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ZARYS PROBLEMATYKI ETYKI FINANSOW

Streszczenie: Konsekwencje kryzyséw na rynkach finansowych w postaci utraty zaufania przez
klientow wobec systemu finansowego spowodowatly wzrost zainteresowania etykq biznesu
a zwlaszcza etykq finansow. Etyka finansow stopniowo zyskuje coraz wigksze znaczenie w dyskur-
sie naukowym. Celem niniejszego rozdzialu jest przedstawienie sensu pojeciowego i identyfikacja
katalogu zagadnien zwigzanych z etykq w finansach, stanowigcych obszar badawczy etyki finan-
sow oraz proba oceny jej wielowymiarowosci. Pojawia si¢ w tym przypadku pytanie badawcze, czy
wystepujgce w systemie finansowym potencjalne zagrozenia determinujq potrzebe etycznych dzia-
tan. Metode wykorzystywang do realizacji celu i poszukiwania odpowiedzi na pytanie stanowifa
krytyczna analiza krajowej i zagranicznej literatury. W wyniku przeprowadzonych analiz zauwa-
zono, ze w operacjach zwigzanych z finansami wystepujq dylematy i wyzwania etyczne oraz ze
warto ksztattowa¢ wzorce zachowan osobowych, a takze standardy postgpowania etycznego pra-
cownikow, menedzerow, instytucji oraz konsumentow.

Stowa kluczowe: system finansowy, sektor bankowy, etyka biznesu, etyka finansow.

Motto: (...) nie cztowiek jest dla gospodarki, ale gospodarka jest dla cztowieka.

Czlowiek nie moze staé sig ofiarq systemu finansowego, ale system finansowy ma stuzy¢ cztowiekowi.
Nie cztowiek jest dla finansow, lecz finanse sq dla cztowieka.

(0. Bazzichi, Etyka biznesu, ,,Spoteczenstwo” 2004, rok XIV, nr 3).

WSTEP

Konsekwencje kryzysow na rynkach finansowych w postaci utraty zaufania
przez klientow wobec systemu finansowego spowodowaty wzrost zainteresowa-
nia etyka biznesu, a zwlaszcza etyka finanséw. Z jednej strony etyka finanséw
stopniowo zyskuje coraz wigksze znaczenie w dyskursie naukowym i bizneso-
wej praktyce, ale z drugiej strony wystepuje istotna luka w tej dziedzinie, warta
zagospodarowania, co moze stanowi¢ impuls do powigkszenia nielicznych ba-
dan 1 publikacji w tym zakresie. Trzeba przyznaé, ze w pismiennictwie polskim
dotychczasowa uwaga autoré6w skoncentrowana byta raczej na etyce biznesu
(m.in. opracowania takich uznanych autoréw jak: W. Gasparski, A. Lewicka-
-Strzatecka, J. Klimek), a takze na szczegétowych tematach zwigzanych z etyka
finansow, brakuje natomiast pozycji 0 charakterze uogélniajacym?, stad wybor

“Prof. UL dr hab. Iwona Dorota Czechowska, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uni-
wersytet L.odzki.

! Niekwestionowanym liderem wsréd autoréw publikacji z etyki finanséw jest P. H. Dem-
binski.
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tematu, majacego walor spoleczno-gospodarczy wydaje si¢ by¢ uzasadniony
i uzyteczny, a zarazem ciekawy teoretycznie. Celem niniejszego rozdziatu jest
przedstawienie sensu pojeciowego i identyfikacja katalogu zagadnien zwigza-
nych z etyka w finansach, stanowigcych obszar badawczy etyki finansow oraz
préba oceny jej wielowymiarowosci. Pojawia si¢ w tym przypadku pytanie ba-
dawcze, czy wystgpujace w systemie finansowym potencjalne zagrozenia deter-
minujg potrzebe etycznych dziatan. Metode wykorzystywang do realizacji celu
I poszukiwania odpowiedzi na pytanie stanowila krytyczna analiza krajowej
i zagranicznej literatury. W pracy wykorzystano jako ilustracje statystyki NBP.
Opracowanie podzielono na dwie zasadnicze czesci. Pierwsza z nich koncentruje
si¢ na kluczowych kwestiach zwigzanych z przedstawieniem istoty systemu finan-
sowego, a druga ukazuje wieclowymiarowo$¢ etyki finansoéw — dziedziny nauko-
wej, odnoszacej si¢ do etyki w finansach, wstepujacej w praktyce biznesowe;.

1. DEFINIOWANIE POJECIA SYSTEM I SEKTOR FINANSOWY, OKRESLENIE
ZNACZENIA SYSTEMU FINANSOWEGO | ROLI SEKTORA BANKOWEGO

Zapowiedziane w tytule skoncentrowanie rozwazan na sektorze finanso-
wym wymaga doprecyzowania tego pojecia oraz przedstawienia przegladu po-
dej$¢ do analizy systemu finansowego. Dalszym krokiem bedzie zwrocenie
uwagi na jego powiazania z gospodarka i podkreslenie zasadniczej roli w tym
systemie instytucji bankowych.

Finanse sg zjawiskiem zlozonym, czesto prezentowanym poprzez wskazanie
ich funkgji takich jak: generowanie, alokacje, wymiang, zarzadzanie $rodkami
pienieznymi. Glowne obszary finanséw dotycza finanséw osobistych, obejmuja-
cych rézne operacje klientéw indywidualnych, poczawszy od oszczedzania,
inwestowania, a skonczywszy na pozyczaniu $rodkéw pienigznych. Kolejny
obszar to finanse korporacyjne, w ramach ktorych przedsigbiorstwa pozyskuja
kapitat poprzez emisj¢ papieréw wartosciowych i wykorzystuja go do najbar-
dziej efektywnych przedsigwzie¢. Ponadto istotng sferg finanséw sa finanse
publiczne, dzigki ktorym rzad pozyskuje poprzez podatki i pozyczki dochody,
ktore wykorzystuje Swiadczgc obywatelom ustugi. Ten rodzaj aktywnosci jest
oferowany na roznych rynkach i przez rézne instytucje finansowe. Finanse sta-
nowia takze dyscypling akademicka®. W literaturze przedmiotu obszary aktyw-
nosci instytucji finansowych sg czesto ujmowane zgodnie z dwoma koncepcja-
mi: szersza i wezsza®. Podejécie szersze prezentuje system finansowy, definio-

2] R. Boatright, Finance Ethics: Critical Issues in Theory and Practice, John Wiley & Sons,
New Jersey 2010, s. 3-4.

3 R. H. Schmidt, M. Tyrell, What Constitutes a Financial System in General and the German
Financial System in Particular, Johann Wolfgang Goethe — Universitidt Frankfurt am Main
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wany, jako powiazania mi¢dzy podaza i popytem, ktorych celem jest dostarcza-
nie kapitatu i innych ustug finansowych”. W tym ujgciu system finansowy stano-
wi element systemu ekonomicznego, bedacego czescia systemu spolecznego’. Sys-
tem finansowy wraz ze sfera realna tworzy gospodarke. Pojeciem zblizonym do
systemu finansowego, chociaz o we¢zszym zakresie jest sektor finansowy. Sektor
finansowy to sektor gospodarki, ktory oferuje i dostarcza ushugi finansowe innym
sektorom. Wazny element systemu finansowego stanowi instytucja kredytowa.

Pojecie instytucji kredytowej jest opisane w europejskim prawie banko-
wym, takze w odpowiednich regulacjach w Polsce®. Mozna zauwazyé w tym
przypadku brak precyzji legislacyjnych a takze wystepowanie niejasnosci poje-
ciowych. Jeden z probleméw stanowi odrdznienie instytucji kredytowej od fi-
nansowej. Zgodnie z pierwsza dyrektywa bankowa’ instytucja kredytowa to
instytucja, ktorej dziatalno$¢ polega na przyjmowaniu depozytéw oraz innych
funduszy pod tytutem zwrotnym oraz udzielanie kredytow na wilasny rachunek.
W drugiej dyrektywie bankowej® dodano do tej definicji zastrzezenie, ze tylko
instytucje kredytowe moga prowadzi¢ wskazang w tej dyrektywie dziatalnos¢.
W dyrektywie nr 2000/28 rozszerzono pojecie instytucji kredytowej na instytu-
cje pieniadza elektronicznego®.

Problem definicyjny polega na tym, ze w literaturze™ oraz regulacjach
prawnych'® instytucja kredytowa jest szczegélnym rodzajem szerszej kategorii,

Fachbereich Wirtschaftswissenschaften, Working Paper Series: Finance & Accounting no. 111,
2003,45. 3, http://hdl.handle.net/10419/76926 [dostep: 7.11.2015].
Ibidem.

® B. Pietrzak, Z. Polafski, B. Wozniak (red.), System finansowy w Polsce, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 2008, s. 15-17.

® W opracowaniu tego fragmentu tekstu korzystano z 1. D. Czechowska, Przeglgd definicji
banku stanowigcego aktywny kanal dystrybucji produktow ubezpieczeniowych, ,,Acta Universitatis
Lodziensis. Folia Oeconomica” 2011, nr 259, s. 25-27.

7 77/780/EEC — First Council Directive of 12 December on the Coordination of the Laws,
Regulations and Administrative Provisions Relating to the Taking up and Pursuit of the Business
of Credit Institutions, O. J., nr L322, 17.12.1977.

8 89/299/EEC — Second Council Directive of 18 December 1989 on the Ccoordination of
the Laws Regulations and Administrative Provisions Relating to the Taking up and Pursuit of
the Business of Credit Institutions and Amending Directive, 77/780/EEC, O. J., nr L 386, 30.12.1989.

® Directive 2000/12/EC of the European Parliament and the Council of 20 March 2000 Re-
lating to Taking up and Pursuit of the Business of Credit Institutions, O. J., nr L 126, 26.05.2000.

