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1.	Wprowadzenie. Kryzys finansowy – lekcje na przyszłość

Wydarzenia ostatniego kryzysu, którego apogeum przypadło na lata 2008 i 2009, 
przyniosły wiele strat instytucjom finansowym. W efekcie istotna część ryzyka zo-
stała w pewnym sensie transferowana do gospodarstw domowych, które w dłuższym 
okresie ponoszą konsekwencje w  postaci spowolnienia wzrostu gospodarczego. 
Oprócz tego wydarzenia te spowodowały, z jednej strony, rozwój badań naukowych 
dotyczących problematyki kryzysu, z drugiej zaś działania różnych instytucji ma-
jące na celu wprowadzenie regulacji prawnych, które mogłyby zapobiec kryzysom 
w przyszłości (lub przynajmniej zminimalizować ich skutki).

Odpowiedź na pytanie dotyczące pożądanych przemian w  systemie regulacji 
powinna wynikać z  diagnozy przyczyn ostatniego kryzysu finansowego. Powsta-
ło na ten temat wiele opracowań. Moim zdaniem, przyczyny kryzysu dają się opisać 
w kilku punktach:

1.  Kryzys systemu wartości.
Chodzi tu o wartości, które leżą u podstaw gospodarki rynkowej. Zaliczyć do 

nich należy etos pracy, pochwałę oszczędzania, respektowanie praw drugiej stro-
ny transakcji. Na pewno zaprzeczeniem tych wartości było kreowanie wzrostu kon-
sumpcji poprzez nadmierne zadłużanie się. Na dużą skalę widać to było w Stanach 
Zjednoczonych w okresie gwałtownego wzrostu liczby kredytów mieszkaniowych 
udzielanych gospodarstwom domowym o niskiej pozycji finansowej (tzw. kredyty 
subprime).
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2.  Błędy w zakresie polityki monetarnej.
Prowadzona przez amerykański bank centralny po roku 2001 ekspansywna poli-

tyka pieniężna polegała na utrzymywaniu niskich stóp procentowych, co zaowoco-
wało nadmiernym wzrostem akcji kredytowej banków.

3.  Szkodliwe systemy motywacyjne.
W okresie przedkryzysowym dotyczyło to przede wszystkim sprzedawców kre-

dytów subprime. Ich wynagrodzenie zależało od liczby sprzedanych kredytów, a nie 
od jakości kredytobiorców. Siłą rzeczy było to zachętą do nakłaniania potencjalnych 
kredytobiorców do podawania nieprawdziwych danych o swojej sytuacji finanso-
wej. Warto jednak dodać, że szkodliwe (ze społecznego i rynkowego punktu widze-
nia) systemy motywacyjne dotyczą również takich podmiotów, jak: audytorzy spra-
wozdań finansowych, agencje ratingowe, zarządzający aktywami.

4.  Zachowania uczestników rynku finansowego.
W ostatnich latach na rynkach finansowych znacznie wzrosła rola zachowań. 

Zajmuje się tym dział finansów zwany finansami behawioralnymi. Do podstawo-
wych elementów zaliczyć należy:
–– zachowania stadne: podmiot podejmuje nieracjonalne bądź szkodliwe decyzje, 

dlatego że inni podejmują takie decyzje (większość ludzi nie chce się wyróżniać); 
jest to widoczne przede wszystkim w okresach gwałtownych wzrostów (euforia) 
lub gwałtownych spadków (panika) cen aktywów na rynku finansowym;

–– chciwość: jest to dążenie do osiągnięcia korzyści w krótkim okresie za wszelką 
cenę;

–– przesadne zaufanie do własnej wiedzy i  umiejętności: większość inwestorów 
ocenia swoją wiedzę i umiejętności jako ponadprzeciętne, dzieje się tak zwłasz-
cza po osiągnięciu sukcesu, powoduje to brak właściwej oceny ryzyka w kolej-
nych inwestycjach;

