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Streszczenie: Budowanie zaufania do instytucji finansowych to zadanie ztozone. Postgpo-
wanie zgodnie z normami etycznymi jest kluczowym czynnikiem tego procesu. Celem pracy
jest omowienie istotno$ci etycznego postgpowania profesjonalistow w budowaniu zaufania
do instytucji rynkéw finansowych oraz poréwnanie zasad etyki zawodowej wybranej gru-
py specjalistow. W pracy dokonano analizy obowigzujacych w Polsce i globalnie kanonow
etycznych, raportow badajacych poziom zaufania do instytucji finansowych, a takze literatury
przedmiotu. Oméwiono zagadnienia zwigzane z etyka na rynkach finansowych oraz wptyw
postepowania zgodnego z normami etycznymi na budowanie zaufania do rynku finansowe-
go. Polskie instytucje finansowe korzystaja w petni z do§wiadczen rozwinigtych rynkow.
Standardy etyki zawodowej profesjonalistow rynku finansowego w Polsce nie odbiegaja od
globalnych kanonow, co przyczynia si¢ do zwigkszania zaufania do instytucji finansowych,
ktérego poziom jest odbudowywany po kryzysie finansowym.

Stowa kluczowe: standardy etyki, zaufanie, rynki finansowe, inwestycje.

Summary: Building trust to financial markets’ institutions is a complex task. Following the
ethical norms is one of the key elements in this process. The purpose of the paper is to discuss
the impact of ethical conduct of professionals to building trust to the financial institutions and
to compare the rules of professional conduct of the selected group of specialists. The paper
analyses the Polish and globall canons of ethics, reports examining the level of confidence to
financial institutions, as well as literature. It also discusses issues related to ethics in financial
markets and its impact to building trust to financial markets. Polish financial institutions ben-
efit fully from the experiences of developed markets. The standards of professional ethics of
the financial markets’ professionals in Poland do not differ from international canons, making
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a significant contribution to increasing the confidence to the financial markets, the level of
which is being rebuilt after the financial crisis.

Keywords: ethical standards, trust, financial markets, investments.

1. Wstep

W dobie wychodzenia z globalnego kryzysu gospodarczego o skali niespotykane;j
w ciggu ostatnich lat przed przedsi¢biorstwami dziatajagcymi na rynkach finanso-
wych stoi nietatwe zadanie odbudowywania zaufania klientéw, ktore zostato mocno
ostabione w czasie zatamania. Jedng z gtdéwnych przyczyn tego kryzysu byta degra-
dacja systemow wartos$ci, przejawiajaca si¢ brakiem profesjonalizmu i nieetycznymi
zachowaniami [Jajuga 2014]. Rynki finansowe natomiast do sprawnego funkcjo-
nowania potrzebujg sporego kredytu zaufania ze strony klientow, ktorzy powierza-
ja swoje $rodki finansowe z zamiarem osiggnigcia okreslonych celow. Dotyczy to
szeregu przedsigbiorstw zajmujgcych si¢ zarowno posrednictwem, jak i bezposred-
nim zarzgdzaniem i lokowaniem $rodkow na rynkach finansowych. Tymczasem in-
stytucje finansowe nie zawsze post¢puja w najlepszym interesie klienta, przez co
nie spetniajg standardow wzajemnego zaufania pomigdzy odbiorca ustug a danym
podmiotem. Co wiecej, praktyki nieetyczne czesto nie sg piegtnowane w odpowiedni
sposob, przez co wystepuja one stale. Z drugiej strony zachowania etyczne nie sg
wlasciwie nagradzane, co takze powoduje dychotomi¢ pomigedzy dbaniem w petni
o interes klienta a realizowaniem krotkoterminowych zyskow [Dziawgo 2013].

Zdecydowana wigkszos$¢ instytucji finansowych zdaje sobie jednak sprawe, ze
budowane latami zaufanie jest kluczowym czynnikiem decydujacym o sukcesie na
rynku. Poszczegdlne grupy przedsigbiorstw tworza, niezaleznie od obowiazujacych
przepisow prawnych, wlasne standardy postepowania, gdzie podkreslajg koniecz-
no$¢ postgpowania etycznego oraz zgodnego z zatozeniami zrOwnowazonego roz-
woju. W zwigzku z tym, ze przedsiebiorstwa tworzg ludzie, profesjonalisci repre-
zentujacy rozne zawody zwigzane z dziatalno$cig finansowa takze tworza wiasne
stowarzyszenia, gdzie wspOlpracuja w celu wypracowania jak najwyzszych kompe-
tencji oraz standardow etycznych. Dzialania te maja wzmacnia¢ zaufanie oraz pre-
stiz danych grup zawodowych.

Celem pracy jest omowienie istotnosci etycznego postgpowania profesjonali-
stow dla budowania zaufania do instytucji rynkéw finansowych oraz porownanie
zasad etyki zawodowej wybranej grupy specjalistéw — maklerow i doradcow inwe-
stycyjnych, zrzeszonych w polskim stowarzyszeniu, ze standardami CFA Institute,
ktorego dziatalno$¢ ma zasieg miedzynarodowy. W pracy dokonano analizy, obo-
wigzujacych w Polsce i globalnie, kanonow etycznych, raportow badajacych poziom
zaufania do instytucji finansowych, a takze literatury przedmiotu. Polskie instytucje
finansowe korzystajg w petni z doswiadczen podmiotéw z rozwinigtych rynkéw fi-
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nansowych. Standardy etyki zawodowej profesjonalistow rynku finansowego w Pol-
sce nie odbiegaja znaczaco od migdzynarodowych kanonow, dzigki czemu istotnie
przyczyniaja si¢ do zwigkszania zaufania do instytucji rynkow finansowych.

