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Przebudowa globalng architektury finansowej po doswiadczeniach kryzysu
subprime. Wybrane problemy do rozwiazania.”

Wprowadzenie

Kryzys subprime ktérego pierwsze objawy moa bylo obserwowaw | kwartale 2007 roku,
stat s¢ przyczynkiem do wznowienia dyskusji o potrzebieiamw tzw. swiatowe]
architekturze finansowej. Wspotémee najmocniejszym, jak do tej pory, wydarzeniem
sktaniapcym do dyskusji nad przebudavglobalnej architektury finansowej byt kryzys w
Azji Potudniowo-Wschodniej (1997 r.). Wtedy jedndgskusja i rekomendowanie rozzan
bylo o tyle tatwiejszeze to kraje wysoko rozwinie pouczaly rynki wschodze co naley
zrobi, aby globalny system finansowy byt bardziej beepg. Wowczas ok&ono m.in.
zasady oceny stabiléa finansowej krajéw przeprowadzanej przeztiiynarodowy System
Walutowy (FSAP —Financial Stability Assessment Programmi@aczej jest obecnie, kiedy
to zrodta kryzysu wywodz si¢ z krajow wysoko rozwiritych, a kluczowe problemyiece u
jego podstaw wydajsi¢ by¢ podobne, tj. nadmierny apetyt na ryzyko, niskeepeystaé
oraz stabé¢ instytucji nadzorczych. Dodatkowym problemem, ktdrie pojawit s¢ we

wczeniejszych kryzysach, jest ryzyko modeli

W listopadzie 2008 r. zaréwno przywédcy urfjjak réwnie przywédeyswiatowych potg
gospodarczych dyskutowali nad kierunkami prac meych zwikszy bezpieczastwo
swiatowego systemu finansowego. ORiswop przedstawita take w styczniu 2009 r. tzw.
Grupa Trzydziesfu Dotychczas przedstawione propozycje gnigdnak dos§ ogéiny
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Gospodarczych.

2 Niniejszy tekst zostat opublikowany w opracowa@iobalny kryzys finansowy i jego konsekwencje w
opiniach ekonomistéw polskich”, J. Szamlielayk (red.), Zwizek Bankéw Polskich, Warszawa, marzec 2009,
s. 75-81.

% Przeghdu wad i zalet modeli ryzyka dokonali na podstaliteratury T. Schuermann i P. Tufand@he Pros
and Cons of Model&Extended AbstractS§GARP Risk Review”, October/November 2008

orazAnalyzing Risk Management Failures and Challengeabteé Banking Industry. Extended Abstrat@GARP
Risk Review”, December 2008.

* Informal Meeting of Heads of State or Government dfovember 20Q&ress Release, Brussels, 7 November
2008.

® Declaration of the Summit on Financial Markets atide World Economy 15 November 2008
(http://www.whitehouse.gov/news/releases/2008/1132005-1.htnl.

® Group of Thirty:Financial Reform. A Framework for Financial Statjl(List of Recommendations,

http://www.group30.org/pubs/recommendations.pdf January 2009




charakter i nie zawiergjszczegotow, ktore pozwolityby océnmazliwosé wdrazenia i

skuteczné¢ podejmowanych dziata

W niniejszym opracowaniu poddane zostanalizie wybrane propozycje zmian w globalnej
architekturze finansowej, a tak wyeksponowane zostamajtrudniejsze problemy do
rozwigzania. Jako kluczowe punkty area wskazé&

» zwigkszenie regulacji i nadzoru,

» zwigkszenie przejrzyskai,

* wspOtprae miedzynarodow.
Niewatpliwie wybrane dyskusji zagadnienia mauwze znaczenie dla stabilém finansowej i

byty Zrodtem klopotdw ja nie raz.

Zwigkszenie regulacji i nadzoru

Kwestia zwgkszania regulacji i nadzoru jest zazwyczaj traktoavgako kontrowersyjna.
Jednak sluszneaspostulaty, zgtaszane na szczytach przywdodcow, wafgpetnic luki
wystepujace w istniegcym systemie nadzoru i regulacji. Jako gtéwne lukkazuje si brak
regulacji niektérych segmentéw rynku — zwtaszczadfiszy hedgingowycéhZe wzgkdu na
role, jaka odegraly agencje ratingowe w kryzysabprimetakze dwo uwagi péwigccono
potrzebie zmiany zasad ich funkcjonowania. Dodatkoakze wskazano w rekomendacjach
Grupy Trzydziestu na potrzebwzmocnienia regulacji w zakresie zaizania ryzykiem,

wymogow kapitatowych (szczegolnie w odniesieniypdocykliczngci) oraz ptynnéci.

