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Etyczne uwarunkowania
posrednictwa gietdowego

Konrad Zacharzewski

Firma inwestycyjna w architekturze
instytucji obrotu gietdowego

kresy prosperity gospodarczej niosg ze sobg
E= P wzmozone zainteresowanie sprawami ob-

rotu gieldowego, podobnie jak czasy deko-
niunktury. Dlatego oczekiwania stawiane uczestni-
kom obrotu kapitalowego sg wspdiczesnie dosyé
wysokie. Instytucja gieldowa jest wysoce skompli-
kowanym ukladem organizacyjnym o doniostej roli
i szerokich powigzaniach z innymi uczestnikami
obrotu gospodarczego. Zakladanie gieldy oraz jej
funkcjonowanie obwarowane jest licznymi wyma-
ganiami szczegélowymi, na przyktad w zakresie ka-
pitalowym, technicznym, biezacego nadzoru oraz
relacji z innymi podmiotami. W podobnym stopniu
reglamentacji poddane jest funkcjonowanie innych
uczestnikéw obrotu kapitatowego. Oczekiwania sta-
wiane firmom inwestycyjnym, zajmujagcym kluczo-
wa pozycje na arenie stosunkéw gieldowych, nie
odbiegajg oczywiScie od tego standardu. Charak-
terystyczne usytuowanie firm inwestycyjnych w ar-
chitekturze gieldy czyni z nich niejako instytucje
pierwszego kontaktu dla oséb zainteresowanych
wlgczeniem sie w nurt obrotéw gieldowych (jako
emitent albo inwestor).

Podstawowy schemat powigzan firm inwestycyj-
nych z innymi podmiotami jest dosyé klarowny.
Zalozenie firmy inwestycyjnej wymaga uzyskania
zezwolenia organu nadzoru gieldowego (Komisji
Nadzoru Finansowego). Dodatkowo prowadzenie
dzialalnosci na gietdzie wymaga uzyskania przez
firme inwestycyjng statusu czlonka gietdy. Podsta-
wowym atrybutem czlonka gieldy jest kompetencja
do zawierania uméw sprzedazy na gieldzie. Zawie-
ranie uméw sprzedazy stanowi czynnoéé gietdowsg
(z czym wigze sie wymég prowadzenia dzialalnoéci
zgodnie z postanowieniami regulaminu gietdy) oraz
jednocze$nie czynno$é maklerska (z czym wigze sie
wymoég uzyskania zgody KNF). Oznacza to, ze dzia-
falnosé firmy inwestycyjnej jest reglamentowana
z punktu widzenia regul funkcjonowania gietdy ro-
zumianej jako spétka akeyjna, ktéra prowadzi dzia-

lalnoéé tego typu (przedsiebiorstwo gietdy), oraz
— jednoczeénie — z punktu widzenia kryterium pre-
wencji gieldowe] jako podmiot poddany wszech-
stronnemu nadzorowi organu administracji panst-
wWowe]j.

Nadzér panstwa obejmuje takze inne sfery dzia-
lalnoéci firm inwestycyjnych, a mianowicie sfere
czynno$ci maklerskich. Mozna konwencjonalnie
przyjag, ze czynnoéé¢ maklerska to okreslona aktyw-
noéé podmiotu uprawnionego w regulowanym ob-
rocie instrumentami finansowymi. Katalog czynno-
$ci maklerskich, ktérych dokonywanie wymaga ze-
zwolenia KNF, jest stosunkowo obszerny. Znajduje
sie¢ w nim miejsce m.in. dla czynno$ci po$rednicze-
nia gieldowego. Odrebnego zezwolenia wymaga bo-
wiem mozliwo$é zawierania uméw sprzedazy na
gieldzie na rachunek klienta. Firma inwestycyjna,
ktéra uzyskala tej tresci zezwolenie, weiela sie w ro-
le poérednika gieldowego.