2. Etyka na rynkach finansowych

Rynki finansowe, bedac miejscem, gdzie kazdego dnia lokowane i wymieniane sg
ogromne kwoty kapitalu, bazuja na wzajemnym zaufaniu jego uczestnikow. Kwestia
etyki wsrod wspotuczestnikow rynku jest jednym z kluczowych zagadnien, na kto-
rym opiera si¢ funkcjonowanie systemow finansowych. Obserwujac takie zjawiska,
jak piramidy finansowe, moral hazard czy insider trading, obserwatorzy rynkow
moga miec¢ spore watpliwosci co do bezpieczenstwa i efektywnosci srodkéw pie-
ni¢znych obecnych na globalnych rynkach finansowych. Ponadto majac w pamigci
ostatni kryzys finansowy, ich uczestnicy zwracaja szczeg6lng uwage na reputacje
instytucji oraz zaangazowanych profesjonalistow, odpowiedzialnych za przeprowa-
dzane transakcje i powierzone im $rodki finansowe. Do podstawowych czynnikow
decydujacych o sposobie lokowania §rodkow pienieznych, mianowicie rentowno-
$ci, bezpieczenstwa oraz ptynnosci, coraz czesciej dodaje sie kolejny, wymagajacy
zgodnosci inwestycji z zasadami zrownowazonego 1 trwatego rozwoju, czyli etyke
[Grun, Kohrs 2009].

Pojecie etyki odnosi si¢ do natury i sensu postepowania moralnego, ktore to
wywodzac si¢ z norm spotecznych i kulturowych, stara si¢ podzieli¢ postawy i za-
chowania na dobre i zte. Poziom moralnosci jest zakorzeniony w poszczegdlnych
kregach kulturowych i ma silny zwigzek z wyznawang wiarg i stopniem religijnosci.
Etyka jako nauka stara si¢ ksztatltowa¢ normy i zasady moralne poprzez badanie
zachowan poszczegolnych jednostek lub grup i ich wptywu na spoteczenstwo. Jed-
noznaczne okreslenie, co jest dobre, a co zle, nie jest zadaniem prostym (w pewnych
przypadkach wrecz niewykonalnym). Jednak proby oceny zachowan maja duzy
wplyw na ksztattowanie swiadomosci spotecznej, przyczyniajac si¢ do rozwoju cy-
wilizacji. Pochodng etyki jest prawo, ktore przenosi moralno$¢ na okreslone zasady
1 normy prawne, wymuszajac na danej grupie, poprzez system sankcji za niepo-
zadane zachowania, postgpowania zgodne z akceptowanymi normami spotecznymi
[Beauchamp, Bowie, Arnold (eds.) 2009].

Etyka odgrywa bardzo wazna rolg¢ we wspotczesnej gospodarce rynkowej. Wy-
znacza ona ogolne zasady oraz standardy zarzadzania i postgpowania ludzi biznesu.
Dotyczy ona zaréwno stosunkow wewnetrznych, jak i zewnetrznych organizacji,
a takze makroekonomicznych zjawisk gospodarczych, ktore odnosza si¢ do catego
systemu ekonomicznego [Wolska 2013]. Etyka biznesu jest kwestig poruszang coraz
czesciej zarowno wsrdd inwestorow czy menedzeréw zwiazanych z przedsigbior-
stwami, jak i wérdd ich klientow i kontrahentow. Wszyscy zdaja sobie sprawe, ze
postepowanie zgodnie z zasadami moralnymi moze przynies¢ wymierne korzysci
dtugookresowe, co wspomaga pojawianie si¢ takich pojec, jak inwestowanie odpo-
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wiedzialne czy spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu. Postgpowanie etyczne, zardw-
no w §wiecie biznesu, jak i w zwyktych relacjach migdzyludzkich, jest jednym z klu-
czowych elementéw budujacych wzajemne zaufanie i poczucie bezpieczenstwa.

Szeroko rozumiane rynki finansowe podlegaja szczegdlnym restrykcjom pod
wzgledem etycznym. Instytucje finansowe w wiekszosci sa uwazane za organizacje
zaufania publicznego, na ktérych ciazy szczeg6lna odpowiedzialno$¢ za stabilnosé
i bezpieczenstwo systemow finansowych. Zaufanie do nich jest podstawowym ele-
mentem funkcjonowania sprawnego rynku finansowego, co pozwala na utrzymanie
kosztow transakcyjnych na odpowiednim poziomie. Wybuch kryzysu w 2007 roku
pokazuje, ze reakcja na zmniejszajacy si¢ 1 nadwyrezony poziom zaufania moze by¢
bardzo gwattowna, prowadzac do powaznych turbulencji w gospodarce na poziomie
globalnym [Dembinski 2013].