Mowiac o zwkkszaniu regulacji i nadzoru nalewskaza, ze chodzt maze o rozszerzenie
podmiotowe i przedmiotowe. Na tle probleméw gzeinych zsubprimeobjecie regulacjami i
nadzorem podmiotow dotychczas nieregulowanych veydaj zasadne. \Atpliwosci budzi
natomiast zwikszanie samej liczby regulacji. Bardziej powinncodbhic o zapewnienie
aktualngci i adekwatnéci regulacji w odniesieniu do coraz to nowych instentow (czy
wehikutdow) finansowych pojawiagych sé na rynku, a take zdolndci instytucji

nadzorczych do wymagania ich skutecznego przestniag

Warto przypomnié, ze Bazylea Il (NUK), ktéra weszta aycie w wigkszaci krajow wysoko
rozwinictych od 2007 roku, miata zelisza przejrzysté¢ dziatalngci bankdéw, a take

"W opracowaniu Grupy Trzydziestu znalazly sikze rekomendacje w zakresie regulowania funduszyuynk
pienkznego (money market mutual fundsprywatnych funduszyptivate pools of capityl



urealnig& pomiar ich adekwatroi kapitatowej. Niektorzy finansti wieszca kleske
rozwigzan Bazylei Il a wydaje sito przedwczesne, bowiem rozwania NUK nie miaty
szansy udowodnijeszcze ani swojejayteczndci, ani potencjalnej bezyteczndci. Krytyka
Bazylei Il jest w najwikszym stopniu povazana z coraz ¢Zciej podnoszos zawodngcia
modeli shzacych do oceny ryzyka. Kryzysubprimepokazat z cat jaskrawdcia, ze czs¢
modeli nie sprawdzita gj bowiem byta oparta na zbyt optymistycznych, odarych od
rzeczywistgéci przestankach (np. modele AIG), m.in. ze wigi na brak danych
historycznych. Weryfikacja poprawém modeli ryzyka jest zadaniem bankow, jak rovinie
w ramach Il filaru — organéw nadz&ruAni jedna, ani druga strona nie wypetnitacevi
poprawnie swojej roli. Dawiadczenia kryzysusubprime powinny naucz§ nas potrzeby
zachowywania wikszego dystansu wzglem wynikow wskazamodeli, a przede wszystkim
uwzgkdniania w coraz wkszym stopniu samego ryzyka modelu (czylieghie koto”).
Wskazania uzyskane na podstawie modelu powinn§ pyddawane dogbnej ocenie
eksperckiej. Z ocenskutecznéci Il filaru takze naley sie wstrzyma& — ani banki, ani
uczestnicy rynku nie mieli jeszcze migvosci oceny uyteczndgci raportOw prezentowanych

w tym filarze.

Od lat 90-tych liczba i aktywa funduszy hedgingotvystotnie rosty. Na koniec 2006 roku
liczba funduszy hedgingowych wynosita ok. 9500. dusze te $ jednymi z powanych
graczy na mddzynarodowych rynkach finansowych. Nie podlagane regulacjom w
zakresie struktury portfela inwestycyjnego tak, j@awencjonalne fundusze inwestycyjne.
Moéwiac o regulacji dziatalni funduszy hedgingowych zwracae siwag na maliwe 3
formy jej wprowadzenia: bezpmdnh, parednh oraz rynkow (poprzez rozszerzanie
zakresu udospnianych informacji i przejrzysfci)®. Regulowanie bezgeednie funduszy
hedgingowych, gtébwnie w aspekcie struktury inweptypodejmowanego przez nie ryzyka,
doprowadzitoby do znikgcia tej bramy, co naley uzn& za niepaadane. Regulowanie
paosrednie polegatoby na ograniczaniu zaaageania kapitatowego regulowanych instytucji
finansowych (bankéw, zaktadow ubezpietzgaz funduszy emerytalnych) w aktywa takich
funduszy. Ich zaangawanie powinno b $cisle monitorowane ze wzglu na wysokie
ryzyko, jakie generuj bez wzgtdu na skal i zakres prowadzonej dziatakwh. Takze

zwickszenie zakresu przedstawianych przez fundusze ingmge informacji oraz

8 Nalezy zaznaczy, ze regulacje Bazylei Il zacly obowiazywa: w Stanach Zjednoczonych od 2008 r.
° A. Crockett:The Evolution and Regulation of Hedge Furfds] Financial Stability Review, Special issue on
Hedge Funds, Banque de France, April 2007 , s. 25.



zwickszenie przejrzystoi ich dziatania wydaje siniezlzdne. Umaliwitoby to zaréwno
regulowanym instytucjom finansowym, jak rowhiepozostalym uczestnikom rynku,
monitorowanie ryzyka ich dziatalga.