Tres¢ zobowigzania posrednika
wzgledem klienta

elacja pomiedzy poérednikiem gieldowym

a jego klientem (tzw. inwestorem) jest

uksztaltowana przez umowe o posrednict-
wo gieldowe, zwang niekiedy w praktyce umowsg
rachunku inwestycyjnego, czy tez umowsg o §wiad-
czenie ustug brokerskich. Na podstawie tej umowy
posrednik gieldowy jest zobowigzany do przyjmo-
wania od klienta dyspozycji zawarcia na gietdzie
umowy sprzedazy (tzw. zlecen) i kierowania ich na
gietde. Jezeli umowa na gietdzie dojdzie do skutku,
to poérednik jest zobowigzany wydaé klientowi to,
co uzyskal, czyli instrument finansowy albo cene
sprzedazy. Czyni to w drodze dokonania wpisu na
rachunek rozliczeniowy klienta.

Katalog obowigzkéw poérednika wzgledem
klienta obejmuje przede wszystkim obowigzek spel-
nienia gitéwnego $wiadczenia oraz obowigzek
prowadzenia rachunku rozliczeniowego, ale jest
uzupelniony o liczne powinno$ci zwigzane z wy-
stepowaniem posrednika gieldowego w charakterze



wysoce wyspecjalizowanego ustugodawcey?. Na po-
Sredniku gieldowym spoczywaja wiec rozlegle obo-
wigzki informacyjne, obowigzek zachowania dys-
krecji, obowigzek lojalno$ci wzgledem klienta, obo-
wigzek dbalo$ci o jego interes oraz obowigzek wy-
strzegania sie sytuacji, ktére moglyby nasungé
my$l, ze posrednik wykorzystuje sytuacje klienta
w celu osiggniecia korzysci zastugujacej z tego
wzgledu na ocene negatywna (tzw. konflikt inte-
res6w). Tak uksztaltowana tre$é zobowigzania na-
rzuca poérednikom gieldowym wysoki standard
profesjonalizmu w stosunkach z klientami, takze
potencjalnymi.

Wzgledy etyczne jako kryterium oceny
stosunkoéw prawnych

tosunek prawny pomiedzy posrednikiem

i klientem jest uksztaltowany przede wszy-

stkim przez umowe oraz regulamin zwery-
fikowany przez KNF pod katem zgodno$ci z pra-
wem. Podstawowy schemat stosunku posrednicze-
nia gieldowego ma jednak charakter normatywny
- zrédiem zobowigzania sg przepisy obowigzujace-
go prawa, uchwalone przez Sejm. Umowa pomie-
dzy posrednikiem i klientem nie moze by¢ sprzecz-
na z obowigzujgcym prawem?. Jednak wiadomo,
ze system prawny dopuszcza kwalifikacje stosun-
kéw prawnych z punktu widzenia kryteriéw poza-
prawnych. Kryteria pozaprawne, m.in. normy mo-
ralne, pozwalajg ,uelastyczni¢” system prawny
i ,otworzyé” go na zmieniajgcg sie rzeczywistoéc
spoleczng, a zatem ,dopasowaé” do zmieniajgcej
sie rzeczywistosci i w efekcie tego - ,skonkretyzo-
waé” na potrzeby okreslonych adresatéw znaj-
dujagcych sie w okreélonej sytuacji. W ten sposéb
normy moralne wnikajg do systemu prawnego.
Slady tej tendencji dostrzegalne sg miedzy innymi
wéréd unormowan prawa cywilnego. Parametry
etyczne przedostajg sie do systemu prawnego dzie-
ki tzw. zwrotom niedookres§lonym oraz tzw. klauzu-
lom generalnym. Najpowazniejsze znaczenie nale-
zy przypisaé¢ formutom ,spoteczno-gospodarczego
przeznaczenia prawa” (np. art. 5, art. 140, art. 354
kodeksu cywilnego), ,zasad wspélzycia spolecz-
nego” (np. art, 5, art. 56, art. 58 § 2, art. 65 k.c.),
,ustalonych zwyczajéw” (np. art. 56, art. 65, art.
354 k.c.), ,,celu umowy” (np. art. 65 § 2, art. 353},
art. 354 k.c.) oraz ,wiaéciwoséci (natury) stosunku”
(art. 353! k.c.). Wskazane zwroty pozwalajg sgdowi
w sytuacjach spornych na zakwalifikowanie okres-
lonego stanu faktycznego z perspektywy uniwersal-
nych warto$ci przyjetych w stosunkach spotecz-
nych, a nie tylko z punktu widzenia litery prawa
(verba legis).

