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LIBERTARIANIZM WOBEC KRYMINALIZACJI ,INSIDER TRADINGU”

(Streszczenie)

Wspotczesny libertarianizm, zwlaszcza jego odtam radykalny (propertarianistyczny i antyautory-
tarystyczny) odrdznia si¢ od pozostatych doktryn politycznych swoim szczeg6lnym stanowiskiem
wobec prawnych i ekonomicznych aspektow instytucji insider tradingu. Niezaleznie od tego, czy
argumentacja libertarian oparta jest na doktrynie praw naturalnych i absolutyzmu etycznego,
czy tez przeciwnie — ma ona charakter konsekwencjonalistyczny, libertarianie, opierajac si¢ na
Austriackiej Szkole Ekonomii krytykuja rezimy informacyjne zawarte w wigkszos$ci regulacji
prawa rynku kapitalowego na §wiecie. Podnosi sig, Ze insider trading nie jest nieetyczny, poniewaz
kazdy wtasciciel ma prawo rozporzadzaé przedmiotem swojej wlasnosci i kontraktowaé zgodnie
ze swoja wola (tak np. M.N. Rothbard, R.W. McGee, T. Machan, R.P. Murphy), lecz nawet gdyby
byt nieetyczny — nie ma zadnego powodu, by prawo ingerowato w kazde ludzkie nieetyczne za-
chowanie (tak np. W.E. Block). Insider trading moze by¢ takze postrzegany jako przypadek tzw.
.przestgpstwa bez ofiar”. Z kolei libertarianie bliscy argumentacji utylitarystycznej argumentuja,
ze insider trading ma tak naprawdg dobroczynne skutki dla rynku kapitatowego — i to zarowno dla
insidera, jak 1 outsidera. W modelu tym zaktada sig, ze insider trading pozwala na bardziej precy-
zyjng wyceng instrumentow finansowych, a takze przyczynia si¢ do wzmozenia ptynnosci rynku
(tak np. P.J. Engelen, L.V. Liederke, H.G. Manne). W tym stanie rzeczy libertarianie opowiadaja
si¢ za depenalizacja insider tradingu.

Stowa kluczowe: insider trading; libertarianizm; gielda; Austriacka Szkota Ekonomii

Zjawisko insider tradingu i jego potepienie

Powszechnie uwaza sig, ze dla ochrony inwestorow i gospodarki narodowej przed
negatywnymi skutkami naduzy¢ i przesilen gietdowych konieczne jest ustano-
wienie nadzoru gietdowego, kompleksowa regulacja procedury emisji, kontrola

* Dr nauk prawnych; e-mail: c.l.blaszczyk@gmail.com



12 Cezary BLASZCZYK

koncentracji kapitatu czy tez reglamentacja obiegu informacji'. Za jeden z naj-
wazniejszych aspektow wspotczesnego obrotu gietdowego uchodzi zwtaszcza
ostatnia z wymienionych. Swobodny dostep do informacji gietdowej stuzy¢ ma
bowiem zapewnieniu transparentno$ci obrotu i eliminowaé problem asymetrii
informacji. Zaktada sig, Ze uczestnicy rynku powinni mie¢ mozliwo$¢ dziatania
nie tylko na rownych zasadach, ale i w rownych warunkach (tzw. ,,sprawiedliwy
obrot gietdowy” badz ,,bezstronny obrot gietdowy”) — to za$ mozliwe jest jedynie
w przypadku rownej wiedzy?.

Zgodnie z zaproponowana w doktrynie definicja, informacja gietdowa to:

ogot faktow ksztattujacych stan wiedzy na temat uczestnikow obrotu gieldowego, waloréw

gietdowych oraz obrotu walorami gieldowymi, udostgpnionych do publicznej wiadomosci przez
jakakolwiek osobg, albo powzigtych z obowiazkiem udostepnienia, lecz nieudostgpnionych?.

Na uwagg zastuguje zwlaszcza pojgcie ,,informacji poufnej”, tj. takiej, ktora nie
zostata jeszcze opublikowana zgodnie z natozonymi na emitentow obowiazkami
informacyjnymi (m.in. raporty biezace i okresowe) i ktéra moze mie¢ wptyw na
ksztattowanie si¢ ceny walorow po jej przekazaniu. Zgodnie z art. 154 ustawy
z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi?, informacja
poufna musi by¢ precyzyjna i mie¢ okreslony zakres przedmiotowy. Moze
posrednio badz bezposrednio dotyczy¢ emitentow instrumentéw finansowych
(np. informacje o wynikach finansowych, podejmowanych inwestycjach), instru-
mentdéw finansowych albo tez ich nabywania i zbywania’.

Wedlug danych za 2004 r. prawo przewiduje odpowiedzialnos¢ karng za wykorzystanie badz
ujawnienie informacji poufnych w az dziewigédziesigciu czterech panstwach (S. Dolgopo-
lov, Insider Trading, http://www.econlib.org/library/Enc/InsiderTrading.html; stan na dzien
3.07.2015 r.).

S. Buczek, Efektywnosé informacyjna rynkow akcji. Teoria a rzeczywistos¢, Szkota Glowna
Handlowa, Warszawa 2005, passim; P. Wajda, Efektywnosc informacyjna rynku gietdowego,
Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, passim; M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, wyd. 2, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa
2014, passim; 1.B. Lee, Fairness and Insider Trading, Columbia Business Law Review 2002/119,
passim; L. Sayler, Ethical Analysis of Insider Trading, http://www.cbfa.org/Sayler Paper.
pdf, stan na dzien 8.07.2015 r.; K. Zacharzewski, Prawo gietdowe, wyd. 2, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2012, passim.

3 K. Zacharzewski, Prawo gieldowe..., s. 315.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2005 r., nr 183,
poz. 1538 z p6zn. zm.).

M. Goérecki, Informacje poufne na rynku kapitatowym: podstawowe problemy regulacji prawnej
oraz pojecie informacji poufnej i insidera, Czasopismo Kwartalne Calego Prawa Handlowego,
Upadtosciowego oraz Rynku Kapitatowego 2007/1, s. 69; A. Ploniska, Karnoprawna ochrona
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Sytuacja, w ktorej czg$¢ uczestnikow obrotu wykorzystuje wiedzg¢ niedostep-
na pozostalym inwestorom, uznawana jest — w zaleznosci od rozpatrywania jej
na plaszczyznie normatywnej badz ekonomicznej — za ,,niesprawiedliwg” badz
,nieefektywna”. Latwo sobie bowiem wyobrazi¢ sytuacj¢, w ktorej inwestor po-
siadajacy wiedzg o przysztej zmianie cen waloréw dokonuje transakcji z innymi,
nieswiadomymi uczestnikami rynku, czerpiac z tego korzysci. W tym stanie rze-
czy zakaz wykorzystywania, ujawniania oraz udzielania na podstawie informacji
poufnej jakichkolwiek rekomendacji (ang. insider trading albo insider dealing®)
obowiazuje m.in. cztonkéw organdw i pracownikow emitentéw, akcjonariuszy
spotek publicznych, maklerow, czy tez pracownikéw organu nadzoru. Sprawce
insider tradingu, ale takze osobg, ktora miata dostgp do informacji poufnej na-
zywa sig ,,insiderem”. W doktrynie rozrdznia si¢ pomigdzy dwoma kategoriami
podmiotowymi: insiderami pierwotnymi, tj. takimi, ktorzy weszli w posiadanie
informacji poufnych w zwiazku z wykonywaniem swoich zadan oraz insidera-
mi wtornymi, czyli wszystkimi osobami, ktore weszly w posiadanie informacji
poufnych w sposob posredni (np. na skutek popetienia przestepstwa ujawnienia
informacji). Wykorzystanie informacji poufnej moze polega¢ w szczegolnosci na
nabywaniu badz zbywaniu papieréw warto§ciowych albo tez udzielaniu w tym
zakresie rekomendacji — powinno jednak zosta¢ stanowczo odroznione od ma-
nipulacji gietdowych’.

Problem insider tradingu nieodtacznie wiaze si¢ takze z zagadnieniem asy-
metrii informacji. W ekonomii ortodoksyjnej, gdzie rozwijana jest teoria tzw.
konkurencji doskonalej, asymetria informacji identyfikowana jest czg¢sto jako

informacji na rynku kapitatowym, http://www.bibliotekacyfrowa.pl/Content/39937/Karnopraw-

na_ochrona_informacji.pdf; stan na dzien 6.07.2015 r.

Insider trading czgsto mylony jest z pojgciem zawierania umow na gietdzie (handlu) insiderow

(tak np.: Trystero, Jak przestac narzekac i pokochac insider trading? Cz. I, http://blogi.ifin24.

pl/trystero/2009/10/26/dr-strangefraud-czyli-jak-przestalem-narzekac-i-pokochalem-insider-

trading/; stan na dzien 6.07.2015 r.). Pojgcia te maja jednak inny zakres przedmiotowy, jako
ze insider trading to wykorzystywanie (badz ujawnianie) informacji poufnych, wskazanych

w ustawie. Insiderzy moga zatem uczestniczy¢ w rynku kapitalowym, a ograniczenia dotycza

jedynie wykorzystywania okreslonych informacji.

7 M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku..., passim; A. Chlopecki,
Informacja poufna w prawie papierow wartosciowych, w: A. Nowicka (red.), Prawo prywatne
czasu przemian. Ksigga pamigtkowa dedykowana Profesorowi Stanistawowi Sottysinskiemu,
Wydawnictwo Naukowe UAM, Poznan 2005, passim; A. Chlopecki, M. Dyl, Prawo rynku
kapitatowego, wyd. 4, Warszawa 2015, passim; M. Gérecki, Informacje..., passim; U. Ziarko-
-Siwek, Efektywnos¢ informacyjna rynku finansowego w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2005,
passim; 1.A. Moosa, Good Regulation, Bad Regulation: The Anatomy of Financial Regulation,
Palgrave Macmillan, New York 2015, passim.
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jedno z gtownych zrédet niesprawnosci (zawodnosci) rynku. W odniesieniu do
reglamentacji obiegu informacji gietdowej, zjawisko to zostato uznane za nie-
pozadane juz w XVII wieku®. Nier6wnowaga informacji stanowi¢ ma bowiem
bezposrednie zagrozenie dla rdwnowagi rynkowej. W konsekwencji utrudnia
osiagnigcie rynkowego optimum i nadwyzki kooperacyjnej, a zatem sprzeczna
jest z efektywnoscia rynku’. Efektywno$¢ informacyjna rynku kapitalowego
postrzegana jest nie tylko jako jeden z trzech aspektow efektywnosci, ale wrecz
warunek sine qua non efektywnosci'’. Chociaz na gruncie nieortodoksyjnych
teorii ekonomii model konkurencji doskonatej zostat juz dawno obalony, usta-
wodawcy wciaz staraja si¢ walczy¢ z ,,problemem” asymetrii informacji''. Kry-
minalizacja insider tradingu postrzegana jest w tym ujgciu jako odpowiadajaca
obowigzkom informacyjnym, stuzacym zwigkszeniu efektywnosci informacyjne;j
rynku —tak, by inwestorzy (zwtaszcza inwestorzy indywidualni) mogli podejmo-
wacé racjonalne decyzje w warunkach bezstronnosci (ang. level playing field)".
W doktrynie prawa oraz uzasadnieniach aktow prawa unijnego podkreslono, ze
obok manipulacji kursem walorow, insider trading stanowi¢ ma najpowazniejsze
zagrozenie dla powszechnos$ci i rownosci obrotu gietdowego. Ustawodawca nie
zaktada jednak fikcji catkowitego wyeliminowania zjawiska asymetrii, ale stara
si¢ raczej o jego zlagodzenie, zapobiezenie kumulacji i naduzyciom'.
Nowoczesne ujgcie opisywanego problemu znalazto swdj wyraz przede
wszystkim w ustawodawstwie Stanow Zjednoczonych. W 1934 roku, w zwiazku
z Wielkim Kryzysem i w imi¢ ochrony drobnych inwestorow, przyjgto koncepcje

8 K. Zacharzewski, Prawo gieldowe..., s. 331.

° Ibidem, s. 46; J. Robinson, The Economics of Imperfect Competition, Basingstoke 2002, pas-
sim; E.H. Chamberlin, The Theory of Monopolistic Competition, Cambridge 1948, passim;
B. Karaban, Zjawisko asymetrii informacyjnej i niewiedzy uczestnikow rynku na przyktadzie
rynku kapitatowego w Polsce, passim, http://www.kapital.edu.pl/pliki/wyroznione prace/B_Ka-
raban-Asymetria_informacyjna_i niewiedza_uczestnikow rynku KARABAN.pdf; stan na
dzien 7.07.2015 r.; S. Forlicz, Niedoskonata wiedza podmiotow rynkowych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2001, passim.