0 Ynstytucje finansowe przyjmujace depozyty i tworzace pieniadz, do ktorych naleza
przede wszystkim banki oraz pozostate instytucje, rozdzielajace jedynie uprzednio ulokowane
oszczednoécei. L. Oreziak, Rynek finansowy Unii Europejskiej, Biblioteka Bankowca, Warsza-
wa 1999, s. 15-16; zob. takze: B. Pietrzak, Z. Polanski (red.), System finansowy w Polsce, Lata
dziewieldziesigte, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 17-18; W. Debski, Rynek
finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2002, s. 15.

W artykule 12 ustawy o dziatach administracji rzadowej w dziale ,,instytucje finansowe”
s3 wymienione sprawy bankow, zaktadow ubezpieczen, funduszy powierniczych i innych instytu-
cji finansowych. Ustawa z dnia 4 wrzesnia 1997 r. o dzialach administracji rzgdowej, DzU 1999,
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ktorg stanowi instytucja finansowa. Mozna zauwazy¢, ze prawodawca wspolno-
towy wyrdznia instytucje finansowe w szerszym i wezszym sensie. W szerszym
yjeciu instytucja finansowa jest pojmowana, jako podmiot $wiadczacy ushlugi
finansowe na zasadach rynkowych, co wskazuje, ze instytucja finansowa jest
instytucja kredytowa, inwestycyjna, ubezpieczeniowa. W ujgciu waskim instytu-
cja finansowa jest kazdy podmiot $wiadczacy ustugi finansowe na zasadach
rynkowych, ktory jednoczesnie nie jest instytucja kredytowa, inwestycyjna lub
ubezpieczeniows i ktory swiadczy ustugi finansowe objgte zasada wzajemnego
uznawania®.

Jako egzemplifikacje tej dyskusji mozna wskazaé, ze np. Stowniku finansow
i bankowosci, bedacym tlumaczeniem stownika angielskiego (publikowanego
w Oxford University Press) zdefiniowano bank, jako instytucj¢ komercyjna,
przyjmujaca depozyty iudzielajaca kredyty, realizujaca ptatnosci w imieniu
swoich klientéw. Ponadto zwrdcono uwage, ze banki ,,w ostatnich latach dywer-
syfikuja zakres swojego dziatania, $wiadczac coraz szerszy zakres ustug finan-
sowych™®. Tymczasem W Sfowniku ekonomii, pochodzacym z tego samego
zrodia, bank jest juz okreslany, jako ,,instytucja finansowa, ktorej dziatalnos¢
polega na zaciaganiu i udzielaniu pozyczek™*. Powyzsze rozwazania uprawniaja
do wniosku, ze w systemie finansowym wyrdznia si¢ roézne rodzaje instytucji
finansowych. Ich podzial stopniowo traci na ostro$ci, w kontekscie despecjaliza-
cji, wyrazajacej si¢ we wzajemnym przejmowaniu funkcji i produktow oraz
tworzeniu powigzan mig¢dzy nimi. W tym opracowaniu w celu uproszczenia
prezentacji bedzie stosowane okreslenie instytucja finansowa, réwniez w odnie-
sieniu do bankéw, chociaz autorka ma $wiadomo$é¢, ze zgodnie z regulacjami
prawnymi instytucja finansowa to podmiot niebedacy bankiem ani instytucja
kredytowa™.

Definicje systemu finansowego, reprezentujace szeroki katalog uje¢ byty
formutowane w roéznych dziedzinach: ekonomii, prawie, czy finansach®™.
W literaturze przedmiotu popularne sg definicje systemu finansowego, eksponu-

nr 82, poz. 928, ze zm. W kodeksie spotek handlowych art. 4, pkt 7 (Ustawa z 15 wrzesnia 2000 r.
Kodeks spolek handlowych, DzU 2000, nr 94, poz. 1037) do instytucji finansowych zaliczono:
banki, fundusze inwestycyjne, towarzystwa funduszy inwestycyjnych lub powierniczych, towarzy-
stwa emerytalne, fundusze emerytalne i domy maklerskie. E. Fojcik-Mastalska, Instytucja finan-
sowa i instytucja kredytowa w projekcie nowelizacji Prawa bankowego, ,,Prawo Bankowe” 2001,
nrb5,s. 22.

12F Grzegorczyk, Pojecie instytucji kredytowej w $wietle polskiego prawa, ,,Zeszyty Na-
ukowe Akademii Ekonomicznej w Krakowie” 2005, nr 690, s. 86.

13 Stownilk finanséw i bankowosci, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 23-24.

1 Stownik ekonomii, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 18.

5 Art. 4.1, pkt 7, Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 prawo bankowe, DzU 1997, poz. 128,
ze zm.

18 A. Matysek-Jedrych, System finansowy — definicja i funkcje, ,,Bank i Kredyt” 2007, nr 10.
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jace w uproszczeniu ujecie: prawne'’, dynamiczne, funkcjonalne®, wtasno-
sciowe®, strukturalne®. Szeroka definicje systemu finansowego proponuje
A. Matysek-Jedrych, na podstawie przegladu gtéwnych podejs¢, wyrdznionych
w badaniach systemu finansowego. Autorka w tym przypadku wskazuje na czte-
ry najwazniejsze podejécia do analizy systemu finansowego?:

e Podejscie instytucjonalne, opisowe, ktore powstato na gruncie instytucjo-
nalizmu, czy neoinstytucjonalizmu®. Przedmiotem badan tego nurtu jest odnie-
sienie do ram instytucjonalnych, norm i zasad postgpowania 0 charakterze praw-
nym, spotecznym iekonomicznym. Cech¢ charakterystyczng stanowi w tym
przypadku opis instytucji finansowych, struktur i zmian w czasie, ocena konku-
rencji, otwartosci na udziat kapitatu zagranicznego, ochrony inwestorow i jako-
$ci regulacji, czy nadzoru. Stosowane metody w tym podejsciu to: opis, klasyfi-
kacja i analiza statystyczno-empiryczna. W ramach podejscia instytucjonalnego
wykorzystuje si¢ okreslenie instytucja finansowa?".

e Podejscie eksponujgce posrednictwo, w ktorym zwraca si¢ uwage na
funkcje monetarng, czyli zaopatrywanie gospodarki w pieniadz, mechanizmy
powodujace krazenie sity nabywczej, wspottworzenie i przeplyw strumieni pie-
nieznych, realizowane przede wszystkim przez bank centralny i system bankow
komercyjnych®. W podejéciu analitycznym do problematyki systemu finanso-
wego z naciskiem na posrednictwo i transformacje (kwot, terminu, ryzyka)
szczegdlng uwage przywiazuje si¢ do tych funkcji (posrednictwa) i probleméw
wynikajacych z asymetrii informacji®®. W tym podejsciu analizuje sie rowniez

17 system finansowy fo zespdt instytucji prawnych potaczonych w sposéb: celowy i logiczny
w calos$¢, ktorego zadaniem jest gromadzenie $rodkow pienieznych i ich rozdysponowanie.
G. Krasowska-Walczak, Finanse publiczne, WSB, Poznan 1996, s. 21.

18 System finansowy to mechanizm krazenia strumieni pienieznych (wspéttworzenia) i prze-
ptywu sity nabywczej (migdzy poszczegdlnymi uczestnikami rynku w gospodarce).

19 system finansowy realizuje funkcje: tworzenie obiegu pienieznego, zapewnienie ptynnosci
W gospodarce, posredniczenie w przeplywie strumieni finansowych, dokonywanie zamiany
oszczgdnoscei na inwestycje oraz kontrola i monitorowanie podmiotami niefinansowymi. B. Pie-
trzak, Z. Polanski, B. Wozniak (red.), op. cit., s. 17-21.

2 W ujeciu wlasnosciowym wyrdznia si¢ przede wszystkim rynkowy i publiczny system fi-
nansowy. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak (red.), op. cit., s. 20-56.

2! System finansowy sklada si¢ z takich elementow jak: rynki, instrumenty, instytucje i zasa-
dy ich dziatania. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak (red.), op. cit., s. 20.

22 A, Matysek-Jedrych, op. cit.

2 E_ G. Furubotn, R. Richter, The New Institutional Economics — A Different Approach to
Economic Analysis, ,,Economic Affairs” 2008, vol. 28, issue 3, September, DOI: 10.1111/j.1468-
0270.2008.00839.x., Business Source Complete [dostep: 7.11.2015].

% R. H. Schmidt, M. Tyrell, op. cit., s. 6.

% A, Matysek-Jedrych, op. cit., s. 40; R. Karkowska, Teoria i funkcje systemu finansowego
W kontekscie narastajqcego ryzyka niestabilnosci, ,,Zarzadzanie i Finanse” 2012, R. 10, nr 2, cz. 1,
s. 100, http://bazekon.icm.edu.pl/bazekon/element/bwmetal.element.ekon-element-000-171238395.

% A, Matysek-Jedrych, op. cit., s. 40.
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sektor instytucji niefinansowych i akceptuje zalezno$¢, zgodnie z ktoéra lepszy
system finansowy zapewnia wigcej posrednictwa®’.

e Podejscie funkcjonalne, ktorego autorzy akcentujg raczej funkcje niz in-
stytucje systemu finansowego, argumentujac, ze ,,funkcje sg bardziej stabilne niz
instytucje finansowe, a formy instytucjonalne sa bezposrednia konsekwencja
funkcji wypemianych przez system finansowy””. Wedtug tego podejécia naj-
wazniejszg funkcja systemu finansowego jest efektywna alokacja zasobow,
oparta na systemie bankowym lub rynku finansowym?®. Biorac pod uwage spo-
soby przeptywu $rodkow pienieznych w ramach finansowania bezposredniego
poprzez rynek finansowy i posredniego z udzialem posrednikéw finansowych
mozna wyr6zni¢ dwa zwigzane z tym modele systemu finansowego: anglosaski
model zorientowany rynkowo oraz kontynentalny model, zwany takze niemiec-
ko-japonskim, z dominacja systemu bankowego™. Charakter polskiego systemu
finansowego jest zbiezny z modelem kontynentalnym. W tym systemie, wtasci-
wym rowniez dla Whoch, Hiszpanii, Portugalii, czy Francji, dominujgcymi pod-
miotami na rynkach finansowych sa banki. Natomiast w anglosaskim modelu
systemu finansowego duze znaczenie majg réznego rodzaju fundusze i wyspe-
cjalizowane banki inwestycyjne®..

o W podejsciu systemowym, badany jest ,,uporzadkowany zespot komple-
mentarnych (wzajemnie si¢ wzmacniajacych) i mozliwie spdjnych elemen-
tow”*. Przedmiotem analiz zgodnie z ta perspektywa sg zalezno$ci miedzy po-
szczegolnymi elementami i ich wptyw na system finansowy jako calos¢.

