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Znaczenie i rola zaufania na rynku finansowym

1. Wprowadzenie

Rynek finansowy jest miejscem, na ktérymzawierane transakcje kupna i sprzeda-
zy réznych form kapitatu pierznego, na réne terminy w oparciu o instrumenty finansdwe
W przeciwigistwie do rynku rzeczywistych towarow i ustug, ryrfekansowy odnosi gido
tego, co niematerialne, czyli do obietnic i zobqaweh. Kontrakty finansowe zyskajsens
i wartas¢ w okreslonym przez system prawny kongele interpretacyjnym. Budowane w ten
sposOb zaufanie dotyczy nie tylko samego aktu &lesjs ale réwnie wszystkiego, coaj po-
przedza i co z niej wynika. Niezalge od tego, jak rynek jest zorganizowany i regow
to wiasnie zachowanie rynkowych graczy buduje lub niszeagiom tego zaufania. Pogni
dzy powstaltym w ten sposob poziomem nieformalnyrksatattowanym przez regulacje
prawne poziomem formalnym istnieje delikatna, trmudio zarysowania réwnowagaiby
rynek finansowy mogt sirozwijat i petnic swoje funkcje, konieczne jest zrozumienie, zbu-
dowanie oraz ochroneaufania do rynku®.

Celem niniejszego artykutu jest proba przedstawigmoblemu zaufania uczestnikow
rynku finansowego do tego rynku. Baguipa kategoriach spoteczno-psychologicznych auto-
rzy beda starali s¢ odnig¢ problem zaufania do kryteriow ekonomicznych gainych z
funkcjami rynku finansowego, obejmugych takie cechy rynku jak zmienito ptynnas¢,

efektywna¢ informacyjna oraz koszt pozyskania kapitatu.

2. Znaczenie zaufania w kontekcie kapitatu spotecznego
W dzisiejszej rzeczywistoi gospodarczej, szczegolnie w obliczu ostatniegaysu
finansowegasubprime zwiazanej z nim gwattownej dekoniunktury gospodarczag @ost-

pujacej niepewnéci i ryzyk w podejmowaniu decyzji inwestycyjnyclstotnego znaczenia

! Pogcie to jest nieostre. @& zrédet za rynek finansowy uznaje rynek pigniy, depozytowo-kredytowy,
walutowy, terminowy i kapitatowy (http://gpw.pl/plflbes/PDF/foldery/rynek_finansowy edu.pdf). W iraty

publikacjach elementy sktadowe rynku finansowegaytoek piengzny, kredytowy, walutowy, instrumentow
pochodnych oraz kapitatowy (J. Ostaszewski (rEdjanse Difin, Warszawa 2013, s. 498).

2 P. H. DembinskiFinanse po zawale. Od euforii finansowej do gospemizgo tady Studio Emka, Warszawa
2012, s. 55.

3 Scislej méwiac chodzi tutaj o pewien obraz rynku rozumiany jalastrzeganie okéonych instrumentow
finansowych przez uczestnikéw tego rynku; A. BtaohRarzych,Kryminalizacja manipulacji instrumentami
finansowymiWolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 291.
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nabiera kwestia wzajemnego zaufania p@iny uczestnikami rynku finansowey&ategoria
zaufania stanowi tejeden z najwazniejszych elementowapitatu spotecznego odgrywag-

cego istotn rolg w procesie rozwoju spoteczno-gospodarczego wspstoh pastw’. Pro-
blematyka zaufania oraz kapitatu spotecznego jestdmiotem badawielu dziedzin nauki,
wiaczahc w to m.in. psychologj socjologg, kulturoznawstwo czy ekonogfi Interdyscypli-
narnag¢ tych kategorii badawczych, chamiewatpliwie maze stanowé o ich atrakcyjnéci,

powoduje jednak pewne problemy z peoyem jednorodnej definicji tych termindw.

D. Rousseau i inni podkilaja, ze zaufanie odzwierciedla @hbycia wraliwym na
potrzeby innych, opagtna pozytywnych diwiadczeniach wynikagych z dziata lub zamia-
réw drugiej strony. T. Ishaya i L. Macaulay definigjzaufanie jako stan odnosey sk do
pewnych pozytywnych oczekiwadotyczcych czyicB motywdw dziatania w stosunku do
kogas w sytuacji pewnego ryzyRaA. Giddens w swojej koncepcji ,jpej nowoczesnai”
traktowat zaufanie jako wiar ze swiat materialny i spotecznyaéznie z podstawowymi pa-
rametrami jani i tozsamdci spotecznej, & takie, jakie si jawia’. Wreszcie, wedtug P.
Sztompki zaufanie, na ktore skiaglgje przekonanie i oparte na nim dziatanie, jest zadad
podejmowanym na temat niepewnych przysztych daiataych ludzt®. P. Sztompka wyté
nia dodatkowo siedem rodzajow zaufania: interpeakw spoteczne, publiczne, technolo-
giczne, konsumpcyjne, systemowe i uogélniondla grunciezycia gospodarczego istotne
jawi si¢ zaufanie interpersonalne i spoteczne (np. kierendm przedsbiorcow i instytucji
finansowych), technologiczne (zyzane z funkcjonowaniem wdze i systemow technicz-
nych) oraz konsumpcyjne (kierowane do zakupionyabr dmarek hdz ustug publicznych).

Pojcie kapitatu spotecznegazostato wprowadzone do literatury przez P. Bodfde
nastpnie rozpowszechnione przez J. Colentarfaodobnie jak w przypadku zaufania, istnie-
je rowniez wiele definicji tego terminu. W artykule tym skapy sk na jednej, najcgciej

przytaczanej definicji kapitatu spotecznego auteesR. Putnama, ktory pisade kapitat spo-

* A. Szehgowska,Zaufanie, kapitat spoteczny a finansowanie niskeszgwego mieszkalnictwgarzadzanie i
Finanse”, 4/2012, s. 285-294.