–– błędy poznawcze: są to błędy we wnioskowaniu prowadzące do błędnych de-
cyzji, błędy te wynikają z kompleksowości problemów, z jakimi spotykają się 
inwestorzy na rynkach finansowych.
5.  Odejście od fundamentów.
W długim okresie na rynku finansowym działają fundamentalne prawa popytu 

i podaży. Jednak pojawiają się coraz częstsze okresy, gdy uczestnicy rynku bezpod-
stawnie zaczynają wierzyć, że jest inaczej. Widać to zwłaszcza w okresach baniek 
spekulacyjnych, gdy większość wierzy, że ceny aktywów będą rosnąć przez wiele 
miesięcy. Widać to również w okresach paniki, gdy większość obawia się, że ceny 
aktywów będą spadać niemal do zera.

6.  Brak profesjonalizmu.
W okresie kryzysu finansowego brak profesjonalizmu pokazali zarządzający 

aktywami dużych banków, którzy zignorowali podstawowe procedury zarządzania 
ryzykiem. Oprócz tego obserwowaliśmy nieprofesjonalne stosowanie skompliko-
wanych modeli przez osoby posiadające wysokie umiejętności w zakresie narzędzi 
matematycznych, lecz nie do końca rozumiejące realia rynku finansowego.
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7.  Medializacja.
W ostatnim ćwierćwieczu bardzo wzrosła rola mediów w oddziaływaniu na pod-

mioty podejmujące decyzje na rynku finansowym. Jednak w zdecydowanej więk-
szości obraz rynku przekazywany przez media jest obciążony. Wynika to z faktu, iż 
media „sprzedają” przede wszystkim informacje, na które jest zapotrzebowanie. Są 
to informacje, które wywołują określone reakcje odbiorcy, a niekoniecznie informa-
cje rzetelne. Oprócz tego trzeba zauważyć, że PR może odgrywać istotną rolę w oce-
nie podmiotów gospodarczych przez inwestorów.

8.  Błędy w obszarze regulacji.
Problem regulacji poruszany jest w dalszej części artykułu. Tutaj jedynie zwra-

cam uwagę, iż część problemów amerykańskich banków inwestycyjnych wynikała 
z nadmiernej deregulacji w tym sektorze.

9.  Brak zachowania standardów etycznych.
Nieetyczne zachowania podmiotów na rynku finansowym to podstawowy ne-

gatywny czynnik zwiększający skutki kryzysu. Doświadczenia wielu lat prowa-
dzą do wniosku, iż uczciwość i etyczne zachowania wpływają pozytywnie na sta-
bilność rynku finansowego, a  to jest nadrzędna wartość dla każdego uczestnika 
tego rynku.

2.	Problemy regulacji na rynkach finansowych

Jak wskazaliśmy powyżej, jedną z przyczyn kryzysu finansowego były błędy w ob-
szarze regulacji sektora finansowego. Kryzysy finansowe rodzą zwykle tendencje do 
wprowadzania kolejnych regulacji. Naszym zdaniem wprowadzanie regulacji sekto-
ra finansowego (w tym sektora bankowego) musi mieć jasno określony cel. Giorda-
no [2009] wyróżnia sześć możliwych celów regulacji. Są nimi:
–– zapobieganie kryzysom i utrzymanie stabilności finansowej;
–– zwiększenie efektywności rynku finansowego;
–– zachowanie konkurencji;
–– ochrona inwestorów i konsumentów;
–– ochrona instytucji finansowych;
–– efektywna alokacja kredytu.

Warto zatem przy okazji wprowadzania kolejnych regulacji zastanowić się, czy 
prowadzą one do określonego celu, jak również nad tym, jakie wywołają skutki 
uboczne, np. zahamowanie rozwoju pewnego segmentu rynku.

Podejście w regulacji sektora bankowego (jako głównego segmentu sektora fi-
nansowego) można określić jako „mikroostrożnościowe”, gdyż nakierowane ono 
było na ryzyko pojedynczych instytucji. Najlepszym przykładem tego typu rozwią-
zań były regulacje Komitetu Bazylejskiego do spraw Nadzoru Bankowego, znane 
pod potoczną nazwą Bazylea 1 oraz Bazylea 2. Jest to w zasadzie zbiór zalecanych 
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praktyk w zakresie zarządzania ryzykiem bankowym oraz w zakresie poziomu kapi-
tałów niezbędnych do utrzymywania przez banki.