Parametr etyczny odgrywa istotng role w stosun-
kach spolecznych, jest takze znaczacg wskazdwka
dla prawodawcy. Rozwigzania przyjete w obowigzu-
jacym prawie stanowig bowiem pochodng warto$ci
respektowanych w stosunkach spotecznych. Mozna
przytoczyé liczne przyklady zdarzen, ktére sg ujem-
nie oceniane jednoczeénie z punktu widzenia obo-
wigzujgcego prawa oraz z punktu widzenia kryte-
ri6w etycznych, a nawet - réwnolegle - religijnych
(np. nie kradnij). W praktyce gospodarczej i zawo-
dowe] przyklady takiej réwnoleglej regulacji pra-
wnej i etyczne] sg stosunkowo liczne. Do najbar-
dziej charakterystycznych mozna zaliczyé¢ obowig-
zek wykonania zobowigzania (pacta sunt servanda)
oraz obowigzek naprawienia wyrzgdzone] szkody.
Wywigzanie sie z obu powinnoéci zastluguje na
pozytywng ocene moralng i jest godne pochwaly.
7 drugiej za$ strony sankcji zwigzanej z niewyko-
naniem zobowigzania bgdZz wyrzgdzeniem szkody
zazwyczaj towarzyszy ujemny oddzwiek w psychice
dtuznika, ktéry zobowigzania nie wykonal, badZ
wyrzadzil szkode. W nauce filozofii méwi sie w ta-
kiej sytuacji o ,,wyrzutach sumienia”, zwigzanych
z postepowaniem kwalifikowanym negatywnie
przez pryzmat kryteriéw aksjologicznych. Dtuznik,
ktéry zobowigzania nie wykonal, oraz sprawca
szkody zazwycza] wiedzg, ze czynig Zle (nieetycz-
nie), ze ich zachowanie nie zastuguje na pochwale,
a przynajmniej nalezy spodziewaé sie tego, ze tak
wlaénie jest (,przezycie wewnetrzne”, ,sankcja
wewnetrzna”, | indywidualny namyst sumie-
nia”").

Srodowiska gospodarcze oraz przedstawiciele
zawod6éw o doniostej roli spolecznej odnosza sie
z uwagg do etycznego aspektu prowadzonej dziatal-
noéci profesjonalnej. Do§é powszechna jest presja
Srodowisk profesjonalnych na prowadzenie dziatal-
noéci zgodnie z obowigzujgcym prawem. W ostat-
nich czasach mozna jednak zauwazy¢ tendencje do
poszerzania katalogu powinno$ci zawodowych
0 powinnoéci pozaprawne. Gléwny nacisk pada na
ogét na $wiadome, wzmocnione ,przezyciem we-
wnetrznym” respektowanie obowigzku wykonywa-
nia zobowigzan oraz postepowania w taki sposéb,
aby nie przynosié uszczerbku innym uczestnikom
obrotu prawnego. Taki kierunek rozumowania ety-
cznego stanowi na ogél punkt wyjSciowy w prag-
matykach zawodowych, gdzie cennymi i cenionymi
warto$ciami sg: partnerstwo, rzetelno§é i dobre
imie (reputacja). Niekiedy jednak wzmozona reflek-
sja etyczna prowadzi do opracowania i skodyfiko-
wania regul prowadzenia dzialalnosci (wykonywa-
nia zawodu) na potrzeby danej korporacji badz
przedsiebiorstwa. Coraz liczniejsze sg przyklady
kodekséw etyki zawodowe].