® R. PutnamPemokracja w dziataniuZnak, Krakéw 1995; Sztompka Zaufanie — fundament spotegsava
Znak, Krakéw 2009.

® T. Zielinski, Zaufanie jako regulator decyzji ekonomicznygianagement and Business Administration”,
4/2012, s. 73-91.

"D. Rousseau, S. Sitkin, R. Burt, C. CameNat so Different after all: A Cross Discipline Vie# Trust Acad-
emy of Management Review 23/20@8121-134.

8 T.Ishaya, L. Macaulayihe role of trust in virtual teams. 111, http://www.virtualorganization.net.

° A. GiddensKonsekwencje nowoczesnp Wydawnictwo Uniwersytetu Jagiefiskiego, Krakéw 2008, s. 65.
19p. SztompkazZaufanie — fundament spotegseva Znak, Krakéw 2009, s. 25.

1'p. Sztompkaop. cit.,s. 31.

12p_ Bourdieu, The forms of capital, [w:] John CclRirdson (red.Handbook of theory and research of sociol-
ogy of educationGreenwood Press, New York, Westport, Connecticomdon 1986, s. 117-142.

13J. ColemanFoundations of social theoryarvard University Press 1990.
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teczny odnosi sido takich cech organizacji spoteagewa, jak zaufanie, normy i poyzania,
ktére mog zwickszy sprawn@é¢ spoteczastwa utatwiagc skoordynowane dziatania. Kapitat
spoteczny, jak kaly inny rodzaj kapitatu, jest produktywny, poniemstanowi warunek ko-
nieczny osigania pewnych celow. Przyktadowo grupa, ktorej okéwie wykazuy, ze @
godni zaufania i ufajinnym, kedzie w stanie oggm¢ znacznie wgcej niz porownywalna
grupa, w ktérej brak jest zaufafifalnnymi stowy, warté¢ kapitatu spotecznego opiera; sia
wzajemnych relacjach i sieciach spotecznych orafaréu jednostek, ktore di niemu
mog oskhgat wiecej korzyci, zarbwno z ekonomicznego, jak i spotecznego punkdzenia.
Dodatkowo, jak zauwat F. Fukuyama, kapitat spoteczny, oznagegjumiegtnos¢ wspot-
pracy medzyludzkiej w obgbie grup 1 organizacji, jest niegttnym elemen-
tem spoteczestwa obywatelskiego oraz, w przeciwstwie do kapitatu finansoweghkapitat
spoteczny nie zmniejsza eiw czasie uytkowania, lecz przeciwnie — pomnza sig™.

Kapitat spoteczny mae przybierd rézne formy, czasem m@je jednak niekoniecznie
pozytywny wptyw na rozwaoj spoteczny. W fpdejszych pracach R. Putnam wprowadzit bo-
wiem rozr&nienie pomidzy kapitalem spotecznym wazacym (bonding) i pomostowym
(bridging)*®. Ten pierwszy odnosisido wiezi pomicdzy cztonkami jednej grupy spoteczne;j,
natomiast kapitat pomostowy dotyczy sieci pgg@h pomidzy osobami nalacymi do ré&-
nych spotecznii. Zbyt dwe nasilenie kapitatu wikacego mae prowadzat do wielu nega-
tywnych skutkéw obejmyggych m.in. tendencje cztonkéw danej grupy spotecdonenyklu-
czania 0sOb nie nalgcych do grupy whasnej, silne stereotypy i niedthaobec cztonkdw
innych grup spotecznych oraz stosowanie przezegoupymusu i ograniczenie swobody osob

funkcjonupcych w jej sieci kapitatu spotecznego.

3. Rola kapitatu spotecznego w zaufaniu do rynku finasowego

Jak pokazuyj badania wielu polskich autorowpziom zaufanig a w szczegolnei
poziom kapitatu spotecznego w Polsce jest bardzoshi i stabilny w czasie, tj. jedynie ok.
10% spoteczestwa polskiego ma zaufanie do innych ludzi oratyinsji publicznych w po-
réwnaniu, na przyktad, do ok. 70% w krajach skamayskicH’. Cha: wynika to z wielu

uwarunkowa historyczno-politycznych, na uwagastuguje specyficzny wzorzec budowania

1 R. PutnamPemokracja w dziataniuwznak, Krakéw 1995, s. 258.

5 F. FukuyamaZzaufanie: kapitat spoteczny a droga do dobroby@WN, Warszawa 1997.

% R PutnamPemokracja w dziataniu (wyd)2Znak, Krakéw 2002.

173, Czapiski, T. Panek (red.)Diagnoza SpotecznaVarunki i Jaké¢ zycia Polakéw,Warszawa 2005; M.
Kempny, O uwarunkowaniach dynamiki polskich przemian: kapspoteczny — stabe czy silneeni? [w:] H.
Domaiski, A. Ostrowska, A. Rychard (redjepokoje polskidFiS PAN Warszawa 2004, s. 143-170.
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sieci spotecznych w Polsce, wspolny dla wielu inmycajow bloku postsocjalistycznego,
oparty nasieciach spotecznych zimnych z cztonkéwrodziny i najbli zszych przyjaciét
Zdaniem K. Growiec wzorzec ten przypomina sposobrzenia sieci spotecznych w potu-
dniowych Wioszech, opartych na klanie, rodzinidigiekatolickiej i silnym promowaniu
interesu grupy wtasngj Tymczasem w krajach skandynawskich (Dania, Noiayefjnlan-
dia) oraz w takich psstwach jak Stany Zjednoczone, Kanada, AustraliaMawa Zelandia
sieci spoteczne w wkszym stopniu tworzoneyg jednostek spoza rodziny i znajomyth

