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Wprowadzenie

Jan Szambelanczyk (J.Sz.): Dzisiejsza debata redakcyjna wychodzi naprzeciw su-
gestii Rady Programowo-Naukowej, aby raz w roku organizowac dyskusje czton-
kéw Rady i Kolegium odzwierciedlajaca aktualng problematyke z obszaru zainte-
resowania naszego czasopisma, a jednocze$nie nakreslajacg tematyke opracowan,
jakie chcieliby$my publikowa¢ na tamach ,Bezpiecznego Banku” w nadchodzgcym
roku.
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Bardzo dziekuje cztonkom Rady i Kolegium za przyjecie zaproszenia do dzisiejszej
debaty poswieconej szeroko pojetemu bezpieczenstwu finansowemu. Biorgc pod
uwage procesy zachodzace na rynku finansowym oraz jego blizszym i dalszym oto-
czeniu, a takze kompetencje merytoryczne moich gosci, mozna oczekiwac, ze jej
opublikowanie spotka sie z zyczliwym przyjeciem PT Czytelnikéw oraz zacheci ich
do przygotowania artykutéw do kolejnych numeréw.

Siegajac do definicji bezpieczenstwa finansowego, mozna znalez¢é rézne podejscia.
Dla makroekonomistéw bezpieczenstwo finansowe oznacza zwykle brak zagrozen
w sferze finanséw publicznych, finanséw przedsiebiorstwa, bankowo$ci, ubezpie-
czen czy finanséw osobistych gospodarstw domowych. Do gtéwnych czynnikéw
determinujacych bezpieczenstwo finansowe panstwa naleza: zadtuzenie publiczne
i koszty jego obstugi oraz sprawnos$¢ instytucji i regulacji prawnych chronigcych
system finansowy przed potencjalnym kryzysem.

Natomiast dla przystowiowych ,ludzi z ulicy” bezpieczenstwo finansowe oznacza
posiadanie oszczednosci, w tym na rachunku bankowym, lub dysponowanie zdro-
wym portfelem inwestycji, a takze wygodnym ,jajkiem emerytalnym”, dajacych po-
czucie kontroli nad standardem Zycia albo swoboda wyboru tego, jak Zy¢, niezalez-
nie od biezacych okolicznosci. Wspétczesnie bezpieczenstwo finansowe cztowieka
okresla sie coraz cze$ciej czwartym komponentem zdrowia (fizyczne, psychiczne,
spoteczne, finansowe).

Te dwie, istotnie réznigce sie perspektywa analityczng definicje, moga konstytu-
owac ramy naszej dyskusji. Jednakze nie sposdb poming¢ znacznie bardziej ztozo-
nego systemu i jego uwarunkowan, w ktérych bezpieczenstwo finansowe powinno
sie rozpatrywac. Bez uwzglednienia tej ztozonos$ci rozwigzuje sie problemy bezpie-
czenstwa finansowego w wyizolowanej bance, co utatwia specjalistom ekonomii
i finanso6w formutowanie diagnoz, rekomendacji, badz projekcji. Ale jednocze$nie
grozi postrzeganiem ich jako specjalistow, ktérzy jutro potrafiag powiedzie¢, jak na-
lezato sie zachowac¢ wczoraj. W bardziej ztozonej strukturze poznawczej mozna to
okresli¢ jako wykorzystywanie ugruntowanych teorii do wyjasniania coraz bardziej
odbiegajacej od ich powstania praktyki spoteczne;j.

Przynajmniej od przetomu tysigcleci globalizacja i rewolucja informatyczna wraz
z rozwojem technologii komunikowania sie w czasie rzeczywistym niemal w skali
globu, stwarzaja nowe wyzwania dla nauki i praktyki. Obok koniecznego postepu
w poszczeg6lnych dziedzinach, w tym w ekonomii i finansach, kapitalne znaczenie
ma badanie i rozwigzywanie kompleksowych probleméw w ujeciu interdyscypli-
narnym, a nadto czesto w ujeciu ohne Grenze. Czyli bez granic regionéw, panstw na-
rodowych, ugrupowan miedzynarodowych, catych kontynentéw czy nawet w skali
planety, ale z uwzglednieniem specyfiki sytuacyjnej czy systemowe;j.