10 P. Wajda, Efektywnosé..., s. 86 i nn.

1. Kirzner, Konkurencja i przedsigbiorczos¢, Fijorr Publishing, Warszawa 2010, passim;

M.N. Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, t. 1-3, Fijorr Publishing, Warszawa 2007, passim;

R.G. Holcombe, Austriacka Szkota Ekonomii. Rozszerzone wprowadzenie, Fijorr Publishing,

Warszawa 2015, passim.

R. Cooter, T. Ulen, Ekonomiczna analiza prawa, wyd. 2., Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa

2011, s. 53.

3 M. Glicz, w: M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku...., s. 1474
inn,s. 1613 inn.; A. Plonska, Karnoprawna..., passim. Bardziej zdecydowanie nt. potrzeby
penalizacji insider tradingu: M. Gérecki, Informacje..., s. 82 i nn.
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penalizacji insider tradingu'*. Z czasem doprowadzito to do sformutowania za-
sady powszechnego i rownego dostgpu do informacji, recypowanej w ostatnich
dekadach w prawodawstwie Unii Europejskiej'>. W Polsce art. 181 ust. 1 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi za wykorzystanie informacji poufnych
przewiduje karg¢ do 5 min zt lub karg pozbawienia wolnosci od 3 miesigcy do
lat 5 (a w przypadku, gdy penalizowany czyn popeliony zostal przez insideréw
pierwotnych — karg pozbawienia wolnosci od 6 miesigcy do 8 lat)'®. Przestgpstwo
ma charakter umys$lny i moze by¢ popetione w zamiarze bezposrednim. Na sku-
tek przepisow ograniczajacych swobodny przeptyw informacji, spotki publiczne
poddane sa tez $cistym obowigzkom informacyjnym, w domach maklerskich
funkcjonuja tzw. ,,chinskie mury”, zas posiadacze akcji pracowniczych poddani
sa rezimowi okresoOw zamknigtych. W polskiej literaturze prawniczej przyznaje
si¢ na ogol, ze czg$¢ sankcji przewidzianych za naduzycia gieldowe wymierzana
jest za popelnienie tzw. przestepstw bez ofiar. Jednoczesnie podkresla si¢ jednak
trafno$¢ tego rozwiazania, jako ze ,.efekt skali sprawia, ze sprawcy odnosza
niebagatelne korzysci z dziatania bezprawnego™!’. Niebagatelne znaczenie ma
tu zwlaszcza ochrona tzw. zaufania do obrotu gietdowego'®.

4 Securities Exchange Act of 1934, Pub.L. 73-291, 48 Stat. 881, z dnia 6 czerwca 1934 r.
15" W prawie Unii Europejskiej i krajow cztonkowskich precyzyjna regulacja wykorzystywania
iujawniania informacji poufnych nastapita dopiero w latach 80. XX w. Obecnie szczeg6lne zna-
czenie przyjmuja Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady nr 596/2014 z dnia 16 kwiet-
nia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (tzw. MAR) (Dz.U. UE L 173/1 zdnia 12 czerwca 2014 r.)
oraz Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2014/57 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
sankcji karnych za naduzycia na rynku (tzw. MAD 1II) (Dz.U. UE L 173/179 z dnia 12 czerw-
ca2014r.). Akty te weszty w zycie 3 lipca 2014 r. jednak w odniesieniu do czgsci ich postanowien
przewidziano 24-miesi¢czny okres dostosowawczy. Celem regulacji bylo m.in. rozszerzenie
istniejacego rezimu informacyjnego takze na Alternatywny System Obrotu. Do najwazniejszych
konsekwencji naleza za$: uszczuplenie kompetencji ustawodawcy krajowego w zakresie regulacji
obowiazkéw informacyjnych, a takze definiowania informacji poufnej i regulacji insider trading.
Zgodnie z art. 3 Dyrektywy MAD II bezprawne jest wykorzystywanie informacji poufnych
poprzez nabywanie badz zbywanie (na rachunek wtasny badz osoby trzeciej; bezposrednio badz
posrednio) instrumentéw finansowych, ktorych te informacje dotycza, a takze anulowanie badz
zmiana zlecenia (w przypadku, gdy zlecenie ztozono przed wejsciem osoby zainteresowanej
w posiadanie informacji poufnych). Podobnie, jak w obecnym stanie prawnym penalizowane
ma by¢ wylacznie umyslne popetnienie tych czyndw, jednak przewidywane sa znacznie bardziej
surowe kary administracyjne (w przypadku osob fizycznych maksymalna kara natozona przez
organ nadzoru wynosi¢ ma 5 mln euro).
Stan prawny na 20 listopada 2015 r.
17 K. Zacharzewski, Prawo gieldowe..., s. 253.
18 Ibidem, passim; M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku..., passim;
T. Séjka, Obowigzki informacyjne spotek publicznych i odpowiedzialnos¢ cywilna za ich na-

16
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Nalezy zwroci¢ uwagg, ze w potgpieniu zjawiska insider tradingu unaocznia
si¢ szczegoOlny zwiazek pomigdzy etyka a ekonomia polityczna. Wykorzystanie
uprzywilejowania informacyjnego postrzegane jest jako niesprawiedliwe, stron-
nicze i naruszajace zasady prawidtowego obrotu'. Tylko czgs¢ przedstawicieli
doktryny prawniczej i ekonomii ortodoksyjnej wskazata jednak, ze na potepie-
nie zastuguje nie tyle wykorzystanie informacji poufnych przez insiderow, co
niemozliwo$¢ ich wykorzystania przez outsiderow?. W konsekwencji, stanem
pozadanym jest nie tyle rynek gietdowy wolny, co rynek gietdowy bezstronny,
na ktorym zostaje wyeliminowana ,,nieuzasadniona” przewaga informacyjna
jednych uczestnikow nad pozostatymi?'.

Libertarianska wizja insider tradingu

Jak zauwazono w literaturze, insider trading to najprostsze do zrozumienia
przestepstwo zwiazane z obrotem gietdowym??. W wyobrazni opinii publicznej
proceder ten jawi si¢ jako nieuczciwy, sprzeczny z mgliscie pojetymi bezstron-
noscia i sprawiedliwo$cia. Wydaje si¢ jednak, ze na plaszczyznie doktrynalnej
1 w teorii ekonomicznej brak juz jednak konsensusu, co do konieczno$ci oraz
optacalnosci penalizacji omawianego zjawiska®. Szczegélnie interesujace wy-

ruszenie, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2008, passim; J. Majewski, Odpowiedzialnos¢
karna za naruszenie obowigzku dyskrecji w obrocie papierami wartosciowymi, Prawo Papieréw
Wartosciowych 2001/9, passim; A. Chlopecki, M. Dyl, Prawo rynku..., passim; M. Goérecki,
Informacje..., passim.

9 A. Plonska, Karnoprawna..., passim; K. Zacharzewski, Prawo gieldowe..., passim;
K.D. Krawiec, Fairness, Efficiency and Insider Trading: Deconstructing the Coin of the Realm
in the Information Age, Northwestern University Law Review 2001/2, passim.

20 Tnaczej np. K. Zacharzewski: ,,uprzywilejowanie osob lepiej poinformowanych zastuguje na
ujemna oceng, jako bezprawne w realiach asymetrii informacyjnej” (K. Zacharzewski, Prawo
gieldowe..., s. 331).

21 J.A.C. Hetherington, Insider Trading and the Logic of the Law, Wisconsin Law Review
1967/1, passim; R.A. Schotland, Unsafe at Any Price: A Reply to Manne, Insider Trading and
the Stock Market, Virginia Law Review 1967/7, passim; J. Moore, What is Really Unethical
about Insider Trading?, Journal of Business Ethics 1990/9, passim; A. Strudler, E.W. Orts,
Moral Principle in the Law of Insider Trading, Texas Law Review 1999/78, passim.

2 T. Harford, What's so scary about insider trading?, Financial Times Magazine, | listopa-
da 2014 r., http://www.ft.com/cms/s/2/6a23c7e2-40e3-11e3-ac19-00144feabdc0.html; stan na
dzien 4.07.2015 r.

% D.C. Langevoort, What were they thinking? Insider trading and the scienter requirement,
w: S.M. Bainbridge (red.), Research Handbook on Insider Trading, Cheltenham, Massachusetts
2014, s. 63 i nn.; J. Bojarski, Przestgpstwo wykorzystywania poufnych informacji w obrocie
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daje sig¢ w tej kwestii stanowisko wolnorynkowego libertarianizmu, czerpiacego
z Austriackiej Szkoty Ekonomii. W ujgciu tym insider trading traktowany jest jak
kazdy inny przypadek wykorzystania informacji na rynku — dopoki nie narusza
praw wilasnosci i zobowiazan umownych, brak podstaw dla jego kryminalizacji.
Istniejace rozwiazania krytykowane sa jako catkowicie $lepe na podstawowe
zatozenia sprawiedliwosci komutatywnej. Wigcej nawet, wskazano na pozytywny
wplyw insider tradingu na efektywno$¢ alokacji kapitatu i ptynno$¢ obrotu. W tym
konteks$cie przywola¢ nalezy zwtaszcza poglady Murraya Newtona Rothbarda,
Izraela Kirznera, Donalda Boudreaux, Roberta W. McGee, Waltera Blocka, Tibora
Machana, Megan McArdle, a zwtaszcza Henry’ego Manne’a, ktorego publikacje
dotyczace insider tradingu odbity si¢ w $wiecie akademickim szerokim echem?.

Chociaz, tzw. libertarianizm prawicowy ($cislej: propertarianistyczny, wywo-
dzacy sig¢ z Locke’owskiej koncepcji wlasnosci) podzieli¢ mozna (w zaleznosci
od zastosowanego kryterium) na wiele odtaméw, to wydaje sig, ze wyrdznic¢
nalezy dwa wiodace obozy, dziatajace przede wszystkim w Stanach Zjedno-
czonych. Pierwszym jest nurt umiarkowany, sktaniajacy si¢ ku minarchizmowi
1 bliski konserwatywnemu liberalizmowi. Jest on otwarty na postulaty tradycji
klasycznej, a nawet niektorych odmian neoliberalizmu. Reprezentowany jest
przede wszystkim przez $rodowisko zwigzane z wplywowym think-tankiem
Cato’s Institute. Drugim obozem jest nurt radykalny, czasem okreslany wrgcz
jako populistyczny, skupiony przede wszystkim wokot Mises Institute. Tworza go
m.in. zwolennicy anarchokapitalizmu i paleolibertarianie, uznajacy ideowe dzie-
dzictwo Ludwiga von Misesa, ale wyr6zniajacy si¢ daleko posunigtym dystansem
wobec instytucji panstwa. Odlam ten blizszy jest terminowi ,,libertarianizm sensu
stricto”. Do nurtu radykalnego zaliczono m.in. takich myslicieli i ekonomistow
jak Murray Newton Rothbard, Lew Rockwell, Roy Childs, Thomas DiLorenzo,
Joseph Salerno, J. Mark Thornton, Stephan Kinsella, Walter E. Block, David
Friedman, a takze Hans Herman Hoppe. W polskim pi$miennictwie podzial ten

papierami wartosciowymi, Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego 1997/7, s. 14 i nn.;
P.J. Engelen, L.V. Liedekerke, An Ethical Analysis of Regulating Insider Trading, http://www.
uu.nl/sites/default/files/rebo_use_dp_2006_06-05.pdf; stan na dzien 7.07.2015 r., s. 1 i nn.;
J.R. Macey, From Fairness to Contract: The New Direction of the Rules Against Insider
Trading, Hofstra Law Review 1984/13, passim; R.A. Schotland, Unsafe..., passim.