Jw nie pierwszy raz agencje ratingowe okazaly gipiacymi krolewnami”. Obnianie
ratingbw instytucji podejmagych zbyt due ryzyko odbywato si po ujawnieniu ich
probleméw (np. Lehman Brothers) tak, jak miato t@jste w przypadku wczeiejszych
kryzyséw. Najweksze jednak zastrzenie wize sk z bezkrytycznym nadawaniem wysokich
ratingbw instrumentom finansowym zabezpieczonym dyi@mi subprime Agencje
ratingowe wykazaty si niezrozumieniem konstrukcji i brakiem zdodob oceny ryzyka
instrumentéw finansowych ablz tez brakiem poszanowania zasad etyki i odpowiedziaino
Ich wiarygodné¢ zostata podweona, ale maiwosci poprawy sposobu ich dziatania wyglaj
sig ograniczone. Agencje ratingowes $rywatnymi, komercyjnymi instytucjami, ktore
utrzymup sie z dokonywania ocen wiarygodém uczestnikdbw rynku i instrumentow
finansowych. To zazwyczaj instytucja zamawtaj ptaci za wydanie ratingu (ratingi
zlecone). RodZi to mae podejrzeniaze uzalenienie wydawania ocen ratingowych od
gratyfikacji finansowej, naklania agencptingows do uptkszania sytuacji. 9tl tez pojawity

si¢ propozycje, aby uregulowalziatalng¢ agencji ratingowych.

Obowigzywanie Bazylei I, gdzie w filarze | ratingi nadame przez agencje podstawy do
okreslania wag ryzyka w najprostszym pogtey, powinno samo w sobie zmaésnstytucje

nadzorcze do oceny wiarygodieoi rzetelndci agencji ratingowych.

Zarbwno amerykisska Komisja Papieréw Wagciowych (SEC), jak i regulatorzy unijni

przedstawili swoje propozycje nowego pcde do regulowania dziataldo agencji

ratingowych. W czerwcu 2008 r. SEC zaproponowa}: &b

e zabroné agencjom ratingowym wystawiania ratingu dla prdduk strukturyzowanych,
chyba ze posiada ona odpowiednie informacje o aktywie zpieezajcym (ktoére
pomogtyby ocerd jego ryzyko i zbudowamodel oceny);

e zabroné agencjom doradzania w konstruowaniu produktéwrektixeniag, jak rownie
negocjowania wysokoi optaty za rating przez osoby go nadaj (oczywisty konflikt

interesow);

19 Ch. Whalen, J. MasoReassessing Ratings: What went Wrong, and How GaRi¥\the Problem?'GARP
Risk Review”, October/November 2008, s. 16.



* wymag& od agencji ratingowych informacji o ratingach hizmianach, aby unzbwi¢
ich poréwnywanie w czasie;

* agencje ratingowe bylyby zoboziane publikowa 10-letnie statystyki dotyeze
ratingbw, co miatoby utatwiporéwnywanie pomidzy agencjami;

* musiatyby one publikow@araporty roczne dotyeze nadawanych ratingdw, stosowna
baza danych powinna bytrzymywana na stronie internetowej agenciji;

* od agencji ratingowych wymagano by zakbardziej szczegotowych informacji na temat
czestotliwosci przeghdu ratingdw, modeli wykorzystywanych do nadawardamzrédet
informacji do oceny produktéw strukturyzowanych tfwn due dilligence wykonywanej
przez inne podmioty), jak réwnie posiadania dokumentacji dotyce] decyzji

wykraczajcych poza wskazania modeli.