W wielu sferach aktywnosci ludzi te stosunki bez granic prowadza do réznorod-
nych konsekwencji, pojawiajacych sie w tempie nieznanym w przesztosci. Dotyczy
to nawet obszardéw pozornie niezaleznych czy odlegtych merytorycznie od finan-
séw. Mozna wymienic tu np. katastrofy ekologiczne, awarie wielkiej infrastruktury
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krytycznej, pandemie czy konflikty polityczne eskalujace do interwencji zbrojnych,
a w dtuzszym horyzoncie niekorzystne procesy demograficzne. Ostatnie dekady
dostarczaja empirycznych przyktadéw. Wymienie tu chociazby atak na wieze World
Trade Center, miedzynarodowe interwencje zbrojne w Iraku, Afganistanie i innych
krajach Bliskiego Wschodu, awarie w Czarnobylu czy Fukushimie, masowe migracje
z Afryki lub Azji, zmiany klimatu i kleski zywiotowe na wielka skale (Afryka, Indie,
Pakistan). Last but not least pandemia Covid-19 i pomniejsze kryzysy zdrowotno
-sanitarne skutkujace nie tylko zakt6ceniami albo zerwaniem tancuchéw dostaw,
ale takze $miertelnoscia o skali wiekszej niz duze konflikty zbrojne.

Sa takze przyktady powigzan globalnych w obszarze relacji polityczno-gospodar-
czych zagrazajace bezpieczenstwu energetycznemu (np. gaz, ropa, wegiel, mate-
riaty rozszczepialne, deficyt wody niezbednej do produkcji energii) lub produkcji
Zywnosci.

No i wreszcie bezposrednio sfera finanséw i pouczajace przyktady: bannka DOTco-
m’6w, globalny kryzys finansowy z kontraktami subprime w tle, kryzysy zadtuzenia
krajéw rozwijajacych sie, czy hazard moralny instytucji kredytowych prowadzacy
do zaburzen stabilno$ci bankéw globalnych (np. Grecja, Islandia).

Nie wspomniatem wcze$niej o agresji Federacji Rosyjskiej na Ukraine, gdyz jest to
nie tylko najnowszy casus o charakterze on-going, gdzie mamy przyktad materia-
lizacji wielu zagrozen i rozlegtych konsekwencji siegajacych daleko poza bezpo-
$redni obszar dziatan wojennych (sankcje miedzynarodowe, zaktécenia na rynkach
weglowodoroéw, katastrofy ekologiczne czy niszczenie infrastruktury krytycznej,
masowe migracje, perturbacje w transporcie surowcéw zywnosciowych, inflacja,
kursy walutowe, alianse polityczne etc.).

Nie mozna pomina¢ zagrozen dla bezpieczenstwa finansowego wynikajacych z za-
chowan konsumentéw ustug finansowych na tle ryzyka prawnego, jakie dla kredy-
todawcow stwarzajg coraz to bardziej prokonsumenckie regulacje, jak i postano-
wienia TSUE czy sadéw krajowych, zreszta w korelacji z gwattownymi zwrotami
postaw politykéw w zalezno$ci od biezacego interesu wyborczego.

Nawet na tle tego syntetycznego wprowadzenia widac, ze lista problemoéw dotycza-
cych bezpieczenstwa finansowego jest dtuga, ich istota ztozona, rozwigzania nieba-
nalne, a dotychczasowe paradygmaty mato przydatne.

Nakres$lajac problematyke bezpieczenstwa finansowego w megaagregatach zrozu-
miatych dla akademikéw, nie mozna zapominac o finansach codziennosci, ktére tu
i teraz ksztattuja sytuacje zaré6wno jednostek, jak i podmiotéw gospodarczych.