Przy tym rozwiązania tzw. Bazylei 1 dotyczyły głównie ryzyka kredytowego, 
później zostały wprowadzone rozwiązania dotyczące ryzyka rynkowego, tzw. Bazy-
lea 2 zaś wprowadziła dodatkowo ryzyko operacyjne. Już po kryzysie pojawiły się 
kolejne rozwiązania, uwzględniające dodatkowo ryzyko płynności.

Giordano [2009] przedstawia klasyfikację podstawowych typów instrumentów 
regulacyjnych w odniesieniu do sektora bankowego, są to:
–– bariery wejścia i rozszerzenia działalności;
–– regulacje w sferze właścicielskiej oraz kontrolnej;
–– limity w zakresie dopuszczalnych aktywów;
–– regulacje cenowe;
–– wymogi kapitałowe i w zakresie zadłużenia;
–– ubezpieczenie depozytów;
–– regulacje w zakresie wynagrodzenia i ubezpieczenia menedżerów;
–– standardy sprawozdawczości finansowej;
–– ujawnianie informacji na potrzeby organów nadzoru finansowego;
–– ujawnianie informacji na potrzeby rynku;
–– regulacje w zakresie ładu korporacyjnego i zarządzania ryzykiem;
–– mechanizmy dyscyplinujące w zakresie przestrzegania regulacji.

Warto zauważyć, że regulacje Komitetu Bazylejskiego dotyczą przede wszyst-
kim limitów w zakresie dopuszczalnych aktywów oraz wymogów kapitałowych.

Na tle wprowadzanych regulacji dotyczących indywidualnych instytucji należy 
zwrócić uwagę, iż nie jest problemem to, że instytucje finansowe podejmują ryzy-
kowne operacje. Problem tkwi w tym, iż:
–– ryzykowne operacje finansowe są nieuzasadnione poziomem ryzyka, który jed-

nostka (instytucja) może ponieść bez narażenia na groźbę upadku;
–– instytucje finansowe nie zawsze skutecznie zarządzają ryzykiem.

Moim zdaniem, ważną role przy niedostatku regulacji może odegrać stosowanie 
dobrych praktyk w zakresie zarządzania ryzykiem.

Przedstawione podejście mikroostrożnościowe, nakierowane na indywidualne 
podmioty sektora bankowego, nie jest wystarczające w przypadku kryzysów o po-
dobnym charakterze jak te, które wystąpiły w ostatnich latach. Wynika to z faktu, 
iż główną cechą kryzysów finansowych ostatnich lat, zwłaszcza ostatniego kryzysu, 
jest to, że podstawowym rodzajem ryzyka, jakie w nich występuje, jest ryzyko sys-
temowe. Jest to ryzyko wynikające z faktu, że kryzys w jednym segmencie rynku 
finansowego (czy jednym kraju) wywołuje negatywne konsekwencje w innym seg-
mencie rynku finansowego (innym kraju). Jest to prawdopodobnie efekt globaliza-
cji rynków finansowych.

Ryzyko systemowe [Kaufman, Scott 2003] jest to ryzyko upadku całego syste-
mu, w przeciwieństwie do upadku części składowych, jest ono zależne od powiązań 
między elementami systemu. Stabilność finansowa [ECB 2013] jest to stan, w któ-
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rym system finansowy (pośrednicy finansowi, rynki) ma zdolność do wykonywania 
swoich kluczowych funkcji, takich jak alokacja zasobów i zarządzanie ryzykiem, 
również w sytuacji występowania szoków oraz w okresie istotnych zmian struktu-
ralnych w gospodarce.

Odpowiedzią na występowanie ryzyka systemowego są właśnie regulacje makro-
ostrożnościowe. Jest to (por. [Galati, Moessner 2011]) nowe podejście w regulacjach, 
mające u podstaw analizę całego systemu finansowego, kładące nacisk na powiąza-
nia między elementami systemu, na przykład między poszczególnymi bankami.