Kodeks deontologiczny
- logo srodowiska zawodowego

¥y~ orporacyjne unormowania etyczne ukrywa-

ja sie pod réznymi nazwami. Zbiory regut

etycznego postepowania najczeécie] noszg
miano kodekséw etyki, kodekséw etycznych, kode-
kséw etyki zawodowej, kodekséw dobrej praktyki
(dobrych praktyk), zasad etyki zawodowej, kodek-
sOw obyczajowych, kodekséw etyczno-zawodo-
wych, czy tez kodekséw deontologii (deontologicz-
nych). Wystepujace w praktyce zréznicowane naze-
whictwo zbioréw norm etycznych nie ma jednak
decydujacego wplywu na okreslenie charakteru za-
proponowanych unormowan (nie bedziemy przeto
do nazewnictwa przywiazywali rozstrzygajgcego
znaczenia). Decyduje bowiem tre§é zamieszczona
w zbiorach regul postepowania etycznego, ktéra
jest pod wieloma wzgledami spolaryzowana.

Zbiory regul postepowania etycznego otwiera
na ogél wstep. Wstep uzasadnia potrzebe opraco-
wania kodeksu etycznego oraz wskazuje charakte-
rystyczne cechy danego $rodowiska zawodowego,
ktére sg zwigzane ze szczegdlng odpowiedzialno-
Scig czy zaufaniem wzgledem spoleczenstwa. Za-
sady ogélne kodekséw zawierajq sformutowania od-
noszgce sie do uniwersalnych zasad moralnych, na-
tomiast cze$é szczegbélowa odnosi sie do specyfiki
danego zawodu czy grupy zawodowej. Kodeksy de-
ontologii zawodowych zawierajg ponadto wytyczne
w sprawie trybu powolywania oraz funkcjonowania
instancji przeznaczonej do kontroli przestrzegania
zasad zawartych w kodeksie, wyposazonej w prawo
rozstrzygania sporéw oraz stosowania sankcji za
tamanie przewidzianych zasad®. Liczne sg przykla-
dy kodekséw, ktére zawierajg ponadto takze inne
treéci, na przyktad zwigzane z troska o prestiz gru-
py zawodowej, z troskg o ochrone $rodowiska na-
turalnego” czy tez promujace postawe fair (np.
w trakcie zmagan sportowych®). Treéé zbioru
ksztaltujg jego autorzy pod katem przyjetych za-
tozen aksjologicznych.

Adresatami norm etycznego postepowania sa
przede wszystkim ich autorzy, czyli samorzady za-
wodowe badz przedsiebiorcy. Podstawowe znacze-
nie kodekséw etyk zawodowych polega zatem na
autonomicznym (samodzielnym) okre$leniu $ciezek
postepowania danego $rodowiska profesjonalnego.
Pod wzgledem podmiotowego zakresu zastosowa-
nia kodeksy etyczne ksztaltujg relacje wewnetrzne
pomiedzy przedstawicielami danego $rodowiska
(np. stosunek lekarza do innego lekarza, stosunek
pracodawcy do pracownika) oraz relacje zewnetrz-
ne - pomiedzy przedstawicielami danego $rodowis-
ka a osobami, ktére korzystajg z ich ustug (np.
stosunek posrednika gietdowego do klienta), pomie-

dzy przedstawicielami danego §rodowiska a organa-
mi panstwa badz samorzadu terytorialnego, a takze
- coraz czeciej — pomiedzy przedstawicielami da-
nego $rodowiska a §rodkami spolecznego przekazu
(mediami).

Kodeksy etyczne wyznaczajg algorytm postepo-
wania danego Srodowiska zawodowego, ale réw-
niez stanowia wazna dyrektywe na etapie inter-
pretacji zdarzen, ktére majg znaczenie prawne.
Zbiory unormowan etycznych dostarczajg bowiem
istotnych wskazéwek sgdom powszechnym oraz
sgdom polubownym. Organy uprawnione do roz-
strzygania sporéw kierujg sie etycznymi zatozenia-
mi przyjetymi przez dane $rodowisko zawodowe
nie tylko wtedy, gdy system prawny nie uwzgled-
nia wprost uwarunkowan wlasciwych dla okres-
lonej grupy zawodowej. Normy moralne, co zostalo
wspomniane nieco wyzej, stanowig bowiem uni-
wersalny (i dogodny) instrument ,,uelastycznienia”
prawa stanowionego, ,otwierania” go na wartosci
akceptowane w danych okolicznosciach spotecz-
nych i1 ,dopasowania” do konkretnych sytuacji
zyciowych. Zbiory regul etycznych opierajg sie
bowiem na warto$ciach, ktérym adresaci zbiorow
deontologicznych pragng podporzgdkowaé sie sa-
morzutnie, bez udzialu panstwa narzucajgcego roz-
wigzania normatywne o powszechnym zakresie
obowigzywania. Kryteria etyczne dostarczajg za-
tem aparatu argumentacyjnego potrzebnego do
rozstrzygniecia sporu ze skutkiem w naturalny
sposéb akceptowanym przez Srodowisko, ktére
takim zbiorem sie postuguje.