Zachecam do spojrzenia nie tylko globalnego, ale takze spojrzenia z perspekty-
wy zwyktego cztowieka, ktéry nie wie, co ma robi¢ w kwestii sporu zwolennikéw
i przeciwnikéw zapiséw w umowach kredytowych, jak ma sie zachowywa¢ wobec
diametralnie r6znych informacji na temat ksztalttowania stép procentowych czy
ocen instytucji publicznych dotyczacych WIBOR-u.
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1. Kryteria i zakres bezpieczenstwa finansowego

Ryszard Kokoszczynski (R.K.): Do wskazanych rozwazan definicyjnych bezpie-
czenstwa finansowego dodatbym kryterium doprecyzowujgce obszar branzowy
lub podmiotowy; nie wiem, czy to utatwi, czy skomplikuje nam rozwazania, ale
chodzi mi o to, czy mowa jest o bezpieczenistwie finansowym panstwa, bezpieczen-
stwie finansowym gospodarstw domowych, bezpieczenstwie finansowym przemy-
stu przetworczego, bezpieczenistwie systemu finansowego etc. W takim ujeciu moz-
na lepiej rozpatrywac te problemy z perspektywy makro- lub mikro-. Zastanawiam
sie takze nad bezpieczenstwem podmiotéw bezposrednio zainteresowanych versus
bezpieczenstwie postrzeganym przez kogo$ innego, na przyktad bezpieczenstwo
systemu finansowego postrzegane przez regulatoréow i takie bezpieczenstwo wi-
dziane z perspektywy poszczeg6lnych podmiotéw. Empirycznie odzwierciedla to
np. podejscie do sktadek na system gwarantowania depozytéw. Bytoby wiec do-
brze uzywac terminu bezpieczenistwa finansowego zawsze z okre$leniem, jakiego
kawatka rzeczywistosci to dotyczy, i z gory zgodzi¢ sie, ze percepcja tego bezpie-
czenstwa przez zainteresowanych moze by¢ inna niz bezpieczenstwo finansowe
mierzone w sposob w miare obiektywny w badaniach naukowych.

Malgorzata Iwanicz-Drozdowska (M.L.-D.): Dorzucitabym do ujecia mikro- i ma-
kro- ujecie ‘posrednie’, czyli mezoekonomiczne. W tym pierwszym mamy gospodar-
stwo domowe, albo przedsiebiorstwo, bez wchodzenia w ich rodzaje. W tym dru-
gim, czyli makro-, agregat réznorakich podmiotéw lub subsysteméw tworzacych
organizm makroekonomiczny. Z punktu widzenia bezpieczenstwa finansowego
brakuje jeszcze perspektywy mezo, ktéra w duzym stopniu jest zbiezna z propozy-
cja R. Kokoszczynskiego i dotyczy odpowiednich branz czy gatezi gospodarki.

Uwzgledniajac te trzy perspektywy analityczne, zwracam uwage na zdecydowanie
rézne podejscie do ich traktowania, takze definicyjnego, z punktu widzenia bezpie-
czenstwa finansowego. Chodzi o to, Ze w odniesieniu do skali makro- oraz niekto-
rych sektorow, zwtaszcza finansowych, zaréwno teoria, jak i praktyka, dopracowaty
sie zasad, norm, standardéw czy rekomendacji majacych na celu stabilne funkcjo-
nowanie systemu, jak i poszczeg6lnych jego sktadowych (podmiotéw). Zgoda, ze
zwlaszcza w literaturze nie ma jednolitej definicji i charakterystyki wplywu okre-
$lonych rozwiazan na bezpieczenstwo finansowe. A ponadto, Ze do$¢ czesto odpo-
wiednie regulacje wprowadzane s3 dopiero w nastepstwie wystapienia zdarzen
czy procesOw niepozadanych. Dobrg ilustracja sa regulacje po globalnym kryzysie
finansowym i ich sukcesywne poprawianie czy poszerzanie.

Nadto dos¢ czesto instytucje regulowane uzupetniajg obowiazujgce normy lub reko-
mendacje kodeksami dobrych praktyk czy, w szczegdlnosci, kodeksem etyki bankowe;j.

To co mnie niepokoi, to brak ugruntowanych definicji w stosunku do gospodarstwa
domowego czy przedsiebiorstwa. Kwestie te, przynajmniej w przypadku profesjo-
nalistow, sa rozumiane intuicyjnie, pewnie do$¢ zbieznie, cho¢ nietozsamo, szcze-
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golnie jezeli chodzi o zakres. Trudniej jednak o takie ujecia w literaturze. Za to kazde
gospodarstwo czy podmiot gospodarczy bedzie postrzegac¢ bezpieczenstwo finan-
sowe w zaleznosci od wiedzy, umiejetnosci i doSwiadczenia, wreszcie tzw. apetytu
na ryzyko decydenta (glowa rodziny, witasciciel, kierownictwo itp.).