Kluczowym problemem w określeniu poziomu stabilności finansowej jest po-
miar ryzyka systemowego. Lo  [2009] przedstawia trafną propozycję listy czynni-
ków, które powinien uwzględniać pomiar ryzyka systemowego. Są to:
–– dźwignia (czyli poziom zadłużenia) podmiotów rynku finansowego;
–– płynność instrumentów rynku finansowego;
–– korelacja podmiotów rynku finansowego;
–– koncentracja aktywów;
–– wrażliwość wartości na zmiany cen na rynkach finansowych;
–– gwarancje rządowe związane z kontraktami finansowymi;
–– powiązanie segmentów rynku finansowego.

Na tle wprowadzanych regulacji pojawia się jednak pytanie, czy prowadzą one 
do najważniejszego celu, jakim jest zmniejszenie prawdopodobieństwa wystąpienia 
kolejnego dużego kryzysu finansowego. W przyszłości będzie można odpowiedzieć 
na to pytanie.

Problem tkwi w tym, że zazwyczaj wprowadzane regulacje są odpowiedzią na 
przyczyny, które wywołały POPRZEDNI kryzys. To dobrze, ale jeszcze lepiej by-
łoby, gdyby regulacje ograniczyły możliwość wystąpienia KOLEJNEGO kryzysu. 
Taka powinna być rola profesjonalnych regulacji ostrożnościowych w odniesieniu 
do sektora bankowego. W moim przekonaniu proces tworzenia nowych regulacji po-
winien mieć u podstaw szersze spojrzenie na ryzyko, które występuje na coraz więk-
szą skalę na rynkach finansowych. Niekoniecznie przyczyny poprzedniego kryzy-
su staną się głównymi przyczynami kolejnego kryzysu, który z pewnością wystąpi 
w przyszłości.

Już teraz jednak uważam, że kluczowe jest zrozumienie trzech podstawowych 
prawidłowości:
–– Regulacje dotyczące rynków finansowych powinny być projektowane na pozio-

mie globalnym.
–– Efekt regulacji nie zależy od ich liczby, lecz od ich jakości i skuteczności.
–– Regulacje powinny wynikać z możliwych niekorzystnych scenariuszy, które są 

możliwe na rynku finansowym.
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3.	Standardy etyczne na rynku finansowym

Przedstawione powyżej rozważania dotyczyły przede wszystkim regulacji prawnych, 
ale była w nich również wymieniona rola standardów etycznych. Moim zdaniem nawet 
bardzo rozsądne regulacje nie zapobiegną stratom wynikającym, po pierwsze, z braku 
profesjonalizmu (niedostatecznej edukacji), po drugie, z nieetycznych zachowań. War-
to zatem wprowadzać i promować standardy etyczne w obszarze rynku finansowego.

Najważniejsze standardy w tym zakresie zostały przygotowane przez CFA Insti-
tute. Jest to międzynarodowa organizacja zrzeszająca prawie 123 tys. osób ze 145 
krajów. Oprócz tego z organizacją tą związanych jest około 200 tys. osób będących 
kandydatami w procesie egzaminacyjnym, prowadzącym do uzyskania certyfikatu 
Chartered Financial Analyst. Jest on uważany za najbardziej prestiżowy certyfikat 
zawodowy w obszarze finansów. CFA Institute administruje tym egzaminem.

Członkowie organizacji specjalizują się w zagadnieniach zarządzania inwesty-
cjami, są to przede wszystkim analitycy finansowi oraz zarządzający portfelami in-
westycyjnymi. Jedną z  najważniejszych aktywności organizacji jest promowanie 
standardów etycznych i profesjonalnych zachowań na rynku finansowym.