Gléwne powinnosci etyczne
posrednikow gietdowych

-+ rodowisko posérednikéw gietdowych postu-
. guje sie dwoma zbiorami unormowan ety-

~ cznych. Kodeks dobrej praktyki doméw mak-
lerskich zostal opracowany przez Izbe Doméw Mak-
lerskich i uchwalony w 2004 roku. Natomiast Zasa-
dy etyki zawodowej makleréw i doradcow sg opraco-
waniem Zwigzku Makleréw i Doradcéw z 2006 ro-
ku. Pierwszy zbiér ksztaltuje reguly postepowania
przedsiebiorstw maklerskich, natomiast drugi wy-
znacza standardy dla pracownikéw tych przedsie-
biorstw. Oba zbiory stanowig interesujaca synteze
rozwigzan kwestii etycznych. Sg to bowiem zbiory
w pewnym zakresie komplementarne i zawieraja
reguly niesprzeczne wzgledem siebie. Dualizm re-
gulacji deontologicznych wynika z autonomicznego
usytuowania samorzadu zawodowego przedsie-
biorstw maklerskich (firm inwestycyjnych) oraz sa-
morzadu zawodowego makleréw i doradcéw inwes-
tycyjnych, z czym wiaze sie kompetencja do samo-
dzielnego ksztaltowania regul funkcjonowania $ro-




dowiska zawodowego, w tym takze pod wzgledem
okreglenia uzasadnionych aksjologicznie prioryte-
tow prowadzenia dziatalnosci i wykonywania funk-
¢ji. Rozwigzania uniwersalne dla catego sektora in-
stytucji finansowych, poddanego kompetencjom
nadzorczym KNF, przewiduje Kanon Dobrych
Praktyk Rynku Finansowego, powszechnie akcep-
towany w $rodowisku, przyjety wiosng 2008 roku
i rekomendowany do stosowania przez KNF.

Zbiory deontologii obu $rodowisk zwigzanych
z posrednictwem gieldowym wykazujg pewne réz-
nice. Wynikaja one w gléwnej mierze ze zréznico-
wanego usytuowania tych podmiotéw wzgledem
siebie (pracodawca — pracownik). Stosunki na tej
plaszczyznie charakteryzuje obustronne poszano-
wanie, dbalo§¢ o prestiz zawodowy oraz zoriento-
wanie na osiggniecie wspdlnego celu, jakim jest
wzmocnienie pozycji obu $rodowisk w odbiorze
spolecznym.

Natomiast z punktu widzenia $wiadczenia ustug
posredniczenia gieldowego standard postepowania
doméw maklerskich (firm inwestyeyjnych) oraz za-
trudnionych przezeh makleréw i doradeéw prezen-
tuje sie w sposéb jednolity. Skodyfikowane w obu
zbiorach reguly etycznego postepowania doméw
maklerskich oraz makleréw i doradeéw w stosunku
do klienta sg wyrazem wspdlnych zalozen aksjologi-
cznych. Zaréwno przedsiebiorstwo posrednika giel-
dowego, jak i jego personel przyjmujg na siebie
obowiazek postepowania w granicach obowigzujg-
cego prawa, W réwnym stopniu domy maklerskie
oraz ich pracownicy sg zobowigzani do postepowa-
nia starannego i lojalnego wzgledem klienta, do
zachowania dyskrecji i rzetelnego wywigzywania sie
z obowigzku informowania klienta w zakresie istot-
nym dla jego sfery prawnej i ochrony intereséw.

