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1. Wprowadzenie. Kryzys finansowy — lekcje na przyszlos¢

Wydarzenia ostatniego kryzysu, ktorego apogeum przypadto na lata 2008 i 2009,
przyniosty wiele strat instytucjom finansowym. W efekcie istotna czes$¢ ryzyka zo-
stata w pewnym sensie transferowana do gospodarstw domowych, ktére w dluzszym
okresie ponosza konsekwencje w postaci spowolnienia wzrostu gospodarczego.
Oprocz tego wydarzenia te spowodowaly, z jednej strony, rozw6j badan naukowych
dotyczacych problematyki kryzysu, z drugiej za§ dzialania r6znych instytucji ma-
jace na celu wprowadzenie regulacji prawnych, ktore moglyby zapobiec kryzysom
w przysztosci (lub przynajmniej zminimalizowac¢ ich skutki).

Odpowiedz na pytanie dotyczace pozadanych przemian w systemie regulacji
powinna wynika¢ z diagnozy przyczyn ostatniego kryzysu finansowego. Powsta-
1o na ten temat wiele opracowan. Moim zdaniem, przyczyny kryzysu daja si¢ opisac¢
w kilku punktach:

1. Kryzys systemu wartos$ci.

Chodzi tu o wartosci, ktore leza u podstaw gospodarki rynkowej. Zaliczy¢ do
nich nalezy etos pracy, pochwale oszczedzania, respektowanie praw drugiej stro-
ny transakcji. Na pewno zaprzeczeniem tych wartosci byto kreowanie wzrostu kon-
sumpcji poprzez nadmierne zadtuzanie si¢. Na duzg skalg wida¢ to bylo w Stanach
Zjednoczonych w okresie gwaltownego wzrostu liczby kredytéw mieszkaniowych
udzielanych gospodarstwom domowym o niskiej pozycji finansowej (tzw. kredyty
subprime).
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2. Btedy w zakresie polityki monetarne;j.

Prowadzona przez amerykanski bank centralny po roku 2001 ekspansywna poli-
tyka pieni¢zna polegata na utrzymywaniu niskich stép procentowych, co zaowoco-
wato nadmiernym wzrostem akcji kredytowej bankow.

3. Szkodliwe systemy motywacyjne.

W okresie przedkryzysowym dotyczyto to przede wszystkim sprzedawcow kre-
dytow subprime. Ich wynagrodzenie zalezato od liczby sprzedanych kredytow, a nie
od jakosci kredytobiorcow. Sita rzeczy byto to zacheta do naktaniania potencjalnych
kredytobiorcéw do podawania nieprawdziwych danych o swojej sytuacji finanso-
wej. Warto jednak dodaé, ze szkodliwe (ze spotecznego i rynkowego punktu widze-
nia) systemy motywacyjne dotyczg rowniez takich podmiotow, jak: audytorzy spra-
wozdan finansowych, agencje ratingowe, zarzadzajacy aktywami.

4. Zachowania uczestnikow rynku finansowego.

W ostatnich latach na rynkach finansowych znacznie wzrosta rola zachowan.
Zajmuje si¢ tym dzial finanséw zwany finansami behawioralnymi. Do podstawo-
wych elementéw zaliczy¢ nalezy:

— zachowania stadne: podmiot podejmuje nieracjonalne badz szkodliwe decyzje,
dlatego ze inni podejmuja takie decyzje (wigkszo$¢ ludzi nie chee si¢ wyrdzniac);
jest to widoczne przede wszystkim w okresach gwattownych wzrostow (euforia)
lub gwaltownych spadkow (panika) cen aktywow na rynku finansowym;

— chciwo$¢: jest to dazenie do osiagniecia korzysci w krotkim okresie za wszelka
ceng;

— przesadne zaufanie do wilasnej wiedzy 1 umiejetnosci: wigkszo$¢ inwestorow
ocenia swoja wiedze i umiejetnosci jako ponadprzecietne, dzieje si¢ tak zwlasz-
cza po osiggnigciu sukcesu, powoduje to brak wlasciwej oceny ryzyka w kolej-
nych inwestycjach;

— Dbledy poznawcze: sg to bledy we wnioskowaniu prowadzace do blednych de-
cyzji, btedy te wynikajg z kompleksowosci probleméw, z jakimi spotykajg si¢
inwestorzy na rynkach finansowych.