Jak zauwayli J. Czaphski i T. Panek, zbyt niski poziom kapitatu spoteego mae
uniemealiwi ¢ Polsce prawidiowy rozwoj gospodarczy, bowi&apitat spoteczny jest jed-
nym z najwazniejszych, pozaekonomicznychzrédet i uwarunkowan rozwoju ekono-
micznegd®. Tymczasem wysoki stopieawersji do wspéipracy oraz wzajemnej niesfrio
wsrod Polakéw stanowi bardzo charakterystyczny i mienny wyr@nik polskiego spote-
czerstwa. Wedtug K. Growied w okresie socjalizmu dominaga forma kapitatu spoteczne-
go w Polsce i jednocZeie sposobem radzenia sobie ze skutkami braku dextjgkgospo-
darki niedoboru oraz nasilonej niepewociobyt kapitat wazacy, oparty na silnych weiach
rodzinnych i promowaniu grupy wiasnej, przy niepeahiewyksztalconym kapitale pomo-
stowym, a w¢c zaufaniu do oséb natgcych do régnych spotecznii. Taka sytuacja utrzy-
mata s¢ do dzg, mimo zmiany ustroju polityczno-gospodarczego,aajedy z przyczyn
wskazuje si wiasnie utrzymuj acy sie niskim poziom zaufania spotecznego w Polsce

Dodatkowo w literaturze wskazujegsnia mechanizm wzajemnego sgrenia zwrot-
nego pomgdzy nikim poziomem zaufania spotecznego a brakibgeicozbudowywania sie-
ci spotecznych poza najbtiza rodzire, krewnych i znajomydf. Jest to widoczne szczegdl-
nie w polskim spoteczsstwie, gdzie niemal od wiekdw péglnowana jest silna identyfikacja
z rodziry i narodem oraz brak identyfikacji z tym, co isjaipomidzy, a co S. NowaR na-
zwat zjawiskiem ,prani spotecznej’. Polacy, w poréwnaniu np. do obywdtejow skan-
dynawskich, bardzo rzadko arngg sie w dziatalnd¢ w organizacjach, sporadycznigzd do
dziatah w imie szeroko pojmowanego dobra wspdélnego oraz chasaktgrsie stosunkowo

duzym zamknéciem na nowe daviadczenia czy kontakt z obcymi kulturdhiCha to sk

18 K. Growiec,Zwigzek mgdzy sieciami spotecznymi a zaufaniem spoteczi®sychologia Spoteczna”, 4/2009,
s. 55-66.

A, Alesina, P. GiulianoThe power of familywWorking paper275Q Harvard University 2007.

20 3. Czapiski, T. Panek (red.piagnoza Spoteczna. Warunki i Jakaycia PolakéwWarszawa 2010.

ZLK. Growiec,op. cit.,s. 55-66.

22 M. Kempny,op. cit, s. 143-170.

2 3. NowakCiggtosé i zmiana tradycji kulturowejPWN, Warszawa 1989, passim.

24 ). Czapiski, T. Panek (red.]piagnoza Spoteczna. Warunki i Jakaycia PolakéwWarszawa 2011.
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powoli zmienia, to jednak wyej wspomniane czynnikiasodpowiedzialne za bardzo niski

poziom kapitatu spotecznego w Polsce.

4. Jak rozumie¢ zaufanie na rynku finansowym?

W szczerszym ggiu zaufanie do rynku budowane jest w oparciu azpoie bezpie-
czenstwa. Wynika ono z zapewnienia uczestnikom rynksitgbor do efektywnego mechani-
zmu rynkowego, pozwalgego na zawieranie transakcji po najlepszych cengwhranto-
waniu rozliczé tych transakcji oraz nienaruszadob praw do posiadanych instrumentéw
finansowych.Zaufanie do rynku finansowego podlega ochronie pramej gwarantowanej
przez instytugj panstwa>, jako niezledne do jego efektywnego funkcjonowania.

Zasadniczy problem polega na type zaufanie jako kategarisubiektywn trudno
jest skwantyfikowé za pomog obiektywnego aparatu matematycznego. W literatspze
tka¢ mazna nieliczne préby ilkciowego poddicia do kategorii zaufania do rynku finansowe-
go. Na Indiana University przeprowadzono badanthwptywem poziomu zaufania do ryn-
ku, zwiazanego z nieuprawnionym wykorzystywaniem informgufnych (zwanym po-
tocznieinsider tradingiem), na policzalny koszt pozyskiwania kapitatu na tyynku. Bada-
cze dowiedlize wzmaenie intensywngci $cigania zakazanego prawnie insider tradingu do-
prowadzito do spadku kosztéw emisji kapitatu o 5%°. Stato s} tak, poniewa efektywny
zakaz insider tradingl przeciwdziatat zjawisku negatywnej selekcji, prasz inwestorzy
wymagali nszej premii za ryzyko i waej wyceniali kapite®.

Z kolei inni badacze analizigy wptyw insider tradingu na rynek dowagze elimi-
nacja insider tradingu zeksza zaufanie inwestorow do rynku kapitatowego,ckedapc
jego ptynndé¢, zmniejszajc koszty transakcyjne outsiderdw i prowadzlo spadku kosztow
pozyskiwania przez spétki kapitatu na gieldZielak wida w obydwu przypadkach rosce

zaufanie do rynku finansowego przadoo na spadek kosztow (pozyskiwania) kapitatu.

% Art. 2 ustawy z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzarad rynkiem finansowym (Dz. U. 2006 Nr 157 poz1a¥
pézn zm.) méwi,ze celem nadzoru nad rynkiem finansowym jest zapemvaiprawidtowego funkcjonowania
tego rynku, jego stabildoi, bezpieczastwa oraz przejrzystoi, zaufania do rynku finansowego a take za-
pewnienie ochrony intereséw uczestnikow (...) poprzetelrs informacg dotyczica funkcjonowania rynku.