Przyktady naruszen etyki maklerskiej
w praktyce wymiaru sprawiedliwosci

 keeptowanym w $rodowisku posrednikéw
= gieldowych przejawem etycznego postepo-

wania wzgledem klienta jest rozstrzyganie
sporéw w trybie polubownym. Z tego wzgledu spra-
wy sporne z udzialem posrednika gieldowego dosé
rzadko trafiajg przed oblicze wyzszych instancji wy-
miaru sprawiedliwo$ci. W ostatnim czasie w orzecz-
nictwie Sadu Najwyzszego odnotowano jednak roz-
strzygniecie, ktére przynajmniej cze$ciowo kwalifi-
kuje okreslone zdarzenie prawne z punktu widze-
nia kodekséw etyki zawodowej stosowanych przez
profesjonalistéw gieldowych. W wyroku z 20 maja
2005 roku (sygn. akt III CK 661/04)® Sad Najwyzszy
wysunal trafng teze, ze wadliwa obstuga rachunku
bankowego, polegajaca na umozliwieniu lub tolero-
waniu przestepczej dziatalnosci pracownika banku,

moze stanowi¢ czyn niedozwolony instytucji ban-
kowej. Sprawa toczyla sie na styku dzialalnosci
bankowej oraz inwestycyjnej. Kierownik bankowe-
go biura maklerskiego dopuscit sie kradziezy §rod-
kéw pienieznych klienta, a jego dziatanie okazato
sie stosunkowo tatwe do zdemaskowania. Kierow-
nik biura maklerskiego, na podstawie ,nieformal-
nych porozumieh”, wladal podpisanymi przez
klienta in blanco bankowymi poleceniami przele-
woéw pienieznych. Bezprawne dzialanie kierownika
biura maklerskiego polegato na tym, ze wypetnit on
polecenia udzielone in blanco i kilkakrotnie przelat
$rodki klienta z rachunku klienta na swéj rachunek
oraz na rachunek osoby trzeciej, nieznanej klien-
towi. Dzialanie kierownika bankowego biura mak-
lerskiego zostalo zakwalifikowane przez Sad Naj-
wyzszy jako czyn niedozwolony, réwnolegle stano-
wilo przejaw niewykonania umowy o po$rednictwo
gietdowe'”, a takze stanowi charakterystyczny
przyklad dziatania zastugujacego na ujemna ocene
etyczna. Klient wytoczyt przeciwko bankowi proces
o zaplate, poniewaz bank wyptacit §rodki pieniezne
na rzecz 0soby nieuprawnionej (kierownika ban-
kowego biura maklerskiego). Klient wygral przed
wszystkimi instancjami. W praktyce sa spotykane
takze inne, niz defraudacja, przypadki nieetycznego
postepowania firm inwestycyjnych, zresztg sam me-
chanizm defraudacji bywa niekiedy bardzo skom-
plikowany, zwigzany np. z praktykowaniem fikcyj-
nej (tzw. podwdjnej) ksiegowosci przez sprawcoéw
naruszenia'?.

Bezposrednie nawigzania do pierwiastkéw ety-
cznych nadal nalezag do rzadko$ci w praktyce orze-
cznicze] sadéw réznych instancji. Wyjatkiem jest
tutaj aktualne orzeczenie Sadu Najwyzszego po-
$§wiecone sytuacji prawnej bieglego rewidenta,
w ktérym SN explicite odnidst sie do norm deon-
tologicznych. W wyroku z 1 grudnia 2006 roku
(sygn. akt I CSK 315/06)'®' Sad Najwyzszy przyjal,
ze naruszenie przez biegltego rewidenta zasad wy-
konywania zawodu, okres§lonych ustawowo oraz
w tzw. normach deontologicznych, moze by¢ uzna-
ne za czyn niedozwolony.

Zakwalifikowanie norm deontologicznych jako
podstawy orzeczenia sgdowego nasuwa my$l o co-
raz bardzie] znaczacym wplywie deontologii na
praktyke gospodarcza. Normy deontologiczne majg
bowiem znaczenie nie tylko blankietowe jako wizy-
towka Srodowiska zawodowego. Normy deontolo-
giczne sg stosowane w praktyce jako podstawa osig-
gniecia pewnych skutkéw prawnych, wycigga sie
z nich okreslone konsekwencje dla stron pozostajg-
cych w sporze. Jak sie wydaje, zaobserwowana ten-
dencja nie ulegnie raczej odwréceniu, przy czym
prawna ocena tego fenomenu wymaga poglebionej
refleksji, takze teoretyczne;.