5. Odejscie od fundamentow.

W dhugim okresie na rynku finansowym dziatajg fundamentalne prawa popytu
i podazy. Jednak pojawiaja si¢ coraz czgstsze okresy, gdy uczestnicy rynku bezpod-
stawnie zaczynaja wierzy¢, ze jest inaczej. Widac to zwlaszcza w okresach baniek
spekulacyjnych, gdy wigkszo$¢ wierzy, ze ceny aktywow beda rosnaé przez wiele
miesiecy. Wida¢ to rowniez w okresach paniki, gdy wiekszo§¢ obawia sie, ze ceny
aktywow beda spada¢ niemal do zera.

6. Brak profesjonalizmu.

W okresie kryzysu finansowego brak profesjonalizmu pokazali zarzadzajacy
aktywami duzych bankéw, ktorzy zignorowali podstawowe procedury zarzadzania
ryzykiem. Oprécz tego obserwowalismy nieprofesjonalne stosowanie skompliko-
wanych modeli przez osoby posiadajace wysokie umiejetnosci w zakresie narzedzi
matematycznych, lecz nie do konca rozumiejace realia rynku finansowego.
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7. Medializacja.

W ostatnim ¢wier¢wieczu bardzo wzrosta rola mediow w oddziatywaniu na pod-
mioty podejmujace decyzje na rynku finansowym. Jednak w zdecydowanej wigk-
szosci obraz rynku przekazywany przez media jest obcigzony. Wynika to z faktu, iz
media ,,sprzedajg” przede wszystkim informacje, na ktore jest zapotrzebowanie. Sg
to informacje, ktére wywotuja okreslone reakcje odbiorcy, a niekoniecznie informa-
cje rzetelne. Oprocz tego trzeba zauwazy¢, ze PR moze odgrywac istotng role w oce-
nie podmiotow gospodarczych przez inwestorow.

8. Bledy w obszarze regulacji.

Problem regulacji poruszany jest w dalszej czgsci artykutu. Tutaj jedynie zwra-
cam uwage, iz cze$¢ problemow amerykanskich bankow inwestycyjnych wynikata
z nadmiernej deregulacji w tym sektorze.

9. Brak zachowania standardéw etycznych.

Nieetyczne zachowania podmiotow na rynku finansowym to podstawowy ne-
gatywny czynnik zwiekszajacy skutki kryzysu. Doswiadczenia wielu lat prowa-
dza do wniosku, iz uczciwos$¢ i etyczne zachowania wptywaja pozytywnie na sta-
bilnos¢ rynku finansowego, a to jest nadrzedna wartos¢ dla kazdego uczestnika
tego rynku.

2. Problemy regulacji na rynkach finansowych

Jak wskazaliSmy powyzej, jedng z przyczyn kryzysu finansowego byty btedy w ob-
szarze regulacji sektora finansowego. Kryzysy finansowe rodza zwykle tendencje do
wprowadzania kolejnych regulacji. Naszym zdaniem wprowadzanie regulacji sekto-
ra finansowego (w tym sektora bankowego) musi mie¢ jasno okreslony cel. Giorda-
no [2009] wyroznia szes¢ mozliwych celow regulacji. Sg nimi:

— zapobieganie kryzysom i utrzymanie stabilno$ci finansowej;

— zwigkszenie efektywnosci rynku finansowego;

— zachowanie konkurencji;

— ochrona inwestoréw 1 konsumentow;

— ochrona instytucji finansowych;

— efektywna alokacja kredytu.

Warto zatem przy okazji wprowadzania kolejnych regulacji zastanowi¢ sie, czy
prowadza one do okreslonego celu, jak rowniez nad tym, jakie wywotaja skutki
uboczne, np. zahamowanie rozwoju pewnego segmentu rynku.

Podejscie w regulacji sektora bankowego (jako gléwnego segmentu sektora fi-
nansowego) mozna okresli¢ jako ,,mikroostrozno$ciowe”, gdyz nakierowane ono
byto na ryzyko pojedynczych instytucji. Najlepszym przyktadem tego typu rozwia-
zan byly regulacje Komitetu Bazylejskiego do spraw Nadzoru Bankowego, znane
pod potoczng nazwg Bazylea 1 oraz Bazylea 2. Jest to w zasadzie zbior zalecanych



Rynek finansowy — standardy etyczne i regulacje prawne 153

praktyk w zakresie zarzadzania ryzykiem bankowym oraz w zakresie poziomu kapi-
tatow niezbednych do utrzymywania przez banki.