%6 Na tle rynku polskiego takréznice kosztéw emisji mena uznd za istotn. Koszty debiutu na polskiej giet-
dzie wahaj si¢ w zaleznosci od aktualnej koniunktury na rynku i wynosity prktnie od 4,3% (2007), 7%
(2008) do 10% (2009). W 2008 r. przgoe koszty emisji wyniosty 7%, w 2004 4,43%. Osafin rekordzista
jest spoétka IZNS debiutaga w 2008 r. — jej koszty emisji przekroczyty priagdy trzykrotnie; por.: C. Adam-
czyk, rekordowe koszty emisjjParkiet”, 11.01.2010.

27 7akaz efektywny to taki, ktory jest skutecznieagzowany (s wymierzane kary).

2 . Bhattacharya, H. Daoukhe Word Price of Insider Tradinélelley School of Business, Indiana Universi-
ty, January 2000.

29 . Harris, Trading & ExchangesOxford University Press 2003, s. 591.
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W literaturze znat& mazna rownie stwierdzenieze rozwoj rynkow finansowych
jest silnie skorelowany z rozlegtyrabowigzkami informacyjnymi spoczywajcymi na emi-
tentach oraz relatywnie niskimegzarem dowodzenia faktow przez inwestoraadajacych od
emitentéw rekompensaty za zaniedbania informac§jnkak wynika z raportu brytyjskiej
jednostki radowej City of Londor, rzetelnie prowadzongolityka informacyjna na rynku
finansowym redukuje asymetrinformacyjra uczestnikow rynku, powodag wzrost zaufania
inwestoréw do rynku, redukcja niepewéobna rynku, zmniejszenie ryzyka i kosztéw kapita-
lu. Szerszy zakres informacji deghych uczestnikom rynku wptywa na obemie kosztow
monitorowania rynku oraz poszukiwania niedbych informacji przez jego uczestnikow, a
tym samym redukuje ich oczekiwania odni@ zwrotu z inwestycji (w zvazku z redukg
kosztow).Rynki bardziej transparentne rozwijaj a si¢ zatem lepiej, bo wysze obowazki

informacyjne oznaczap lepsz ochrong intereséw inwestorow?.

5. Skutki erozji zaufania do rynku finansowego

Skutki wszelkich narusaezasad obrotu na rynku finansowym ina ujmowé& w ka-
tegoriach normatywnych (strata ekonomiczna). Efektywny rynek finansowg miytwarza
zadnego kapitatu, lecz pozwala go jedynie rozdzieldystrybuowa w gospodarce. W przy-
padku wszelkiego rodzaju naruszaasad funkcjonowania rynku, kokgyjednej strony trans-
akcji finansowej koresponduje zatem ze stditigiej, rozumiasg nie zawsze dostownie, lecz
czesto jako koszt utraconych rHiwosci®®. Skutki narusze zasad obrotu mima te: postrze-
ga w kategoriach socjologicznych poniewa mog prowadzé do pewnych uszczerbkéw
nie podlegajcych co do zasady wycenie. Jaedntakich wartéci jest zaufanie inwestoréw
do rynku finansowegq ktére zaley od tego, jak bardzo inwestorzy wierze gra rynkowa
odbywa st wedtug uczciwych regut przestrzeganych przez wgkinfsjej uczestnikowr.

Tradycyjne sposoby zawierania transakcji na ryrikarfsowym, oparte na wzajem-
nym zaufaniu stron transakcji i dwustronnych stéseh umownych, zostaty wspoténee w

wiekszaci wyparte przez transakcje realizowanezgaiem systemow. Silna informatyzacja

%' F. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Schleiféthat Works In Securities Laws7;he Journal of Finance”,
February 2006, s. 1.

31 Raport Assessing the Effectiveness of Enforcenaemt Regulation; http://www.cityoflondon.gov.uk/busi
ness/economic-research-and-information/researcheptibns/Pages/Assessing-the-Effectiveness-of-
Enforcement-and-Regulation.aspx (cps10.01.2014).

32\Wzmocnienie ochrony uczestnikéw rynku kapitalowBgport UKNF, Luty 2011, s. 3.

33 Z punktu widzenia prawa inwestor pezaréwno ponig szkod rzeczywisy (fac. damnum emergens) jak i
szkod zwiazara z utraconymi korz§ciami (fac. lucrum cessans). Szkatiaze np. poni&t inwestor, ktéry zbyt
szybko sprzedat akcje.

3 A. Bachnio-Parzychop. cit.,s. 211-214.
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pozbawita rynek finansowy czynnika ludzkiego, proezrynek ten ulegt znacznej anonimi-
zacji a liczba jego uczestnikbéw stata siemal nieograniczona. Ten ewidentny ppst jed-
nej strony poprawit funkcjonaldé rynku, zapewniac wicksza koncentragj popytu i poday
(lepsze ceny), z drugiej jednak sprawvé, dla niektorych osob zasady obrotu stagywsipew-
nym sensie mniej przejrzyste (bardziej skomplikogja®gromna liczba potencjalnych stron
transakcji na rynku finansowym sprawifeg indywidualne warunki transakcji wystandaryzo-
wano i zastpiono odgérnymi regulacjami prawnymi, ktérych ptzesganie ma gwarantowa
zaufanie do rynku finansowego.

