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Wstep

Insider trading oznacza, w najprostszym ujeciu, zawieranie transakcji przez pra-
cownikéw przedsiebiorstwa wykorzystujacych cenotwdrezg i niejawna informacje
pochodzacy ,,z wewnatrz” tego przedsiebiorstwa. Insider trading kojarzy sie zwykle
z czyms$ niewtasciwym. Na te postac rzeczy maja bez watpienia wplyw znane pro-
dukcje filmowe, takie jak kultowe juz ,,Wall Street” z 1987 r. Negatywne konotacje
wynikajg réwniez z poczucia, Ze zysk osiagany przez wykorzystanie gorszej pozycji
innej osoby to co$ nieuczciwego — w transakcjach z insiderami jedna ze stron ma
bowiem dostep do informacji, o ktérej istnieniu druga ze stron najczesciej nie ma
nawet pojecia. Pojawiaja sie wrecz glosy, ze ,insider trading nie r6zni sie niczym
od kradziezy” [Kraakman, 1991, s. 39]. Z punktu widzenia insidera sytuacja wyglada
zgota inaczej. Poswieca on swdj czas i niejednokrotnie srodki, aby przedsiebior-
stwo, w ktérym uczestniczy, osiagneto sukces. Dostep do wiedzy jest pochodna
jego pracy na rzecz tego przedsiebiorstwa. Czy zatem prawo powinno karac taka
osobe za jej wysitek, czy tez raczej powinno pozwoli¢ insiderowi na przystowiowe
odcinanie kuponéw od swojej dziatalnosci?

Pytanie to stanowi jedynie wierzchotek géry watpliwosci wynikajacych ze
ztozonosci opisywanego zjawiska. Przez dziesiatki lat prawodawcy stawali przed
podobnymi watpliwosciami i prébowali odpowiedzie¢ na pytanie, czy, a jesli tak,
to w jaki sposéb, regulowac insider trading. Za obecnymi przepisami prawa rynku
kapitatowego stoi jednak nie tylko doswiadczenie prawodawcéw, ale rdwniez szereg
uzasadnien ekonomicznych, etycznych, a w pewnej mierze takze politycznych. Nie
sposob zatem zrozumie¢ dostatecznie tego zjawiska bez, choéby oglednego, zapo-
znania sie z przyczynami jego uregulowania. W zwigzku z powyzszym omdwienie
insider tradingu w niniejszej pracy rozpoczng rozwazania prowadzone na temat
badanego zjawiska w naukach filozoficznych (rozdz. 1), a nastepnie, w tym samym
zakresie, przedstawiony zostanie dorobek nauk ekonomicznych (rozdz. 2). Pozo-
stata cze$¢ pracy zostanie poswiecona oméwieniu regulacji insider tradingu w prawie
europejskim (rozdz. 3), polskim (rozdz. 4) i szwajcarskim (rozdz. 5). Autor wyraza
nadzieje, ze pozwoli to na wyjasnienie na czym insider trading doktadnie polega
i dlaczego obecna regulacja tego zjawiska ma ksztalt taki, a nie inny.
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