Przy tym rozwigzania tzw. Bazylei 1 dotyczyly glownie ryzyka kredytowego,
pozniej zostaty wprowadzone rozwigzania dotyczace ryzyka rynkowego, tzw. Bazy-
lea 2 za$§ wprowadzita dodatkowo ryzyko operacyjne. Juz po kryzysie pojawity si¢
kolejne rozwigzania, uwzgledniajace dodatkowo ryzyko ptynnosci.

Giordano [2009] przedstawia klasyfikacje podstawowych typow instrumentow
regulacyjnych w odniesieniu do sektora bankowego, sa to:

— bariery wejscia i rozszerzenia dziatalnosci;

— regulacje w sferze wtascicielskiej oraz kontrolnej;

— limity w zakresie dopuszczalnych aktywow;

— regulacje cenowe;

— wymogi kapitalowe i w zakresie zadtuzenia;

— ubezpieczenie depozytow;

— regulacje w zakresie wynagrodzenia i ubezpieczenia menedzerow;
— standardy sprawozdawczo$ci finansowej;

— ujawnianie informacji na potrzeby organdéw nadzoru finansowego;
— ujawnianie informacji na potrzeby rynku;

— regulacje w zakresie tadu korporacyjnego i zarzadzania ryzykiem,;
— mechanizmy dyscyplinujace w zakresie przestrzegania regulacji.

Warto zauwazy¢, ze regulacje Komitetu Bazylejskiego dotycza przede wszyst-
kim limitow w zakresie dopuszczalnych aktywow oraz wymogow kapitalowych.

Na tle wprowadzanych regulacji dotyczacych indywidualnych instytucji nalezy
zwroci¢ uwage, iz nie jest problemem to, ze instytucje finansowe podejmuja ryzy-
kowne operacje. Problem tkwi w tym, iz:

— ryzykowne operacje finansowe sg nieuzasadnione poziomem ryzyka, ktory jed-
nostka (instytucja) moze ponies¢ bez narazenia na grozbe upadku;
— instytucje finansowe nie zawsze skutecznie zarzadzaja ryzykiem.

Moim zdaniem, wazng role przy niedostatku regulacji moze odegra¢ stosowanie
dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ryzykiem.

Przedstawione podej$cie mikroostroznosciowe, nakierowane na indywidualne
podmioty sektora bankowego, nie jest wystarczajace w przypadku kryzyséw o po-
dobnym charakterze jak te, ktore wystapity w ostatnich latach. Wynika to z faktu,
iz gtowna cechg kryzysow finansowych ostatnich lat, zwlaszcza ostatniego kryzysu,
jest to, ze podstawowym rodzajem ryzyka, jakie w nich wystepuje, jest ryzyko sys-
temowe. Jest to ryzyko wynikajace z faktu, ze kryzys w jednym segmencie rynku
finansowego (czy jednym kraju) wywotuje negatywne konsekwencje w innym seg-
mencie rynku finansowego (innym kraju). Jest to prawdopodobnie efekt globaliza-
cji rynkow finansowych.

Ryzyko systemowe [Kaufman, Scott 2003] jest to ryzyko upadku catego syste-
mu, w przeciwienstwie do upadku czgsci sktadowych, jest ono zalezne od powiazan
mi¢dzy elementami systemu. Stabilno$¢ finansowa [ECB 2013] jest to stan, w kto-
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rym system finansowy (posrednicy finansowi, rynki) ma zdolno$¢ do wykonywania
swoich kluczowych funkcji, takich jak alokacja zasobow i zarzadzanie ryzykiem,
roOwniez w sytuacji wystgpowania szokow oraz w okresie istotnych zmian struktu-
ralnych w gospodarce.

Odpowiedzig na wystepowanie ryzyka systemowego sg wlasnie regulacje makro-
ostrozno$ciowe. Jest to (por. [Galati, Moessner 2011]) nowe podejscie w regulacjach,
majace u podstaw analize catego systemu finansowego, ktadace nacisk na powiaza-
nia migdzy elementami systemu, na przyktad mi¢dzy poszczeg6dlnymi bankami.