Wielkim przeciwnikiem penalizacji wykorzystania informacji poufnych przez insiderow byt
takze Milton Friedman — przedstawiciel Chicagowskiej Szkoty Ekonomii i monetaryzmu,
czasem zaliczany tez do szeroko pojgtego libertarianizmu. Dowodzac pozytywnych skutkow
wykorzystania informacji poufnych, amerykanski noblista thumaczyt: ,,powinniscie chcie¢ wigcej
insider tradingu, nie mniej” (G. Geis, White-Collar and Corporate Crime: a Documentary and
Reference Guide, Greenwood, Santa Barbara 2011, s. 145).
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stosuja zarowno Magdalena Modrzejewska, jak 1 Zbigniew Rau, nawiazuje do
niego tez Jacek Bartyzel®.

Ustanowienie odpowiednich standardow etycznych jest, zdaniem libertarian
radykalnych, a nawet niektorych przedstawicieli nurtu umiarkowanego, we-
wngtrzng sprawa instytucji i uczestnikow rynku. Mozna sobie bowiem wyobrazic,
ze pomimo przedstawienia szeregu argumentow utylitarystycznych przeciw kry-
minalizacji insider tradingu, wciaz znajda si¢ inwestorzy wyzej ceniacy zaufanie
do rynku i instynktowne zrownanie pozycji uczestnikow rynku. Zgodny z etyka
absolutystyczna woluntaryzm wymaga, by pozostawi¢ czlowiekowi wybor po-
migdzy konkurujacymi ze soba platformami obrotu czy domami maklerskimi,
stosujacymi rozne standardy ochrony inwestorow. Jak pisat Mark Skousen:

nie byto powodu sadzi¢, ze gieldy i domy maklerskie, Krajowe Stowarzyszenie Dealerow

Papieréw Wartosciowych (NASD), czy posiadane publicznie sp6tki akcyjne nie bgda w stanie

same ustanowi¢ surowych standardéw etycznych. Tym bardziej, ze pisma finansowe petnity od

lat pozyteczna rolg edukowania srodowiska inwestorow i ujawniania dokonywania oszustw,
naduzy¢, postugiwania si¢ informacja poufna [...]%.

Regulowanie zjawiska insider tradingu przez ustawodawce w ramach prawa
powszechnie obowiazujacego, narzucanie wszystkim uczestnikom rynkéw (sic)
jednolitych zasad musi by¢ zatem ocenione krytycznie. ,,W wolnym spoteczen-
stwie”, pisat Robert. P. Murphy, ,,nie byloby Zadnych praw wymierzony w tak
zwany insider trading”?’.

Libertarianie umiarkowani, zwigzani m.in. z Cato’s Institute, zaproponowali
koncepcje posrednig pomigdzy skrajnie liberalnym stanowiskiem ,,Austriakow”
a obowiazujacym powszechnie rezimem informacyjnym. W ujgciu tym przebija
si¢ argumentacja konsekwencjonalistyczna. Wskazuje si¢ na potrzebe dopuszcze-
nia catkowitej swobody wykorzystania i ujawniania informacji negatywnej (czyli
takiej, ktora wywota spadek kursu papierow warto§ciowych) przy jednoczesnym
utrzymaniu ograniczen dotyczacych informacji pozytywnych (odpowiednio —
takich, ktore wywotaja wzrost ceny waloru). Przedstawiciele tego podejscia
akcentujq potrzebg ochrony inwestorow indywidualnych, stad tez postuluja jak

M. Modrzejewska, Libertarianskie koncepcje jednostki i paristwa we wspolczesnej amery-
kanskiej mysli politycznej, Wyd. UJ, Krakow 2010, passim; Z. Rau, Liberalizm. Zarys mysli
politycznej XIX I XX wieku, Aletheia, Warszawa 2000, passim; J. Bartyzel, W ggszczu libera-
lizmow, Fundacja Servire Veritati. Instytut Edukacji Narodowej, Lublin 2012, s. 154 i nn.

% M. Skousen, Austriacka Szkola Ekonomii dla inwestoréw, czyli Ludwig von Mises wchodzi na
gielde, Fijorr Publishing, Warszawa 2012, s. 1128.

27 R.P. Murphy, Is Insider Trading Really a Crime?, https://mises.org/library/insider-trading-
really-crime; stan na dzien 1.07.2015 ., passim.
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najwczesniejsze upublicznienie wiedzy o spodziewanych spadkach oraz ochrong
przed naduzyciami ze strony insiderow w przypadku informacji pozytywnych?.

Stanowisko libertarian wzglgdem insider tradingu formutowane moze by¢ na
dwu ptaszczyznach: etyki absolutystycznej (Murray Newton Rothbard, Tibor Ma-
chan) i konsekwencjonalizmu (Henry G. Manne). Pierwsza, w duchu locke’ow-
skiego naturalizmu, opowiada si¢ za swoboda dziatania w ramach samoposiadania
1 wlasno$ci oraz woluntaryzmem. Jest to kierunek zdecydowanie dominujacy
posrod libertarian radykalnych 1 blizszy Austriackiej Szkole Ekonomii, opartej
na indywidualizmie metodoligicznym?. Druga, reprezentowana jest w doktrynie
m.in. przez Davida Friedmana, a w analizie insider tradingu odwotuje si¢ do
niej przede wszystkim Henry G. Manne, a czgsciowo takze Robert W. McGee™.
Nalezy jednak zwrdci¢ uwagg, ze nawet jesli efektywno$¢ nie moze, zdaniem
wigkszosci libertarian, stanowi¢ uzasadnienia legalizacji badz kryminalizacji
insider tradingu, to z pewno$cia mozna analizowac efektywnos¢ samego pro-
cederu, jak tez jego regulacji (chociazby na ptaszczyznie apriorycznej). W tym
aspekcie prezentowane ujgcie zbliza si¢ nieco do ekonomicznej analizy prawa.

Z uwagina radykalnie odmienny od stanowiska obowiazujacego w ekonomii
ortodoksyjnej i obecnym stanie prawnym charakter postulatow libertarian radykal-
nych oraz zwolennikow tzw. Austriackiej Ekonomii Politycznej, tekst poswigcony
zostat przede wszystkim przedstawicielom tych doktryn. Celem pracy nie jest
jednak weryfikacja argumentow libertarianskich, a jedynie zwigzle przedstawienie
(relacja) najwazniejszych postulatow. O radykalizmie libertarianskiej teorii insi-
der trading najlepiej $wiadczy fakt, ze znajdujacy si¢ $wiatopogladowo najblizej
radykalnego amerykanskiego libertarianizmu konserwatywny liberalizm (przez
niektorych wrgez zaliczany do libertarianizmu w ujgceiu szerokim?!) opowiedziat
si¢ za kryminalizacja wykorzystania informacji poufnych na gieldzie. Do$¢ przy-
pomnie¢, ze to wlasnie podczas tzw. ,.konserwatywnej rewolucji” prezydentury

% T.A. Lambert, 4 Middle Ground on Insider Trading; http://object.cato.org/sites/cato.org/files/
serials/files/regulation/2009/11/v32n4-8.pdf; stan na dzien 7.07.2015 .

» J.B. Egger, Efficiency is not a Substitute for Ethics, w: M.J. Rizzo (red.), Uncertainty and
Disequilibrium, Lexington Books, Lexington 1979, passim.

3 R.W. McGee, Analyzing Insider Trading from the Perspectives of Utilitarian Ethics and Rights
Theory, Journal of Business Ethics 2010/1, passim; idem, Applying Utilitarian Ethics and Rights
Theory to the Regulation of Insider Trading in Transition Economies, http://papers.ssrn.com/
sol3/papers.cfm?abstract id=2419827; stan na dzien 5.07.2015 r., passim.

31 Tak np. B. Doherty w: B. Doherty, Radicals for Capitalism. A Freewheeling History of the
Modern American Libertarian Movement, Public Affairs, New York 2007, passim; D. Boaz
w: D. Boaz, Libertarianizm, Zysk i S-ka, Poznan 2005, passim.
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Ronalda Reagana Stany Zjednoczone przyjety najbardziej restrykcyjna wobec
insider tradingu ustawg na $wiecie™.

Pomimo tego, ze przedstawiciele radykalnego libertarianizmu i Austriackie;j
Szkoty Ekonomii dziataja wspotczesnie przede wszystkim w Stanach Zjedno-
czonych, i to wtasnie w odniesieniu do amerykanskiego rynku kapitatlowego,
formuluja swoje postulaty dotyczace dekryminalizacji insider tradingu, wydaje
sig, ze brak przeszkod w zestawieniu ich twierdzen takze z realiami polskimi.
Do$¢ przypomnie¢, ze unijne prawo rynku kapitalowego w coraz wigkszym
stopniu wzorowane jest na regulacjach amerykanskich®, zas nadzorcy krajowi
i Europejski Urzad Nadzoru Gield i1 Papierow Warto$ciowych (ang. European
Securities and Markets Authority, ESMA) uzyskuja kolejne uprawnienia na model
wptywowej US Securities and Exchange Commission (SEC)**. Glo$ne sprawy
0s0b skazanych za insider trading w Stanach Zjednoczonych (np. Marthy Stewart,
Rajata Gupty) szeroko komentowane sa w polskiej prasie branzowej i literaturze
przedmiotu takze w odniesieniu do krajowych realiow?”.

Asymetria informacji
Wigkszo$¢ przedstawicieli omawianego kierunku stanowczo nie zgadza sig,

jakoby problem asymetrii informacji §wiadczyt o zawodnosci rynku. Rynek nie
jest i nie moze by¢ zawodny, poniewaz brak mu podmiotowos$ci*®. Dziatajace

32 Insider Trading and Securities Fraud Enforcement Act of 1988, Publ.L. 100-74, 102 Stat. 4677,
z dnia 19 listopada 1988 r.; M.N. Rothbard, Making Economic Sense, wyd. 2., Ludwig von
Mises Institute, Auburn 2006, s. 108.
Notabene do czerpania z regulacyjnych wzorcéw amerykanskich przez panstwa europejskie
negatywnie odnosit si¢ m.in. Murray Newton Rothbard (M.N. Rothbard, Making..., passim).
A. Chlopecki, M. Dyl, Prawo rynku..., passim; K. Langenbucher, Insider Trading in European
Law, w: S.M. Bainridge (red.), Research..., s. 429 i nn.; M. Wierzbowski, L. Sobolewski,
P. Wajda (red.), Prawo rynku..., passim; K. Zacharzewski, Prawo gieldowe..., passim; T. S6j-
ka, Obowiqzki..., passim.
Imperium Marthy Stewart rozpada si¢, Gazeta Gieldy Parkiet, 10 marca 2004 r., http://www.
parkiet.com/artykul/331101.html; stan na dzien 5.07.2015 r.; Rajat Gupta: kolejny Madoff?,
Gazeta Gieldy Parkiet, 2 marca 2011 r., http://www.parkiet.com/artykul/1025445 .html; stan na
dzien 5.07.2015 r.; Temida coraz surowsza dla insiderow, Gazeta Gieldy Parkiet, 21 lipca 2012 .,
http://www.parkiet.com/artykul/1272132.html; stan na dzien 5.07.2015 r.
3¢ T.DiLorenzo, A Note on the Canard of “Asymmetric Information” As a Source of Market Failure,
Quarterly Journal of Austrian Economics 2001/14, s. 249 i nn.; D.W. MacKenzie, Markets and
the Information Problem; https://mises.org/library/markets-and-information-problem; stan na
dzien 1.08.2015 r.
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pojedyncze jednostki — wtasciwi aktorzy proceséw gospodarczych —moga oczy-
wiscie ponies¢ straty na skutek blednych decyzji, spowodowanych nieréwnym
dostgpem do informacji, jednak wciaz brakuje powodow dla przeciwstawienia
si¢ temu zjawisku. ,,Informacje [poufne — przyp. C.B.] moga stanowi¢ aktywa.
Gdy znajdujacy si¢ w ich posiadaniu wykorzystuje je, trudno to potgpia¢ — chyba
ze doszto do oszustwa badz zastosowano przymus”, pisal R.W. McGee?’. W tym
ujegciu asymetria informacji jest zjawiskiem powszechnym, niemozliwym do
wyeliminowania i, co najwazniejsze, neutralnym etycznie. Brakuje bowiem
koniecznego zwiazku pomigdzy ustanowieniem regulacji zorientowanych na
efektywnos¢ rynkowa a rownowaga informacji. Dlaczego rownowaga informacji,
pytaja libertarianie, mialaby prowadzi¢ do zwigkszenia efektywnosci rynku? Ist-
niejace opracowania dotyczace efektywnosci informacyjnej rynku kapitalowego
nie udzielaja tu jakiejkolwiek odpowiedzi. Zdaniem ,,Austriakow” najpilniejsze
potrzeby uczestnikow rynku w zakresie nierownowagi informacyjnej, jak np.
weryfikacja kontrahentoéw, czy kondycji emitentow, zostang rozwiazane przez sam
rynek — np. poprzez agencje ratingowe. Nierownowaga natomiast stanowi pod-
stawowy bodziec do konkurencji, czyli fundamentu gospodarki wolnorynkowej**.