Na podstawie analizy podej$¢ do postrzegania systemu finansowego A. Maty-
sek wskazuje na wystepowanie dwodch zasadniczych kierunkéw: podkreslania
aspektow strukturalno-instytucjonalnych (podejscie instytucjonalne i systemowe)
oraz podkreslenia realizacji okreslonych funkcji (podej$cie monetarne, oparte na
posrednictwie i funkcjonalne). Powyzsza autorka (A. Matysek) definiuje system
finansowy jako catos¢, zlozong ze wzajemnie powigzanych instytucji finanso-
wych, rynkow finansowych, elementéw infrastruktury, dzigki ktorej sfera realna
jest adresatem okreslonych dziatan: pozyskuje fundusze, inwestuje oszczednos$ci
i zaspakaja inne potrzeby finansowe®. Taka definicja ze wzgledu na jej szeroki
zakres zostaje przyjeta do analizy etyki finanséw w niniejszym opracowaniu.

2" R. H. Schmidt, M. Tyrell, op. cit., s. 12.

%8 A. Matysek-Jedrych, op. cit., s. 41.

2 R. Levine, Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda, ,,Policy
Research Working Paper” 1996, no. 1678, October, The World Bank, Washington, D.C.,
http://ssrn.com/abstract=604955 [dostep: 5.11.2015], s. 6.

O T Kozlowski, Problem struktury systemu finansowego w kontekscie relacji pomiedzy
przedsiebiorstwami niefinansowymi i sektorem finansowym, ,,Bank i Kredyt” 2007, styczen.

31 Wi. L. Jaworski, Z. Zawadzka (red.), Bankowos¢. Podrecznik akademicki, Poltext, War-
szawa 2006, s. 30-31.

%2 A. Matysek-Jedrych, op. cit., s. 41.

% Ihidem.
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Kolejny watek badawczy taczacy si¢ z finansami to ich funkcje. Pojawienie
si¢ problematyki funkcji systemu finansowego byto spowodowane wiaczeniem
do analiz kwestii niedoskonatosci rynku finansowego z jego konsekwencjami
w postaci asymetrii informacji*, czy kosztow transakcyjnych®. Identyfikacja
funkcji systemu finansowego zajmowato si¢ wielu autorow®®, ktorzy sposrod
szerokiej palety wymieniali zwtaszcza funkcje: monetarng, dystrybucyjna, alo-
kacyjna i kontrolng. W ramach funkcji systemu finansowego istotng jest jego
oddzialywanie na gospodarke i wptyw na rozwoj gospodarczy.

Powszechnie uwaza sig¢, ze system finansowy jest niezwykle wazny dla
funkcjonowania gospodarki, co ma ilustrowa¢ poréwnywanie go do krwioobie-
gu, czy lokomotywy wzrostu gospodarczego®’. Opinie ekonomistéw na temat
powigzan miedzy systemem finansowym a wzrostem gospodarczym i charakte-
rem istniejacego miedzy nimi zwigzku przyczynowo-skutkowego sg zrdznico-
wane. Wystepuja zarowno zwolennicy braku zalezno$ci miedzy systemem fi-
nansowym i gospodarka, zwolennicy wplywu gospodarki realnej na system fi-
nansowy, jak i zwolennicy wptywu systemu finansowego na gospodarke real-
na*®. W badaniach autorzy podkreslali dodatni, dtugookresowy zwiazek migdzy
rozwojem systemu finansowego a wzrostem gospodarczym®. Wskazywano, ze
rola systemow finansowych i ich znaczenie ros$nie poprzez oddziatywanie roz-
woju systemu finansowego na wzrost gospodarczy, na przyklad wptywa na
wzrost wydajnosci®. Zaktadano, ze ten pozytywny wplyw na wzrost gospodar-
czy jest widoczny w dhugim okresie™.

% R. Levine, Financial Development..., 1996; R. Levine, More on Finance and Growth:
More Finance, More Growth?, ,,Federal Reserve Bank of St. Louis Review”, 2003, vol. 85, no. 4,
July—August, s. 31-46.

%5 0. E. Williamson, S. Masten, The Economics of Transaction Costs, Edward Elgar Publish-
ing, Northhampton (MA) 1999.

® R. C. Merton, Z. Bodie, A Conceptual Framework for Analyzing the Financial
Environment, [w:] D. B. Crane [et al.] (red.), The Global Financial System: A Functional
Perspective, Harvard Business School Press, Boston 1995, s. 7-10; R. Levine, Financial
Development..., 1996; M. Wypych, Finanse i instrumenty finansowe, Spoteczna Wyzsza Szkota
Przedsigbiorczo$ci i Zarzadzania, £.6dz 2001, s. 29; B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak (red.),
op. cit., s. 17-20; A Reformed Financial Sector for Europe, Commission Staff Working
Document, European Commission, Brussels, 15 May 2014, COM(2014) 279 final, s. 23-24.

%7 S. Flejterski, W poszukiwaniu nowego paradygmatu zarzqdzania przedsiebiorstwami ban-
kowymi, [w:] A. Panasiuk, K. Rogozinski (red.), Zarzqdzanie organizacjami ustugowymi, ,,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu” 2009, nr 145.

38 . Balcerowicz, Rozwdj system finansowego, ,,Bezpieczny Bank” 2005, nr 4, s. 125; R. de Haas,
Law, Finance and Growth during Transition: A Survey, ,,.De Economist” 2004, vol. 152, no. 3, s. 393.

% R. Levine, Financial Development..., 1996.

40 Finance for Growth — Policy Choices in a Volatile World, A World Bank Policy Research,
Report, Bank Swiatowy, kwiecief 2001.

43, A. Lopez, M. Spiegel, Financial Structure and Macroeconomic Performance over
the Short and Long Run, Federal Reserve Bank of San Francisco, Pacific Basin Working Paper
Series, 02-05 September 2002.



30 lwona Dorota Czechowska

Kryzys na rynkach finansowych (2008) wywotal watpliwosci, co do pozy-
tywnego wptywu systemu finansowego na gospodarke, stanowit rowniez inspi-
racje do refleksji i przemys$len nad tymi relacjami. Do systemu finansowego
odnoszono si¢ w dokumentach Komisji Europejskiej. W ramach programu re-
form KE wskazywano, ze nalezy zbudowaé system finansowy, ktory bedzie
stuzyt gospodarce i umozliwiat zrownowazony wzrost gospodarczy®?, poniewaz
przyjmowane zalozenia teoretyczne i wyniki badan empirycznych®, znajdujace
odbicie w dokumentach i regulacjach* wskazywaty, ze dobrze funkcjonujacy
system finansowy powinien wspiera¢ przebieg procesOw i rozwoj gospodar-
czy®™. W zwigzku z rola systemu finansowego wobec gospodarki w rozwaza-
niach autoréw pojawitl si¢ problem finansjalizacji (finansyzacji). Nazwa tej kon-
cepcji wywodzi si¢ od tlumaczenia angielskiego wyrazu financialization.
W definicjach wyjasniajacych specyfike tego pojecia podkresla si¢ szczegdlna
i rosnacg role sfery finansowej i kryteriow finansowych w funkcjonowaniu go-
spodarki*®. Finansjalizacja jest okreslana, jako dugookresowa tendencja zmiany
roli systemu finansowego w gospodarce®’, czy radykalny wzrost znaczenia sek-
tora finansowego w dziatalnosci gospodarczej*®, rowniez jako dominacja sfery
finansowej nad sferg realng oraz jako wptywanie elit finansowych na procesy
gospodarowania na poziomie mikro i makroekonomicznym®. Idea finansyzacji
polega na tym, ze wlasciciele instytucjonalni ze sfery finansowej poszukuja zy-
skow w krotkim okresie (stad rozwdj innowacji finansowych, m.in. instrumen-
tow pochodnych, inzynierii finansowej). Dazenie do skracania czasu inwestycji
powoduje skupienie na krotkookresowej zyskownosci, a nie na stabilnosci roz-

2 A Reformed Financial Sector for Europe...

43 Zoh. szerzej: R. Levine, Financial Development and Economic Growth: Views and Agen-
da, ,,Journal of Economic Literature” 1997, vol. XXXV, June; M. Bijlsma, A. Dubovik, Banks,
Financial Markets and Growth in Developed Countries. A Survey of the Empirical Literature,
,,CPB Discussion Paper” 2014, no. 266, February.

4 Wedtug opinii Komisji Europejskiej, podsumowujacej reformy sektora finansowego celem
systemu finansowego powinno by¢ stuzenie gospodarce i zrbwnowazonemu wzrostowi gospodar-
czemu. A Reformed Financial Sector for Europe..., s. 22.

% Dobrze funkcjonujacy system finansowy powinien realizowaé swoje funkcje, takie jak:
wymiang wartosci, posrednictwo, transfer ryzyka, ptynnos¢, A Reformed Financial Sector for
Europe..., s. 23-24, B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak (red.), op. cit., s. 17-20.

% G. Epstein, Financialization, Rentier Interests, and Central Bank Policy, Department
of Economics and Political Economy Research Institute (PERI), University of Massachusetts,
Ambherst, December 2001, s. 2-3.