W listopadzie 2008 r. regulatorzy unijhi przedstawili propozycje dotygze agencii
ratingowych, ktére obejmajprzedstawione powyj, a take bardziej szczegbtowe kwestie.
Przed wydaniem projektu rozpadzenia (w 2006 r.) wiadze unijne zwrécitye slo CESR
(Committee of European Securities Regulators), t@nymonitorowat przestrzeganie przez
agencje ratingowe kodeksu dobrych praktyk wydanggemez 10SCO. W projekcie
rozporzadzenia okrélono cztery ogo6lne cele, dki ktérym poprawé miataby s¢
wiarygodnd¢ ratingow:

* unikanie konfliktu interesdw, dolz przynajmniej odpowiednie zadzanie takimi
przypadkami;

* poprawa jakéci metodyki stosowanej przez agencje ratingowe, ym tposiadanie
odpowiedniej kadry analitykow, jak i zapewnienieh icotacji wzgédem ocenianych
podmiotow;

» zwigkszenie przejrzystai dzigki publikowaniu odpowiednich informacji;

» zapewnienie skutecznych ram rejestracji i nadzael,wzgkédu na to,ze ratingi &
wykorzystywane przez wiele podmiotéw w celu oceygyka (m.in. w ramach NUK).

Wskazano take, ze podmioty korzystage =z ratingbw nie powinny zywaé ich

bezkrytycznie, lecz poddawge witasnej ocenie. Z perspektywy UE regulacja idmasci

agencji ratingowych ma szczegoélne znaczenie, bowigfvaniejsze z nich wywodgsi¢ ze

Standéw Zjednoczonych.



Sformulowane powkej postulaty naley uzn& za stuszne i wystarczge, przy czym
najwazniejsza kwesti bedzie zapewnienie odpowiednich n&dzi kontroli i sprawdzania
przestrzegania przez agencje ratingowe ustalongghtrgry. Do uwagi péwigcono w
propozycjach instrumentom strukturyzowanym, ktérngybjedna z przyczyn obecnego
kryzysu. Jednak braa finansowa stworzy zapewne za kilka lat nowe umsénty, o cechach
innowacyjnych, w przypadku ktérych zaréwno inwesyorjak i regulatorzy &da musieli
wykaz& si¢ szybkdacia w identyfikacji i rozpoznaniu potencjalnych proivléw, aby

zapewnt aktualnd¢ regulacji i adekwatn@ praktyk nadzorczych.

Zwigkszenie przejrzystai
W odniesieniu do zwkszenia przejrzystoi na uwag zastuguy postulaty zwizane z
zasadami rachunkowoi, jak rownie: przejrzystdcia dziatalngci instytucji finansowych i

instrumentow finansowych.

Zwigkszenie przejrzystoi jest postulatem jak najbardziej stusznym, ktomymaga
przemylenia adekwatni obecnych standardow rachunkadwio i sprawozdawczwi
finansowej, gtéwnie w odniesieniu do skomplikowamynstrumentéw finansowych. Jest to
kwestia silnie powizana z ocen ryzyka posiadanych instrumentow, jakz tpodgtych
zobowhzan, np. w zakresie ich ubezpieczenia. Zgizenie przejrzystoi wymagatoby take
okreslenia listy danych/informacji, ktére instytucje piowy obowiazkowo publikowé.
Obecna swoboda komunikowania gi rynkiem (dztki MSR/MSSF) daje instytucjom zbyt
dwo mazliwosci niepublikowania niewygodnych informacji. Na pkigd wiele z nich nie
ujawnia, jaka cg¢ portfela aktywdw jest zagrona utraq wartadsci, a tylko podaje jego

wartas¢ netto i poziom rezerw (odpiséw) dokonanych w darokresie.

Najwigkszym problemem zar6bwno z perspektywy zdrania ryzykiem, jak rownie
wiarygodndci instrumentow finansowych, byla ich wycena uwggiiania w bilansach.
Tapnigcie na rynku kredytéwsubprime zainicjowalo stopniowe tworzenie rezerw na
instrumenty finansowe zabezpieczone kredytami bigtymi i stopniowe ujawnianie
problemow. Niska przejrzysté tych instrumentéw i wysoki stopieich skomplikowania

sprzyjaty zakamuflowaniu faktycznych probleméw. Rtddwo ubezpieczanie tych

1 Commission of the European Communitiesoposal for a Regulation of the European Parliatand of the
Council on Credit Rating AgencieBrussels, 12.11.2008 r.



instrumentow przez instytucje ubezpieczeniowe, jak wysokie ratingi dodawaty im

wiarygodndgci.