Instytucje rynku finansowego, a w szczegolnosci banki, fundusze emerytalne,
fundusze inwestycyjne czy towarzystwa ubezpieczeniowe, budujg swojg marke i re-
putacje latami, starajac si¢ zapewni¢ maksymalny poziom bezpieczenstwa powie-
rzonych $rodkow i realizacji zatozonych celow. Ich kierownictwo i wlasciciele zdaja
sobie sprawe z tego, ze budowane latami zaufanie mozna straci¢ niemalze z dnia na
dzien. W zwiazku z tym ktada one w wigkszos$ci nacisk na odpowiedni poziom kom-
petencji oraz nienaganng opini¢ pracownikow, zwlaszcza tych, ktorzy maja realny
wplyw na powierzane srodki pieni¢zne.

Zaufanie do instytucji finansowych jest rowniez czgsciowo glteboko zakorzenio-
ne w spoleczenstwie. Takie instytucje, jak ubezpieczenia i gwarancje lokowanych
srodkow, gwarancje panstwowe, normy i standardy etyczne oraz przepisy i regula-
cje prawne, zwickszaja poczucie bezpieczenstwa. Czesto mowi si¢, ze klienci da-
rza dang instytucj¢ kredytem zaufania. Owo poczucie bezpieczenstwa jest podstawa
funkcjonowania systemow finansowych. Gdyby bylo inaczej, nikt nie powierzalby
swojego majatku ani interesoOw przedsigbiorstwom na rynkach finansowych, ponie-
waz balby si¢ straty zgromadzonych $rodkow [Klimczak 1997].

Odpowiadajac na rosngce zapotrzebowanie na zapewnienie podstaw etycznych
dziatalno$ci instytucji ksztaltujacych systemy finansowe, w sytuacji pewnych bra-
kéw 1 niejednorodnosci w prawodawstwie roznych panstw, instytucje finansowe,
czesto wspotpracujgc miedzy sobg oraz z regulatorami, tworzg indywidualne i bran-
zowe standardy etycznego postepowania i dziatalnosci gospodarczej. W Polsce przy-
ktadami standardéw branzowych sg m.in.: Kodeks Etyki Bankowej czy Kodeks Do-
brej Praktyki Doméw Maklerskich. Dokumenty te odnoszg si¢ do organizacji jako
cato$ci oraz do pracownikéw zatrudnionych w danych instytucjach. Réwniez sami
pracownicy, zatrudnieni w okre$lonych obszarach dziatalnos$ci na rynkach finanso-
wych, zrzeszaja si¢ w stowarzyszeniach, gdzie dziatajgc w interesie danego zawodu,
wprowadzaja wlasne standardy etyki zawodowej (w Polsce np. Kodeks Etyki Zawo-
dowej Polskiego Stowarzyszenia Aktuariuszy, Zasady Etyki Zawodowej Biegtych
Rewidentow, Zasady Etyki Zawodowej Maklerow i Doradcow). Inicjatywy takie
niewatpliwie zwigkszaja wiarygodnos¢ instytucji finansowych oraz podnosza pre-
stiz 1 wplywaja na odbior zawodoéw zwigzanych z rynkami finansowymi.
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3. Rola profesjonalistOw w budowaniu zaufania
na rynkach finansowych

Niezbgdnym atrybutem dziatalnosci przedsigbiorstw na rynkach finansowych jest
zaufanie do danej organizacji i jej przedstawicieli. Budowane jest ono poprzez
uczciwe, sprawiedliwe postepowanie zgodne z normami akceptowanymi spolecz-
nie. Zaufanie jest pochodng woli stuzenia interesariuszom, autentycznos$ci i szcze-
ro$ci w kontaktach interpersonalnych oraz wykorzystania najlepszych kompetencji
w danej dziedzinie. W relacjach migdzyludzkich zaufanie inspiruje do pozytywnego
dziatania, gdyz jest $cisle powigzane z normami, jak na przyktad: szanuj siebie i in-
nych; nie ktam; nie oszukuj; dotrzymuj zobowigzan [Grudzewski i in. 2009]. Samo
budowanie zaufania konsumentéw wymaga §wiadomych dziatan, z uwzglednieniem
czynnikow zardwno po stronie instytucji finansowej, jak i klientow [Bylok 2012].
Zarzadzanie procesem budowania zaufania wymaga m.in. ustalenia wspdlnych ce-
16w oraz sposobow ich osiggniecia; przejrzystosci zasad; spetniania obietnic; prze-
strzegania tajemnicy; rozwijania sieci kontaktow oraz gotowosci do dzielenia si¢
zyskami [Grudzewski i in. 2009]. Budowanie zaufania do organizacji wymaga prze-
strzegania takich zasad, jak zachgcanie pracownikow do etycznego postepowania,
dbanie o dobra komunikacje wewnetrzng i zewnetrzna, zwalczanie wrogow zaufa-
nia, wlaczenie pracownikow w procesy decyzyjne, delegowanie uprawnien, wpro-
wadzenie jasnych systemow kar i nagrod oraz systemow motywacyjnych, sprawie-
dliwo$¢, konsekwencja w dziataniu, wypetianie zobowigzan, jasne definiowanie
r6l 1 zadan, wspieranie wspotpracy i zaangazowania [Bugdol 2006]. Wypetnianie
tych zasad skutkuje lepszym odbiorem danego przedsiebiorstwa finansowego, co
przektada si¢ na zwigkszenie poziomu zaufania do instytucji rynkow finansowych.
Sam proces ten jednak trwa latami.