47 M. Ratajczak, Finansyzacja gospodarki, ,,Ekonomista” 2012, nr 3, s. 282.

48 W. Matecki, Przemiany sektora bankowego i ich konsekwencje, ,,Ekonomista” 2014, nr 4,
s. 468.

49 M. Ratajczak, op. cit., s. 283; P. Marszalek, Finansyzacja w Polsce — ciekawostka teore-
tyczna czy realny problem, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2013,
nr 306, s. 236.
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woju™®. Ostatnio (2012) zauwazono, ze pozytywny wpltyw rozwoju rynku finan-
sowego na wzrost gospodarczy jest widoczny do okreslonego poziomu wskazni-
ka kredytu w relacji do PKB, powyzej tego poziomu nie tylko nie wystepuje
wplyw pozytywny, ale takze powyzszy wplyw ma charakter negatywny™". Takie
wnioski wynikaja z badan M. Pagano i G. Pica®, czy badan J. L. Arcand,
E. Berkes i U. Panizza®. Wyjasniajac negatywny wplyw wielkosci systemu
bankowego na sfer¢ realng M. Pagano podkreslat, ze: nadmierna ekspansja sek-
tora bankowego powoduje nieprawidlowa alokacje kapitatu finansowego i ludz-
kiego, a w przypadku wigkszych systemoéw bankowych wystepuje tendencja do
doswiadczania bardziej powaznych kryzysoéw finansowych™.

W Polsce nastgpuje stopniowe powickszanie rozmiardéw systemu finanso-
wego, o czym $wiadczy rosnacy poziom wskaznika aktywow systemu finanso-
wego w relacji do PKB, przy czym poziom tego wskaznika w Polsce jest nizszy
niz w Czechach, na Wegrzech czy w strefie euro, ale wykazuje najwyzsza spo-
$rod badanych dynamikg wzrostu (w 2014 r. wobec 2003 r. dynamika wzrostu
aktywow wynosita 155%) (zob. tab. 1).

Tabela 1. Aktywa systemu finansowego w relacji do PKB w wybranych krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej oraz strefie euro w latach 20032014 [%)]

Wyf]f:rfieeg"" 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | *%
Polska 785 | 786 | 850 | 965 | 1031 | 110,3 | 111,0 | 116,2 | 116,4 | 121,2 | 1259 | 121,4 | 154,6

Czechy 114,7 | 119,3 | 126,7 | 125,6 | 134,3 | 137,3 | 138,4 | 140,7 | 147,0 | 153,3 | 165,0 | 164,4 | 1433

Wegry 99,3 | 100,0 | 114,9 | 1285 | 141,4 | 152,3 | 165,0 | 168,8 | 148,6 | 1351 | 132,9 | 133,3 | 134,2

Strefaeuro | 351,2 | 365,7 | 398,4 | 416,4 | 435,8 | 461,2 | 481,7 | 493,6 | 481,5 | 487,1 | 470,6 | 493,8 | 140,6

* Dynamika wzrostu w 2014 r. wobec roku bazowego 2003 [w %]

Zrédto: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2006 r., NBP, Warszawa 2007, s. 13; Roz-
woj systemu finansowego w Polsce w 2006 r., NBP Warszawa 2007, s. 13; Rozwdj systemu finan-
sowego w Polsce w 2007 r., NBP Warszawa 2008, s. 13; Rozwdj systemu finansowego W Polsce
w 2013 r, NBP, Warszawa 2014, s. 22; Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2014 r, NBP,
Warszawa 2015, s. 12 oraz obliczenia wlasne.

50's, Lanza, M. Calcaterrra, F. Perrini, Etyka, finanse a wartos¢ przedsigbiorstwa, Fundacja
na rzecz Polskich Zwigzkow Kredytowych — Instytut Stefczyka, Sopot 2010, s. 108.

%! |s Europe Overbanked?, ESRB Advisory Scintific Committee (chaired by Marco Pagano),
mBank-CASE Seminar Proceedings no. 132/2014, s. 29.

52 M. Pagano, G. Pica, Finance and Employment, ,,Economic Policy” 2012, vol. 27(69),
s. 5-55, http://www.igier.unibocconi.it/files/finance_employment.pdf.

53 J. L. Arcand, E. Berkes, U. Panizza, Too Much Finance?, 2012, http://graduateinstitute.ch/
webdav/site/cfd/shared/docs/abp_sept2012.pdf.

% |s Europe Overbanked?..., s. 32.
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Sektor bankowy to jeden z wazniejszych uczestnikow systemu finansowe-
go. W Polsce, tak jak w innych krajach regionu (Czechy, Wegry, Stowacja), jest
to sektor dominujgcy W latach 2008-2014 poziom aktywow sektora bankowego
wobec PKB wynosit od 79 do 89%. Udzial bankow w strukturze aktywow pol-
skiego systemu finansowego w 2012 i 2013 r. wynosit ponad 67%. Sektor ban-
kowy w Polsce, pomimo dominacji w systemie finansowym w Polsce jest rela-
tywnie niewielki wobec sektoréw bankowych innych krajow UE® (zob. tab. 2 i 3).
Z informacji zamieszczonych w tabelach 2 i 3 wynika, ze wskaznik depozy-
ty/PKB osigga nizsze poziomy w poroOwnaniu do wskaznika kredyty/PKB.
Z kolei dynamika wzrostu depozytow byta wyzsza w badanym roku 2014 niz
W tym samym momencie w odniesieniu do kredytow.

Tabe]a 2. Stopien rozwoju sektora bankowego w wybranych krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej oraz w strefie euro w latach 2008-2014 [%)]

Aktywa/PKB Kredyty/PKB
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Polska | 815| 789 | 81,8 | 833 | 835 | 845 | 885 | 465 | 467 | 49,2 | 51,4 | 500 | 50,3 | 516
Czechy |109,1 [112,9 |114,2 [117,1 |116,0 |129,4 [131,0 | 522 | 539 | 54,7 | 549 | 583 | 64,7 | 664

Wegry [109,1 |111,3 |103,7 |104,2 {110,1 |104,4 |102,7 | 54,2 | 52,5 | 52,0 | 50,7 | 43,1 | 39,3 | 36,7
Strefa
euro

333,3 |334,6 |338,6 [355,8 |334,1 |308,3 (309,9 |116,6 |{119,1 {120,5 |105,7 |100,0 | 97,0 | 94,2

Zrédlo: Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2010 r., NBP, Warszawa 2012, s. 12;

Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2013 r..., S. 24; Rozwdj systemu finansowego w Polsce
w 2014 r..., s. 15.

) Tabela 3. Stopien rozwoju sektora bankowego w wybranych krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej oraz w strefie euro w latach 2004-2014 [Depozyty/PKB w %]

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 D* K*

Polska 328 | 340 | 354 | 356 | 388 | 41,7 | 436 | 448 | 448 | 46,6 | 493 127 111
Czechy 555 | 56,1 | 60,0 | 628 | 621 | 639 | 658 | 736 | 70,2 | 76,9 | 792 128 127

Wegry 32,7 33,8 35,2 34,4 36,4 36,5 34,8 36,0 34,8 32,4 31,6 87 68
Strefa
euro

b.d. | 1020 | 698 | 725 | 747 | 848 | 854 | 804 | 805 | 824 | 834 112 81

D* Dynamika wzrostu depozytow w 2014 r. wobec roku bazowego 2008 [w %].
K* Dynamika wzrostu kredytow w 2014 r. wobec roku bazowego 2008 [w %].
Dane zrodlowe tab. 2.

Zrodto: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2004 r., NBP, Warszawa 2005, s. 15; Roz-
wdj systemu finansowego w Polsce w 2005 r., NBP, Warszawa 2006, s. 15; Rozwd; systemu finan-
sowego w Polsce w 2006 r..., S. 17; Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2008 r., NBP, War-
szawa 2009, s. 18; Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2013 r..., S. 12; Rozwdj systemu
finansowego w Polsce w 2014 r..., s. 15.

% Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2013 ., NBP, Warszawa 2014, s. 24.
*® Ibidem, s. 120.
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Pomimo konsekwencji kryzysu finansowego widocznych poza granicami
Polski kondycja tego sektora jest dobra®’. Jednak nie jest to stan trwaty, ale dy-
namiczny proces. Beata Swiecka poréwnuje zmiany na rynku finansowym do
wiecznego placu budowy, zauwaza, ze sg one w duzym stopniu rezultatem roz-
woju elektronicznych kanatow dystrybucji ustug finansowych. Efektami tej oraz
wielu innych zmian, dotykajacych instytucje finansowe sa wzrost §wiadomosci
klientéw i powiekszanie ich wymagan, dotyczacych ceny, zakresu i jako$ci ofe-
rowanych ustug™. Eksperci ankietowani w badaniu instytutu ProPublicum zwra-
cali szczeg6lng uwage, ze w sferze finansoOw potrzebne sg zmiany takie, aby
instytucje finansowe mogly lepiej realizowac cele spoteczne i gospodarcze. Jako
obszar koniecznych zmian wskazywano konieczno$¢ poprawy nastawienia do
klientow, unikanie wykorzystywania pozycji dominujacej, marginalizowania
oczekiwan klientow i nastawienie na relacje partnerskie z klientami. Negatywnie
oceniane dziatania instytucji finansowych, etos efektywnosci i nadmierna orien-
tacja na zysk, prowadzace do erozji zaufania spotecznego™, bedacego podstawa
dziatalno$ci finansowej™ powoduja potrzebe zastosowania etyki w finansach.

2. ELEMENTY PROBLEMATYKI ETYKI FINANSOW

Etyka finansow, jako obszar badawczy wymaga zdefiniowania przedmiotu,
zakresu glownych zagadnien i identyfikacji gtownych zasad. Celem etyki finan-
sOw jest moralna ocena dziatan podejmowanych przez podmioty aktywne na
rynkach finansowych®. Jest to obszar bardzo rozlegly i réznorodny, obejmujacy
rézne dziatania, ktopotliwe dylematy dotyczace rynkoéw finansowych, instytucji

57 Zysk netto sektora bankowego w okresie byt wysoki i co roku przekraczal 15 mid zt. Zy-
skowno$¢ mierzona wskaznikami zysku do aktywow i zysku do funduszy wiasnych stopniowo si¢
obnizata z powodu rosngcej skali dziatania, ale byta wyzsza niz w sektorze przedsiebiorstw niefi-
nansowych, Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2013 r..., s. 123-124.