J.Sz.: Dziekuje za rozwiniecie tego watku, gdyz sedno bezpieczenistwa finansowego
nie musi by¢ takie samo z perspektywy regulatora czy z perspektywy poszczegélne-
go interesariusza branzowego. Ale, czy ta rozwinieta struktura analityczna pozwala
na optymalizacje wielocelowg?

R.K.: Ja nie szedtem tak daleko, zeby méwic¢ o optymalizacji - wystarcza mi sam
fakt, ze mozna bezpieczenstwo ocenia¢ w rézny sposéb w zalezno$ci od tego, kto je
ocenia. Dobrym przyktadem jest tu poczucie bezpieczenstwa gospodarstwa domo-
wego - podoba mi sie ta definicja, Ze to jest to swoboda wyboru, jak zy¢ i mie¢ po-
czucie kontroli nad swoim zyciem. [ jakkolwiek bySmy nie prébowali tego mierzy¢,
moze to da¢ zupetnie inne wyniki niz dyskusja o bezpieczenstwie gwarantowanym
na przyktad minimalng emerytura. To da pewnie zupetnie inny krag tych, ktérzy sa
bezpieczni; optymalizacja jest dla mnie chyba na razie za trudna, zeby ja rozpatry-
wacé w tym watku.

2. 0 systemowym zapetleniu bezpieczenstwa finansowego

Monika Marcinkowska (M.M.): Bezpieczenstwo tych réznych sektoréw czy pod-
miotéw mozna ocenia¢ w rozmaity sposob. Wypadatoby sprecyzowac, w jaki spo-
s6b one s3 ze sobg powigzane. Jest dla mnie oczywiste, ze wszystkie s3 ze soba
powigzane i w okres$lony sposéb nawzajem na siebie wpltywaja. Kwestia ta jest
dostrzegalna zwtaszcza gdy tego bezpieczenstwa zaczyna brakowaé. Na przyktad
jezeli zagrozone jest bezpieczenstwo finansowe gospodarstw domowych, to mogg
mie¢ problem banki, ktére kredytowaty te gospodarstwa, czy banki, ktére opieraty
sie na oszczednosciach tychze gospodarstw;, a te sg wycofywane - zwtaszcza maso-
wo -z rachunkdéw. Jeszcze mocniejsza jest zalezno$¢ miedzy bezpieczenstwem pan-
stwa a bezpieczenstwem systemu finansowego, i trudno sobie wyobrazi¢ stabilny
system finansowy w panstwie, ktére ma zachwiane fundamenty. A do tego dot6ézmy
problem podwdjnego zapetlenia tych zaleznos$ci - mam tutaj na mysli problem dia-
bolic loop, gdy instytucje kredytowe sa gtéwnym podmiotem finansujgcym potrze-
by finansowe panstwa, poprzez nabywanie papieréw wartosciowych. To sprawia,
ze panstwo staje sie zalezne od obligatariuszy, a z kolei ich zdrowie finansowe za-
lezy od kondycji tegoz panstwa. Tak wiec mamy wzmocnienie czy wrecz zapetlenie
impulséw. Podrecznikowa zaleznoscig jest stabilno$¢ i bezpieczenstwo systemu
finansowego oraz bezpieczenstwo sfery realnej, w szczeg6lnos$ci przedsiebiorstw.
To stawia na porzadku dziennym problem credit crunch, czyli nagtego ograniczenia