O przyszlosci kodeksow deontologii
zawodowe]

"\ ¥ ormy etyczne majg charakter powszechny,
co oznacza, ze obowigzuja bez wzgledu na
zabieg opracowania kodeksu deontologicz-

nego na potrzeby okre§lonego $rodowiska zawodo-
wego. Podstawowe reguly postepowania etycznego
sa w tych kregach na ogél dobrze znane. Adresaci
kodekséw etycznych postepuja etycznie niezaleznie
od skodyfikowanych wskazéwek, najczesciej zresz-
ta w sposéb nieu§wiadomiony. Te argumenty, w po-
tgczeniu z jeszeze innymi, bywajg wysuwane przez
przeciwnikéw zbioréw regut postepowania zawodo-
wego'®. Wskazuje sie na przyktad na to, ze sama
potrzeba formulowania kodekséw ma charakter
koniunkturalny. Pojawia sie w ramach tych zawo-
déw i instytucji zycia publicznego, ktére przezywaja
kryzys, pojawia si¢ z reguly tam, gdzie nie starcza
zwyktej uczeiwosei 1 moralnosci osobistej. Im mniej
dobrze zorganizowanych instytucji demokratycz-
nych, tym wiecej moralistyki. Im stabsza moralno$é
indywidualna, tym wiecej wolania o kodeks!*'.

Nie sposéb odméwié racji tym poglagdom. Po-
wszechny charakter norm etycznych wigze sie bo-
wiem z uniwersalizacjg regul postepowania, ze
wzgledu na przyjete zalozenia aksjologiczne. Te
za$ w praktyce gospodarczej i zawodowej sg w zna-
cznej mierze wspdlne na obszarze wspélczesnego
$wiata, nie tylko w kregu oddzialywania kultury
zachodniej. Ksztaltujg sie wiec dwie konkluzje kon-
cowe. Po pierwsze, zdeterminowane etycznie re-
guly postepowania profesjonalnego, akceptowane
w réznych obszarach geograficznych, sa podobne.
Nie pojawia sie wiec problem, ktérym normom daé
pierwszenstwo, poniewaz w zasadniczym zakresie
majg one analogiczng tre$¢. Po drugie, wystgpienie
konfliktu pomiedzy kodeksami deontologicznymi
opracowanymi w réznych obszarach geograficz-
nych jest raczej malto prawdopodobne. Wywodzace
sie z réznych kregéw kulturowych zbiory regut
postepowania etycznego nie zawierajg norm zasa-
dniczo sprzecznych wzgledem siebie. Na tej pod-
stawie latwo mozna wyobrazi¢ sobie gléwny kie-
runek ewolucji unormowan deontologicznych
w perspektywie Swiatowe]j. Kodeksy etyki zawodo-
wej sa potrzebne, a ich znaczenie bedzie rosnaé.
Mnogo$é i zréznicowanie propozycji stosowanych
przez rézne $rodowiska zawodowe podniesie po-
przeczke profesjonalizmu w stosunkach zawodo-
wych, ujednolici funkcjonowanie biznesu w skali
ponadnarodowej, przetozy sie tez na praktyke zycia
codziennego.

dr Konrad Zacharzewski
Katedra Prawa Cywilnego i Bankowego
Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu
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Summary

The system of a present — day stock exchange is based on
the principle of brokerage monopoly. Investment agencies
are obligatory in respect to issuance of stock assets and
trading in stock assets. So investment companies cons-
titute an acceleration of many complicated process which
leads to an effective circulation of capital in a free-market
economy. Therefore, these investment companies have to
meet high requirement, which are specified by require-
ment of participants’ protection of stock trading before
results of negative phenomenon appearing in stock area.
Protection of legal participants area of stock trading needs
establishing of large restriction of a normative nature, but
one of the evaluation criteria of investment companies
activity are ethical criteria.