Wolny rynek — niezaleznie od tego, czy stanowi obiektywne zjawisko, jak
chcieliby leseferysci racjonalistyczni, czy tez jest efektem dtugotrwatych prze-
obrazen instytucji spotecznych, jak zauwazyli leseferysci ewolucjonistyczni — jest
niczym $rodowisko naturalne. Oznacza nie tylko szans¢ na pomnozenie zyskow,
ale takze ryzyko i niepewno$¢. Interakcja pomigdzy wystgpujacymi na rynku pod-
miotami nie jest bezstronna, poniewaz podmioty te nie sa rowne. RoOwnos$¢ wobec
prawa, co do ktorej libertarianie zasadniczo nie maja zastrzezen, nie oznacza

37 R.W. McGee, W. Block, An Ethical Look at Insider Trading, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract id=2419738; stan na dzien 6.07.2015 ., s. 24.

% R.G. Holcombe, Austriacka..., passim; R.W. McGee, Insider Trading. An Economic and
Philosophical Analysis, The Mid-Atlantic Journal of Business 1988/1, passim; idem, Ethical
Issues in Insider Trading: Case Studies, Journal of Corporate and Securities Law 2005/2, pas-
sim; idem, Applying Ethics to Insider Trading, Journal of Business Ethics 2008/77, passim;
idem, An Economic and Ethical Look at Insider Trading, w: P.U. Ali, G.N. Gregoriou (red.),
Insider Trading: Global Developments and Analysis, CRC Press, Boca Raton 2009, passim;
R.W. McGee, W. Block, Insider Trading, w: R-W. McGee (red.), Business ethics and Common
Sense, Quorum Books, Westport 1992, passim; idem, An Ethical Look at Insider Trading, http://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2419738; 6.07.2015 r., passim; R.P. Murphy,
Is Insider-..., passim; H.G. Manne, Insider Trading, Liberty Fund, Indianapolis 2009, passim;
idem, Entrepreneurship, Compensation, and the Corporation, The Quarterly Journal of Austrian
Economics 2011/1, passim; idem, Insider Trading and Property Rights in New Information,
http://object.cato.org/sites/cato.org/files/serials/files/cato-journal/1985/1/cj4n3-13.pdf; stan na
dzien 7.07.2015 r., passim.
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egalitarianizmu. Doskonata rownowaga, jak udowodnit juz Joseph Schumpeter,
prowadzi do absolutnej stagnacji, a w konsekwencji uniemozliwia jakikolwiek
progres (tzw. ciagto$¢ ruchu okrgznego)®. Izrael Kirzner pisat:
homeostaza wyklucza istnienie przedsigbiorcy. Jesli decyzje uczestnikow rynku catkowicie
si¢ naktadaja tak, ze kazdy plan stusznie przewiduje odpowiadajace mu plany innych uczest-

nikow, a nie ma mozliwosci ich zmiany tak, by byly one preferowane przez wszystkie strony,
przedsigbiorcy nie pozostaje nic do zrobienia®.

Cytowany autor stanal wrecz na stanowisku, ze to przejscie od stanu wiedzy
niedoskonalej do wiedzy doskonatej jest esencja przejscia od promujacej dziatanie
jednostek nier6wnowagi rynkowej do stagnacji rownowagi*!. Kazda wymuszona
prawem rownos¢ w sposob konieczny prowadzi do zaburzenia proceséw ryn-
kowych: redukcji efektywnosci gospodarki, ostabienia konkurencji, obnizenia
konsumpcji i standardu zycia. Konsekwencja dazenia do rownosci jest takze
eliminacja innego skutku konkurencji i produktywno$ci — mobilnosci spoteczne;j.
Stad tez bezstronnos$¢ znajduje swoje zastosowanie np. w niektorych regutach
zawodow sportowych, ale nie w ekonomii, gdzie dzialajace 1 subiektywnie racjo-
nalne jednostki wykorzystywa¢ musza wszelkie przyrodzone i nabyte przewagi
dla realizacji swoich celoéw*. Rynek kapitatowy blizszy jest zatem zyciu, pisat
Tibor Machan, niz grze w pitkeg nozna czy golfa, a angielski termin even playing
field nie powinien by¢ odnoszony do sit rynkowych®.

W gospodarce kapitalistycznej, jak wyktadat Ludwig von Mises, przed-
sigbiorcy zmuszeni sa stale oszacowywac ryzyko i, starajac si¢ o osiagnigcie
przewagi przychodow nad rozchodami, nalezycie alokowac¢ kapitat. Zysk jest tu
nie tyle premia za ryzyko, co skutkiem racjonalnego (w sensie prakseologicz-
nym) i trafnego dziatania. W warunkach wolnej konkurencji to wykorzystujacy
swoj talent i wiedz¢ gorowaé beda nad nieswiadomymi i niezorientowanymi
w warunkach prowadzenia swojego biznesu. Niejednokrotnie doprowadzi to do
ostabienia pozycji, czy nawet wyparcia z rynku przedsigbiorcow nieefektywnych.
Proces ten jest esencja wolnego rynku. Jego skutkiem jest promocja efektywnego
wykorzystania zasobow w calej gospodarce (efektywnos¢ alokacji kapitatu)*.

¥ J.A. Schumpeter, Teoria rozwoju gospodarczego, Warszawa 1960, passim.

4 R.G. Holcombe, Austrian..., passim; 1. Kirzner, Konkurencja...., s. 33.

" R.G. Holcombe, Austrian..., passim; 1. Kirzner, Konkurencja...., s. 207.

2 R.W.McGee, Applying Ethics..., s. 211; T.Machan, What is Morally Right with Insider Trading,
Public Affairs Quarterly 1996/10, passim.

4 Ibidem,s. 137.

4 C. Menger, Zasady ekonomii, Fijorr Publishing, Warszawa 2013, passim; L. von Mises,
Liberalizm w tradycji klasycznej, Arcana, Krakow 2009, passim; idem, Ludzkie dzialanie, Instytut
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Opisany mechanizm znajduje swoje odniesienie zarowno do dziatalnosci
opartej wylacznie na gospodarce realnej (przywolywane juz ,,Main Street”),
jak i w obrocie papierami warto§ciowymi. Poufna i unikalna wiedza, ktéra
wykorzystuja dla osiagnigcia zyskoéw insider traderzy nie rézni sig, zdaniem
libertarian, znaczaco od wiedzy, ktoéra wykorzystuja w swoich transakcjach inni
ludzie. Przywota¢ mozna przyktady pacjentow, ktorzy wybieraja lekarzy o re-
nomie wybitnych specjalistow, albo tez oskarzonych, ktoérzy chetniej zwracaja
si¢ 0 pomoc do doswiadczonych adwokatow. Innymi stowy lekarze i prawnicy
posiadajacy wigkszy zasob wiedzy wykorzystuja ten fakt, konkurujac z kolegami
po fachu. Zdaniem libertarian jest czyms$ naturalnym, ze w sposo6b analogiczny
do rywalizujacych w gospodarce realnej, konkuruja ze soba inwestorzy na rynku
kapitatowym. Kolekcjoner, ktory dzigki swojemu bogatemu doswiadczeniu i so-
lidnemu wyksztatceniu potrafi na pchlim targu wylowi¢ prawdziwe dzieto sztuki,
anastgpnie sprzedac je z zyskiem, nie rozni si¢ od pracownika spoitki publiczne;j,
ktory $wiadomy jej wynikoéw finansowych odpowiednio inwestuje badz pozbywa
si¢ akcji pracowniczych, zanim spotka opublikuje stosowny raport. Insider powi-
nien mie¢ mozliwo$¢ wykorzystania posiadanych informacji poufnych w swojej
prywatnej dziatalnosci inwestycyjnej. I odwrotnie — z obowigzku poszanowania
prywatnosci, wynikajacego z samoposiadania wynika brak obowiazku ujawnienia
informacji posiadanych przez insidera. Bez znaczenia jest tu fakt, thumaczyli Ro-
bert W. McGee i Walter Block, ze pozostali uczestnicy obrotu gietdowego czgsto
nie maja szansy na uzyskanie informacji cenotworczych. Wszak od kandydatow
na intratng posadg, ktorzy przypadkiem dowiedzieli si¢ o rekrutacji w dobrze
prosperujacym przedsigbiorstwie nie oczekujemy, ze podziela sig ta informacja
ze swoimi potencjalnymi konkurentami®.

Stanowisko doktryny libertarianskiej wzgledem wykorzystania i ujawniania
informacji poufnej powiazane jest takze z krytyka wspolczesnego prawa wiasno-
$ci intelektualnej. Dopoki informacja pozostaje nieujawniona, nie ma etycznego
imperatywu, ktory nakazywalby dzielenie si¢ samodzielnie wypracowanymi
wnioskami. Natomiast z chwila, gdy wiedza ta zostaje wyjawiona badz tez druga
osoba dochodzi do niej samodzielnie, pierwotny autor nie korzysta z zadnych

Ludwiga von Misesa, Warszawa 2011, passim; M.N. Rothbard, Ekonomia..., passim; 1. Kirzner,
Konkurencja..., passim. Podobnie liberalny konserwatysta (,,stary wig”) i przedstawiciel
Austriackiej Szkoty Ekonomii, zwiazany z mysla libertarianska i protolibertarianska, Friedrich
August von Hayek — F.A. von Hayek, The Meaning of Competition, w: idem, Individualism
and Economic Order, University of Chicago Press, Chicago 1958, passim.

“ R.W.McGee, W. Block, An Ethical Look...,s. 3; R.-W. McGee, Applying Ethics...,s. 205 inn.;
T. Machan, What is..., passim; R.G. Holcombe, Austrian..., passim.
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uprawnien, pozwalajacych mu kontrolowa¢ obieg informacji. Dzieje sig¢ tak dla-
tego, ze informacja nie jest dobrem materialnym i rzadkim — wykorzystanie jej
przez jednego nie odbiera tej mozliwosci drugiemu*. Libertarianie podkreslaja,
ze brak ochrony prawnoautorskiej nie ktoci si¢ z prawem cztowieka do owocow
wlasnej pracy. Dopoki pracodawca nie zobowiaze w umowie o pracg swoich pra-
cownikow do zachowania poufnosci, trudno doszukac si¢ powodow, dla ktorych
uzyskiwana w ramach wykonywania obowiazkow shluzbowych wiedza miataby
stanowi¢ wlasno$¢ pracodawcy. Dlatego tez wykorzystanie badz ujawnienie infor-
macji poufnej przez insideroéw nie stanowi kradziezy. Jak zauwazyt R.W. McGee:

nie ma nic niesprawiedliwego w tym, by eksperci, ktorzy przez szesédziesiat godzin w tygodniu

zbieraja w pracy wiedzg o rynku, wykorzystali posiadane informacje. Niesprawiedliwym jest

natomiast zmuszenie ich, by ujawniali t¢ wiedzg ludziom, ktorzy nie zrobili nic, by ja zdoby¢?.

Podkreslono takze, ze sama bezstronno$¢ nie moze by¢ kryterium warto-
sciowania w etyce. Mozna bowiem wyobrazi¢ sobie ztodziei, ktorzy w sposob
bezstronny dziela si¢ tupem, co jednak w zaden sposdb nie czyni tego procederu
etycznym. Zeby zatem mozna byto méwié o ,,sprawiedliwym obrocie gietdowym”
nalezy ustanowi¢ inne niz bezstronnos¢ kryteria warto§ciowania oraz reguty
dystrybucji cigzarow i korzysci pomigdzy uczestnikami. Za sprawiedliwos$¢
libertarianie sktonni sa raczej uznaé¢ brak przymusu czy tez zgodnos¢ z aksjo-
matem nieagresji. W konsekwencji insider trading jawi si¢ przedstawicielom
omawianego kierunku jako sprawiedliwy, poniewaz opiera si¢ na dobrowolne;j
wymianie pomigdzy rozporzadzajacymi swoja wiasnoscia jednostkami. Etyka
oparta na libertarianskiej teorii propertarianistcznej implikuje stwierdzenie, ze
legalny wtasciciel moze dowolnie rozporzadzaé przedmiotem swojej wlasnosci —
o ile nie narusza tym samym analogicznych praw pozostatych®.