Nr 4(89) 2022 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

dostepu do kredytu lub podniesienie rygorow jego uzyskania. W warunkach wyste-
powania wielokryzysu, z jakim mamy do czynienia (pandemiczny, wojenny, ener-
getyczny, surowcowy, inflacja, deficyt budzetowy, sankcje miedzynarodowe etc.),
gdyby banki nie byty w stanie finansowa¢ gospodarki, ktéra szalenie tego finanso-
wania potrzebuje, to ograniczanie dostepnosci kredytu przez finansowanie potrzeb
finansowych panstwa zagraza bezpieczenstwu w kilku aspektach, o ktérych mowit
R. Kokoszczynski. Jezeli dodac¢ do tego preferowanie krotkookresowych celéw przez
wtadze fiskalne czy regulatorow, ktdrzy mogag, i powinni, w okreslony sposob sty-
mulowac sektor finansowy do pozadanych dziatan, to generuje sie pewnie nie tylko
zagrozenia, ale i negatywne konsekwencje dla bezpieczenstwa systemu finansowe-
go, a w konsekwencji sfery realnej i gospodarstw domowych. Postrzegam w tym
ztozong sie¢ zaleznosci, ktora dodatkowo cigzy na bezpieczenstwie poszczegolnych
aktorow rynku finansowego, anizeli wzmacnia ich stabilno$¢. Pozostaje pytanie, czy
jest to znak czasu, czy to juz bedzie nasza nowa normalnos¢.

Ewa Kulinska-Sadtocha (E.K.-S.): W nawigzaniu do wypowiedzi M. Marcinkow-
skiej o silnym powigzaniu sektora panstwowego z sektorem bankowym warto to
zilustrowa¢ danymi liczbowymi. Na koniec paZzdziernika 2022 r. sektor bankowy
byt gtéwnym nabywca krajowych skarbowych papieréw wartos$ciowych i miat po-
nad 42% udziatu w tym rynku - to bardzo duzo. Udzial NBP wynosit za$ 8,6%. Przy
czym zaangazowanie sektora bankowego w dtuzne papiery warto$ciowe wzrosto
na koniec pazdziernika 2022 r. w stosunku do konca 2019 r. o ponad 55% (suma bi-
lansowa w tym okresie wzrosta o 36%), a udziat tych papieréw diuznych w struktu-
rze aktywow wyniost 26% (z tego ponad potowe stanowity papiery skarbowe). Co
oznacza, ze ich warto$¢ byta ponad dwukrotnie wyzsza niz kapitaty wtasne catego
sektora bankowego. Trudno to uzna¢ za rozwigzanie pozadane z punktu widzenia
funkcji posrednictwa kredytowego bankéw komercyjnych, a takze wedtug kryte-
rium dywersyfikacji ryzyka. Tym bardziej, Ze wystepuja znaczne wahania wyceny
tych papieré6w warto$ciowych, co bedzie odpowiednio oddziatywa¢ na sytuacje fi-
nansowg bankéw. Nie mozna tez pomija¢, Ze obligacje emitowane i gwarantowane
przez Skarb Panstwa od bankéw skupowal Narodowy Bank Polski, co byto niemal
gwarancja sprzedazy catosci ich emisji. Warto jednak zaznaczy¢, Ze polski bank
centralny w ten sposéb posrednio angazowat sie w finansowanie deficytu budze-
towego. Informacje te dobrze ilustrujg empirycznie kwestie poruszane poprzednio
w ujeciu abstrakcyjnym.

3. 0 edukacji finansowej

M.L.-D.: W debacie o bezpieczenstwie finansowym nie mozna unika¢ kwestii eduka-
cji. Coraz wieksza ztoZzono$¢ zycia codziennego i praktyki gospodarowania wymaga
powszechnej wrecz edukacji finansowej. Przede wszystkim po to, aby radzi¢ sobie
w zyciu prywatnym. W zréznicowanym uktadzie jest to potrzebne dla réznych funk-



Nr 4(89) 2022 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

cji czy stanowisk w pracy zawodowej. Ale szczeg6lng troske trzeba przydawac do
edukacji finansowej os6b i gremiow decydujgcych o sprawach, ktére majg zwigzek
z bezpieczenstwem systemowym.