%8 B. Swiecka, Konsument na rynku finansowych, [w:] G. Rosa (red.), Konsument na rynku
ustug, C. H. Beck, Warszawa 2015, s. 201.

% Jest to termin powszechnie stosowany w ramach doktryny i orzecznictwa, ale nie zostat
uregulowany w przepisach prawa polskiego. W uchwale z 1999 r. Sad Najwyzszy okreslit najwaz-
niejsze cechy instytucji zaufania publicznego, zwracajac uwage na jej zwigzek z dobrem publicz-
nym podlegajacym szczegodlnej ochronie. Uchwala Izby Cywilnej SN z 30.04.1999 r., Il CZP
61/98. OSNC 1999, nr 12, poz. 201. Jak zauwaza D. Czarnota, banki to instytucje zaufania pu-
blicznego ze wzgledu na poddanie ,,szczegétowym regulacjom i kontroli ze strony organdéw pan-
stwowych”, D. Czarnota, Bank jako instytucja zaufania publicznego w dobie kryzysu — mit czy
rzeczywistosé?, [w:] J. Cichy, I. Pyka (red.), Innowacje a wzrost gospodarczy, cz. 1, ,.Zeszyty
Naukowe Wydzialowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach. Studia Ekonomiczne” 2014,
nr 186, s. 156.

% J. Gieorgica, Rynek finansowy: zmieniaé cos czy nie, ,MF Bank” 2015, czerwiec.

81 A. Zadroga, Swiat finanséw w perspektywie etycznej, ,Rocznik Nauk spotecznych” 2008,
nr3,s. 60.
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finansowych, wykonujacych operacje finansowe, wykorzystujacych instrumenty
finansowe, ograniczonych regulacjami wystepujagcymi w systemie finansowym.
W dalszej czgéci opracowania precyzujac okreslenie etyka finansoOw zostanie
wykorzystana deskrypcja etyki w finansach, co oznacza, ze oba pojecia beda
traktowane tozsamo.

Zestawienie kilku definicji etyki finanséw, uporzadkowanych chronolo-
gicznie zawiera tab. 4.

Ich autorzy ujmujg etyke finanséw w konteks$cie moralnym, ktadac nacisk
na zaufanie, w perspektywie instrumentalnej, deontologicznej, podkreslajac role
standardow moralnych w zawodzie i wskazujac na dylematy moralne zachowan
na r6znych poziomach aktywnosci finansowe;j.

Wzrost liczby uregulowan jest z jednej strony niezbedny, ale moze prowa-
dzi¢ do zmniejszenia sprawnosci systemu finansowego®. W takich, $cisle okre-
$lonych ramach regulacyjnych rola i znaczenie etyki wydaje si¢ problematyczne,
ale zagrozenia wystepujace na rynku ustug finansowych, zwlaszcza obsesja
efektywnos$ci finansowej™”, uzasadniajg potrzebg przestrzegania elementarnych
wartosci etycznych takich jak: uczciwosé i odpowiedzialnosc®.

Etyka ma krytyczne znaczenie dla finans6w jako mniej kosztowny substytut
bezpieczenstwa kontraktowego. Im bardziej mozna zaufa¢ partnerom na rynku,
przestrzegajacym zobowigzan i wypetniajacym zasady uczciwej wymiany, tym
mniej Srodkow pienieznych trzeba wyda¢ na pokrycie kosztow bezposrednich
lub ponosi¢ straty na kosztach posrednich. Przestrzeganie jednego z wazniej-
szych pryncypiow, ktorym jest uczciwos¢ zwigksza bezpieczenstwo transakcji,
obnizajac tym sposobem koszty zwigzane z ograniczaniem ryzyka transakcyjne-
go. Finanse stanowig obszar, w ktorym zyski z etyki maja konkretny, cenowy
wymiar. Etyka sama w sobie nie jest pozbawiona kosztow. Trzeba wycenié
koszty etyki w opozycji do korzysci wynikajacych z ochrony w ramach kontrak-
tow finansowych®.

Druga, istotng zasada moralng funkcjonujaca w etyce finanséw, nawiazujg-
ca do metafizyki moralnosci i prakseologii jest odpowiedzialnos¢. Wyjasnienie
terminu ,,odpowiedzialny” odnajdujemy w monografii D. Korenik pt. Odpowie-
dzialnos¢ banku komercyjnego. Zdaniem tej autorki, powotujacej si¢ na stowniki
jezyka polskiego ,,odpowiedzialny” to®:

625, Lanza, M. Calcaterrra, F. Perrini, op. cit., s. 108.

83 P, H. Dembinski, Finanse po zawale. Od euforii finansowej do gospodarczego tadu, Stu-
dio EMKA, Warszawa 2011, s. 147; J. M. Bonvin, P. H. Dembinski, Ethical Issues in Financila
Activities, ,,Journal of Business Ethics” 2002, vol. 37.

8 A. Zadroga, op. cit., 5. 59-60.

% J. R Boatright, J. Peterson, Introduction: Special Issue on Finance, ,,Business Ethics
Quarterly” 2003, vol. 13, no. 3, s. 266.

% D. Korenik, Odpowiedzialnos¢ banku komercyjnego. Préba syntezy, Difin, Warszawa
2009, s. 14.
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Tabela 4. Wybrane definicje pojecia etyka finansoéw (EF)

Autor

Definicja

John R. Boatright
(1999)

EF to etyka zawodowa zajmujaca si¢ odpowiedziami na pytania dotyczacymi:

— standardow moralnych w tym zawodzie;

— rozstrzygania dylematow moralnych w dziatalno$ci finansowe;j.

Zgodnie z EF dla instytucji finansowych wazna jest odpowiedzialno$¢
i zaufanie.

Wspolczesng EF tworzg trzy zasadnicze poziomy i odpowiednie tematy:
transakcje finansowe na rynkach (zakaz sprzeniewierzania i manipulacji,
uczciwo$e, przestrzeganie umow, wplyw na spoleczenstwo, zachowanie fair
wobec interesariuszy), relacje z klientami (rzetelna sprzedaz, postepowania
eliminujace oszustwa, troska o reputacje, wysoka jako$¢ $wiadczonych
ustug, podporzadkowanie interesu pracownika interesowi klienta, unikanie
konfliktu interesow), dylematy osobiste pracownikéw (dbato$¢ o zysk firmy
i troska o zysk klienta, dylemat ujawniania ztego zachowania, postgpowanie
w sytuacjach wystegpujacych w krajach o réznych kulturach).

Konferencja
Episkopatu Wioch
(2000)

EF stanowi etyke typu instrumentalnego lub deontologicznego. Zajmuje si¢
warunkami, ktore muszg by¢ spelnione po to zeby instytucje finansow
wykonywaty zadania, do ktorych sa przeznaczone.

Wojciech Gasparski

EF dotyczy czterech pozioméw zachowan: indywidualnych, instytucjonal-
nych, korporacyjnych i globalnych.
EF nie ogranicza si¢ do ukazywania znaczenia odpowiedzialnosci

(2004) i zaufania, ale tworzy szczegbtowe unormowania dla poszczegdlnych ele-
mentdw systemu finansowego, m.in. kodeksy.

EF zajmuje si¢ moralng oceng dziatan podejmowanych przez podmioty

Adam Zadroga f R . . .

(2008) unkcjonujgce na rynkach finansowych, a takze wskazuje na znaczenie

moralnie poprawnych zachowan.

Encyclopedia of
Business Ethics
and Society
(2008)

EF obejmuje normy moralne, odnoszace si¢ do szeroko rozumianej aktyw-
nosci finansowej. Wskazuje, ze prowadzenie finansow zgodnie z zasadami
moralnymi jest bardzo wazne nie tylko z powodu kluczowej roli, ktorg
finanse ogrywaja w sferze osobistej, ekonomicznej, politycznej i spoteczne;j,
ale takze z powodu mozliwosci ogromnych zyskow finansowych, zacheca-
jacych ludzi do dziatania w sposob nieetyczny. EF odgrywa istotng rolg
W tworzeniu regulacji prawnych, daje wskazowki postgpowania dla aktyw-
nosci w nieuregulowanych obszarach, obejmuje normy moralne.

Paul H. Debinski
(2013)

EF odnosi si¢ do szeroko rozumianego zaufania: kwestii ostrozno$ci prak-
tycznej, dostgpu do informacji, jej przekazywania i rozumienia przez klien-
tow, wykorzystywania specjalistycznej wiedzy kosztem o0sob trzecich
i czerpania z tego dochodéw, zaufania w ramach kontraktow powierniczych.

Zrédio: W. Gasparski, A. Lewicka-Strzatecka, B. Rok, G. Szulczewski, Etyka w swiecie finansow:
pojecia i zagadnienia, [w:] W. Gasparski (red.), Uczciwosé w swiecie finanséw, Wydawnictwo Wyzszej
Szkoty Przedsigbiorczo$ci i Zarzadzania im. Leona Kozminskiego, Warszawa 2004, s. 22-24; A. Zadro-
ga, Swiat finansow w perspektywie etycznej, ,,Rocznik Nauk Spolecznych” 2008, nr 3, s. 59-74;
J. R. Boatright, Ethics in Finance, Blackwell Publishing, Malden (Mass) 1999; Konferencja Episkopatu
Wioch — Biuro ds. Problemow Spotecznych i Pracy, Etica e finanza, ,,Quaderni delia Segreteria CEI”
2000, nr 19, sierpien; J. R. Boatright, Finance, Ethics of, [w:] R. Kolb (red.), Encyclopedia of Business
Ethics and Society, SAGE Publications, Inc 2008, s. 899-900; P. H. Dembinski, Etyka w sferze finan-
sow, [w:] W. Gasparski (red.), Biznes, Etyka, Odpowiedzialnosé¢, Wydawnictwo Profesjonalne PWN,
Warszawa 2013, s. 191-192.
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majacy $wiadomos$¢ koniecznosci odpowiadania za swoje czyny,
taki, na ktorym mozna polegac, rzetelny,

— gotowy do ponoszenia konsekwencji za swoje postgpowanie,
Majacy obowigzek dopilnowac czegos,

— ponoszacy wing za co$, co nie powinno si¢ zdarzyc.