Przewrotnie jednak wspoétczesny dawca kapitatu awesze jest w stanie samodzielnie
broni¢ sig przed skutkami oszustw, boesto ich nie dostrzega lub nie rozumie, s@zaufa-
nie do nowego rynku finansowego. Kigdiupiec przed zakupem dobra dokonywat jego
gruntownej weryfikacji. D&, przed zakupem okil®nego instrumentu finansowego, inwestor
sprawdza przewaie poprawné&¢ kwoty na ekranie komputera przed wwseciem klawisza
ENTER lub weryfikuje, czy na kilkunastu stronachazanikéw do umowy odpowiedniocsi
podpisat. Inwestor, niecbac w stanie dokortasamodzielnej oceny, odgornie przyjmuje zato-
zenie o prawidtowgci funkcjonowaniu rynku i jego bezpiedmgwie. Warunki te muszmu
zatem zostazapewnione npoziomie instytucjonalnym

Niestety, przekazywane prz&rodki masowego przekazu przypadki oszustw, nie-
uczciwych pérednikéw finansowych, manipulacji instrumentamiainsowymi czy wykorzy-
stywania informacji poufnych bugzzaufanie do rynku finansowego. Spadek zaufania do
konkretnej instytucji finansowej mie doprowadzi w skrajnych przypadkach nie tylko do jej
upadtaci, ale rownie do zaburzé catego rynku finansowego, czego przyktadem jest- up
dtos¢ SKOK w Wotomini€®. W ostatnich latach do najeriejszych nieprawidtowdi i zda-
rzeh wptywajacych na poziom zaufania do rynku finansowego zgdicmlezy m.in.:

« dziatajcy w oparciu 0 schemat piramidy finansoWgjarabank AmberGofd,
* instytucje finansowe wprowadaag klientow w bdd w procesie podejmowania decyzji o
lokowaniusrodkéw w tzw. polisolokafi i ubezpieczeniowe fundusze kapitatdie

% Po aresztowaniu zam@u SKOK w Wotominie i wprowadzeniu przez KNF Zadm Komisarycznego, KNF
ztozyt wniosek o upadie w zwiazku z utrad mazliwosci regulowania zobowzan przez kas. Powodem utraty
ptynndéci finansowej byto m.in. wycofywanie ¢sideponentéw i wstrzymanie splat przez kredytobiorgd
ujawnieniu przez media licznych nieprawidtci@ow funkcjonowaniu kasy. Bankowy Fundusz Gwarangyj
wyptacit ok 2,2 mild zt gwarantowanych depozytéw,rie pozostanie bez wptywu na wysékasktadki na BFG

w kolejnych latach; zob. http://www.ekonomia.rpaptykul/1164404.html.

% Jest to tzw. schemat Ponziegogedj zob. M. DuszaNajgrazniejsze przespstwa gietdowe. Implikacje i
sposoby przeciwdziatanidVydawnictwo Naukowe Wydzialu Zaydzania Uniwersytetu Warszawskiego, War-
szawa 2011, passim

37 http://www.tvn24.pl/wiadomosci-z-kraju, 3/prokuredebliski-koniec-sledztwa-ws-amber-gold,501485.html
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« instytucje finansowe oferae nieuczciwe piyczki (w tym tzw. ,,chwiléwki)y*,
« instytucje finansowe oferage tzw. toksyczne opcje walutofieraz kredyty walutowe.

Zasadniczym kontrargumentem dla temu podobnydatye/nych dziala instytuciji
finansowych mogtaby kydtugoterminowa nieoptacaléo takich zachowd porownywalna
do odcinania gaki, na ktorej si siedzi. Niestety, nie zawsze dtugoterminowy ,zdyowz-
sadek” przezwyatza krétkowzroczng chciwasé. Stabaci rynku finansowego doszukiwaie
mozna w tzw.short-termism, czyli dazeniu do osigania krétkookresowych zyskéw za po-
moa roznego rodzaju algorytméw i modeli finansowych, neé »v oparciu o budowanie
trwalych relacji i zaufania do drugiej strony traksji*?, czyli kapitatu spotecznego Niskie
zaufanie spotecznie do instytucji finansowych wyn#aréwno z licznych w ostatnich latach
spektakularnych upadioi w tym sektorze, konieczéo wspomagania wielu instytucji ze
srodkéw publicznych (tj. na koszt podatnikow), azakprzykiadow sprzecznych z prawem
lub nieetycznych postaw pracownik&two ktérych ju wezeniej wspomniano.

Uczestnictwo w rynku finansowym zaziane jest z podejmowaniem dwoch ryzyk, tj.
ryzyka systematyczngo (czynniki makroekonomiczne) orazzyka specyficznegdczynni-
ki mikroekonomiczne). Kaly inwestor powinien bys$wiadom konsekwencji swoich dm-
nych decyzji, wynikajcych jedynie z niewkxiwej oceny zdobytych informacji, nie Zaszu-
stwa drugiej strog transakcji. Wszelkiego rodzaju naruszenia prawayn&u finansowym
powoduj wzrost ryzyka systematycznego, ktérego préimdyfikacji mog podpé jedynie
instytucje odpowiedzialne za bezpietz®vo rynku.

Przekazywanigrodkow finansowych powinno kyna tyle sformalizowane, aby ich
dawcy byliswiadomi wszystkich ryzyk zwizanych ze zwrotem tycitrodkéw. Innymi stowy,
dawca skionny jest porie ryzyko inwestycji wtedy, kiedy dgizie miat maliwos¢ jej spie-
nigzenia orazze nasipi to po godziwej cenie, tj. ustalonej zgodnie ezaikitbconymi prawami
wolnego rynku. Wysfpowanie wspomnianych negatywnych zjawisk zmuszagtarow do

uwzgkdnienia dodatkowego ryzyka w ich decyzjach i szikaiternatywnychzrodet loko-

3 poktosiem skarg klientéw tych instytuciji byly kamgtazone przez Urad Ochrony Konkurencji i Konsumen-
tow (http://www.uokik.gov.pl/aktualnosci.php?newd=11255) a take wprowadzenie przez Poiskbe Ubez-
pieczeé rekomendacji bancassurance (http://www.piu.orgeRbmendacije).

9 Klienci instytuciji finansowych skayli si¢ przewanie na tzw. produkty regularnego osaizania, o wielolet-
nim horyzoncie inwestycyjnym i z bardzo wysokimiatami likwidacyjnymi.