Dziatalno$¢ na rynkach finansowych opiera si¢ na wykonywaniu ustug, ktore
skutkuja powstaniem aktywow finansowych, bedacych nastgpnie obiektem prze-
prowadzanych transakcji [Dembinski 2013]. Jest ona oparta na coraz bardziej wy-
specjalizowanej pracy ludzi, posiadajacych szeroki zakres wiedzy, dos§wiadczenia
oraz umiej¢tnosci zawodowych. O osobach spetiajacych te kryteria mowi sig, ze sg
profesjonalistami, ktérzy sa wynagradzani za fachowe wykonywanie swoich obo-
wigzkow [Klimezak 1997]. Pojecia te wigza si¢ jednoznacznie z wysoka jakosciag
pracy, ktora wydaje si¢ niezbednym atrybutem kazdego przedsiebiorstwa, chcacego
osiagnaé sukces na rynkach finansowych. Swiadczenie ustug o mozliwie najwyzszej
jakos$ci przynosi wymierne korzysci zardwno klientowi, jak i instytucji finansowe;.
Klienci, otrzymujac odpowiedni poziom obstugi oraz produkty odpowiadajace ich
potrzebom, odczuwajg jednoczesnie coraz wigkszy spokoj o powierzone danej insty-
tucji $rodki finansowe. Buduje to ogdlne poczucie zaufania do danej jednostki oraz
do catego sektora finansowego. Instytucje finansowe korzystajg z budowanych rela-
¢ji 1 zdobytego zaufania, pozyskujac nowych klientow i zwigkszajac zasigg swojej
dziatalnosci na rynku [Bylok 2012]. Silne instytucje finansowe, posiadajace ugrun-
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towana pozycje rynkowa, stanowig trzon systemu finansowego danej gospodarki.
Instytucje te tworza jednak ludzie i to ich postawy sa warunkiem do utrzymania
1 wzmacniania stabilno$ci i poczucia bezpieczenstwa na rynkach finansowych. Nie
bez powodu o bankierach, maklerach, biegltych rewidentach czy doradcach inwe-
stycyjnych mowi sie, ze sa to zawody zaufania publicznego, ktore ciesza si¢ duzym
prestizem spotecznym.

Przedsigbiorstwa operujace na rynkach finansowych zatrudniajg wielu pracow-
nikow, wsrdd ktorych przewazaja osoby posiadajace wyksztatcenie ekonomiczne.
Takie grupy zawodowe, jak analitycy finansowi, zarzadzajacy ryzykiem, ekono-
misci, doradcy inwestycyjni, specjaliSci od zarzadzania, marketingu, aktuariusze,
ksiegowi, maklerzy, doradcy podatkowi i finansowi czy agenci ubezpieczeniowi,
sg trzonem sprawnie funkcjonujacej instytucji finansowej. To na tych grupach za-
wodowych, zwigzanych z ekonomig, finansami czy zarzadzaniem, opiera si¢ dzia-
falno$¢ operacyjna tych podmiotow. Zatrudniajg one jednak takze przedstawicieli
innych grup zawodowych, niezwigzanych bezposrednio z dziatalnoscig finansowa.
Dobrym przykladem sg tutaj informatycy, ktérzy odgrywaja coraz wazniejsza role,
tworzac systemy oraz zabezpieczenia wspomagajace dzialalno$¢ operacyjng insty-
tucji finansowych. Bezpieczenstwo powierzonych srodkéw zalezy wiec nie tylko
od przedstawicieli zawodow stricte finansowych, lecz wymaga szerszej wspolpracy
1 zrozumienia pomigdzy réznymi grupami zawodowymi.

Pracownik instytucji finansowej powinien zatem wykazywacé si¢ zarowno wyso-
kimi kompetencjami zawodowymi, jak i by¢ nienagannym pod wzgledem moralnym.
Wysokie standardy pod tym wzgledem sa szczegolnie istotne podczas bezposrednie-
go kontaktu z klientem. Doradcy finansowi i inwestycyjni, agenci ubezpieczenio-
wi czy zarzadzajacy aktywami powinni cechowac si¢ otwarto$cia, osobista empatig
i dbatoscia o najlepszy interes klienta. Podstawowym warunkiem udanej wspotpracy
jest zaufanie klienta w stosunku do swojego doradcy oraz do instytucji, ktorg on
reprezentuje [Jakubowska, Grabowska-Powaga 2015]. Niestety, w niektérych pod-
miotach zauwazalna jest presja zbytu — doradcy, posiadajac czesto zbyt wygorowane
plany sprzedazowe, zostaja zmuszeni do proponowania klientom réznego rodzaju
produktéw, nie zawsze dopasowanych do indywidualnych potrzeb [Grun, Kohrs
2009]. Profesjonalisci powinni pamigtac, ze tylko dzigki dbaniu o najlepszy interes
klienta sg w stanie pozyskac jego zaufanie, co przektada si¢ wprost na pozycj¢ kon-
kurencyjng danej instytucji finansowej. Natomiast sama etyka postgpowania powin-
na by¢ warunkiem niezbg¢dnym do zatrudnienia w zawodach zwigzanych z doradza-
niem klientom, ktorych decyzje zakupowe sa podejmowane pod duzym wpltywem
przedstawicieli przedsigbiorstw finansowych [Kowalkowski 2016].