J.Sz.: Kwestia edukacji finansowej spoteczenstwa jest przeze mnie na r6znych forach
silnie akcentowana. Systematycznie zgtaszam ten problem do tematyki kolejnych
edycji Europejskiego Kongresu Finansowego czy w ramach dziatalno$ci o$wiato-
wej bankéw spétdzielczych. Gdy przygotowywatem sie do naszej debaty wpisatem
do przegladarki Google hasto financial security. Wyswietlito sie wiele stron, w tym
takie, ktére osobie nie majacej wyksztatcenia finansowego, czy cho¢by ekonomicz-
nego, w prosty sposéb wyjasniaty istote zjawiska, sposoby jego rozpoznawania
i kontroli. Praktyczna uzyteczno$¢ podobnych stron w jezyku polskim jest daleko
mniejsza, zwtaszcza z punktu widzenia nieprzygotowanego edukacyjnie czytelnika.

M.L.-D.: Oczywiscie, ze poziom kompetencji finansowych dla réznych pod wzgle-
dem statusu ekonomicznego gospodarstw domowych czy wielkosci i skompliko-
wania struktury podmiotéw gospodarczych jest wielce zréznicowany i rodzi odpo-
wiednie konsekwencje. Przyktadowo, emeryt nabywajacy na podstawie popularnej
reklamy lokate strukturyzowang versus wielka kopalnia wegla kamiennego inwe-
stujaca w opcje walutowe nie powinni by¢ systemowo traktowani tak samo. Kwe-
stia ochrony interesu klienta w odr6znieniu od ochrony jego pozycji rynkowej staje
sie w Polsce coraz bardziej kontrowersyjna.

Uwazam, Ze ochrona klienta instytucji finansowych idzie zbyt daleko. Z jednej bo-
wiem strony mamy uzasadniong ochrone deponentéw, cho¢ na jednolitym w kra-
jach UE poziomie przy istotnym zréznicowaniu poziomu krajowego bogactwa.
Z drugiej za$ - coraz to nowe rozwigzania chronigce kredytobiorcow, w zasadzie
bez uwzglednienia specyfiki umowy czy kontekstu ekonomicznego powstatych zo-
bowigzan. Jako sztandarowe mozna przywotac skrajnie rézne interpretacje ,fran-
kowych” uméw kredytowych, a ostatnio pojawiajgce sie watpliwosci w odniesieniu
do umoéw opartych na wskazniku WIBOR. Ponadto pojawiajg sie réznego rodzaju
zwolnienia czy wakacje kredytowe, bez rzetelnego uwzglednienia rzeczywistej sy-
tuacji dtuznika.

E.K.-S.: Wtrace tylko, Ze w listopadzie 2022 r. agencja Moody’s - jedna z trzech naj-
wiekszych agencji ratingowych - zmienita perspektywe dla polskiego sektora ban-
kowego ze stabilnej na negatywna i, o ile dobrze pamietam, w uzasadnieniu byty
podnoszone obok wysokiej inflacji i wzrostu kosztéw finansowania, m.in.: konse-
kwencje rzadowego programu wakacji kredytowych, ktére tylko opéznia spodzie-
wany wzrost zalegtos$ci kredytowych, czyli pogorszenie jakosci kredytéow. Jezeli
chodzi o wyptacalno$¢ czy wiarygodnos$¢ kredytowa Polski, co ma wptyw na do-
step do kapitatu oraz jego koszt, to oceny trzech najwiekszych agencji ratingowych
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(Fitch, Moody’s, S&P) nie ulegly w ostatnim czasie zmianie; perspektywa w dalszym
ciagu jest stabilna. [, mimo ze wcze$niej niektdre instytucje ratingowe wskazywaty
na nieodpowiednie relacje Polski z Unig Europejska skutkujgce blokadg srodkow
unijnych jako negatywne konsekwencje dla przysztej oceny wiarygodnosci kraju, to
ostatecznie nie potwierdzity tego w przyznanym ratingu. Dotychczasowe wysokie
oceny na poziomie A-, A2 zostaty potwierdzone.

4. Pozycja rynkowa bankow i ochrona interesu klienta

M.IL.-D.: Trzeba takze o tym pamietac i bra¢ to pod uwage w rozwazaniach o bezpie-
czenstwie finansowym.

