norm etycznych w grupie makleréw

Czy Pana/Pani zdaniem dobrze sig stato,

. . Wskazania w %
ze zostal opracowany przez stowarzyszenie kodeks etyczny?

Tak 57
Nie 33
Trudno powiedzie¢ 10

Zrddto: opracowanie wiasne.

Maklerzy nie wyrazaja tez istotnej gotowosci do przestrzegania obowiazkow
okreslonych w kodeksie etycznym. Jak wynika z oceny przestrzegania zasad kodek-
sowych (patrz tabela 5), rygoryzm przestrzegania zasad (wypelniania powinnosci)
w odniesieniu do zadnej z nich nie jest pelny ani nawet wysoki, a ponadto jest zroz-
nicowany. Zwraca uwagg to, ze niewielki relatywnie odsetek maklerow uwaza, iz
zasady kodeksowe nie moga by¢ tamane. W wielu wypadkach maklerzy widzieliby
okolicznos$ci usprawiedliwiajace nierespektowanie zasad etyki zawodowej. Swiad-
czy to jednoznacznie o matej dyspozycji moralnej maklerow.
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Tabela S. Rygoryzm przestrzegania zasad kodeksowych — powinnosci moralnych maklerow (w %)

Uwaza sig, ze przestrzeganie ponizszych zasad nalezy
do obowiazkow makleréw. Czy zdaniem Pana/Pani . Trudno
istnieja okolicznos$ci, ktorymi mozna usprawiedliwic Czesto | Czasem | Nigdy powiedzie¢
ztamanie tych zasad przez maklerow?

Ujawnianie i stronniczo$¢ w sytuacji konfliktu interesow 13 40 34 13
Pierwszenstwo transakcji klienta wobec wiasnych 11 54 25 10
Zachowanie tajemnic dotyczacych informacji bedacych
wlasno$cia klienta 10 17 59 14
Dostarczanie klientowi niezbgdnych i obiektywnych
informacji 27 42 22
Ochrona wlasnosci klienta 7 38 36 19
Poznanie sylwetki klienta 12 18 54 16
Dostarczanie klientowi niezbgdnych informacji do
dokonywania inwestycji 10 19 60 11
Nalezyte zrealizowanie i rozliczenie zlecenie klienta 8 27 46 19

Zrodto: opracowanie wiasne.

Maklerzy nie sa rowniez zainteresowani przejeciem na siebie obowiazkow zwia-
zanych z doskonaleniem instytucji, jaka jest kodeks etyki zawodowej. Na pytanie,
czy widzisz potrzebg¢ wprowadzenia zmian w kodeksie etycznym, az blisko 70%
uwzglednionych w badaniach makleréw odpowiedziato przeczaco. Tylko okoto 23%
makleréw widzi potrzebeg udoskonalenia tej instytucji (patrz tabela 6).

Tabela 6. Potrzeba udoskonalenia kodeksu etycznego w grupie maklerow

Czy Pana/Pani zdaniem do norm zawartych w kodeksie
etycznym nalezatoby wprowadzi¢ zmiany?

Wskazania w %

Tak 23
Nie 69
Trudno powiedzie¢ 8

Zrodto: opracowanie wlasne.

Mata gotowo$¢ maklerow do przejmowania obowiazkow zwiazanych z dosko-
naleniem tej instytucji moze wynika¢ z problemu zachowan tzw. free-riderow. Tra-
gedia wspolnego pastwiska G. Hardina, wiazaca si¢ z zachowaniami free-riderow,
moze ulec ograniczeniu wskutek zastosowania skutecznych narzedzi presji tej grupy
zawodowe] wobec jej cztonkow, ktorzy naruszaja regule wspdlnego pastwiska
poprzez niewypelnianie obowiazkow wiazacych si¢ z przestrzeganiem skodyfiko-
wanych zasad kodeksowych oraz obowiazkow na rzecz ulepszania instytucji kodek-

sowej.
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Na potrzebg rozwiazania problemu free-riderow w grupie zawodowej maklerow
moga wskazywac¢ wyniki badan dotyczacych wizerunku etycznego maklerow, prze-
prowadzonych przez Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych (patrz tabela 7).

Tabela 7. Wizerunek etyczny maklera

Czy zgadza si¢ Pan/Pani z nast¢pujaca opinia: w sytuacji wyboru
migdzy postgpowaniem etycznym i korzyscia maklerzy Wskazania w %
wybiora korzys$¢ wiasna?

Zdecydowanie nie 1
Trudno powiedzie¢ 0
Raczej nie

Raczej tak 29
Zdecydowanie tak 63

Zrodto: [Etyka na polskim rynku. .. 2009].

Badania opinii inwestorow na temat postgpowania etycznego makleréw dowo-
dza, ze wizerunek etyczny zawodu maklera nie jest korzystny. Okoto 92% uwzgled-
nionych w badaniach inwestorow jest przekonanych o tym, ze w sytuacji konieczno-
$ci wyboru migdzy korzyscia wlasna a przestrzeganiem norm etycznych maklerzy
wybiora korzys¢.

Z tymi wynikami koresponduja wyniki uzyskane przy ustalaniu, czy maklerzy
ciesza si¢ zaufaniem inwestoréow. Okoto 69% ujetych w badaniu inwestorow odpo-
wiedzialo, ze nie zna maklera, o ktéorym mozna by powiedzie¢, iz jest godny zaufa-
nia publicznego. Zaledwie okoto 6% inwestoréw przyznalo, ze zna maklera godnego
zaufania.

6. Whnioski

Kodeks etyczny Zwiazku Makleréw i Doradcow nie jest efektywna instytucja two-
rzong w ramach dziatan zbiorowych. Wynika to z tego, ze nie identyfikuje on w
sposob jednoznaczny i kategoryczny powinnosci maklerow wobec inwestorow oraz
srodkdw przymusu zapewniajacych respektowanie ich wykonalnosci. Kodeks etyki
zawodowej nie moze zatem shuzy¢ skutecznie w budowaniu zaufania w relacjach
migdzy maklerami i inwestorami. Nalezaloby postulowac, aby cztonkowie stowa-
rzyszenia zawodowego podj¢li sig¢ reformowania struktury kodeksu etycznego pod
katem bezwzglednego priorytetu interesu inwestoréw nad interesem makleréw i firm
maklerskich, w ktorych sa oni zatrudnieni. Moze to jednak by¢ utrudnione ze wzgle-
du na nieetyczna postawg maklerow wobec kodeksu etyki zawodowe;.
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INSTITUTIONALIZATION OF STOCKBROKERS’ DUTIES
IN A FORM OF ETHICAL CODE IN RELATION TO INVESTORS

Summary: According to New Institutional Economics (NEI) the effective institutions should
align the interests of stockbrokers and investors. The purpose of this paper is to test the hy-
potheses of NEI in Polish stock markets.
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