Standardy etyczne wyrażone są w kodeksie etycznym obowiązującym członków 
organizacji. Obejmuje on sześć fundamentalnych zasad:

1.  W kontaktach zawodowych z  otoczeniem, klientami, potencjalnymi klien-
tami, pracodawcami, pracownikami, współpracownikami w  branży inwestycyjnej 
oraz innymi uczestnikami globalnych rynków kapitałowych postępować uczciwie, 
kompetentnie, starannie, godnie i etycznie.

2.  Stawiać rzetelność branży inwestycyjnej oraz interes klienta ponad korzyści 
osobiste.

3.  Wykazywać się należytą starannością i dbać o niezależność własnych opi-
nii przy sporządzaniu analiz inwestycyjnych, wydawaniu rekomendacji inwestycyj-
nych, podejmowaniu działań inwestycyjnych oraz angażowaniu się w inną działal-
ność zawodową.

4.  Postępować i  zachęcać innych do postępowania w  sposób profesjonalny 
i etyczny, tak aby pozytywnie wpływać na prestiż i zaufanie do nich samych i do 
wykonywanego przez nich zawodu.

5.  Promować uczciwość na rynkach kapitałowych oraz przestrzegać zasad nimi 
rządzących.

6.  Utrzymywać i  podwyższać swoje umiejętności zawodowe oraz dążyć do 
utrzymywania i  podwyższania umiejętności zawodowych innych przedstawicieli 
branży inwestycyjnej.

Standardy te są w pewnym sensie wzbogacone i uszczegółowione przez standardy 
profesjonalnego postępowania (Standards of Professional Conduct). Jest ich w sumie 
21, podzielonych na 7 grup, z czego ostatnia grupa, zawierająca dwa standardy, do-
tyczy relacji członka CFA Institute z organizacją. Poniżej przedstawione jest 20 stan-
dardów z 6 grup, odnoszących się bezpośrednio do aktywności na rynku finansowym.
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Grupa 1. Profesjonalizm.
1.  Znajomość przepisów prawa.
Członkowie i Kandydaci muszą znać i stosować się do wszystkich obowiązują-

cych przepisów prawa, zasad i regulacji wydawanych przez państwo, organy nad-
zoru i stowarzyszenia zawodowe (w tym do Kodeksu Etycznego i Standardów Pro-
fesjonalnego Postępowania CFA Institute), które odnoszą się do ich działalności 
zawodowej. W razie konfliktu przepisów Członkowie i Kandydaci muszą stosować 
się do tego przepisu, który jest bardziej restrykcyjny. Członkowie i Kandydaci nie 
mogą świadomie brać udziału ani wspierać, oraz muszą odcinać się od, wszelkich 
przypadków naruszania tych przepisów, zasad czy regulacji.

2.  Niezależność i obiektywność.
Członkowie i Kandydaci muszą dochować należytej staranności, aby osiągnąć 

i utrzymać niezależność i obiektywność w swojej działalności zawodowej. Człon-
kowie i  Kandydaci nie mogą proponować, ubiegać się, ani przyjmować jakich-
kolwiek prezentów, korzyści, świadczeń czy wynagrodzeń, co do których można 
by się spodziewać, że wpłyną na niezależność i obiektywność ich samych lub in-
nych osób.

3.  Przedstawianie nieprawdziwych informacji.
Członkowie i Kandydaci nie mogą świadomie przedstawiać nieprawdziwych in-

formacji w zakresie analiz inwestycyjnych, rekomendacji, działań lub innej działal-
ności zawodowej.

4.  Zachowanie niezgodne z etyką zawodową.
Członkowie i Kandydaci nie mogą angażować się w żadne działania zawodo-

we związane z nieuczciwością, oszustwem czy kłamstwem, ani popełniać jakichkol-
wiek czynów, które świadczyłyby niekorzystnie o ich uczciwości, odpowiedzialno-
ści lub kompetencjach zawodowych.

Grupa 2. Uczciwość na rynku finansowym.
1.  Istotne informacje niepubliczne.
Członkowie i Kandydaci będący w posiadaniu istotnych informacji niepublicz-

nych, które mogą wpłynąć na wartość inwestycji, nie powinni tych informacji wy-
korzystywać ani wpływać na innych, aby je wykorzystywali.