Tendencja do nadmiernej ochrony, juz nie tylko pozycji, ale takze interesu klienta
instytucji kredytowych, stanowi i pewnie stanowi¢ bedzie wyrazny demotywator
dla podnoszenia wiedzy i Swiadomosci finansowej w szerokich kregach spoteczen-
stwa. A utrzymanie tej tendencji bedzie prowadzi¢ do analfabetyzmu finansowego
i poszerzania ochrony podmiotéw nierozwaznie zarzadzajacych swoimi finansami
osobistymi. Koniec koncéw ten brak rozwagi bedzie poprzez koszty lub ceny ustug
przerzucany na wszystkich klientow instytucji kredytowych, a w skrajnym przy-
padku na podatnikéw. Warto przypomniec rzadziej ostatnio przywotywang pokuse
naduzycia (moral hazard) w zachowaniach klientow. Problem ten jest tym powaz-
niejszy, gdyz: po pierwsze, ci nieroztropni nie mieli okazji nauczenia sie jak zarzg-
dza¢ finansami osobistymi; po drugie, stosunkowo czesto sg brani w obrone przez
politykow.

Osobnym problemem s3 kompetencje finansowe menedzeréw czy przedsiebior-
coOw, ktére wymagaja odrebnego potraktowania.

Jezeli dyskutujemy o bezpieczenstwie w Swiecie realnym, to trzeba tez poruszy¢
kwestie bezpieczenstwa w §wiecie cyfrowym, ktdre wspodtczesnie jest immanentng
cecha bezpieczenstwa finansowego. Podnoszac ten aspekt, wskazuje jednoczes$nie,
ze to takze domena edukacji, bowiem btedne czy ryzykowne zachowania przy ko-
rzystaniu z bankowosci internetowej albo uleganie fatszywym komunikatom tele-
fonicznym czy sms-owym moze katastrofalnie wptywac na nasze bezpieczenstwo
finansowe.

J.Sz.: W nawiazaniu do propozycji M. Iwanicz-Drozdowskiej o wzbogaceniu wymia-
réw rozwazan nad bezpieczenistwem finansowym o poziom mezo. Majac w pamieci
doswiadczenia ostatniego okresu, jak lockdown czesci kraju (np. Chiny) czy ograni-
czenie dziatalno$ci na pewnym obszarze z powodu kleski ekologicznej (np. zatru-
cie Odry), zastanawiam sie, czy ten wymiar mezo nie powinien mie¢ obok aspektu
funkcjonalnego takze aspektu terytorialnego.
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M.L-D.: To zalezy od tego, czy rozpatrujemy zagadnienie lub proces w granicach dane-
go kraju, bo wtedy kryterium geograficzne czy terytorialne ma mniejsze znaczenie, czy
rozpatrujemy to w skali miedzynarodowej (np. w Unii Europejskiej), a tym bardziej glo-
balnie, co istotnie zmienia optyke problemu. W kazdym razie problem wart jest rozwa-
zenia zardwno w ujeciu teoretycznym, jak i z uwzglednieniem konkretnych przyktadow.

E.K.-S.: Eksponowana przez M.Ilwanicz-Drozdowska kwestia edukacji finansowej
oraz przywotanie problemu zatrucia rzeki Odry przyblizyto nasza debate do proble-
matyki ESG (tzn. czynnikéw srodowiskowych, spotecznych oraz zarzadczych, ktérych
oddziatywanie na dziatalno$¢ gospodarcza, spotecznosci i gospodarke w ostatnim
czasie znacznie wzrosto), ktdra jest aktualnie zywo podejmowana nie tylko w Swie-
cie czy UE, a takze w kraju przez instytucje kredytowe, ktére sa narazone na ryzyko
ESG w najwiekszym stopniu w sposéb posredni poprzez materializacje tego ryzyka
u swoich klientéw i kontrahentéw. Obecnie najwieksze wyzwanie dla bankéw stano-
wi duza liczba regulacji i wytycznych dotyczacych zarzadzania ryzykiem ESG, wyda-
wanych w bardzo krotkim czasie, i konieczno$¢ ich szybkiego wdrozenia do procedur
bankowych jest duzym wyzwaniem dla bankdéw. Ich celem jest kontrola i ogranicze-
nie ryzyka ESG w dziatalno$ci bankéw, a takze tworzenie warunkéw i mobilizowanie
$rodkoéw finansowych dla finasowania transformacji gospodarki w kierunku modelu
zrownowazonego. Banki, podejmujac odpowiednie dziatania w tym zakresie, z jednej
strony moga mie¢ realny wptyw na przyspieszenie procesu transformacji, z drugiej
ograniczac¢ czy utrudnia¢ dostep do finansowania podmiotom gospodarczym niespet-
niajacym okreslonych wymogdéw odnos$nie do kwestii ESG.