Poziom zaufania do instytucji finansowych, a zwlaszcza bankdw, jest czestym
obiektem analiz. Badania przeprowadzone przez firm¢ doradcza EY w 2013 roku
w 43 krajach na calym $wiecie pokazuja, ze wraz z wychodzeniem gospodarek
z kryzysu finansowego zwigksza si¢ poziom zaufania klientow do instytucji finan-
sowych. Wsrod gltéwnych przyczyn catkowitego zaufania do bankéw wskazano
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stabilnos¢ finansowa (60% respondentow) oraz sposob traktowania klienta (56%
respondentow). Wsrdd czynnikéw kluczowych zwigkszajacych zaufanie klientow
do sektora bankowego wymieniono m.in.: wsparcie klientow w podejmowaniu wia-
sciwych decyzji finansowych w ztozonym otoczeniu, czyli ktadzenie nacisku na lep-
sze i czestsze doradztwo [EY 2014]. Podobne wnioski mozna wyciggnac analizujac
cykliczne badanie 2015 Edelman Trust Barometer, ktore wskazuje, ze instytucje sek-
tora finansowego darzy zaufaniem okoto 54% respondentdow i poziom ten wzrasta
od czasu wybuchu kryzysu finansowego w 2007 roku. Raport ten wskazuje rowniez,
ze w Polsce poziom zaufania jest znaczaco nizszy (deklaruje je tylko 40% respon-
dentéw). Wyniki na poziomie globalnym pokazuja, ze wérdéd grup instytucji finan-
sowych najwigkszym zaufaniem ciesza si¢ banki (ufa im 55% respondentow), firmy
doradztwa finansowego i zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi (53%), a takze
przedsigbiorstwa ubezpieczeniowe (52%). W raporcie tym wsrod kluczowych czyn-
nikow budujacych zaufanie do instytucji finansowych rowniez wymieniono m.in.
otwarcie na potrzeby klientow, ktore powinny by¢ cenione wyzej niz osiggane zyski,
a takze zwrdcono uwage na znaczenie etycznych praktyk biznesowych [Edelman
2015].

Relatywnie dobrg opini¢ o Polskim sektorze finansowym potwierdza badanie
przeprowadzone pod patronatem Zwigzku Bankéw Polskich w 2014 roku. Zaufa-
nie do bankow zadeklarowato 60% dorostych respondentow, a takze 95% badanych
przedsiebiorcow. Banki komercyjne cieszg si¢ nawet wickszym zaufaniem niz Na-
rodowy Bank Polski, ktoremu ufa 54% ankietowanych. Gorzej jest z zaufaniem
do instytucji zbiorowego inwestowania (fundusze inwestycyjne, otwarte fundusze
emerytalne), ktérym ufa zaledwie 26% respondentow. Warto jednak zaznaczy¢, ze
nastgpit znaczacy wzrost poziomu zaufania do tych instytucji od poprzedniej edycji
badania. Profesjonalistom pracujacym jako doradcy finansowi w bankach ufa 35%
respondentow, a tym ktorzy pracujg w innych przedsiebiorstwach niz banki ufa 26%
badanych. Pozytywnym aspektem jest stopniowy wzrost swiadomosci klientow, kto-
rzy przy wyborze instytucji finansowej kieruja sie ré6znymi kryteriami, ale najwaz-
niejsze jest, aby bylo to pewne i godne zaufania przedsi¢biorstwo. Klienci zdaja
sobie sprawe, ze nie wszystkie instytucje finansowe w Polsce sa w pelni bezpieczne
[TNS Polska 2014], jednak w dalszym ciggu pozostaja pod duzym wptywem i presja
otoczenia, nie zawsze rozumiejac w petni oferowane im produkty finansowe.

Instytucje finansowe powinny wspiera¢ swoich pracownikéw w dazeniach do
jak najpehiejszego zaspokajania potrzeb swoich klientoéw. Duze turbulencje na glo-
balnych rynkach finansowych powoduja, iz zwykli ludzie nie s w stanie zrozumie¢
wszystkiego, co si¢ wokot nich dzieje, i nabierajg oni obaw o bezpieczenstwo powie-
rzanych instytucjom finansowym $rodkow. Ponadto niski poziom edukacji finanso-
wej skutkuje blednym rozumieniem mechanizmow wspotczesnych rynkéw finanso-
wych i zwigzanym z tym niepoprawnym szacowaniem zyskow i ryzyk wynikajacych
z produktow finansowych oferowanych konsumentom [Fraczek, Mitrega-Niestroj
2015]. Rola dobrych doradcow jest pomoc w redukcji poziomu zdezorientowania
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poprzez dobdr odpowiednich w danej sytuacji rozwigzan i produktéw [Waliszewski
2016]. Dbatos¢ o najlepszy interes klienta jest najwazniejszym zadaniem w etycznej
dziatalnosci profesjonalistow na rynkach finansowych.

4. Porownanie standardow etyki zawodowej
Zwiazku Maklerdow i Doradcow oraz CFA Institute

Przedstawiciele roznych grup zawodowych, niezaleznie od reprezentowanej bran-
zy, tworza czesto stowarzyszenia i zwigzki, czy to na poziomie krajowym, czy tez
migdzynarodowym, w celu wspotpracy w roznych kwestiach. Zazwyczaj organiza-
cje te majg za zadanie rozw6j danego zawodu poprzez state podnoszenie kwalifika-
cji 1 stanu wiedzy, organizowanie badan, rozwoj narzedzi zawodowych, integracje
cztonkéw oraz dbanie o interes i dobre imi¢ danego zawodu. Cztonkowie takich
stowarzyszen sg zobligowani do przestrzegania ustalonych wspdlnie zasad etyki za-
wodowej. Zrzeszenia zawodowe szczegolnie preznie dzialajg w branzy finansowej,
gdzie rozwdj zawodowy i najwyzsze standardy etyczne sg istotnym elementem pro-
wadzonej dzialalno$ci. Rdzne organizacje przyjmuja odmienne regulacje, ale sam
fakt, ze istniejg takie oddolne inicjatywy, $wiadczy, ze profesjonalisci zdajg sobie
sprawe, ze tylko poprzez state podnoszenie standardow zawodowych sa w stanie
skutecznie konkurowaé na szerokim rynku.