Kluczowym problemem w okresleniu poziomu stabilnosci finansowej jest po-
miar ryzyka systemowego. Lo [2009] przedstawia trafng propozycje listy czynni-
kow, ktore powinien uwzglednia¢ pomiar ryzyka systemowego. S3 to:

— dzwignia (czyli poziom zadluzenia) podmiotow rynku finansowego;
— plynnos$¢ instrumentow rynku finansowego;

— korelacja podmiotow rynku finansowego;

— koncentracja aktywow;

— wrazliwo$¢ wartos$ci na zmiany cen na rynkach finansowych;

— gwarancje rzadowe zwigzane z kontraktami finansowymi;

— powigzanie segmentow rynku finansowego.

Na tle wprowadzanych regulacji pojawia si¢ jednak pytanie, czy prowadza one
do najwazniejszego celu, jakim jest zmniejszenie prawdopodobienstwa wystapienia
kolejnego duzego kryzysu finansowego. W przysztosci bedzie mozna odpowiedzie¢
na to pytanie.

Problem tkwi w tym, ze zazwyczaj wprowadzane regulacje sa odpowiedzig na
przyczyny, ktore wywotaty POPRZEDNI kryzys. To dobrze, ale jeszcze lepiej by-
loby, gdyby regulacje ograniczyty mozliwos¢ wystgpienia KOLEJINEGO kryzysu.
Taka powinna by¢ rola profesjonalnych regulacji ostroznosciowych w odniesieniu
do sektora bankowego. W moim przekonaniu proces tworzenia nowych regulacji po-
winien mie¢ u podstaw szersze spojrzenie na ryzyko, ktore wystepuje na coraz wigk-
sza skale na rynkach finansowych. Niekoniecznie przyczyny poprzedniego kryzy-
su stang si¢ gtdwnymi przyczynami kolejnego kryzysu, ktory z pewnoscia wystapi
W przysztosci.

Juz teraz jednak uwazam, ze kluczowe jest zrozumienie trzech podstawowych
prawidtowosci:

— Regulacje dotyczace rynkéw finansowych powinny by¢ projektowane na pozio-
mie globalnym.

— Efekt regulacji nie zalezy od ich liczby, lecz od ich jakos$ci i skutecznosci.

— Regulacje powinny wynika¢ z mozliwych niekorzystnych scenariuszy, ktore sa
mozliwe na rynku finansowym.
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3. Standardy etyczne na rynku finansowym

Przedstawione powyzej rozwazania dotyczyly przede wszystkim regulacji prawnych,
ale byta w nich réwniez wymieniona rola standardow etycznych. Moim zdaniem nawet
bardzo rozsadne regulacje nie zapobiegng stratom wynikajacym, po pierwsze, z braku
profesjonalizmu (niedostatecznej edukacji), po drugie, z nieetycznych zachowan. War-
to zatem wprowadzac¢ i promowac¢ standardy etyczne w obszarze rynku finansowego.

Najwazniejsze standardy w tym zakresie zostaty przygotowane przez CFA Insti-
tute. Jest to migdzynarodowa organizacja zrzeszajaca prawie 123 tys. osob ze 145
krajow. Oprocz tego z organizacja ta zwigzanych jest okoto 200 tys. 0sob bedacych
kandydatami w procesie egzaminacyjnym, prowadzagcym do uzyskania certyfikatu
Chartered Financial Analyst. Jest on uwazany za najbardziej prestizowy certyfikat
zawodowy w obszarze finansow. CFA Institute administruje tym egzaminem.

Czlonkowie organizacji specjalizujg si¢ w zagadnieniach zarzadzania inwesty-
cjami, sg to przede wszystkim analitycy finansowi oraz zarzadzajacy portfelami in-
westycyjnymi. Jedng z najwazniejszych aktywnosci organizacji jest promowanie
standardow etycznych i profesjonalnych zachowan na rynku finansowym.

Standardy etyczne wyrazone sa w kodeksie etycznym obowigzujacym cztonkéw
organizacji. Obejmuje on sze$¢ fundamentalnych zasad:

1. W kontaktach zawodowych z otoczeniem, klientami, potencjalnymi klien-
tami, pracodawcami, pracownikami, wspotpracownikami w branzy inwestycyjnej
oraz innymi uczestnikami globalnych rynkéw kapitalowych postepowaé uczciwie,
kompetentnie, starannie, godnie i etycznie.