“0 Reakcj na skargi klientéw nieuczciwych firm pygczkowych oraz parabankéw byta kampania spoteczna
»Zanim Podpiszesz” - http://www.zanim-podpiszesiz.pl

“L http://www.pb.pl/3417041,10161,banki-zaplaca-fimmiliardy-zI-za-toksyczne-opcje-walutowe

*2Marek Belka do bankowcow: A teraz powiem o was geayDziennik Gazeta Prawna”, 06.02.2015.

3 P. Winiewski, Kapitat ludzki jako kluczowy element sukcésiatowych instytucji zbiorowego inwestowania
[w:] Bartkowiak R., Wachowiak P. (redYViedza i bogactwo narodéw, Kapitat ludzki, globadi@ i regulacja

w skaliswiatowej, Zargzdzanie Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013, s. 154-156
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wania nadwyek finansowych poza rynkiem finansowym. Efektent jasn. wzrost kosztéw
kapitatu na rynku pierwotnyffii ogéiny spadek ptynrigi rynkéw wtérnych. Erozja zaufania
do rynku finansowego powoduje samym spadek obrotzainteresowania rynkiem, na kto-
rym trudniejsza staje gimobilizacja kapitatu. Pozostali na rynku inwesyordostrzegajc

zacinajcy sk mechanizm rynkowy, wycofgjsiec i pozbawiaj rynek finansowy racji bytt3.

6. Wplyw regulacji na stopien zaufania do rynku finansowego

Wszelkie naruszenia prawa na rynku finansowym sizmie demotywuj potencjal-
nych nowych uczestnikéw rynku jako dawcow kapitdRezwojowi rynku i budowaniu za-
ufania do niego towarzyszynusz zatem takigozwigzania prawno-instytucjonalne, ktére
nadaza za aktualnymi praktykami rynkowymi (wynikaj acymi m.in. z ewolucji zjawisk
ekonomicznych) i po odpowiednim procesie rozpoznawgm wyeliminuja te, ktore beda
powszechnie uznane za szkodliwe.

Uzasadnieniem silnej regulacji rynkow finansowych poziomie instytucjonalnym
jest przestankaze jedynie w ten sposob muma korygowd niedoskonaiéci rynku. Zgodnie z
teorig interesu publicznegd® ingerencja w funkcjonowanie rynku stanéwna swoiste
remedium na pewne praktyki rynkowe czyge rynek mniej efektywnym niszczce
zaufanie jego uczestnikbw np. oszustwa, monopole, manipulacje i asymetiferiaciji
(wedtug teorii zjawiska te wynikajz nieefektywnego mechanizmu samoregulacji). Gdy
rynek nie jest w stanie funkcjonowav oparciu 0 samoregulagjkonieczna jestegulacja
paternalistyczna, oparta o szerakinterwencg publiczry w zasady funkcjonowania rynfu

Z drugiej strony, twércychicagowskiej teorii regulacji wskazuj, ze korzyci z
publicznej regulacji nie zawsze przexgyaj jej koszty ponoszone przezegz uczestnikow
rynku*®. Przeregulowanie nie szkodzi funkcjonalndci i efektywndci rynku finansowego,

wptywa¢ na nadmierne zwkszanie kosztow pozyskiwania kapitatu, kosztow gekicyjnych

4 Aby zobrazowa w inny spos6b koszty pozyskania warto zwédewag; na ustug tzw. subemisji inwesty-
cyjnej. Ustuga taka polega na zakupie na wtasny rachpriedz pewien podmiot (najexiej firme inwestycyj-
na organizujca emisg) tej czsci papieréw wartéciowych, na jakie nie zimno zapiséw w terminie ich przyj-
mowania. W przypadku nieefektywnego rynku finansgev&oszty subemisji w patzeniu z kosztami emisji
sensu stricte magna tyle podray¢ cate przedsiwzigcie, ze oferta publiczna przestajedstla przedsibiorstwa
atrakcyjnymzrédtem finansowania.

%5 . Eichelbergeas Verbot der Marktmanipulatigiuncker & Humblot, Berlin 2008, s. 65.

“% Teoria zakladaze rynki pozostawione same sobie stsig, dlatego konieczna jest interwencjap@ava jako
neutralnego arbitra. Twdgdeorii byt A. Pigou. Wspétczmie jest ona poddawana krytyce; por. S. Djankov, R.
La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Schleifgy, cit, passim

“"|deq tej regulaciji jest oganie przez rynek celéw wyznaczanych przezspao a nie celéw indywidualnych,
ktére mog mie¢ charakter irracjonalny. Publiczna maksymalizacigteczndci daje lepszy efekt nisuma
uzyteczndci indywidualnych. Ponadto patwo, kedac kluczowym uczestnikiem rynku i reprezentujgtosy
wigkszaici inwestoréw, gwarantuje stabilfiosystemu.

8 R. SoderstréomRegulating Market Manipulatigruppsala Faculty of Law Working Paper 2011:1,522.
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oraz kosztéw prawnych, zaburzajtym samym mechanizm alokacji kapit@tuUczestnicy
takiego przeregulowanego rynku nie uzyska nim oczekiwanych korzgi ekonomicznych
wynikajacych z zaufania akcjonariusZy Normatywne regulacje prawne powinny wyty&za
granie; oddzielajica maksimum wolnego rynku od maksimum bezpiéshea™.

Chat wspodtczesne rynki finansowe silnie uregulowane, pojawisic gtosy co do
liberalizacji i redukcji bezpowedniego wplywu pastwa na ekonomi poprzez
samoregulacg®. Zalet, samoregulacjf w stosunku do aktéw normatywnych jest fake,
uczestnicy rynku postija zgodnie z witasnymi, narzuconymi przez siebie ramiy co ma
stanowé wyraz znajoméci rynku i jego dojrzatéci. Przyktadowo, gietldy powinny same
dazy¢ do eliminacji szkodliwych zjawisk, aby przyga¢ budowa zaufanie wrdd nowych
inwestoréw*. Ponadto emitenci papieréw wait@dwych powinni bezinteresowanigay¢ do
upubliczniania wszystkich informacji, aby fatwiejogzyskiwa kapitat, poniewa brak
informacji oznacza informagjnajgorsa z mazliwych®. Samoregulacja wydajeesiéwnie
wpisywa w dziatalno§¢ o charakterze edukacyjnym ktéra ma ogromne znaczenie dla
budowaniaswiadomdaci uczestnikdw rynku finansowego na temat potenggh zagraen
rynku i tym samym budowaniu zaufania do tego rynku.