Kodeksy i standardy etyki zawodowej na rynkach finansowych powinna cecho-
wac przede wszystkim ochrona interesu publicznego oraz interesu klientow. Ochro-
na interesu publicznego powinna by¢ postawiona wyzej w hierarchii niz interes da-
nej grupy zawodowej czy tez samych profesjonalistow. Kodeksy etyki muszg by¢
mozliwe do wykonania, lecz powinny zawieraé wyzsze niz przeci¢tne standardy,
ktore porzadkujg takie aspekty danej profesji, w ktorych dziatania niemoralne sg
najbardziej prawdopodobne. Zapisy kodekséw powinny takze stworzy¢ mozliwo-
$ci dyscyplinowania cztonkow danego stowarzyszenia przez samorzady zawodowe
[Klimczak 1997].

Do celow niniejszego artykulu wybrano zawody zwigzane bezposrednio z obec-
noscig na rynkach finansowych i opiekg nad majatkiem klientow. To grupa zawodow
zwigzana z bankowoS$cig inwestycyjna, zarzadzaniem aktywami oraz dziatalnoscig
maklerska. Przyktad ten daje bardzo dobrg mozliwo$¢ poréwnania regulacji obowig-
zujacych w Polsce z tymi przyjetymi przez globalng organizacje. W Polsce istnieje
stowarzyszenie skupiajace licencjonowanych przez Komisj¢ Nadzoru Finansowe-
go Makleréow 1 Doradcow Inwestycyjnych — kluczowe zawody na polskim rynku
maklerskim 1 zarzadzania aktywami. Tq organizacjg jest Zwigzek Makleréw i Do-
radcoéw. Globalnym odpowiednikiem tej organizacji jest cieszacy si¢ bardzo dobrg
reputacja, dzialajacy globalnie CFA Institute, ktory zrzesza najlepszych na §wiecie
profesjonalistow zwiazanych z inwestycjami na rynkach finansowych. Te grupy za-
wodowe szczegolnie sg narazone na naduzycia ze strony jednostek. Postepowanie
zgodne z zasadami moralnymi jest niezb¢dne do nalezytego wypetniania obowigz-
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kéw wobec klientow. Juz pierwsze regulacje obowigzujace przed dwustoma latami
na gieldzie warszawskiej mowity, ze kandydat na maklera powinien by¢ ,,stawy oso-
bistey nieskazoney” [Czerniawski 1992]. Oznacza to, ze od poczatku dziatalnos¢ za-
wodowa na rynkach finansowych wigzala si¢ z duzym prestizem zawodowym oraz
ponadprzecietnymi wymaganiami dotyczacymi kompetencji i norm etycznych.

CFA Institute jest organizacja z siedziba w Stanach Zjednoczonych z przedsta-
wicielstwami w wielu krajach na catym $wiecie. Skupia ona profesjonalistow dzia-
tajacych na rynkach finansowych gtownie w obszarze bankowosci inwestycyjnej,
zarzadzania aktywami czy dziatalno$ci brokersko-maklerskiej. Posiada reputacje
prestizowego stowarzyszenia, ktadacego duzy nacisk na wysokie standardy zawo-
dowe w aspektach kwalifikacyjnych i etycznych. Aby moc przystapi¢ do CFA Insti-
tute, nalezy zdac trzy egzaminy w jezyku angielskim z zakresu szczegdtowej wiedzy
na temat funkcjonowania rynkow finansowych oraz posiada¢ udokumentowane do-
swiadczenie w pracy w przedsiebiorstwach finansowych. Organizacja ta znana jest
z tego, ze kladzie duzy nacisk, zarowno w procesie egzaminacyjnym, jak i pozniej
w toku normalnego czlonkostwa, na standardy etyczne. Od momentu powstania pro-
muje ona uczciwos¢ i rzetelno$¢ wsrdd cztonkow, a Kodeks Etyczny pelni na catym
$wiecie role punktu odniesienia przy ocenie moralnej 0s6b zawodowo zwigzanych
z podejmowaniem decyzji inwestycyjnych, niezaleznie od pozycji czy funkcji zawo-
dowej, a takze roznic kulturowych czy prawnych [CFA Institute 2014b].

Zwigzek Maklerow i Doradcow skupia w swoich szeregach osoby posiadajace
licencje Maklera Papierow Wartosciowych, Maklera Gietd Towarowych oraz Do-
radcy Inwestycyjnego, ktore wydawane sg przez Komisje Nadzoru Finansowego
po spetieniu okreslonych ustawowo warunkow i zdaniu odpowiednich egzaminow
z zakresu zagadnien zwigzanych z finansami, prawem i etyka zawodowa. Licencje
te w Polsce posiada niewielka grupa osob, przez co Zwigzek skupia najlepszych na
rynku profesjonalistow w zakresie obrotu papierami wartosciowymi oraz zarzadza-
nia inwestycjami. Zasady etyki zawodowej obowigzuja cztonkow stowarzyszenia,
a wprowadzono je w celu ochrony interesow klientow oraz calej grupy zawodowej
[Zwigzek Maklerow i Doradcow].