2. Stawia¢ rzetelno$¢ branzy inwestycyjnej oraz interes klienta ponad korzysci
osobiste.

3. Wykazywac¢ si¢ nalezyta starannoscig i dba¢ o niezalezno$¢ wiasnych opi-
nii przy sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, wydawaniu rekomendacji inwestycyj-
nych, podejmowaniu dziatan inwestycyjnych oraz angazowaniu si¢ w inng dziatal-
nos¢ zawodowa.

4. Postgpowac i zacheca¢ innych do postgpowania w sposob profesjonalny
1 etyczny, tak aby pozytywnie wptywac na prestiz i zaufanie do nich samych i do
wykonywanego przez nich zawodu.

5. Promowac uczciwosé na rynkach kapitatowych oraz przestrzega¢ zasad nimi
rzadzacych.

6. Utrzymywac i podwyzsza¢ swoje umiejetnosci zawodowe oraz dazy¢ do
utrzymywania i podwyzszania umiejetno$ci zawodowych innych przedstawicieli
branzy inwestycyjnej.

Standardy te s3 w pewnym sensie wzbogacone i uszczegétowione przez standardy
profesjonalnego postgpowania (Standards of Professional Conduct). Jest ich w sumie
21, podzielonych na 7 grup, z czego ostatnia grupa, zawierajagca dwa standardy, do-
tyczy relacji cztonka CFA Institute z organizacja. Ponizej przedstawione jest 20 stan-
dardow z 6 grup, odnoszacych si¢ bezposrednio do aktywnosci na rynku finansowym.
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Grupa 1. Profesjonalizm.

1. Znajomo$¢ przepisow prawa.

Czlonkowie i Kandydaci musza znac i stosowac¢ si¢ do wszystkich obowigzuja-
cych przepisow prawa, zasad i regulacji wydawanych przez panstwo, organy nad-
zoru 1 stowarzyszenia zawodowe (w tym do Kodeksu Etycznego i Standardow Pro-
fesjonalnego Postepowania CFA Institute), ktére odnosza si¢ do ich dziatalnosci
zawodowej. W razie konfliktu przepisow Cztonkowie i Kandydaci musza stosowac
si¢ do tego przepisu, ktory jest bardziej restrykcyjny. Cztonkowie i Kandydaci nie
moga $wiadomie bra¢ udziatu ani wspiera¢, oraz musza odcina¢ si¢ od, wszelkich
przypadkow naruszania tych przepisow, zasad czy regulacji.

2. Niezaleznos¢ i obiektywnos¢.

Czlonkowie i Kandydaci musza dochowac nalezytej starannos$ci, aby osiggnac
i utrzymac niezaleznos¢ i obiektywnos¢ w swojej dziatalnosci zawodowej. Czton-
kowie i Kandydaci nie moga proponowac, ubiega¢ si¢, ani przyjmowac jakich-
kolwiek prezentow, korzysci, $wiadczen czy wynagrodzen, co do ktorych mozna
by si¢ spodziewac, ze wptyng na niezaleznos¢ i obiektywnos¢ ich samych lub in-
nych oséb.

3. Przedstawianie nieprawdziwych informacji.

Cztonkowie 1 Kandydaci nie mogg $wiadomie przedstawia¢ nieprawdziwych in-
formacji w zakresie analiz inwestycyjnych, rekomendacji, dziatan lub innej dziatal-
nosci zawodowej.

4. Zachowanie niezgodne z etykg zawodowa.

Cztonkowie i Kandydaci nie moga angazowac si¢ w zadne dzialania zawodo-
we zwigzane z nieuczciwos$cia, oszustwem czy ktamstwem, ani popetnia¢ jakichkol-
wiek czynow, ktore swiadczylyby niekorzystnie o ich uczciwosci, odpowiedzialno-
sci lub kompetencjach zawodowych.

Grupa 2. Uczciwo$¢ na rynku finansowym.

1. Istotne informacje niepubliczne.

Czlonkowie i Kandydaci bedacy w posiadaniu istotnych informacji niepublicz-
nych, ktore moga wpltyna¢ na warto$¢ inwestycji, nie powinni tych informacji wy-
korzystywac ani wplywac na innych, aby je wykorzystywali.

2. Manipulacje rynkowe.

Cztonkowie i Kandydaci nie mogg angazowac si¢ w dziatania, ktore znieksztat-
caja cene lub sztucznie zawyzaja obroty rynkowe w celu wprowadzenia w btad
uczestnikéw rynku.