2.  Manipulacje rynkowe.
Członkowie i Kandydaci nie mogą angażować się w działania, które zniekształ-

cają cenę lub sztucznie zawyżają obroty rynkowe w  celu wprowadzenia w  błąd 
uczestników rynku.

Grupa 3. Obowiązki wobec klientów.
1.  Lojalność, rozwaga i staranność.
Członkowie i Kandydaci zobowiązani są do lojalności wobec swoich klientów 

oraz muszą działać z zachowaniem należytej staranności, jak również dokonywać 
rozważnych osądów. Członkowie i  Kandydaci muszą działać na korzyść swoich 
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klientów oraz stawiać interes swoich klientów przed interesem pracodawcy i swo-
im własnym.

2.  Uczciwe traktowanie.
Członkowie i Kandydaci muszą traktować wszystkich klientów uczciwie i obiek-

tywnie przy udostępnianiu analiz, wydawaniu rekomendacji, podejmowaniu działań 
inwestycyjnych lub innej działalności inwestycyjnej.

3.  Dopasowanie inwestycji.
Gdy Członkowie i Kandydaci pełnią rolę doradcy klienta, muszą:
a.  Starać się dowiedzieć, jakie jest doświadczenie inwestycyjne, cele określają-

ce oczekiwane ryzyko i stopę zwrotu oraz ograniczenia finansowe klientów i poten-
cjalnych klientów, zanim wydadzą jakąkolwiek rekomendację inwestycyjną lub po-
dejmą decyzję inwestycyjną, a następnie muszą regularnie uaktualniać te informacje.

b.  Ustalić, czy inwestycja odpowiada sytuacji finansowej klienta i jest zgodna 
ze spisanymi celami, upoważnieniami i ograniczeniami klienta, zanim wydadzą ja-
kąkolwiek rekomendację inwestycyjną lub podejmą decyzję inwestycyjną.

c.  Oceniać dopasowanie inwestycji do całości portfela klienta.
Gdy Członkowie i Kandydaci są odpowiedzialni za zarządzanie portfelem zgod-

nie z określonym upoważnieniem, strategią lub stylem, muszą wydawać tylko ta-
kie rekomendacje inwestycyjne oraz podejmować tylko takie decyzje inwestycyjne, 
które są zgodne z ustalonymi celami oraz ograniczeniami portfela.

4.  Przedstawianie wyników inwestycyjnych.
Przekazując informacje o wynikach inwestycyjnych, Członkowie i Kandydaci 

zobowiązani są dokładać starań, aby przedstawiane informacje były rzetelne, do-
kładne i kompletne.

5.  Zachowanie poufności.
Członkowie i Kandydaci muszą zachowywać poufność informacji o obecnych, 

przeszłych i potencjalnych klientach, chyba że:
–– informacje te dotyczą nielegalnej działalności klienta lub potencjalnego klienta;
–– ich ujawnienie jest wymagane przez prawo, lub
–– klient lub potencjalny klient udzieli zgody na ich ujawnienie.

Grupa 4. Obowiązki wobec pracodawcy.
1.  Lojalność.
W kwestiach związanych z zatrudnieniem Członkowie i Kandydaci muszą dzia-

łać na korzyść swojego pracodawcy. Członkowie i Kandydaci nie mogą pozbawiać 
pracodawcy korzyści z ich umiejętności i zdolności, ujawniać informacji poufnych 
ani w inny sposób działać na jego szkodę.

2.  Dodatkowe świadczenia.
Członkowie i Kandydaci nie mogą przyjmować prezentów, korzyści, świadczeń 

i wynagrodzeń konkurencyjnych w stosunku do pracodawcy lub co do których moż-
na się spodziewać, że wywołają konflikt interesów w stosunku do pracodawcy, chy-
ba że otrzymają na to pisemną zgodę wszystkich zaangażowanych stron.
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3.  Odpowiedzialność kierowników.
Członkowie i Kandydaci muszą, na ile to możliwe, starać się wykrywać przy-

padki naruszenia obowiązujących przepisów prawa, zasad i regulacji oraz Kodek-
su Etycznego i Standardów Profesjonalnego Postępowania przez osoby pozostające 
pod ich nadzorem oraz muszą starać się zapobiegać takim naruszeniom.