Powyzsza autorka kwesti¢ odpowiedzialnosci analizuje w réznych aspek-
tach: prawnym, moralnym, makro- i mikroekonomicznym, wobec klienta czy
srodowiska. W etyce finanséw kwestia odpowiedzialnosci jest odnoszona do
realizowanych przez ten sektor funkcji, roli instytucji finansowej, jako przedsig-
biorstwa i organizacji polaczonej z réznego rodzaju interesariuszami. Wspotcze-
sne instytucje finansowe stoja w obliczu dylematu, w ktorym kierunku podazac,
czy maksymalizowaé efektywno$¢, poszukiwa¢ wysoce rentownych obszaréw
biznesowych, czy rezygnowa¢ ze spektakularnych zyskow na rzecz zyskow
stabilnych, dlugotrwatych bez ryzykanctwa i przerzucania nadmiernego ryzyka
na klientow. Odpowiedzig na te wyzwania i konsekwencje kryzysow finanso-
wych jest koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci biznesu, zgodnie z ktéra
instytucje aktywne na rynkach finansowych maja pehi¢ role komercyjna, dzia-
ta¢ w interesie swoich wtascicieli—akcjonariuszy, na rzecz wlasnego, mikroeko-
nomicznego interesu, ktorym jest przetrwanie poprzez rozwoj oraz odpowie-
dzialno$¢ wobec pozostatych interesariuszy® . Posrednicy finansowi §wiadcza na
rzecz gospodarki rézne funkcje. W tradycyjnym podejéciu instytucjonalnym
zajmujg si¢ transformacjg, alokacja, dostarczaniem $rodkéw. Zgodnie z trady-
cyjnym paradygmatem, redukuja asymetri¢ informacji na rynkach finansowych.
Natomiast w nowszym ujeciu sg to instytucje zarzadzajace ryzykiem, majace
W tym obszarze komparatywng przewagg kosztowa. Odpowiedzialnos¢ w finan-
sach ma charakter ekonomiczny i spoteczny. Odpowiedzialno§¢ w ujeciu eko-
nomicznym bedzie wystepowata wtedy, gdy zostang zapewnione sprawiedliwe
korzysci ekonomiczne interesariuszom. Odpowiedzialno$¢ w ujeciu spotecznym
bedzie wiazata si¢ z podejmowaniem istotnych probleméw spoteczenstwa®.

Dla sektora finansowego wazne sa nie tylko regulacje prawne, ale takze zasa-
dy okreslone w ramach samoregulacji, poniewaz prawo bywa niewystarczajace ze
wzgledu na réznorodnos¢ mozliwych przypadkow i uwarunkowan (uregulowania
prawne sg takze bardziej kosztowne z ekonomicznego i spotecznego punktu wi-
dzenia®). Elementem etyki biznesu, rowniez etyki finansoéw sg kodeksy etyczne’®,
bedace czescig programu etycznego. Program etyczny zgodnie z definicja W. Ga-
sparskiego to: przedsigwziecie, ktorego celem jest ,,...uczynienie kwestii etycz-
nych najwyzszym standardem postgpowania w przedsigbiorstwie”, zawierajace

®7 D. Korenik, op. cit., s. 314-315,

% Ibidem, s. 316-320.

895, Lanza, M. Calcaterrra, F. Perrini, op. cit., s. 109.

1. D. Czechowska, Kodyfikacja standardéw etycznych ze szczegdlnym uwzglednieniem ko-
deksoéw etycznych bankéw, ,,Bezpieczny Bank” 2015, nr 1(58).
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jako jeden z elementow skladowych kodeks etyczny™. W literaturze przedmiotu
podnoszona jest kwestia efektywnosci kodyfikacji zasad etycznych w postaci
kodeksow etycznych. Zwraca si¢ uwage, ze nadmiar szczegdlowych procedur
postegpowania, eliminujac etyczna refleksje, zwalnia z podejmowania samodziel-
nych, uzasadnionych kulturowo decyzji’.

Zaktadajac, ze wiekszos¢ aktywnosci finansowej dotyczy kontraktow mie-
dzy stronami”, etyczne zasady obowiazujace w finansach mozna ograniczy¢ do
dwoch zasadniczych i prostych regul: rzetelnosci w tworzeniu umow 1 prze-
strzegania zobowigzan kontraktowych, inaczej: bgdz fair przygotowujgc umowe
i dotrzymuj zawartych tam obietnic™. W literaturze przedmiotu czgsto pojawia
si¢ porownanie ekonomii do ,,nauki moralnej”. A. Smith, autor wyznaczajacej
poczatek ekonomii klasycznej ,,biblii ekonomii liberalnej” (ktéra ukazala sig¢
w 1776 r. pod tytutem Badania nad naturg i przyczynami bogactwa narodow)
wyktadat filozofi¢ moralng. Adam Smith i jego zwolennicy okreslali ekonomie
jako nauke moralng, poniewaz zajmowala si¢ istotami moralnymi — ludZzmi
i analizowata odniesienia do moralno$ci”. Ponadto A. Smith okreslat pozadane
zachowanie uczestnikow rynku, majace charakter spoteczny, uksztaltowane na
podstawie zwyczajow spolecznych, norm i wartosci moralnych®.

Etyka finansow pojawiala si¢ rowniez w ramach chrzescijanskiej refleksji
moralnej, np. w odniesieniu do zawodu kupieckiego, poprzez zakaz lichwy
i pozyczania na procent’’, czy wskazywanie spolecznego pozytku z handlu,
zwrotu z tytulu pozyczki i produktywnosci pienigdza. Przedmiotem kosScielnej
etyki finansow byly: oszustwo w umowach, kradziez, rabunek, lichwa, rzadko
wyzysk biednych™. Finanse pojawily sie w takich dokumentach jak: Etica
e finanza (2000) oraz Finania internetionalee agire morale (2004)”. W powyz-
szych dokumentach analizowano etyczne zasady w finansach nawigzujac m.in.

™ W. Gasparski, Kodeksy i programy etyczne, [w:] W. Gasparski (red.), Biznes, Etyka, Od-
powiedzialnos¢, Wydawnictwo Profesjonalne PWN, Warszawa 2013, s. 233; J. Stansbury, B. Barry,
Ethics Programs and the Paradox of Control, ,,Business Ethics Quarterly” 2007, vol. 17, issue 2,
s. 239-261.

72 ], Stansbury, B. Barry, op. cit., 5. 239-261.

8 J. R. Boatright, J. Peterson, op. cit., s. 265.

™ J. R. Boatright, Finance Ethics. Critical /ssues..., s. 900.

™ M. Zigba, OP Wstep, [w:] J. G. Hulsmann, Etyka produkcji pienigdza, Instytut Ludwiga
von Misesa, Warszawa 2014, s. IX, XXII.

6 A. Smith, Theory of Moral Sentiments, Prometheus Books, New York 2000, [w:] H. J. Blomm-
stein, Why is Ethics Not Part of Modern Economics and Finance? A Historical Perspective,
,Finance & The Common Good/Bien Commun” 2006, no. 24, Spirng/Summer, s. 54.

. H. de Soto, Pienigdz, kredyt bankowy i cykle koniunkturalne, Instytut Ludwiga von Misesa,
Warszawa 2011, s. 47-50, 63.

8 0. Bazzichi, op. cit., s. 557-571.

™ Konferencja Episkopatu Wioch — Biuro ds. Probleméw Spolecznych i Pracy, Etica e finan-
za, ,,Quaderni delia Segreteria CE1” 2000, nr 19, sierpien, a takze Finania internarionale e agire
morale, ,,Quaderni delia Segreteria CE1” 2004, nr 2, styczen.
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do miedzynarodowego rynku finansowego i instrumentow finansowych oraz
dziatan jednostkowych i zbiorowych®.

Glowne zagadnienia etyczne zwiazane z finansami pojawiajg si¢ na réoznych
poziomach: rynkéw finansowych, relacji instytucji finansowych z klientami,
zarzadzania finansami®. Czesto wystepujace problemy o charakterze etycznym
w odniesieniu do rynkow finansowych to: nieuczciwe praktyki rynkowe,
zwlaszcza oszustwa (naduzycia) i manipulacje, nieréwne warunki konkurencji,
sity przetargowej, zasobow, problemy w tworzeniu, interpretacji, przestrzeganiu
egzekwowaniu umow, asymetria informacji, konflikt interesow. W ramach rela-
¢ji instytucji finansowych z klientami obecne sg problemy o charakterze etycz-
nym dotyczace: odpowiedzialnosci rzetelnej sprzedazy lub kupna, oszustwa,
budowania reputacji, jakosci swiadczonych ustug, relacji migdzy interesem pra-
cownika i interesem klienta, konfliktu intereséw. Natomiast podmioty zaanga-
zowane na rynkach finansowych dotykaja takie problemy natury moralnej jak:
dylemat migdzy zyskiem firmy a interesem ekonomicznym klienta, problem
ujawniania ztego zachowania whistleblowing, postgpowanie w sytuacjach po-
dobnych, ale w krajach o r6znych kulturach facilitaing money.