%W szczegolnosei podniesiono brak logiki w traktowaniu kapitatu intelektualnego jak zasobow
fizycznych. Prawa wlasnosci intelektualnej sa fiducjarne —ich istnienie i egzekwowanie wynika
wylacznie z narzuconego przez panstwo prawa pozytywnego. Biorac pod uwagg, ze informacja
(wiedza, zamyst artystyczny, rozwiazanie technologiczne) nie jest dobrem rzadkim (moze by¢
wykorzystywana jednoczesénie przez nieskonczenie wiele 0osob bez obawy o jej wyczerpanie),
zawlaszczenie jej, wykluczenie innych z rownoczesnego z niej korzystania nie jest jedynym
koniecznym rozwiazaniem. Jak chca libertarianie tacy jak Stephen Kinsella, czy Michele Bol-
drin, prawa wtasnosci intelektualnej to w istocie nie prawa wlasnosci, a prawa do zakazywania
innym wykorzystywania ich wlasnych praw wiasnosci (M. Boldrin, D.K. Levine, Against
intellectual monopoly, Cambridge University Press, New York 2010, passim; N.S. Kinsella,
Against intellectual property, Ludwig von Mises Institute, Auburn 2008, passim).

47 R.W. McGee, Applying Ethics..., s. 212.

* R.W. McGee, W.E. Block, Information, Privilege...,s. 3 inn.; T. Machan, What is..., passim.



Libertarianizm wobec kryminalizacji ,insider tradingu” 25

Efektywnos¢ penalizaciji insider tradingu

W pismiennictwie (takze gtdéwnego nurtu) zwrdcono uwage na trudnos¢ w jed-
noznacznym ujgciu, na czym polega szkodliwos¢ wykorzystywania informacji
poufnej przez insiderow. Jak pisal Czestaw Martysz:

dyskusja o szkodliwosci insider tradingu jest skazana na nieusuwalna hipotetycznos¢, ponie-

waz stworzenie precyzyjnego scenariusza rynkowego bez zgloszenia dodatkowej podazy lub
popytu ze strony 0sob wtajemniczonych okazuje si¢ prawie niemozliwe®.

Wszelkie rozwazania nad ta kwestia z wykorzystaniem prawdziwych przy-
ktadow czy modeli narazone sa na spekulatywnos¢, z uwagi na niepewnos¢
wiedzy aposteriorycznej. W tej tradycji, wywodzacej sig jeszcze ze sceptycyzmu
akademickiego tworzyli przedstawiciele Austriackiej Szkoty Ekonomii w pro-
tolibertarianizmie i libertarianizmie — m.in. Ludwig von Mises, czy Murray
Newton Rothbard™.

Pomimo zarysowanych powyzej trudnosci, cz¢$¢ libertarian dopuszczajacych
argumentacj¢ konsekwencjonalistyczna, opowiada si¢ za depenalizacja insider
tradingu, takze ze wzglgdu na jego uzytecznos¢. W doktrynie podkresla sig¢ wrecz
dobroczynny wptyw tego zjawiska na rynek kapitatlowy. Jak zauwazyli m.in. Hen-
ry G. Manne, Donald J. Boudreaux, czy Robert P. Murphy, dzialalno$¢ spekula-
cyjna w obrocie gietdowym, polegajaca na skupowaniu papierow wartosciowych
po niskiej cenie i sprzedazy po cenie wyzszej, sama z siebie nie tylko nie jest
niemoralna, ale co wazniejsze — jest ona dla obrotu uzyteczna. Przyczynia si¢ do
szybszego dostosowania cen walorow do ich rzeczywistej (docelowej) wartosci.
Mechanizm ten znajduje zastosowanie zarowno do prostej umowy sprzedazy,
jak i bardziej zaawansowanych transakcji, np. krotkiej sprzedazy, a nawet w ra-
zie braku wymiany — gdy insider swoim zachowaniem sygnalizuje pozostatym
uczestnikom obrotu nadchodzace trendy’'. W tym miejscu przywota¢ nalezy

¥ C.Martysz, Prawne i ekonomiczne aspekty karalnosci insider tradingu, Studia i Prace Kolegium
Zarzadzania i Finansow Szkoty Glownej Handlowej 2013/124, s. 95.

50 L. von Mises, Ludzkie..., passim; M.N. Rothbard, Ekonomia..., passim.

S R.P. Murphy, The Social Function of Stock Speculators, https://mises.org/library/social-
function-stock-speculators; stan na dzien 1.07.2015 r., passim; idem, Is Insider Trading Really
a Crime?, https://mises.org/library/insider-trading-really-crime; stan na dzien 1.07.2015 r;
D.J. Boudreaux, Learning to Love Insider Trading, Wall Street Journal, 24 pazdziernika
2009 r., http://www.wsj.com/articles/SB10001424052748704224004574489324091790350;
stan na dzien 7.07.2015 r.; P.U. Ali, G.N. Gregoriou (red.), Insider..., passim; H.G. Manne,
In defense of Insider Trading, Harvard Business Review 1966/44, passim; idem, Economic
Mysteries in Insider Trading, Europa-Institut, Saarbriicken 1991, passim; idem, Insider Trading:
Hayek, Virtual Markets, and the Dog that Did Not Bark, Journal of Corporation Law 2005/1,
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réwniez stanowisko Henry’ego G. Manne’a, ktory podnosit, Zze wykorzystywanie
informacji poufnych przez insiderdéw jest szczegolnie efektywnym motywacyj-
nym sktadnikiem wynagrodzenia kadry zarzadzajacej (zwlaszcza w przypadku
informacji pozytywnych)¥. , Insider trading moze stuzy¢ za szczego6lny srodek
wynagrodzenia i generowac kulturg innowacji” >, thumaczyt.

Wyjsciowym zalozeniem wolnorynkowych libertarian jest przyjgcie, ze
rynek gietdowy nie jest ptaszczyzna zderzenia popytu i podazy fiducjarnych
papierow warto$ciowych, ale ze obracane na nim akcje reprezentuja pewna re-
alng warto$¢. Cena akcji powinna by¢ powiazana z warto$cia przedsigbiorstwa
emitenta, pamigtajac jednak, ze — jak to uyymowat Mark Skousen — Wall Street to
nie ,,Main Street”. ,,Innymi stowy, biznes polegajac na inwestowaniu to nie to
samo, co inwestowanie w biznes”**. W pozadanym modelu rynku kapitatowego
cena papierow wartosciowych odzwierciedla¢ powinna m.in. kondycjg finansowa,
potencjat i efektywno$¢ zarzadzania emitenta, a takze jego zdolno$¢ do wyplaty
dywidendy czy wykupienia obligacji.

Wobec tego spekulanci, ktorych celem nie jest dlugotrwata inwestycja w akcje
spotki publicznej i pobor dywidendy, ale tanie kupno i droga sprzedaz walorow,
musza posiada¢ umiejgtno$¢ analizy rynku i przewidywania przysztych kursow.
Niejednokrotnie wiaze sig to z konieczno$cia uwzglednienia szeregu czynnikow —
tak czysto ekonomicznych, jak i politycznych (ten aspekt akcentuje w szczegol-
nosci Szkota Chicagowska, opierajaca si¢ na teorii rynku efektywnego).

Pomimo tego, ze Austriacka Szkota Ekonomii jest sceptyczna wobec analizy
technicznej, zas stojaca u jej podstaw teoria prakseologiczna wymusza uwzgled-
nienie nieskonczenie wielu czynnikow, nie oznacza to, ze rynek jest w tym ujgciu
catkowicie nieprzewidywalny.

Wedtug Marka Skousena:

Ceny akcji [...] mozna przewidzie¢ z duzym stopniem dokltadnos$ci, poniewaz dziatania na
rynku nigdy nie sa przypadkowe (losowe). Wszystkie wydarzenia gospodarcze, a takze ceny
wywodza sig¢ z procesu ludzkich decyzji. Na rynku finansowym istnieje zawsze zwiazek
przyczynowo-skutkowy. Poprzez nalezyte zrozumienie i oceng polityki gospodarczej poszcze-

passim; idem, Insider Trading..., passim; idem, Insider Trading and Property Rights in New
Information, http://object.cato.org/sites/cato.org/files/serials/files/cato-journal/1985/1/cj4n3-13.
pdf; stan na dzien 7.07.2015 r., passim.

2 P.J. Engelen, L.V. Liedekerke, An Ethical....,s. 10 inn.; A. Padilla, Can Agency Theory Justify
the Regulation of Insider Trading?, The Quarterly Journal of Austrian Economics 2002/1, s. 3
inn.; C. Martysz, Prawne..., s. 951 nn.

3 H.G. Manne, Entrepreneurship..., s. 3.

3 M. Skousen, Inwestowanie w jednej lekcji, Fijorr Publishing, Warszawa 2011, s. 29.
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golnych krajow, a takze na podstawie zachowania sig ludzi na rynku papieréw warto§ciowych
analityk umie odczyta¢ kierunek, w jakim w danym czasie podaza rynek®.

Niewatpliwie istnieja ludzie, ktorzy czerpia zyski ze spekulacji gietdowej —
w przeciwienstwie do tych, ktoérzy z nimi handluja. Nie jest jednak tak, Ze straty
pojedynczych inwestorow oznaczaja szkody dla calej gospodarki, czy emitentow.
Fritz Machlup pisat o handlu spekulacyjnym:

straty dotykajace sprzedawce akcji nie oznaczalyby wcale strat dla gospodarki narodowej,

poniewaz cala transakcja, czyli zmiana wtasciciela udzialow, w ogole nie wptywa na spotke

i nalezacy do niej kapitat realny, a stracie, jaka dotyka sprzedajacego po niskim kursie, towa-
rzyszy zysk po stronie kupujacego tanio nabywcy akcji®.

Jak zauwazyt R.P. Murphy, nie sposob jednak postrzega¢ transakcji dokony-
wanych na rynku kapitatowym jako gry o sumie zerowej (spekulant zyskuje, jego
kontrahent traci). Przede wszystkim dokonujacy wielu transakcji spekulanci na-
pedzaja rynek. W konsekwencji pozostali akcjonariusze korzystaja z mozliwosci
fatwiejszego zawarcia transakcji oraz ciesza si¢ wigksza swoboda podejmowania
decyzji biznesowych, jako ze w razie potrzeby moga uptynnic posiadane walory.
Do$¢ przypomnie¢, ze ptynno$¢ rynku gietdowego jest jednym z najwazniejszych
wskaznikow rynkowych i o jej podniesienie zabiegaja kierujacy kazda platfor-
ma obrotu. To m.in. z tego powodu na rynku dziatajq tzw. animatorzy i market
makerzy”’. Innym pozytywnym aspektem dziatalnosci spekulantow gietdowych,
zwlaszcza poinformowanych tak doskonale jak insider traderzy, jest wskazywanie
pozostatym czlonkom obrotu wlasciwego trendu. Skupowanie papieréw niedo-
szacowanych czy tez wyprzedaz przeszacowanych odpowiednio podnosi badz
obniza kurs waloru, zblizajac go do optymalnego.

Libertarianie odrzucaja takze argument, jakoby poprzez ustanowienie re-
zimu informacyjnego inwestorzy mogli unikna¢ strat na skutek wykorzystania
informacji poufnej. Wstrzymanie publikacji informacji jedynie op6znia to, co
i tak nastapi — wyprzedaz badz skup walorow. Ujawnienie czy tez wykorzystanie
informacji poufnej nie wywotuje wahan kursu wigkszych niz w przypadku publi-
kacji informacji oficjalnych. Przeciwnie, libertarianie utrzymuja, ze swobodne

5 Idem, Austriacka..., s. 106.

6 F. Machlup, Gielda, kredyt, kapital. Fundamenty rynku papieréw wartosciowych, Fijorr Pu-
blishing, Warszawa 2013, s. 46.