Jako przyktady samoregulacji na polskim rynku kapitatowym wymiehimozna
regulaminy tworzone przez GietdPapierow Wartéciowych w Warszawie na zadzanych
przez ni rynkach. Zarad wraz z Rag GPW uchwalaj ponadtoDobre Praktyki Spotek
notowanych na GPW. Tego rodzaju kodeksy i reguly, oklene jako zasdycorporate

governance zajmuj jednake miejsce pomilzy ,rynkiem” a ,prawem” (,regulae))°’.

“9]. Chojecka Wplyw narusze zasad uczciwego obrotu gieldowego na ksztatt mmkapitatowych rozprawa
doktorska, SGH 2011, s. 29.

0 Warunki i kierunki naprawy polskiego rynku kapitakgo. Raport sporzizony przez niezaie; grupe ob-
serwatorow i praktykéw polskiej gospodarifiasz Rynek Kapitatowy”, 5/2003, s. 31-32.

L p. Wajda, P. Wajd&fektywne¢ informacyjna rynku gietldoweg®Volters Kluwer, Warszawa 2011, s. 45.

2 R. Soderstréomp. cit.,s. 6.

%3 Samoregulagj rozumi€ mozna jako pozostawianie pewnych spornych kwestii @mwiazania okrélonemu
srodowisku, ktére spontanicznie i samoistnie twampymy spoteczne stanoagie odpowied na dane zjawisko.
* D. R. Fischel, D. J. Ross, Should the |pmwhibit ManipulationIn financial markets?, Marvard Law Re-
view”, XII 1991, s. 549.

*SF. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Schleitgr, cit, s. 1.

% Celem regulacji jest umacnianie transpareftthep6tek gietdowych, wzmocnienia praw akcjonanusaw-
niez w materii nieregulowanej przez prawo, poprawa §akkomunikacji spotek z inwestorami oraz nie stwa-
rzanie obcizen dla spotek gieldowych nierdwnowanych korzgciami z wynikajcymi z potrzeb rynku; por.
http://www.corp-gov.gpw.pl/publications.asp.

57 Z jednej strony nie oddajne catkowice inicjatywy w ksztattowaniu praktynkowi, z drugiej z& nie maj
mocy whzace] wiaciwej przepisom ustawowym. Oznacza te fakt obowizywania pewnej reguty jest
okolicznacia, ktéra mazna bez wgkszego trudnu zweryfikowa zob. M. Cejmer, M. Cheginski, A. Opalski,
K. Opustil, T. Séjka, R. Stroaski, Ch. TeichmannEuropejskie prawo spotek, t. Ill, Corporate Governa,
Krakéw 2006, s. 45 za A. Btachnio-Parzyop, cit, s. 252.
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Jedna z form regulacji polega na wykorzystaniu zodéd ekonomicznych
skfaniapcych uczestnikbw rynku do pgdanego zachowania, zwanacentive based
regulation. Stosuje & ja w dziedzinach, gdize koszty kontroli zgodoosa stosunkowo
wysokie®. Inng forma stanowi regulacjaommand and control, polegajca na okréaniu
pewnych regut pogpowania, ktorych przestrzeganie przez uczestnikmku jest na bieco
monitorowane i zwizane z okrdonymi konsekwencjami.

Teoretycznie zatem eliminacja zjawisk niegdanych miataby nagbowa na
zasadzie ptnowania ich tworcow przez pozostatych uczestnikdwku. Zderzenie tego
zalazenia z dotychczasawpraktyka wypada jednak blado. Nayiezszym przyktadem mie
by¢ kryzys subprime zapocatkowany w USA, gdzie liberalizacja przepisow prawa
pozostawienie swobody samoregulacyjnej uczestnikimpzatego rynku finansowego nie
ustrzegta gospodarki amerylskiej i swiatowej przez powaymi perturbacjami. Innym
przyktadem fiaska samoregulacji jestsider trading®®, gdzie po wieloletniej dyskusji
ekonomistow, etykéw i prawnikow wkszas¢ juryzdykeji postanowita oficjalnie zakazdej
praktyki ze wzgtdu na szkodliwy wptyw na zaufanie inwestoréw dokuyfs.

Wspoiczénie ekonomici zdap sic rozumie&, ze rynek nie funkcjonuje w sposob
doskonaly e pewne jego odgdrne ograniczenia na poziomie tungnalnym istotnie
ograniczaj ryzyko systemowe i zmniejszajkoszty transakcyjifé Ponadto, im bardziej
skomplikowane s okreslone stosunki gospodarcze, tyme¢kszy profesjonalizm wymagany
jest od jego uczestnikdw. Rynek finansowy ma jedimallo siebieze mimo & zrozumienie
zachodzacych na nim proceséw nie najedo zada najttawiejszych, to z zakenia dostep do
niego maj niemal wszyscy. Powszechidotego dosipu warunkuje wysak konkurenc,
ktéra niektorzy staraj sic wykorzyst& w nieuczciwy sposéb dla wiasnych celéw. O ile w
innych sferach obrotu gospodarczego razatamozna dopuszczal$é reguty caveat
emptof?, o tyle ogromna liczba uczestnikéw rynku powinnklosi¢ regulatora do

ustanawiania pewnych odgornych zasadgpastania.