Grupa 3. Obowigzki wobec klientow.

1. Lojalno$¢, rozwaga i starannosc.

Cztonkowie 1 Kandydaci zobowigzani sg do lojalnosci wobec swoich klientow
oraz musza dziata¢ z zachowaniem nalezytej starannosci, jak rowniez dokonywac
rozwaznych osadow. Cztonkowie 1 Kandydaci muszg dziala¢ na korzy$¢ swoich
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klientow oraz stawia¢ interes swoich klientow przed interesem pracodawcy i swo-
im wlasnym.

2. Uczciwe traktowanie.

Cztonkowie i Kandydaci musza traktowac¢ wszystkich klientow uczciwie i obiek-
tywnie przy udostepnianiu analiz, wydawaniu rekomendacji, podejmowaniu dziatan
inwestycyjnych lub innej dzialalnosci inwestycyjne;.

3. Dopasowanie inwestycji.

Gdy Cztonkowie i Kandydaci pelnig role doradcy klienta, musza:

a. Stara¢ si¢ dowiedzie¢, jakie jest do§wiadczenie inwestycyjne, cele okreslaja-
ce oczekiwane ryzyko i stope zwrotu oraz ograniczenia finansowe klientdw i poten-
cjalnych klientéw, zanim wydadza jakakolwiek rekomendacj¢ inwestycyjng lub po-
dejma decyzje inwestycyjna, a nastepnie muszg regularnie uaktualnia¢ te informacje.

b. Ustali¢, czy inwestycja odpowiada sytuacji finansowej klienta i jest zgodna
ze spisanymi celami, upowaznieniami i ograniczeniami klienta, zanim wydadza ja-
kakolwiek rekomendacj¢ inwestycyjna lub podejma decyzje inwestycyjna.

c¢. Ocenia¢ dopasowanie inwestycji do cato$ci portfela klienta.

Gdy Czlonkowie i Kandydaci sg odpowiedzialni za zarzadzanie portfelem zgod-
nie z okreslonym upowaznieniem, strategia lub stylem, muszg wydawac tylko ta-
kie rekomendacje inwestycyjne oraz podejmowac tylko takie decyzje inwestycyjne,
ktore sa zgodne z ustalonymi celami oraz ograniczeniami portfela.

4. Przedstawianie wynikow inwestycyjnych.

Przekazujac informacje o wynikach inwestycyjnych, Czlonkowie i Kandydaci
zobowigzani sg doklada¢ staran, aby przedstawiane informacje byty rzetelne, do-
ktadne i kompletne.

5. Zachowanie poufnosci.

Czlonkowie 1 Kandydaci musza zachowywac poufno$¢ informacji o obecnych,
przeszlych 1 potencjalnych klientach, chyba ze:

informacje te dotycza nielegalnej dziatalnosci klienta lub potencjalnego klienta;
— ich ujawnienie jest wymagane przez prawo, lub
— klient lub potencjalny klient udzieli zgody na ich ujawnienie.

Grupa 4. Obowigzki wobec pracodawcy.

1. Lojalnosé.

W kwestiach zwigzanych z zatrudnieniem Czlonkowie i Kandydaci musza dzia-
1a¢ na korzys¢ swojego pracodawcy. Cztonkowie i Kandydaci nie moga pozbawiaé
pracodawcy korzysci z ich umiejetnosci i zdolno$ci, ujawnia¢ informacji poufnych
ani w inny sposob dziata¢ na jego szkodg.

2. Dodatkowe $wiadczenia.

Cztonkowie i Kandydaci nie mogg przyjmowac prezentow, korzysci, swiadczen
1 wynagrodzen konkurencyjnych w stosunku do pracodawcy lub co do ktérych moz-
na si¢ spodziewac, ze wywotaja konflikt interesow w stosunku do pracodawcy, chy-
ba Ze otrzymaja na to pisemng zgod¢ wszystkich zaangazowanych stron.
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3. Odpowiedzialno$¢ kierownikow.

Czlonkowie 1 Kandydaci musza, na ile to mozliwe, stara¢ si¢ wykrywac przy-
padki naruszenia obowigzujacych przepisow prawa, zasad i regulacji oraz Kodek-
su Etycznego i Standardéw Profesjonalnego Postepowania przez osoby pozostajace
pod ich nadzorem oraz muszg stara¢ si¢ zapobiega¢ takim naruszeniom.