CFA Institute wymaga gruntownej znajomosci zasad etyki zawodowej, ktora jest
waznym elementem podczas procesu egzaminacyjnego. Organizacja ta opracowata
zardbwno Kodeks Etyczny, jak i Standardy Profesjonalnego Postgpowania, ktore to
stanowia podstawe odniesienia dla etycznego postepowania profesjonalistow [CFA
Institute 2014a]. Dodatkowo, w celu pomocniczym zardwno w procesie egzamina-
cyjnym, jak i pdzniej w normalnej dziatalnosci profesjonalnej, opublikowano pod-
recznik, gdzie doktadnie opisano oczekiwania wzgledem kazdego ze standardow
oraz podano przyktady opisowe zgodne i niezgodne z zapisami kodeksu [CFA In-
stitute 2014b]. Wydanie to jest niezwykle pomocne w ocenie codziennych dziatan
podejmowanych w pracy na rynkach finansowych. Zwigzek Makleréw i Doradcow
z kolei opracowal o$miostronicowe Zasady Etyki Zawodowej Makleréw i Dorad-
cow [ZMID 2014], ktorych znajomo$¢ takze jest wymagana w procesie egzamina-
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cyjnym. Gtowna idea obu podejs¢ jest zapewnienie etycznego postepowania w za-
wodach zwigzanych z dziatalnoscia inwestycyjna na rzecz klientow oraz wigkszej
przejrzystosci funkcjonowania instytucji zatrudniajgcych danych profesjonalistow.
Obie organizacje posiadajg organy uprawnione do wszczynania postgpowan wyja-
$niajacych wobec cztonkdéw oraz maja mozliwo$¢ nadawania sankcji, z cofnieciem
cztonkostwa wilacznie. Mimo iz standardy w obu przypadkach opieraja si¢ na po-
dobnych zatozeniach, mozna dostrzec drobne réznice w podejsciu do niektdrych

kwestii. Szczegdtowe poréwnanie przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Porownanie standardow etyki zawodowej obowiazujacej cztonkéw CFA Institute
oraz Zwiagzku Maklerow i Doradcow

Kryterium CFA Institute Zwiazek Makler6w i Doradcoéw
1 2 3
Kogo obowiazuja | Obowiazuja cztonkow CFA Institute Obowiazuja cztonkow zwyczajnych
oraz kandydatow w programie CFA stowarzyszenia
Forma Szesciopunktowy Kodeks Etyczny, Os$miostronicowy dokument ztozony
Standardy Profesjonalnego z 10 rozdziatow
Postgpowania oraz podrgcznik
wyjasniajacy
Najwazniejsze Uczciwo$é, godnosé, kompetentnos¢, | Uczciwose, godne i budzace zaufanie
cechy staranno$¢, etycznos$¢, niezalezno$é zachowanie, profesjonalizm,
profesjonalisty staranno$¢, postepowanie zgodnie
Z prawem
Umiejetnosci Obowiazek znajomosci przepisow Obowiazek statego podnoszenia
i kompetencje prawa, statego podnoszenia kwalifikacji | kwalifikacji zawodowych
zawodowe zawodowych i doskonalenia umiejetnosci, dziatania
zgodnie z przepisami prawa i zasadami
obrotu
Uczciwosé Zakaz wykorzystywania istotnych Zakaz manipulacji instrumentami
na rynku informacji niepublicznych i manipulacji | finansowymi oraz wykorzystywania
finansowym instrumentami finansowymi informacji poufnych
Obowiazki Dziatalno$¢ na korzys¢ klientow, Dziatalno$¢ w najlepszym interesie
wobec klientow | stawiajac interes klienta ponad klienta, uczciwos¢, obiektywnos$é,
wiasny i firmy, lojalno$¢, rozwaga, zabezpieczenie przed mozliwymi
staranno$¢, uczciwe traktowanie, stratami, rzetelno$¢, doktadno$é,
odpowiednie dopasowanie inwestycji | pomoc w zrozumieniu inwestycji,
do indywidualnych potrzeb, rzetelno$¢ | realno$¢ rekomendacji, odpowiednie
i kompletnos¢ przedstawiania wynikéw | dopasowanie inwestycji, niezalezno$¢,
inwestycyjnych, zachowanie poufnosci | starannosc¢, adekwatnos$¢, uczeciwosc,
skrupulatno$é¢
Obowiazki Lojalnos¢, pisemne zezwolenia na Dbanie o dobre imig i interes
wobec dodatkowa dziatalnos¢ zawodowa, pracodawcy, pisemne zezwolenie na
pracodawcow odpowiedzialnos¢ za osoby podwtadne, | dodatkowa dziatalno$¢ zarobkowa
dziatanie w dobrym interesie z wyjatkiem dziatalnos$ci dydaktycznej
pracodawcy i naukowej
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1