Zaroéwno sprawozdania finansowe, jak i sprawozdareggotowywane w ramach trzeciego
filaru Bazylei Il powinny w petni i wiarygodnie pezlstawié sytuacg instytucji. Wymaga to
wzmazonego wysitku ze strony regulatoréw, aby podmigtykowe w sposob jak najbardziej
rzetelny prezentowaly swpjsytuacg w zakresie profilu ryzyka. Niezdna jest take
poprawa znajomiei i umiegtnosci oceny ryzyka instytucji finansowychsmd inwestorow

na podstawie uzyskiwanych informacji, azakwrod analitykow agencji ratingowych.

Dodatkowo take instrumenty finansowe, szczegdlnie #oaj charakter innowacyjny,
powinny by zrozumiate i przejrzyste dla uczestnikow rynkuzeeie wszystkim naby

ustalic standardy przekazywania informacji na temat kaksir i ryzyka tych instrumentow,
a take przypisd podmiotom sprzedagym te instrumenty obowiek szczegoOtowego

informowania partnera transakcji o ich konstrukciji.

Wspoétpraca midzynarodowa

Watek koniecznéci wzmocnienia wspotpracy madzynarodowej pojawiat si w wielu
dokumentach i @ewiadczeniach ze wzgllu na efekt zatania, jaki wysipit ha globalnym
rynku finansowym. Potrzeba zapewnienia odpowiedwipotpracy pomidzy nadzorcami i
regulatorami, nie tylko w czasach kryzysu, ale asarzie aigtej powinna by od wielu lat
powszechnie stosowanym standardem. Problemem jaked@ory bylo wypracowanie
odpowiednich ram wspétpracy (poza formalnie podpjsa porozumieniami) zarbwno w
Unii Europejskiej, jak i w relacjach transatlantidk Sama wspoétpraca m® okaza sie
jednak nie wystarczaga. Z tego te wzgldu warto zastanowisic nad zmiaa sposobu

sprawowania nadzoru nad globalnymi instytucjamafisowymi z ,lokalnego” na ,globalny”.

Mozna postulowé przeanalizowanie nagtujacych rozwizaa™?
» utworzenie globalnej instytucji nadzorczej, ktdéegetaby st sprawowaniem nadzoru nad
instytucjami dziatajcymi w skali globalnej, z jednoczesKcista wspotprag z nadzorg

wiodacym w Unii Europejskiej;

12 5zerzej na ten temat: M. lwanicz-DrozdowsRazpieczéstwo rynku ustug finansowych. Perspektywa Unii
Europejskiej Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa, 2008, s. 2@dsze.



* wytonienie na kadym z kontynentéw regionalnych nadzorcéw, np. nadzdéAmeryce
Potnocnej, nadzér w Ameryce taskiej, nadzor w Azji itd. i podpisanie umoéw o
wspotpracy poneidzy regionalnymi nadzorcami;

* podpisywanie umow o0 wspolpracy pauizy nadzorg europejskim a nadzorcami z

krajow, w ktérych dziataj, badz z ktérych pochodg globalne instytucje finansowe.

Ze wzgkddw merytorycznych, w najwkszym stopniu jestem zwolennicgzlkpierwszego
rozwigzania, aczkolwiek mamndwiadoma¢ jego praktycznej politycznej niewykonakon
Na szczeblu unijnym wymagatoby to utworzenia dodatgo organu nadzorczego (0
charakterze zintegrowanym) oraz instytucji gwargmelydla ponadnarodowych instytucji
finansowych. Tym samym instytucje te nie podlegghdxplicite nadzorowi lokalnemu.
Wady tego rozwizania waza Sig z koniecznécia istnienia woli politycznej do utworzenia
nowej instytucji na szczeblu unijnym.. Zalet teg@zwiazania mana szuka w jednolitym
podegciu do nadzorowania ponadnarodowych instytucjiris@vych, bowiem do tej pory nie
udato s¢ oshgma¢ konwergencji praktyk nadzorczych a wigloopcji narodowych w
regulacjach kapitatowych dla bankow i firm inwestyg/ch nie stdy poprawie tego stanu
rzeczy. Powotanie jednej instytucji, ktéra stopnioprzejmowataby kompetencje nadzorcow
z krajow macierzystych wspomogtoby proces konwecfjepraktyk nadzorczych, a
jednoczénie umaliwito zobiektywizowanie oceny grup ponadnarodowylazde z pastw
cztonkowskich powinno mie zapewnionego reprezentanta w skladzie organu jkergo
instytucph nadzorcz. Pracownikami instytucji nadzorczej byliby speigjal z raznych krajow,
ktérzy posiadaj odpowiednie déwiadczenie zawodowe i odpowiednie wyksztatcenie.
Nadzorowi lokalnemu podlegatyby gastytucje finansowe dziakge wyhcznie w swoim
kraju macierzystym. Pfgie $ladem ewentualnych rozw#an unijnych, czyli utworzenia
nadzorcéw regionalnych na poszczegolnych kontyméntealey uzn& za mato realne, ze

wzgledu na nisza niz w Europie integragjgospodarczi walutows.