Grupa 5. Analizy, rekomendacje i decyzje inwestycyjne.

1. Staranno$¢ i racjonalne podstawy.

Czlonkowie i Kandydaci musza:

—  Wykazywa¢ si¢ starannoscig, niezaleznoscig i sumiennoscig przy analizowaniu
inwestycji, sporzadzaniu rekomendacji inwestycyjnych i podejmowaniu decyz;ji
inwestycyjnych.

— Mie¢ racjonalne i odpowiednie podstawy, poparte wtasciwymi badaniami i ana-
lizami, przy analizowaniu inwestycji, sporzadzaniu rekomendacji inwestycyj-
nych i podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

2. Kontakty z klientami i potencjalnymi klientami.

Cztonkowie i Kandydaci musza:

— Ujawnia¢ klientom i potencjalnym klientom podstawowy schemat i ogolne za-
sady procesow inwestycyjnych stosowanych do analizy inwestycji, dobierania
instrumentow finansowych i konstruowania portfeli oraz musza niezwlocznie
informowac¢ ich o wszelkich zmianach, ktére moglyby istotnie wptyngé¢ na te
procesy.

— Rozwaznie oceniaé, ktore czynniki sg istotne dla ich analiz inwestycji, reko-
mendacji czy decyzji inwestycyjnych, i przedstawi¢ te czynniki w kontaktach
z klientami i potencjalnymi klientami.

— Odroznia¢ fakty od opinii w prezentowanych analizach i rekomendacjach.

3. Przechowywanie dokumentacji.

Czlonkowie i Kandydaci muszg prowadzi¢ i przechowywac¢ odpowiednig do-
kumentacje¢ na poparcie prezentowanych analiz, sporzadzanych rekomendacji, po-
dejmowanych decyzji inwestycyjnych i innych zwigzanych z inwestowaniem pro-
blemow.

Grupa 6. Konflikt interesow.

1. Ujawnianie konfliktu interesow.

Czlonkowie i Kandydaci musza w pelni i rzetelnie ujawnia¢ wszelkie fakty, co
do ktorych mozna by sie spodziewac, ze wptyna na ich bezstronno$¢ i obiektywnos¢
lub spowoduja konflikt interesow wobec ich klientow, potencjalnych klientéw i pra-
codawcy. Czlonkowie i Kandydaci musza dopilnowa¢, aby takie informacje byty
widoczne, sformutowane jasno i aby dotarty do 0sob, dla ktérych sg przeznaczone.

2. Pierwszenstwo transakcji.

Transakcje dokonywane przez Cztonkéw i Kandydatow na rzecz klientow i pra-
codawcow muszg mie¢ pierwszenstwo wobec transakcji na wtasny rachunek.
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3. Ujawnianie korzys$ci osiaganych za przekazanie innej firmie ustug na rzecz
klientow.

Cztonkowie i Kandydaci musza informowa¢, odpowiednio, pracodawce, klien-
tow 1 potencjalnych klientow o wszelkich §wiadczeniach, wynagrodzeniach i korzy-
$ciach, jakie otrzymuja od innych lub przekazujg innym w zamian za rekomendowa-
nie i1 przekazanie produktow lub ustug na rzecz tych klientdéw.

4. Z.akonczenie

Przedstawiony zestaw standardow charakteryzuje si¢ kompleksowoscig. Dotyczy on
relacji z klientami i pracodawcg. Zawiera standardy dotyczace samego procesu dzia-
falno$ci analityka finansowego. Na uwage zastuguje standard ,,Znajomos$¢ przepi-
sOw prawa” (grupa 1), ktory wskazuje na konieczno$¢ przestrzegania tych przepi-
sOw prawa, zasad i regulacji, ktore sg najbardziej restrykcyjne.

Przedstawiony zestaw standardow odnosi si¢ do zawodu analityka finansowego.
Jednak jest on na tyle kompleksowy, ze moze by¢ adaptowany do innych zawodow
finansowych, np. doradcy finansowego.
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FINANCIAL MARKET - ETHICAL STANDARDS
AND LEGAL REGULATIONS

Summary: The paper discusses the relations between legal regulations and ethical standards
on the financial market. The main tendencies in regulations are characterized, including the
so called macroprudential regulations. The last part of the paper contains ethical standards for
the profession of financial analyst.
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