Grupa 5. Analizy, rekomendacje i decyzje inwestycyjne.
1.  Staranność i racjonalne podstawy.
Członkowie i Kandydaci muszą:

–– Wykazywać się starannością, niezależnością i sumiennością przy analizowaniu 
inwestycji, sporządzaniu rekomendacji inwestycyjnych i podejmowaniu decyzji 
inwestycyjnych.

–– Mieć racjonalne i odpowiednie podstawy, poparte właściwymi badaniami i ana-
lizami, przy analizowaniu inwestycji, sporządzaniu rekomendacji inwestycyj-
nych i podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
2.  Kontakty z klientami i potencjalnymi klientami.
Członkowie i Kandydaci muszą:

–– Ujawniać klientom i potencjalnym klientom podstawowy schemat i ogólne za-
sady procesów inwestycyjnych stosowanych do analizy inwestycji, dobierania 
instrumentów finansowych i  konstruowania portfeli oraz muszą niezwłocznie 
informować ich o wszelkich zmianach, które mogłyby istotnie wpłynąć na te 
procesy.

–– Rozważnie oceniać, które czynniki są istotne dla ich analiz inwestycji, reko-
mendacji czy decyzji inwestycyjnych, i przedstawić te czynniki w kontaktach 
z klientami i potencjalnymi klientami.

–– Odróżniać fakty od opinii w prezentowanych analizach i rekomendacjach.
3.  Przechowywanie dokumentacji.
Członkowie i  Kandydaci muszą prowadzić i  przechowywać odpowiednią do-

kumentację na poparcie prezentowanych analiz, sporządzanych rekomendacji, po-
dejmowanych decyzji inwestycyjnych i innych związanych z inwestowaniem pro
blemów.

Grupa 6. Konflikt interesów.
1.  Ujawnianie konfliktu interesów.
Członkowie i Kandydaci muszą w pełni i rzetelnie ujawniać wszelkie fakty, co 

do których można by się spodziewać, że wpłyną na ich bezstronność i obiektywność 
lub spowodują konflikt interesów wobec ich klientów, potencjalnych klientów i pra-
codawcy. Członkowie i Kandydaci muszą dopilnować, aby takie informacje były 
widoczne, sformułowane jasno i aby dotarły do osób, dla których są przeznaczone.

2.  Pierwszeństwo transakcji.
Transakcje dokonywane przez Członków i Kandydatów na rzecz klientów i pra-

codawców muszą mieć pierwszeństwo wobec transakcji na własny rachunek.
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3.  Ujawnianie korzyści osiąganych za przekazanie innej firmie usług na rzecz 
klientów.

Członkowie i Kandydaci muszą informować, odpowiednio, pracodawcę, klien-
tów i potencjalnych klientów o wszelkich świadczeniach, wynagrodzeniach i korzy-
ściach, jakie otrzymują od innych lub przekazują innym w zamian za rekomendowa-
nie i przekazanie produktów lub usług na rzecz tych klientów.

4.	Zakończenie

Przedstawiony zestaw standardów charakteryzuje się kompleksowością. Dotyczy on 
relacji z klientami i pracodawcą. Zawiera standardy dotyczące samego procesu dzia-
łalności analityka finansowego. Na uwagę zasługuje standard „Znajomość przepi-
sów prawa” (grupa 1), który wskazuje na konieczność przestrzegania tych przepi-
sów prawa, zasad i regulacji, które są najbardziej restrykcyjne.

Przedstawiony zestaw standardów odnosi się do zawodu analityka finansowego. 
Jednak jest on na tyle kompleksowy, że może być adaptowany do innych zawodów 
finansowych, np. doradcy finansowego.
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Summary: The paper discusses the relations between legal regulations and ethical standards 
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so called macroprudential regulations. The last part of the paper contains ethical standards for 
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