W. Gasparski analizujac etyke biznesu zwraca uwagg na cztery poziomy
uprawiania dziatalno$ci gospodarczej, ktore mozna roéwniez odnies¢ do etyki
finansow, sa to: poziom podstawowy, czyli zachowan indywidualnych, poziom
centralny, inaczej mezo, odnoszacy sie¢ do zachowan instytucjonalnych, poziom
systemu gospodarczego, czyli zachowan korporacyjnych oraz poziom zachowan
globalnych®. W przypadku pierwszego poziomu, etyka finanséw dotyczy indy-
widualnej odpowiedzialnoéci pracownikow—specjalistow danego sektora finan-
sow: pracownika banku, firmy ubezpieczeniowej, maklera gietdowego, czy me-
nedzera finansowego firmy. Zachowania instytucjonalne wystepuja w obrebie
okreslonych podmiotéw sektora finansowego takich jak: banki, firmy ubezpie-
czeniowe, gieldy, ale takze nadzorcy, organizatorzy i instytucje pomocnicze tego
sektora. Natomiast poziom systemu dotyczy korporacji, czy rynkéw. W tym
przypadku problemy etyczne wynikaja z korporacyjnej formy organizacji,
w ramach ktorej prezesi spotek dzialaja w interesie akcjonariuszy. Na tym po-
ziomie stosunki z interesariuszami regulowane sg poprzez corporate governan-
ce. Poziom globalny, odpowiadajacy nie tylko skali migdzynarodowej, ale takze
,traktowaniu globu ziemskiego, jako jednego rynku”® wywoluje takie problemy

8 Konferencja Episkopatu Wioch...

8w, Gasparski, A. Lewicka-Strzatecka, B. Rok, G. Szulczewski, Etyka w $wiecie finansow:
pojecia i zagadnienia, [w:] W. Gasparski (red.) Uczciwosé w Swiecie finanséw, Wydawnictwo
Wyzszej Szkoty Przedsigbiorczo$ci i Zarzadzania im. Leona Kozminskiego, Warszawa 2004,
S. 24-25.

8 \W. Gasparski, Etyka biznesu, [w:] W. Gasparski (red.), Biznes, etyka, odpowiedzialnosé,
Wydawnictwa Profesjonalne PWN, Warszawa 2013, s. 80-84; J. R. Boatright, J. Peterson, op. cit.,
S. 266.

8 W. Gasparski, Etyka..., s. 82.
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etyczne jak: rownowaga miedzy rozwinictymi krajami Pénocy a ubogimi kra-
jami Potudnia®.

Zainteresowanie etyka w finansach wzrosto w zwiazku z konsekwencjami
kryzysu finansowego, ktory rozpoczat si¢ w 2007 r. Powszechny jest poglad, ze
to wlasnie instytucje finansowe, przez swoich pracownikow, zarzady i wiascicie-
li odegraty role w wywotaniu globalnego kryzysu finansowego®. Przyczynami
globalnego kryzysu finansowego stato si¢ nieprzestrzeganie standardéw etycz-
nych. Jak zauwaza S. Flejterski, towarzyszem bankructwa finansowego stalo si¢
bankructwo intelektualne®®. Kryzys zaufania wobec systemu finansowego byt
konsekwencja skandali®’, m.in. oszustw finansowo-ksiegowych®. Wiedza
naukowa pozyskana w §wietle badan empirycznych na temat sklonnosci do za-
chowan nieetycznych sektora bankowego (finansowego) zostata wzbogacona np.
poprzez raport Transparency International Transparency in corporate reporting
assessing the worlds largest companies®. Na podstawie tych badan R. Posner
i G. Becker rozwazali kwesti¢ sktonnos$ci do zachowan nieetycznych sektora
bankowego®. Brak przestrzegania podstawowych wartosci etycznych powoduje
zagrozenie utraty zaufania do sektora. Cecha charakterystyczng ushug finanso-
wych powigzanych z przeptywem kapitatu i ptatno$ciami, o jakosSci nie oczywi-
stej nawet po konsumpcji, jest zaufanie®™.

Autorytet w dziedzinie etyki finanséw P. H. Dembinski zwraca uwage, ze
w przypadku transakcji finansowych, dotyczacych wymiany aktywow finanso-
wych na pienigdz, zaufanie wystepuje na dwoch poziomach. Poziom zaufania
publicznego odnoszacy si¢ do srodkdéw platniczych (pienigdza) i poziom zaufa-
nia prywatnego odnoszacy si¢ do aktywow. Dziatalnos¢ finansowa obejmuje
realizacje ustug na rynku finansowym, stanowigCych istote transakcji, ktore

8 J. R. Boatright, J. Peterson, op. cit., s. 266.

8 A. van Hoorn, The Global Financial Crisis and the Values of Professionals in Finance:
An Empirical Analysis, ,,Journal of Business Ethics” 2015, vol. 130, s. 253-269.

8 3. Flejterski, op. cit., s. 109-120. Podobne konkluzje prezentuje E. Miklaszewska, ktora
zauwaza, ze kryzys dotyczy réwniez: przywodztwa, moralnosci i odpowiedzialno$ci,
E. Miklaszewska, Globalny kryzys finansowy a perspektywy polskiej bankowosci: poprawna dia-
gnoza warunkiem skutecznej polityki publicznej, [w:] J. Szambelanczyk (red.), Globalny kryzys
finansowy i jego konsekwencje w opiniach ekonomistow polskich, Zwiazek Bankéw Polskich,
Warszawa 20009, s. 62.

83, Lanza, M. Calcaterrra, F. Perrini, op. cit., s. 107; zob. P. Masiukiewicz, Piramidy finan-
sowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2015.

8 Cykliczne raporty Association of Certified Fraud Examiners, np: Raport to the Nations in
Occupational Fraud and Abuse, 2014, Global Fraud Study; P. Gut, Kreatywna ksiggowosé
a falszowanie sprawozdan finansowych, C. H. Beck, Warszawa 2006.

® Transparency in Corporate Reporting Assessing the Worlds Largest Companies,
http://www.trans-parency.org/whatwedo/publication/transparency _in_corporate_reporting_assessing_
the_worlds_largest_companies.

% http://iwww.becker-posner-blog.com/.

%1 B. Swiecka, op. cit., s. 200.
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w przypadku zobowigzan podlegajg rozwigzaniu. Zdaniem P. H. Dembinskiego,
istota tej dziatalnosci jest okreslony horyzont czasowy, realizacja w przysztosci.
Dziatalno$¢ finansowa to ,handel obietnicami”. Celem transakcji finansowych
jest ,,zmniejszenie czy skanalizowanie” niepewnosci wystepujacej w przyszto-
$ci. Dla sprawnego funkcjonowania aktywéw finansowych potrzebny jest
sprawnie dzialajacy system ,,dostepu do zdarzen przeszitych” w postaci ksiag
katastralnych, rejestréw notarialnych, poswiadczajacy wystepowanie okreslo-
nych przestanek powstania transakcji finansowych, np. stanow majatkowych
nieruchomosci. R6znego rodzaju regulacje stanowia jedynie nosnik, a nie zroédto
zaufania. Dziatalno$¢ finansowa ma przede wszystkich charakter niematerialny,
dlatego zaufanie wystepuje w ptaszczyznie mie¢dzyludzkiej. Poziom zaufania
spolecznego, waznego z punktu widzenia etyki, bedzie zalezal od wartosci mo-
ralnych, akceptowanych postaw etycznych, aparatu prawno-instytucjonalnego,
sankcjonujagcego zachowania naduzywajace zaufanie. Zaufanie jest ciaglym,
ewoluujgcym procesem wplywajacym na system finansowy, stanowi czesé kapi-
talu spolecznego, pozwalajacego na utrzymywanie kosztoéw transakcyjnych na
odpowiednio niskim poziomie, stanowi zatem ,,niezbedng site napedowa dzia-
talnosci finansowej”. Zadaniem etyki natomiast jest utrzymywanie i podnoszenie
zaufania spotecznego®. Zaufanie stanowi esencje finanséw, ale etyka finansow
jest czyms$ wiecej niz zaufaniem®.

3. PODSTAWY TEORETYCZNE FINANSOW ODNOSZACE SIE DO ETYKI

W celu lepszego zrozumienia istoty etyki finansow, jej celow i zagadnien,
warto umiesci¢ jg w okreslonym etapie rozwoju teorii finanséw. Ewolucja teorii
finansow, ktorg mozna odnie$é do etyki finanséw zajmowali sie rozni autorzy™.
Wedtug L. San-Jose z zespotem, mozna wyréznié kilka takich etapoéw rozwoju®.
Poczatkowo ekonomia finansowa skupiata si¢ na opisie fuzji i przeje¢. W tym
czasie, okre§lanym jak okres klasyczny, finanse byty badane w sposéb opisowy.
Mialy wtedy miejsce dwa gltéwne wydarzenia, powodujace zmiany: Wielka
Depresja i Wojna Swiatowa. W badaniach finansowych koncentrowano si¢ na
upadtosci, reorganizacji przedsiebiorstw, ptynnosci finansowania i regulacjach
rynkow w kontekscie bankructw przedsigbiorstw i rynkéw. Istotna ewolucja

%2 p. H. Dembinski, Etyka w sferze finanséw, [w:] W. Gasparski (red.) Biznes, Etyka, Odpo-
wiedzialnos¢, Wydawnictwo Profesjonalne PWN, Warszawa 2013, 5.175-177.

% J. R. Boatright, Ethics in Finance, Wiley Blackwell, Oxford 2014, s. 13.

% R. Kolb, Ethical Implications of Finance, [w:] J. Boatright, Finance Ethics: Critical Issues
in Theory and Practice, John Wiley & Sons, New Jersey 2010; M. Miller, M. Miller, The History
of Finance. An Eyewitness Account, ,,The Journal of Portfolio Management” 2000, Summer, s. 95-101.