R.P. Murphy, The Social..., passim; idem, Is Insider..., passim; K. Zacharzewski, Prawo
gieldowe..., passim; E. Ostrowska, Rynek kapitatowy, PWE, Warszawa 2007, passim; W. Bien,
Rynek papieréw wartosciowych, Difin, Warszawa 2007, passim; J. Kudla, Instrumenty finan-
sowe i ich zastosowania, Wydawnictwo Key Text, Warszawa 2011, passim; R.W. McGee,
W. Block, An Ethical Look...,s. 4.
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dziatanie insideréw, zwtaszcza w przypadku jawnego wykorzystania przez nich
informacji, ktorej pozostali inwestorzy musieliby si¢ domysla¢, prowadzitoby
do tagodniejszej zmiany kursu, jako ze lepiej poinformowani inwestorzy bgda
mniej sktonni walory razaco przeszacowywac (badz niedoszacowywac). W wa-
runkach wspolczesnego rozwoju technologicznego i predkosci obiegu informacji
(doskonatym przyktadem jest chociazby handel automatyczny) uwadze rynku
z pewnoscia nie umkngtoby bowiem dzialanie pozostatych inwestorow, zwlaszcza
insiderow (np. nagla wyprzedaz akcji spotki publicznej, dokonywana przez jej
prezesa). Im bardziej odmienne od tendencji rynkowych bytoby zlecenie insidera,
tym szybciej dostrzezone zostatoby przez branzg. Biura maklerskie z pewnos$cia
przekazatyby to spostrzezenie swoim klientom i niczym w reakcji tancuchowe;
informacja stopniowo rozesztaby si¢ pomigdzy wszystkimi uczestnikami rynku.
Juz dzi$ istnieje zreszta strategia inwestowania, ktora opiera si¢ na nasladowaniu
zgodnych z prawem transakcji insiderow. Trudno zatem zaktadac, ze przy pelnej
swobodzie insider tradingu badajacy raporty biezace i stosujacy wyrafinowane
narzgdzia analityczne inwestorzy narazeni byliby na pozostawanie w dtugotrwalej
niewiedzy i niekorzystne rozporzadzanie swoimi $srodkami i walorami. Przeciw-
nie —to w obecnym stanie prawnym inwestorzy znacznie dtuzej (az do publikacji
informacji oficjalnych) pozostaja w niewiedzy i bez mozliwosci pozyskania
informacji oraz dostosowania strategii inwestycyjnej do nadchodzacych trendow.

Opisywana korekcyjna rola zjawiska insider tradingu jest dla funkcjonowania
gospodarki kapitalistycznej niezwykle istotna. Blizsza optymalnej cena akcji
pozwala na efektywne inwestycje, a wigc prowadzi do rozwoju gospodarczego.
Insider trading przyczynia si¢ do zwigkszenia kredytu produkcyjnego, a w kon-
sekwencji do wytworzenia tzw. dyspozycji kapitalowej (czyli oszczgdnos$ci
powigkszone o kapitat amortyzacyjny). Chociaz na ogot przyjmuje sig, ze brak
koniecznego wplywu obrotu gietdowego na funkcjonowanie spotki publiczne;
(inaczej w przypadku nowej emisji)*®*, w dlugim okresie ceny walorow wyzna-
czane sg przede wszystkim przez efektywnos¢ emitentéw (a takze kondycjg catej
gospodarki, w tym warunki prawne i podatkowe do prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej)*. Jak wskazat R.P. Murphy, penalizacja insider tradingu prowadzi
do obnizenia plynnos$ci rynku oraz spowalnia proces korekty kursu waloréw
gietdowych. Powiazanie cen akcji z realng wartoscia spotki czyni takze mniej

8 Z naukowego punktu widzenia nie ma [...] zadnych watpliwosci, ze zwyzka kurséw papieréw
warto$ciowych nigdy nie moze by¢ dowodem ani symptomem zwiazania dyspozycji kapitato-
wej” (F. Machlup, Gielda..., s. 69).

% M. Skousen, Austriacka...,s. 107 i nn.
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prawdopodobnym powstanie banki spekulacyjnej badzZ innego przeszacowania
waloréw®. To wlasnie bariery regulacyjne i interwencje rzadowe powoduja za-
burzenie procesu ksztattowania si¢ cen na rynku i blgdnego szacowania (alokacji
zasobdw) przedsigbiorcow, co predzej czy pdzniej prowadzi do kryzysu gospodar-
czego. W tym kontekscie bezzasadne wydaja si¢ zarzuty stawiane libertarianskie-
mu ujgciu insider tradingu przez publicystow gieldowych, jakoby wykorzystanie
informacji poufnych miato podnosi¢ koszty animacji rynku®'. Rzeczywiscie, moze
zdarzy¢ sig tak, ze spodziewajac si¢ znacznego spadku kursu, inwestorzy posia-
dajacy informacje poufne dokonaja wyprzedazy waloro6w na rzecz animatorow.
Wydaje sig jednak, ze stanowi¢ moze to co najwyzej argument za ograniczeniem
sztucznej skad inad roli animatorow i market-makeréw. W warunkach swobody
insider tradingu animacja rynku dokonuje sig, jak stwierdzono, samorzutnie®.

Zwrocono takze uwagg, ze przypadkowo dziatajacy outsiderzy (podejmujacy
decyzje inwestycyjne w stanie nie§Swiadomosci najbardziej istotnych informacji
cenotworczych) wcale nie musza by¢ jedynym, czy tez gtownym beneficjen-
tem daleko posunigtego ograniczenia insider tradingu. Jak wskazali Jonathan
R. Macey oraz David D. Haddock, w obecnym stanie prawnym istnieje wysokie
prawdopodobienstwo, ze informacja istotna zostanie przechwycona zaraz po
opublikowaniu badZ wydedukowana jeszcze przed publikacja przez inwestorow
instytucjonalnych i wysoko wyspecjalizowanych profesjonalistow, ktorzy wy-
korzystaja ja we wilasnej aktywnos$ci na rynku na dlugo zanim do inwestoréw
indywidualnych dotrze ona kanatem oficjalnych raportéw. To profesjonali§ci
znajduja si¢ bowiem w obiegu informacji ,,nastepni w kolejce” po emitencie.
Zwlaszcza, ze informacja przetworzona w cenotwoércza (z jawnej w spetniajaca
czg$¢ przestanek poufnej) tylko przy uzyciu wiedzy fachowej i niedostgpnej
przecietnemu inwestorowi nie stanowi informacji poufnej®. Podniesiono zatem,
ze grupa, ktora najbardziej korzysta na rozlegtych obowiazkach informacyjnych,
maksymalnym opdznieniu publikacji informacji i surowej penalizacji wykorzy-
stania informacji poufnych przez insideréow pierwotnych sa wlasnie duze firmy
inwestycyjne — traca za$ inwestorzy indywidualni®.
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2 R.W. McGee, W. Block, An Ethical Look...,s. 11 i nn.; M.N. Rothbard, Ekonomia..., passim.
8 A. Chlopecki, Informacja poufna..., s. 385.

¢ D.D. Haddock, J.R. Macey, Regulation on Demand. A Private Interest Model, with an
Application to Insider Trading Regulation, The Journal of Law and Economics 1987/2, s. 1449
inn.; J.R. Macey, Ethics, Economics and Insider Trading. Ayn Rand Meets the Theory of the
Firm, Yale Law School Legal Scholarship Repository, 1988, http://digitalcommons.law.yale.edu/
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Wigcej nawet, zwrocono bowiem uwagg na fakt, ze regulacje gospodarcze,
a zwlaszcza ustawy odnoszace si¢ do rynku kapitatowego czynia prawdziwymi
insider traderami politykoéw i1 urzednikow, ktorzy biora udziat w projektowaniu
przysztych aktow prawnych®. Posiadajac dostgp do informacji dotyczacych
ksztaltu przysztych propozycji legislacyjnych, a takze przekazywanych opinii
publicznej danych makroekonomicznych, wreszcie ustalajac stopy procentowe
badz podejmujac decyzje zwiazane z polityka monetarna, politycy i urz¢dnicy
(w tym pracownicy bankoéw centralnych) stajq si¢ najgrozniejsza kategoria insi-
deréw. Jednoczesnie maja mozliwos¢ odpowiedniej reakcji i ochrony wlasnych
oszczednosci, zanim posiadana przez nich wiedza dotrze do szerszego audytorium
w formie konsultacji spotecznych, czy publikowanych komunikatow. Stawia
to niejako cztonkow wiladzy ustawodawczej i wykonawczej ponad prawem,
coraz dotkliwiej 1 skrupulatniej regulujacym aktywno$¢ gospodarcza zwyktych
obywateli®.

Libertarianie odwracaja zatem argumentacj¢ zwolennikow kryminalizacji
insider tradingu. Gdyby oferowane walory zostaty nabyte nie przez insidera, a nie-
$wiadomego outsidera, premia zostataby przyznana nie racjonalnie dziatajacemu
i wykorzystujacemu swoja wiedzg inwestorowi, a graczowi, ktory przypadkowo
postawit na wlasciwa spotke. Moze zatem zdarzy¢ sig tak, ze na zmianie kursu
po oficjalnej publikacji informacji poufnej zarobig takze outsiderzy. Losowos¢
i traktowanie gieldy jak kasyna obniza efektywnos¢ alokacji kapitatu i przeczy
podstawowym zatozeniom gospodarki kapitalistycznej®’. Wydaje sig tez, ze
jeszcze bardziej ,,niesprawiedliwe” niz zyski osiagane przez insiderow sa profity

% Glosnym echem odbita si¢ w Stanach Zjednoczonych sprawa cztonkéw Kongresu, ktorzy

w 2008 r. wycofali si¢ ze swoich inwestycji gietdowych po udziale w potformalnym spotkaniu
informacyjnym, dotyczacym nadchodzacego kryzysu finansowego przed przekazaniem opinii
publicznej prezentowanych tam informacji (W. Overton, Wall Street Scandals. Greed and
Trading on Wall Street the American Way, Xlibris 2013, s. 63-64).

N.J. Potts, Our elected Insider Traders, https://mises.org/library/our-elected-insider-traders;
stan na dzien 1.07.2015 r.; S.H. Kim, What Governmental Insider Trading Teaches Us about
Corporate Insider Trading, w: S.M. Bainbridge (red.), Research...,s. 166 i nn.; J.W. Verret,
Applying Insider Trading Law to Congressmen, Government Officials and the Political Intel-
ligence Industry, w: S.M. Bainbridge (red.), Research...,s. 153 i nn.

Nieprzypadkowo F.A. von Hayek pisat: ,,gdyby kazdy handlowiec musiat podawa¢ do publicznej
wiadomosci, jak i gdzie kupi¢ lepsze lub tansze towary, tak iz konkurencja mogtaby natychmiast
poj$¢ w jego slady, nie bytoby w ogdle sensu poswigcaé czasu na udzial w poszukiwaniu in-
formacji, a zyski z handlu nigdy by sig nie pojawity” (F.A. von Hayek, Zgubna pycha rozumu.
O bledach socjalizmu, Arcana, Krakow 2004, s. 137). Konkurencja ma w ujgciu austriackim
,.charakter procedury odkrywania”.
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osiagane przez poszukujacych ,,na parkiecie” hazardu®. Z drugiej strony mozli-
wy jest takze scenariusz, w ktorym wigcej outsiderow skorzysta, nie dokonujac
transakcji przed publikacja informacji oficjalnej, niz straci, dokonujac transakcji
w stanie niewiedzy. Tym samym podwazony zostaje jeden z kluczowych utylita-
rystycznych argumentow zwolennikow kryminalizacji insider tradingu, jakoby
w sposob konieczny przynosit on straty inwestorom.

W ujgciu utylitarystycznym zwraca sig tez uwagg, ze koszty dostosowania
uczestnikow rynku do coraz bardziej rygorystycznych regulacji sa nieproporcjo-
nalnie wysokie do osiaganych z tego tytutu korzysci (ewentualne poszerzenie
rynku kapitatowego o nowych, poszukujacych bezstronnosci i zaufania do rynku
inwestorow). Migdzy innymi to wlasnie koszty compliance i nadzoru spowo-
dowaly w Europie odplyw kapitalu z rynku regulowanego na platformy MTF
(ang. multilateral trading facility, pol. alternatywny system obrotu badz wielo-
stronna platforma obrotu).