8 A, Blachnio-Parzychop. cit.,s. 269-270.

* Insider trading to sprzeniewierzenie/przywlaszizesobie informacji nalecych do emitenta, stanowge
naduycie jego zaufania. Jest to nawanie do tz. misappropriation theory; por. A. LanBeputationsrisiko
Insiderhandel und MarktmanipulatippSonderheft Risk & Compliance, Risiko Manager2Q08, s. 30-36.

0 Wprowadzenie ogranicaedotyczcych insider tradingu wytznie na poziomie korporacyjnym (a nie prawa
krajowego) byloby rozwaizaniem nieefektywnym. Ponadto pracownikom trudnimlny kar& kolegéw i zwal-
cza zjawisko, ktdre bytoby dla nich potencjalne kortmgs por. L. Harrispp. cit.,s. 591.

®1t . Hardt,Nie wymieniajmy tak szybko pedznikéw do ekonomiRzeczpospolita, 21.09.2009, s. B10.

2 W jezyku taciiskim oznacza to "niech kupuy sk strzeze". Chodzi tutaj o zasadgraniczonej dobrej wiary
w obrocie handlowym, obowzujacej np. w systemie anglosaskim.
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Rozwoj rynkow finansowych oparty jest w corazekgzym stopniu ngrocesach
globalizacyjnych. Rynki poszczegélnych krajow unifikujsic ze soh instytucjonalnie
tworzac wspolne ptaszczyzny obrotu oparte o wystandargm@winstrumenty. Rynki, aby
zackcat nowych inwestoréw, mugzwzbudzé zaufanie poprzez efektywne zwalczanie
zjawisk uznanych powszechnie za negatywne (np.dénsitrading i manipulacje
instrumentami finansowymi). Sukces na tym polu wgman.in. kooperacji, przejrzysio,
uniformizacji zasad obrotu i przekazywania inforjnac takze eliminacji pewnych typéw
transakcji (np. nagiej krotkiej sprzegd®®. Unifikacja instytucjonalna m® by oshgnicta
tylko dzigki odgornemu narzuceniu formalnych zasad pogpowania. Rynki finansowe nie
rozwijalyby sk tak szybko, gdyby opieratyesivytacznie na samoregulayi

Regulacja instytucjonalna nie e jednak pogspowa wytacznie w celu
maksymalizacji zaufania inwestorow do rynku koszteed ograniczania funkcji rynku.
Zaufanie do rynku nie jest réwnoznaczne z jego tgWekoscia. Hipotetycznie, gdyby
regulatorowi udato gistworzy¢ rynek, na ktorym nie wygpuja zadne naruszenia, inwestorzy
czuliby st na nim bezpieczni, jedna& nie bytby on dla nich atrakcyjny za wegl na
nadmiernie rozbudowane mechanizmy kontrolne i obokii raportowania. Regulator
tworzac prawo powinnien zatem skupté sig na funkcjach rynku a nie na zaufaniu
inwestorow do niego, poniewa zaufanie do rynku nie jest funkcp rynku. Co wkcej,
zaufanie do rynku nie nie rowniez oznacza eliminacji ryzyka, bo to wkmie ryzyko jest

kotem zamachowym rozwoju rynfu

7. Podsumowanie

Za M. Czaphskim i T. Pankierff warto wskaza na kilka sposobéw zwkszania
0golnego zaufania Polakéw, co przsfioby sk na wyzszy poziom kapitatu spotecznego.
Wydaje sg, ze kluczem do tego jest reforma edukacji, pacszy od nauczania elementarne-
go, gdzie nacisk wek postawiony jest na indywidualistyczny spos6b nan&, a nie pro-
mowanie wspoipracy $vod uczniéw. Po drugie, bardziej przejrzysty systpolityczno-
prawny, a przede wszystkim bardziej efektywny wynsgrawiedliwdci mogtby zwekszy
poziom zaufania Polakow do instytucji publiczny@.koncu, nie bez znaczenia sdwniez

bodzce natury stricte ekonomiczno-finansowej kierowdoeprzedsibiorcow, na przyktad w

% M. G. Pickholz, J. PickholziManipulation “Journal of Financial Crime”, 11/2001, s. 137.

®F. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Schleifer, cit, s. 27.

% R. Soderstrémp. cit.,s. 33-34.

6 J. Czapiski, T. Panek (red.piagnoza Spoteczna. Warunki i Jakaycia PolakéwWarszawa 2011.
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postaci bardziej przejrzystego prawa podatkowetiarekzwikszytoby wiae w sens podej-
mowania dziata przedsgbiorczych.

Zaufanie do rynku nahy budowd& ustanawigic mechanizmy prawne gwararice
bezpieczastwo obrotu przy gfeniu do zapewnienia wszystkim jego uczestnikom aswin
w szczegolnéci pod katem dostpu do istotnych informacji cenotworczych, na ktioneesto-
rzy s bardzo wraliwi. Szeroko rozumiane i wptywage na przejrzysté rynku obowazki
informacyjne a take efektywnie dzialagy system penalizacji wspoélnie wplywaja wzrost
zaufania do rynku finansowego. Efektemm&owym jest spadek kosztow inwestycji, co ma
pozytywny wplyw na wzrost gospodarczy i poziom adtieni&’.

Sukces na tym polu wymaga m.in. kooperacji, prysp&ci, uniformizacji zasad
obrotu i przekazywania informacji a tak ograniczaniu pewnych potencjalnie grgch
typéw instrumento@?, np. niesymetrycznych opcji walutowych, kredytévalwtowych czy
diugoterminowych produktow regularnego osztzania z wysokimi optatami wigia.
Unifikacja instytucjonalna me by oshgnicta tylko dzgki odgdérnemu narzuceniu
formalnych zasad pagiowania. Rynki finansowe nie rozwijatybyestak szybko, gdyby
opieraly st wytacznie na samoregulalli Prawo i regulacje instytucjonalne mpajatem

kluczowe znaczenie dla rozwoju rynku i ochrony jegaestnikow.
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