% San-Jose L., Retolaza J. L., Urionabarrenetxea S. [et al.], The New Paradigm of Corporate
Finance: Ethics in Finance, ICTs, Financial Globalization and Stakeholder Responsibility, ,,Inter-
national Research Journal of Finance and Economics” 2013, vol. 103, January, s. 193-194.
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w finansach rozpoczeta si¢ od lat 50., w okresie, ktoremu mozna nada¢ nazwe
wspolczesny. W owym czasie matematycy i ekonomisci, wspomagani przez
zaawansowang technologi¢, byli zrodlem wyrafinowanych teorii finansowych
i modeli prognostycznych. Obszar badawczy byt zdeterminowany przez model
Modiglianiego i Millera. Wraz z momentem ustalenia teorii agencji przez Jensen
i Meckling w 1976 1. rozpoczat si¢ okres, w ktorym w teorii finanséw pojawity
si¢ takie zagadnienia badawcze jak: prawa akcjonariuszy, wynagrodzenia preze-
sow, dobre praktyki. Nastepnym etapem wyodrebnionym w badaniach L. San-
-Jose z zespotem jest okres przyszly, umiejscowiony w czasie jako rozpoczyna-
jacy si¢ od XXI w. Witasnie w tym okresie obok zmian technologicznych, infor-
matycznych, czy globalizacji pojawia si¢ etyka finansow™.
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Schemat 1. Ewolucja teorii finanséw — od podejscia klasycznego do przysztosciowego

Zrodto: na podstawie: L. San-Jose, J. L Retolaza, S. Urionabarrenetxea [et al.], The New
Paradigm of Corporate Finance: Ethics in Finance, ICTs, Financial Globalization and Stakehold-
er Responsibility, ,International Research Journal of Finance and Economics” 2013, vol. 103,

January, s. 193.
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W nowoczesnej ekonomii i finansach rola etyki jest mato znaczaca. W prze-
szto$ci wystgpowaty rozwazania o funkcjonowaniu moralnych zasad w gospo-
darce. Obecnie etyka, jako taka, nie jest czescig gtownych badan dotyczacych
efektywnosci czy rentownosci rynkow finansowych. Zagadnienia etyczne
w niewielkim stopniu albo wcale nie byly widoczne w badaniach nad nowocze-
snymi finansami takich intelektualnych pionierow jak: Harry Markowitz, Paul
Samuelson, William Sharpe, Eugene Fama, Merton Miller, Robert Merton,
Fisher Black and Myron Scholes®. W obrebie modyfikacji nowej ekonomii in-
stytucjonalnej pojawiaty si¢ odniesienia do standardow moralnych, majacych
wplyw na ewolucje i funkcjonowanie instytucji i rynkow finansowych, ale
w ramach tego podejscia zaleznos¢ rentownosci i efektywnosci rynkow finan-
sowych w powigzaniu z przestrzeganiem standardow moralnych, czy motywacja
etyczng nie zostata zbadana i ujeta w formie matematyczno-ekonometrycznych
modeli®®. Teorie finanséw ujmowaly przy pomocy matematycznych funkcji
maksymalizacje wartoéci dla akcjonariuszy®. Powyzsze teorie finansowe byly
uznane za nieodnoszace si¢ do etyki lub etycznie neutralne’®, co potwierdza
J. Horrigan, ktory analizujac teorie finansowe stwierdza, ze ,,... $wiat Nowych
Finansow nie jest mitym etycznie miejscem...”'®". Obecnie w ramach finansow
korporacji docenia si¢ znaczenie ryzyka zarzadzania i dazenie do kreacji warto-
$ci przedsigbiorstwa poprzez tworzenie warto$ci, zarowno dla akcjonariuszy jak
i innych interesariuszy. W tym kontekscie etyczne obszary, budzace wicksze
zainteresowanie to'%:

e kreatywna rachunkowosc,
zarzadzanie przychodami,
wprowadzanie w blad,
wykorzystywanie informacji niejawnych,
oszustwa i naduzycia finansowe,
nadmiernie wysokie wynagrodzenia kadry zarzadzajacej,
przekupstwo, korupcja.

Teoretyczne podstawy etyki w finansach mozna réwniez odnies¢ do pod-
staw teoretycznych polityki konsumenckiej, ktore wynikaja z niedoskonatosci
rynku market failures, taczacych sie z konkurencjg, asymetrig informacji, wy-
stepowaniem kosztéw transakcyjnych, nieracjonalnoscia w zachowaniach kon-

%7 H. J. Blommstein, Why is Ethics Not Part of Modern Economics and Finance? A Histori-
cal Perspective, ,,Finance & The Common Good/Bien Commun” 2006, no. 24, Spring/Summer,
s. 56.

% Ibidem.

9| . San-Jose, J. L Retolaza, S. Urionabarrenetxea [et al.], op. cit., s. 199.

10 R Kolb, op. cit., s. 5.

101 3. 0. Horrigan, The Ethics of the New Finance, ,,Journal of Business Ethics” 1987, vol. 6,
s. 107.

102 | san-Jose, J. L Retolaza, S. Urionabarrenetxea [et al.], op. cit., s. 199.
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sumentow. Istotne sg takze czynniki zewnetrzne oddziatywujace na rynki dobr
i ustug konsumpcyjnych, réwniez uczestnikow rynkow finansowych, takie jak:
deregulacja, globalizacja, postep techniczny'®. W przypadku osoby fizycznej
— konsumenta, zwraca si¢ uwagg na teori¢ niedoskonatej informacji. Zgodnie
Z jej zatozeniami, sprzecznymi wobec ekonomii neoklasycznej, nie wszystkie
Wwybory podmiotéw uczestniczacych w rynku wynikaja z posiadania i rozumie-
nia pelnej informacji. Drugi, istotny nurt teorii ekonomii wykorzystywany
w finansach to ekonomia behawioralna, ktorej autorzy analizujg kwestie podej-
mowania decyzji przez konsumentdéw, odrzucajac zatozenie ekonomii neokla-
sycznej o racjonalnosci podejmowanych decyzji w kontekscie realizacji wtasne-
go interesu’®. Eksperymenty laboratoryjne, ktorych celem byto ustalenie oko-
licznosci podejmowania decyzji wskazywaty, ze do takich uwarunkowan mozna
zaliczy¢ sposOb prezentowania informacji (framing), szkodliwo$¢ nadmiaru
informacji (information overload), przecenianie ,,wlasnych przysztych mozliwo-
$ci 1 przywigzywanie wickszej wartosci do obecnych pozytkéw niz przysztych
wydatkow” (decyzje o skorzystaniu z kredytu). Finansowi ustugodawcy nauczyli
si¢ wykorzystywac niedoskonatos$ci behawioralne konsumentéw poprzez stoso-
wanie nielojalnych praktyk, do ktérych naleza np. oferty promocyjne obowigzu-
jace w ograniczonym czasie, ktore sprawiaja wrazenie ograniczono$ci™™.

PODSUMOWANIE

W opracowaniu przedstawiono aspekty definicyjne finansow odnoszace sig¢
do systemu finansowego, jego funkcji, zwlaszcza roli petnionej na rzecz gospo-
darki. Uwzgledniono znaczenie gtownego sektora w systemie finansowym, kto-
rym jest sektor bankowy. Ukazano rowniez zarys problematyki etyki finansow
poprzez prezentacje katalogu zwigzanych z nig zagadnien, takich jak: definio-
wanie, identyfikacja gtownych zasad etycznych, majacych znaczenie dla syste-
mu finansowego, uczciwosci i odpowiedzialnos$ci, etycznych zachowan uczest-
nikow systemu finansowego na réznych poziomach: pracownika, instytucji,
korporacji, czy globalnym. Odnotowano wyst¢powanie kodeksow etyki, podkre-
$lono kwesti¢ budowania zaufania wérod klientow systemu finansowego, nie-
zbednego dla funkcjonowania instytucji finansowych, bedacych instytucjami
zaufania publicznego. Ukazano podstawy teoretyczne finansoéw i ich powigzania
z aspektami etycznymi.

W wyniku przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze etyka finansow
taczy dwa istotne obszary — etyke oraz finanse i wydaje si¢ dla krajow o gospo-

103 M. Lissowska, Polityka konsumencka — podstawy teoretyczne, cele i narzedzia, ,,GOSpO-
darka Narodowa” 2010, nr 10, s. 57.

1% pidem, s. 58-65.

105 | hidem.
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darce rynkowej nie tylko tymczasowa moda, ale konieczno$cig. Etyka finansow
umiejscawia finanse w szerokiej ptaszczyznie, pozwalajacej na refleksje i na-
ukowe poszukiwania zagadnien, problemow o charakterze: ekonomicznym,
finansowym, spotecznym i moralnym. W codziennych sytuacjach, takze w od-
niesieniu do transakcji zwigzanych z finansami, pojawiajg si¢ dylematy etyczne.
Bioragc powyzsze pod uwage, warto prowadzi¢ badania nad etyka finansow
i poszukiwa¢ odpowiedzi na pytanie czy i dlaczego standardy moralne odgrywa-
ja/powinny odgrywaé istotna role w ewolucji finanséw™™ i czy zamieniajac etos
krotkookresowej efektywnosci moga wptywaé na rozwdj gospodarki i spote-
czenstwa.

Podsumowujgc, w niniejszym rozdziale uporzadkowano istniejgcy stan wie-
dzy teoretycznej odnoszacej si¢ do zwiazkoéw etyki z biznesem instytucji sektora
finansowego, przedstawiono kierunki ewolucji i rozwoju tego stanu wiedzy,
a takze — na podstawie teoretycznych uje¢ powiazan etyki z biznesem oraz ro-
sngcego znaczenia wktadu sektora finansowego do wzrostu gospodarczego (mie-
rzone wskaznikami odnoszacymi si¢ do PKB) — wskazano na silng potrzebe
wlaczania etyki w dziatalno$¢ instytucji finansowych.
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THE OUTLINE OF THE FINANCE ETHICS

Abstract: The consequences of the crises in the financial markets (as a loss of confidence by
customers to the financial system) led to the increased interest in business ethics and especially
the ethics of finance. Finance ethics is gradually gaining importance in the scientific discourse.
The aim of the paper is to present a conceptual sense and identification catalog of issues related
to ethics in finance — a research area of finance ethics and an attempt to assess its
multidimensionality. The research question specified in this paper is if the potential hazards
occurring in the financial system determine ethical action. The method used to serve the purpose
and to find an answer to the research question was a critical analysis of domestic and foreign
literature. The analysis showed that there are dilemmas and ethical challenges in operations
related to finance, and that should to form in patterns of personal behavior and ethical standards
of conduct for employees, managers, institutions and consumers.

Keywords: financial system, banking sector, business ethics, finance ethics.