2

3

finansowymi na
wiasny rachunek

Przeprowadzanie | Staranno$¢, obowigzek posiadania Obowiazek posiadania obiektywnych
analiz, racjonalnych podstaw popartych i racjonalnych podstaw popartych
rekomendacje analizami, niezalezno$¢, sumiennosc, odpowiednimi analizami, niezaleznos¢,
idecyzje obowigzek ujawniania klientom staranno$¢, sumienno$¢, ograniczanie
inwestycyjne procesu oraz procedur analitycznych ryzyka, zachowywanie dokumentacji
i inwestycyjnych, a takze wszelkich
ograniczen i ryzyk, przechowywanie
dokumentacji
Konflikt Obowiazek ujawniania wszelkich Obowiazek ujawniania klientowi
interesOw mozliwych konfliktow interesow, i pracodawcy wszelkich mozliwych
pierwszenstwo transakcji na rzecz konfliktow interesow oraz
klienta, ujawnianie dodatkowych o wywieranych naciskach podczas prac
$wiadczen za przekazanie innej firmie | zawodowych, zakaz §wiadczenia ustug
ustug na rzecz klienta maklerskich lub doradczych na rzecz
podmiotow powigzanych
Obrot Pierwszenstwo transakcji na rzecz Cztonek powinien posiada¢ tylko
instrumentami klienta jeden rachunek inwestycyjny, najlepiej

u pracodawcy, chyba ze chce korzystaé
z niedostepnych instrumentow, zakaz
dysponowania $rodkami innych oséb,
chyba ze wynika to z wykonywanego
zawodu lub sa to rachunki os6b
bliskich, pierwszenstwo transakcji na
rzecz klienta, przestrzeganie regulacji
prawnych i wewnetrznych

Obowiazki
wobec
organizacji

Dbatos¢ o dobre imi¢ CFA Institute
oraz zawodu i rynkow finansowych,
nienaduzywanie tytulu CFA

Dbatos¢ o dobre imi¢ zwiazku,
wspolpraca z innymi profesjonalistami,
stosowanie si¢ do uchwat, realizacja
czynnego prawa wyborczego

Zrodto: opracowanie wiasne.

Porownanie pokazuje, ze standardy obowigzujace w Polsce nie roéznig si¢
znaczgco od tych globalnych, a w niektorych przypadkach sa nawet bardziej re-
strykcyjne. Mozna na tej podstawie stwierdzi¢, ze analizowana grup¢ polskich
profesjonalistow obowiazuja globalne standardy etyki zawodowej. Polskie insty-
tucje finansowe sa w wigkszosci §wiadome tego, ze dziatalno$¢ zgodna z normami
etycznymi przynosi wymierne korzysci dtugookresowe, mimo czgstych trudnosci
1 kosztéw zwigzanych z ich egzekwowaniem i stosowaniem. Spora ich czg$¢ wy-
raznie akcentuje proetyczne podej$cie do prowadzonej dziatalnosci gospodarczej,
cho¢ nie zawsze dziatania te sa wystarczajace do przeciwdziatania naduzyciom ze
strony niektorych jednostek.
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5. Zakonczenie

Profesjonalisci pracujacy na rynkach finansowych stojg przed trudnym wyzwaniem
odzyskania zaufania klientow do instytucji finansowych, ktore zostato utracone pod-
czas kryzysu 2007-2008 [Lepczynski, Penczar 2012]. Zdaja sobie oni sprawe z tego,
ze tylko dziatalnos$¢ zgodna z normami etycznymi ma szans¢ odbudowac to zaufanie
i utrzymac jego poziom w dluzszym okresie. Przedsigbiorstwa operujace na ryn-
kach finansowych sa w duzej mierze s$wiadome tego, ze czasy osiaggania zyskow za
wszelka cene dobiegly konca i nalezy przeorientowa¢ dziatalnos$¢ zgodnie z zasada-
mi zrownowazonego i trwatego rozwoju. Przestrzeganie odpowiednich standardow
etycznych jest jednym z kluczowych elementéw w tym celu. Na szczescie istnieja
instytucje, ktore sa na bardzo zaawansowanym stadium wdrazania tego podejscia,
inne starajg si¢ stopniowo poprawia¢ kolejne aspekty dziatalnosci. Czy dziatania te
sa skuteczne, bedzie mozna si¢ przekona¢ w momentach przejSciowych problemow
oraz kryzysow.

Normy etyczne w formie kodekséw i standardow postgpowania sg wprowadzane
zardwno na poziomie instytucjonalnym, pomiedzy przedstawicielami danych grup
przedsigbiorstw finansowych, jak i na poziomie indywidualnym, gdzie profesjonali-
$ci zrzeszajg si¢ w zwigzki i stowarzyszenia. Ich celem jest $cista wspotpraca w kie-
runku rozwoju kompetencji, wiedzy oraz najlepszych norm postgpowania etycznego.
Dziatania te sag podejmowane zar6wno na szczeblu krajowym, jak i migdzynarodo-
wym. Dokonane w pracy poréwnanie standardow etycznych obowiazujacych wazng
grupe profesjonalistow na rynku finansowym w Polsce i na §wiecie pokazuje, ze
nasze krajowe podejscie do kwestii etyki jest, w tym przypadku, tozsame i nie r6zni
si¢ znaczaco od tego, czego wymaga si¢ na rozwini¢tych rynkach finansowych. Jest
to istotnym czynnikiem zwigkszajacym zaufanie do instytucji finansowych w okre-
sie pokryzysowym. Stabilny sektor finansowy jest istotnym elementem réwnowagi
makroekonomicznej i rozwoju catej gospodarki [Solarz 1996]. Uczciwe postepowa-
nie pracownikow tych przedsiebiorstw jest podstawa budowania zaufania do catego
systemu finansowego.
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