Insider trading a etyka libertariariska

Libertarianie odwotujacy si¢ do etyki absolutystycznej czgsto zgadzaja si¢
z przedstawiona powyzej argumentacja®. Podkreslaja jednak, ze nawet gdyby
insider trading powodowal wigksze wahania kursow akcji albo tez umozliwiat
insiderom osiagnigcie zyskow kosztem outsideréw, wciaz nie byltoby to wystar-
czajacym uzasadnieniem jego kryminalizacji”. Kwestia efektywno$ci samego
insider tradingu badz jego regulacji jest irrelewantna dla debaty nad wlasciwym
modelem gospodarczym. Podkreslenia wymaga takze, ze kryminalizacja insider
tradingu jawi¢ si¢ musi libertarianom jako ograniczenie praw wlasnosci akcjo-
nariuszy. Insideréw pozbawia si¢ prawa rozporzadzania swoim mieniem, zas$
outsiderom odmawia si¢ szansy zawrze¢ korzystnej (przynajmniej w ich mnie-
maniu) transakcji z insiderem. Stanowi zamach na swobodg kontraktowania oraz

% ML.N. Rothbard, Making..., s. 185 i nn.

8 Tak o stosunku uzyteczno$ci gospodarki wolnorynkowej do jej uzasadnienia i immanentnych
cech pisata Ayn Rand, filozof obiektywizmu, zaliczanego czgsto do szeroko pojgtego libertaria-
nizmu: ,,Nie jest moralnym uzasadnieniem kapitalizmu altruistyczna teza, ze stanowi najlepsza
droge do osiagnigcia »wspdlnego dobra«. To prawda, ze ja stanowi— jesli w ogéle ta chwytliwa
fraza ma jakikolwiek sens — ale to tylko rzecz wtérna. Jedyne prawdziwe uzasadnienie moral-
ne kapitalizmu stanowi fakt, iz jest jedynym ustrojem zgodnym z natura ludzka, gdyz chroni
przetrwanie czlowieka jako cztowieka, a jego naczelna zasada jest sprawiedliwos¢” (A. Rand,
Czym jest kapitalizm?, w: idem, Kapitalizm. Nieznany Ideat, Zysk i S-ka, Poznan 2013, s. 28).

" ML.N. Rothbard, Etyka wolnosci, Fijorr Publishing, Warszawa 2010, passim.
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fad spoteczny, ktorego wlasnos¢ jest fundamentem. Rozporzadzanie zas (obok
korzystania, pobierania pozytkow i zuzycia rzeczy) jawi sig libertarianom jako
esencjonalny sktadnik prawa wtasnosci — uznawanego najczgsciej przez odtam
radykalny jako prawo naturalne, nienaruszalne i absolutne, ograniczone jedynie
analogicznym prawem wylacznym innych ludzi. Jakakolwiek ingerencja w to
prawo jest naruszeniem praw naturalnych — w tym wolnosci, jako ze w ujgciu
libertarianskim wolno$¢ oznacza mozliwos¢ catkowitego rozporzadzania swoja
wlasnoscia i samym soba’'.

Z praw wiasno$ci i samoposiadania jednoznacznie wynika¢ ma prawo do
rozporzadzania posiadanym majatkiem — takze na wlasna szkode’. Wszak istota
omawianego procederu jest wykorzystanie zmiany ceny waloru. W zmianie ceny
nie ma za$ niczego immanentnie ztego. Wtasciciel papieru warto$ciowego ma
bowiem prawa do tego instrumentu, ale nie do jego wartosci. Z tytulu wlasno-
$ci wynikaja prawa do uzywania, rozporzadzania czy czerpania korzys$ci — ale
nie wymuszania na innych uczestnikach rynku okreslonej wyceny przedmiotu.
Warto$¢ waloréw wynika z subiektywnego postrzegania jej przez innych ludzi
(subiektywna teoria warto$ci). Libertarianie zwracaja zatem uwagg, ze dokony-
wane przez przeciwnikow insider tradingu warto$ciowanie etyczne cen wynika
z fundamentalnego niezrozumienia procesu ich ksztaltowania’.

Libertarianie podnosza takze, ze opisywany proceder jest w swojej istocie
tzw. przestgpstwem bez ofiar (poszkodowanych). Jak zauwazyt Murray Newton
Rothbard, zjawisko insider tradingu samo w sobie nie jest naganne moralnie,
poniewaz nie narusza niczyich praw, nie powoduje szkod. Nie ingerujac w prawo
wlasnosci 1 samoposiadanie, jest zgodne z libertarianskim aksjomatem nieagre-
sji. Tymczasem doktryna libertarianska postrzega przestgpstwo wylacznie jako
naruszenie owego aksjomatu, tj. czynu polegajacego na naruszeniu cudzego
samoposiadania badz sprawiedliwie uzyskanego mienia z wykorzystaniem
przemocy (przymusu)’®. Stronami transakcji sprzedazy na gietdzie sa uczestni-
cy gry rynkowej, ktdrzy operuja na podstawie posiadanej przez siebie wiedzy
i ktorzy maja $wiadomos¢, ze wiedza ta niekoniecznie musi by¢ rowna. Dzialaja

I Idem, Ekonomia..., passim; R. Nozick, Anarchia, panstwo i utopia, Aletheia, Warszawa 2010,

passim; D. Jurus (red.), Dzieje wlasnosci prywatnej. Od starozytnosci do wspolczesnosci, Fijorr

Publishing, Warszawa 2014, passim; M.N. Rothbard, Etyka..., passim.

H.H. Hoppe, Ekonomia i etyka wlasnosci prywatnej. Studia z zakresu ekonomii politycznej

i filozofii, Fijorr Publishing, Warszawa 2011, passim; M.N. Rothbard, Ekonomia..., passim.

? R.W. McGee, W. Block, An Ethical Look..., passim.

* ML.N. Rothbard, Etyka..., passim; W.E. Block, Toward a Libertarian Society, Ludwig Von
Mises Institute, Auburn 2014, s. 24; D. Boaz, Libertarianizm..., s. 30 i nn.

72



Libertarianizm wobec kryminalizacji ,insider tradingu” 33

dobrowolnie, znajac zasady obrotu gietdowego. Obie strony transakcji dzialaja
tez w swoim przekonaniu racjonalnie — przekonane sa, ze postgpuja w sposob
dla siebie korzystny. To wilasnie przestanka subiektywnej racjonalnosci czyni
normatywna oceng insider tradingu (czy tez jakiegokolwiek innego dziatania)
niemozliwa. Zwolennicy kryminalizacji opowiadaja sig bowiem, jak stwierdzono
powyzej, za umozliwieniem inwestorowi-outsiderowi ,,racjonalnego podejmo-
wania decyzji”. Wigcej nawet, prawo od przestanki mozliwosci wykorzystania
informacji przez ,,racjonalnie dziatajacego inwestora” uzaleznia kwalifikacje
informacji jako poufnej”. Tymczasem:
ludzkie dziatanie jest z koniecznosci zawsze racjonalne. [...] Ostatecznym celem dzialania
jest zawsze zaspokojenie jakiej$ potrzeby dzialajacego. Ze wzgledu na to, Ze nie da sig
zastosowa¢ wlasnych sadow wartosciujacych wobec dziatan podejmowanych przez innego
czlowieka, nie ma sensu wydawac sadow na temat celow i aktow woli innych osob. Nikt nie
jest zdolny wskaza¢, co mogtoby uczyni¢ innego czlowieka bardziej szczg$liwym lub mniej
niezadowolonym. Jesli kto$ krytykuje nasze postgpowanie, to albo mowi, do czego by dazyt,

gdyby byl na naszym miejscu, albo z wlasciwa dyktatorom arogancja, nie liczac si¢ z nasza
wolg i aspiracjami, o§wiadcza, ze mamy postgpowac tak, jak jemu si¢ podoba™.

Oznacza to, ze ludzka racjonalnos$¢ jest zawsze subiektywna. Tymczasem
ustawodawca powinien konstruowa¢ normy prawne w oparciu o przestanki
obiektywne, powstrzymujac si¢ od naduzywania klauzul generalnych i pojec
mglistych. Naturalnie rodzi si¢ pytanie, kim jest ,,inwestor racjonalny” i wedlug
jakich kryteriéw doktryna i orzecznictwo majg konstruowac jego wzorzec (oraz
zwiazany z problemem teoretyczny wzorzec ,,inwestora przecigtnego”). Austriac-
ka Ekonomia Polityczna wyklucza mozliwos$¢ stworzenia takiego wzorca. Kazdy
dziatajacy czlowiek postgpuje w swoim mniemaniu racjonalnie, pozostalym
uczestnikom gry rynkowej brak za$ odpowiednich informacji, by moc przewi-
dzie¢ przysztos¢ (racjonalno$¢ oceniana jest po skutkach) i ustali¢ racjonalnose.

W mysl zasady volenti non fit iniuria, libertarianie przyjmuja, ze nie dochodzi
w transakcji pomigdzy insiderem a outsiderem do zastosowania podstgpu, czy
wyrzadzenia szkod ktorejkolwiek ze stron. Nawet jesli dochodzi do transakceji
pomigdzy sprzedajacym —nieswiadomym informacji poufnych outsiderem a ku-
pujacym — spodziewajacym sig nagtej zwyzki kursu insiderem, wciaz nie mozna
powiedzie¢, ze insider dziatal na szkodg outsidera. Jak stwierdzono, wlasciciel
ma tytut do przedmiotu, ale nie do jego warto$ci. Innymi stowy, akcjonariusz nie
ma roszczenia wobec innych uczestnikow rynku, by wyceniali posiadane przez
niego walory na oczekiwanym poziomie. Spadek wartos$ci posiadanych przez

> A. Chlopecki, Informacja poufna..., s. 382 i nn.
6 L. von Mises, Ludzkie..., s. 16.
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outsidera papierow warto§ciowych nie moze by¢ zatem, zdaniem libertarian,
traktowany jako szkoda’’.

W warunkach obligatoryjnego posrednictwa maklerskiego i depersonaliza-
cji obrotu gietdowego trudno doszukiwac si¢ w insider tradingu takze znamion
podstepnego wywotania btgdu czy sktonienia do niekorzystnego rozporzadzenia
mieniem. Insider nie ma bowiem okazji, by wprowadzi¢ w btad swojego kon-
trahenta. Kierujacy si¢ wiedza niedostgpna dla pozostatych uczestnikow rynku
moze co najwyzej wykorzystac to, ze inny inwestor ztozyt okreslone zlecenie.
Na to dziatanie fakt pozostawania przez insidera w posiadaniu informacji poufnej
nie ma zadnego wplywu. Jednoczesnie, poniewaz sktadajacy zlecenie inwestor
zazwyczaj nie spodziewa sig, ze w niedalekiej przysztosci znacznie bardziej
skorzystalby na planowanej transakcji, nie sposob mowic tez o utracie /ucrum
cessans w przypadku sprzedajacych. Z kolei w odniesieniu do kupujacych wska-
zuje si¢ na potrzebg odpowiedniego zastosowania zasady caveat emptor — to
kupujacy powinien wykaza¢ si¢ nalezytym rozeznaniem, co do atrakcyjnos$ci
nabywanych walorow?.

Poniewaz wycena ma charakter subiektywny, a (zwtaszcza w przypadku
spekulacji) celem inwestorow jest osiagna¢ jak najwigksza stopg zwrotu przy
jak najmniejszym zaangazowaniu kapitatu, to wlasnie informacja o przedmio-
cie transakcji stanowi instrument konkurencji. W doktrynie libertarianskiej
podniesiono, odwotujac si¢ chociazby do mysli §w. Tomasza z Akwinu, Ze nie
istnieje moralny imperatyw, ktory nakazywatby wyjawia¢ kontrahentowi swojej
opinii na temat optymalnej ceny”. Odnoszac si¢ do umowy sprzedazy, Akwinata
stwierdzil, ze sprzedawca nie ma obowiazku informowac¢ swojego kontrahenta
0 przyszlej zmianie warto$ci przedmiotu sprzedazy i ze nie jest sprzecznym ze
sprawiedliwoscia sprzedawac rzecz drozej niz jest ona warta®. Z wyznawanego
przez Austriakow aksjomatu prakseologicznego i libertarianskiego aksjomatu
nieagresji wynika takze, ze jakakolwiek proba obiektywnego ustalenia warto$ci
oznaczataby konieczno$¢ wymuszenia powszechnego respektowania tej wartosci.

7 R.W. McGee, Insider Trading. An Economic and Philosophical..., passim; idem, Ethical Issues
in Insider Trading..., passim; idem, Applying Ethics ..., passim; idem, An Economic and Ethical
Look at Insider Trading, w: P.U. Ali, G.N. Gregoriou (red.), Insider ..., passim; R.W. McGee,
W. Block, Insider Trading..., passim; idem, An Ethical Look..., passim; R.P. Murphy,
Is Insider..., passim.