W élad za rozwdzaniami nadzorczymi, powinnygd podobne zmiany w zakresie systemoéw
gwarancyjnych. Tutaj sytuacja ksztaltuje shacznie gorzej niod strony instytucji nadzoru.
Nadzér bankowy jest standardem wekgzasci krajow swiata, podobnie jest z systemami
gwarantowania depozytow, natomiast brakuje badatére dotyczytyby systemow

rekompensat dla inwestorow oraz systemow gwaragciijw sektorze ubezpieaze



Znaczna cgs¢ konglomeratow dziatagych w skali globalnej skoncentrowana jest w Eugopi
(w tym w Szwajcarii bdacej poza EOG) i w USA, tym samym nadzorca paneys&pe
musiatby de factonawihzat wspélprae z reprezentantem nadzorcoOw amengiach oraz
nadzorem szwajcarskim. Pomyst utworzenia jedneyiuasji nadzorczej dla konglomeratéw
globalnych musialtby si zatem spotka z aprobat ,transatlantyck”, co wydaje st dosy
trudne do osignigcia. W nieco dhisze] perspektywie czasowej istothego znaczeniaemo
nabra& wspotpraca z nadzorami Chin, Indii czy fRos;ji.

Podsumowanie

Kazdy kryzys sprzyja refleksji nad tym cogsjuz wydarzyto i co s§ maze wydarzy.
Niewatpliwie skala problemoéw instytucji finansowych wigajaca z zatamania rynku
subprime wywotata silp reakcg ze strony decydentow politycznych krajow wysoko
rozwinigtych w kierunku wprowadzania zmian i unikoia podobnych probleméw w
przysztgci. W niniejszym opracowaniu zwrocono uwatylko na wybrane problemy do
rozwigzania. Ich szersze spektrum znalazle wi deklaracji po szczycie G-20oraz w
rekomendacjach Grupy Trzydziektuw deklaracji G-20 znalaztacstakze lista spraw do
zatatwienia do kaca marca 2009 r., ktére odnassic w wigkszasci do poruszanych povigj
kwestii (ponadto wyrgzniono sprawy do zatatwienia w perspektyvgieednioterminowej).
Przygcie wspoélnego stanowiska przez G-20 zmoby¢ wykonalne, jednak praktyczne
wdrozenie rozwazan wymagéa bedzie czasu, naktadéw na zasoby ludzkie (m.in. vaoagh
nadzoru, agencjach ratingowych), nakladéw na rgzaviia infrastrukturalne i legislacyjne.
Rodzi s¢ zatem pytanie, ile czasu teto potrwé, np. 5 lat czy mze 10 lat, czyli tyle, ile
uptyrneto czasu pomeidzy kryzysem w Azji Potudniowo-Wschodniej a kryzgssubprime A
ile czasu mee zatem trwa& przygotowanie i wdrzenie rozwizania problemow z
perspektywy srednioterminowej? Konkluzja nie wydaje ¢siby¢ optymistyczna.
Uporzadkowanie regulacji i zasad funkcjonowania instyitficGansowych, wzmocnienie roli,
kompetencji i kadr organéw nadzoru, azalodbudowa reputacji i standardéw analitycznych
agencji ratingowych wymaga czasu i pgip dziata, ktore uproszeg ,reguty gry”’, a nie
jeszcze bardziej je skomplikyj dapc pole do popisu innowatoromedacym w stanie
genialnie je omiac i pochza¢ ku kolejnemu kryzysowi. Jest prostszy sposob -esans etyki

w dziatalngci biznesowej zaréwno w skali lokalnej, jak i gliigg, ale czy jest to realne?

13 Declaration of the Summit on Financial Markets amide World Economy 15 November 2008
(http://www.whitehouse.gov/news/releases/2008/1182005-1.htn
14 Group of Thirty,Financial Reform...op. cit.
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