® T.Machan, What is..., passim; RW. McGee, W.E. Block, Information, Privilege...,s. 5 i nn.

 R.W.McGee, W. Block, Insider Trading..., passim; idem, An Ethical Look..., passim; R.W. McGee,
Analyzing Insider Trading..., passim.

% Tomasz z Akwinu, Suma Teologiczna, t. 18 Sprawiedliwos¢, s. 137 i nn.
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To za$, jak podnosit Hans Herman Hoppe, byloby naruszeniem nietykalnosci
autowlasnosci wlasnosci®'. Z subiektywistycznego racjonalizmu dziatajacych
jednostek wynika dokonywanie przez nie réznej wyceny poszczegodlnych dobr.

Nawet gdyby insider trading byt nieetyczny, powiadaja libertarianie, to nie
oznacza to koniecznosci jego kryminalizacji. Przedstawiciele doktryny eksploruja
w tym przypadku dluga tradycj¢ rozdziatu pomigdzy prawem a moralno$cia®.
Istnieje, thumaczyt Walter Block, wiele czynéw nagannych moralnie (np. pospolite
ktamstwo czy zdrada malzefiska), za ktore nie przewiduje si¢ odpowiedzialnosci
karnej®. Z cata pewnoscia niestuszne jest za$ zrownywanie wykorzystywania
informacji poufnych z najci¢zszymi zbrodniami. Murray Newton Rothbard
w swoim stylu ironizowat:

eleganccy mezczyzni sa dostownie wywlekani ze swoich obitych pluszem biur w kajdankach.
Do sadow seryjnie wnoszone sa akty oskarzenia, a orzekane kary, nie wylaczajac pozbawie-
nia wolnosci, sa wyjatkowo surowe. [...] Prasa ubolewa jednak, Ze to wciaz zbyt pobtazliwe
traktowanie [sprawcow]. Kim wigc sa ci okrutni zbrodniarze? Seryjnymi mordercami? Gwat-
cicielami? Sowieckimi szpiegami? Terrorystami, podktadajacymi bomby w restauracjach badz
porywajacymi niewinnych ludzi? Najwyrazniej kim§ znacznie gorszym. Ci niebezpieczni
ludzie dopuscili si¢ bowiem zbrodni ,,insider tradingu’®*.

Libertarianska obrona insider tradingu nie obejmuje jednak sytuacji, w kto-
rych informacja zostata wykradziona (wtedy naturalna jest odpowiedzialnos¢
karna za naruszenie wlasnos$ci, np. poprzez wlamanie do systemu komputerowego
badz pomieszczen biurowych, w ktorych przechowywane sa dokumenty) oraz gdy
insiderzy dziataja na szkod¢ swoich pracodawcow, klientow badz akcjonariuszy.
Z pewnoscia do katalogu czynnosci sprzecznych z etyka libertarianska nalezy
zaliczy¢ chociazby front running, czyli dokonywanie transakcji na papierach na
wlasny rachunek przez maklera, ktory otrzymat od klientow zlecenia na te same
walory. Podobnie naganne bytoby dziatanie cztonka zarzadu spoétki publicznej,
ktory przekazujac informacje poufne osobom trzecim, dziata na szkodg akcjona-
riuszy i spotki. Jednakze zachowania te ocenione sa jako naganne nie z powodu
naruszenia prawa powszechnie obowiazujacego (uzasadnianego np. sztuczna
zasada rownowagi informacji), ale zobowigzaniom umownym. Etyka zawodowa,

H.H. Hoppe, Ekonomia..., passim.

8 M.in. M.N. Rothbard, Etyka..., passim; W. Block, Defending the undefendable: the pimp,
prostitute, scab, slumlord, libeler, moneylender, and other scapegoats in the rogue's gallery of
American society, Ludwig Von Mises Institute, Auburn 2008, passim; D. Boaz, Libertarianizm,
Zysk i S-ka, Poznan 2005, passim.

8 R.W. McGee, W. Block, An Ethical Look...,s. 14 inn.

8 MLN. Rothbard, Making..., s. 185-186.
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w tym tajemnica zawodowa, a takze stosunek powiernictwa wigze insidera i jego
klienta badz pracodawce, a nie kazdego uczestnika rynku (tzw. teoria zaufania
publicznego, ang. missappropriation). Stad tez ewentualny zakres ograniczen
w przekazywaniu i wykorzystywaniu informacji poufnych, a nawet w obrocie
papierami emitowanymi przez pracodawce badz klienta powinien, zdaniem
libertarian, by¢ kazdorazowo ustalany w umowie®.

W pis$miennictwie podniesiono takze, ze w przypadku gdy insiderem jest
pracownik badz cztonek kadry zarzadzajacej emitenta, akcjonariusze dysponuja
wieloma narzedziami kontroli i nadzoru nad insider tradingiem®®. Dopoki jed-
nak nie dochodzi do nienalezytego wykonania badz niewykonania zobowiazan
umownych, naruszenia przepisOw dotyczacych tajemnicy zawodowej czy tez
naruszenia prawa wilasnosci, insider trading jest dopuszczalnym i nienagannym
moralnie zjawiskiem. Murray Newton Rothbard oraz Robert W. McGee doszuki-
wali si¢ wrgez w powszechnie obowiazujacych ograniczeniach obiegu informacji
naruszenia wolnosci stowa, za§ w obowiazkach publikacyjnych — naruszenia
prawa do prywatnosci i samoposiadania®’.

Zakoriczenie
Konczac, nalezy zwroci¢ uwage, ze chociaz sam mechanizm wykorzystania

1 ujawnienia informacji poufnej moze by¢ prosty do zrozumienia, znacznie
trudniej ten proceder wykry¢ i udowodnié popetnienie przestepstwa®. Stad tez

85
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88 Dos$¢ przypomniec, ze na polskim rynku jak dotad nikt nie zostat za insider trading prawomocnie

skazany na karg pozbawienia wolnosci (K. Konarski, Insider trading coraz mniej optacalny,
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coraz dalej idace uprawnienia organéw nadzorujacych. Na skutek przyjecia
pakietu MAD II — MAR, juz wkrétce KNF uzyska prawo dokonywania rewizji
w prywatnych domach, za§ podmioty nadzorowane obarczone zostana jeszcze
dalej idacymi obowiazkami archiwizacji dokumentéw i prowadzonych przez
pracownikéw korespondencji i rozmow telefonicznych. Nowe obowiazki (po
stronie nadzorowanych) oraz kompetencje (po stronie nadzorcy) rodza coraz
wyzsze koszty nadzoru, a w konsekwencji takze optaty gieldowe, na ktére nara-
zeni sg inwestorzy. Moze si¢ zatem zdarzy¢, ze wydatki, zwiazane z penalizacja
insider tradingu przewyzsza spodziewane (i wciaz dyskusyjne) z tego korzysci®.
W tym kontekscie Robert W. McGee oraz Henry G. Manne podniesli, ze $rodki
przeznaczane na koszty nadzoru nad insiderami mozna by raczej przeznaczy¢ na
zwalczanie manipulacji instrumentami finansowymi i przestgpstw zwiazanych
z obrotem™.

Na marginesie powyzszych rozwazan warto przywotac takze ciekawe spo-
strzezenie Donalda J. Boudreaux: ,,zakaz insider tradingu nie tylko spowalnia
wzrost ekonomiczny, promuje zte zarzadzanie oraz zniechgca do dywersyfikacji
inwestycyjnej, ale takze jest w sposob konieczny stronniczy”°'. Nie ma bowiem
mozliwosci kontroli zjawiska ,,insider non-tradingu”, czyli wykorzystania przez
insiderow informacji poufnej, polegajacego na porzuceniu wczesniej planowanych
decyzji inwestycyjnych.

Na plaszczyznie etycznej libertarianie utrzymuja, ze prawdziwa i jedyna ofia-
ra insider tradingu sa insiderzy, odpowiadajacy karnie za naturalne zachowania
na rynku®’. Nieetycznie za$ postgpuja ci, ktorzy pod grozba uzycia przemocy
powstrzymuja insideréw i inwestorow przed zawarciem dobrowolnej transakcji.
Jedna z glownych przyczyn penalizacji insider tradingu ma by¢, zgodnie z tym

http://blog.parkiet.com/konarski/2015/02/11/insider-trading-coraz-mniej-oplacalny/; stan na
dzien 3.07.2015 r.). W okresie pomigdzy rokiem 2002 a 2008, Komisja Nadzoru Finansowego
skierowala do prokuratury 109 zawiadomien o podejrzeniu popelnienia przestgpstwa, z czego
prokuratura sformutowata zaledwie 13 aktow oskarzenia, a jedynie 6 z nich zakonczylo sig
wydaniem wyroku skazujacego badz warunkowym umorzeniem (C. Martysz, Prawne...,s. 91).

8 T.Harford, Why Insider Trading Is Hard to Define, Prove and Prevent, Knowledge@ Wharton,
University of Pennsylvania, http://knowledge.wharton.upenn.edu/article/why-insider-trading-
is-hard-to-define-prove-and-prevent/; stan na dzien 6.07.2015 r.; M. Dusza, Przestepstwa na
rynku kapitatowym, Zarzadzanie i Finanse, Warszawa 2003, s. 29 i nn.

0 R.W. McGee, Applying Ethics...,s. 210; H.G. Manne, Insider Trading ..., passim; idem, Insider

Trading and Property..., passim.

D.J. Boudreaux, Learning..., passim.

2 R.W. McGee, Insider Trading. An Economic and Philosophical..., passim; idem, Applying
Ethics..., passim.
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ujgeiem, zaslepienie prawodawcy i, jak to ujmowat Ludwig von Mises, ,,men-
talno$¢ antykapitalistyczna™.
Wedtug Murraya Newtona Rothbarda:

Mowiac oglednie, w insider tradingu nie ma nic ztego, a jest wiele dobrego. Jezeli w ogole
[rozpatrywa¢ ich rolg w spoteczenstwie — przyp. C.B.], insider traderzy powinni by¢ opiewani
jako bohaterowie wolnego rynku, a nie zamykani za kratkami®.

Libertarianie zwracaja zatem uwagg, ze trudno$¢ w jednoznacznym ujeciu, na
czym tak naprawdg polega szkodliwos¢ insider tradingu, czy tez we wskazaniu
poszkodowanych, a takze brak mozliwos$ci pelnego wykrycia i wyeliminowa-
nia tego procederu przy wysokich kosztach nadzoru i1 wreszcie zagrozenie dla
prawa prywatnosci i wolnosci stowa oraz redukcja statusu wtasnosci prywatnej
przemawiaja za odstapieniem od kryminalizacji omawianego zjawiska. Nawet
gdyby ten postulat miat zosta¢ uznany za zbyt radykalny, to z cata pewnoscia
prezentowane przez libertarian argumenty moga postuzy¢ za podstawe reformy
(liberalizacji) rezimu informacyjnego w przyszlosci tak, by obowiazujace prawo
gietdowe ,,nie karato tych, ktorych ma za zadanie chroni¢”.
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Cezary BLASZCZYK

LIBERTARIANISM’S PERSPECTIVE ON PENALIZATION OF ,,INSIDER TRADING”

(Summary)

Modern libertarianism, especially its radical branch, distinguishes itself from most of other political
doctrines by its unique approach towards law and economics of insider trading. Whether based on
natural rights doctrine and ethical absolutist or consequentialist (mostly utilitarian), libertarians of
Austrian School of Economics descent criticize the current approach towards insider trading. It is
maintained that insider trading is not unethical, it is every man’s right to dispose of his property and
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conclude an agreement as he pleases (M.N. Rothbard, R.W. McGee, T. Machan, R.P. Murphy), but
even if it were, there is no reason for suppression of every immoral activity (W.E. Block). Insider
trading might be also perceived as a “victimless crime” case. Libertarians of utilitarian orientation
argue however, that insider trading is in fact beneficial both for insider and outsider. It is supposed
to allow more accurate pricing of stocks and market liquidity (P.J. Engelen, L.V. Liedekerke,
H.G. Manne). Thus radical libertarians argue for decriminalization of insider trading.

Keywords: insider trading; libertarianism, stock exchange; Austrian School of Economics