Wydaje sie jednak, Ze ta problematyka nie ma ani koniecznego priorytetu w aktyw-
nosci spotecznej czy gospodarczej, ani nalezytego us§wiadomienia wsréd szerokich
grup ludnosci.

Juz obecnie wiele bankéw opracowato listy branz wykluczonych z finansowania
z powodu procedur ESG; ma tez listy branz, w stosunku do ktérych to finansowanie
jest znacznie ograniczane, wprowadza dodatkowe wymogi dla podmiotéw, ktérych
dziatalnos$¢ jest uzalezniona od czynnikéw ESG, a takze w stosunku do zabezpieczen
kredytéw. Jest kwestig czasu, gdy takie restrykcje dotkng poszczegélnych klientow
ze wzgledu na cel kredytowania. Wszystko to sprawia, ze kwestia edukacji finanso-
wej, ze szczegblnym uwzglednieniem bezpieczenstwa finansowego, rozumianego
takze jako mozliwo$¢ pozyskania kredytu bankowego, bedzie nabiera¢ znaczenia.

M.M.: Warto tez doda¢, ze problem ten w réwnie duzym stopniu dotknie sek-
tor ubezpieczeniowy, poddany podobnej presji wykluczania okreslonych branz,
w szczegoblnosci zwigzanych z paliwami kopalnymi. Jest to dodatkowo wzmacniane
znacznie silniejszymi reakcjami reasekuratoréw w tym aspekcie. W konsekwencji
w horyzoncie kilku lat pewne rodzaje ryzyka beda nieubezpieczalne, wzglednie
ubezpieczenie ich bedzie wigzato sie z bardzo wysoka cena. Wymusi to rzecz jasna
konieczne zmiany po stronie przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.
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Ewa Miklaszewska (E.M.): W nawigzaniu do moich przedmoéwcéw, chciatam
zwrdci¢ uwage na powigzania miedzy stabilnym i zdrowym sektorem bankowym
i finansowym, a strefa realng. Jestem zdziwiona, ze z tak matym odzewem, zwtasz-
cza w $rodowisku finansistdw, spotkata sie tegoroczna Nagroda Banku Szwecji
im. Alfreda Nobla w dziedzinie nauk ekonomicznych dla Bena Bernanke, Douglasa
Diamonda i Philipa Dybviga. Prace naukowe tréjki tegorocznych noblistéw odpo-
wiadaja na wiele pytan, o ktérych tu dyskutujemy. Monika Marcinkowska stwierdzi-
ta wczesniej, ze zyjemy w okresie permanentnych szokdw czy multikryzysow. Totez
podobnie jak Carmen Reinhart i Kenneth Rogoff mozna zapytac - czy na pewno This
time is different?, nawigzujac do ich stynnej ksigzki z 2009 r. Moim zdaniem nadal
mamy takie same fundamentalne problemy z ignorowaniem baniek spekulacyjnych
czy rynkowych nieefektywnosci. Przede wszystkim chciatabym zwrdci¢ uwage na
problem nieefektywnego kanatu kredytowego w Polsce. Jestem ogromnym zwolen-
nikiem pogladéw i publikacji Bena Bernanke, ktory wielokrotnie podkreslat role
efektywnego kanatu kredytowego dla stabilnosci sektora finansowego i rozwoju
gospodarczego, Ze przytocze jego wypowiedz w trakcie kryzysu z 2008 roku: Credit
has the ability to build a modern economy, but lack of credit has the ability to destroy
it. Przed pracami tegorocznych noblistow literatura finansowa traktowata czesto
kryzysy bankowe gtéwnie jako konsekwencje probleméw ekonomicznych, a wkta-
dem noblistdw byto pokreslenie, Zze czesto jest odwrotnie - to zaburzenie akcji
kredytowej spowodowane panikg na rynku bankowym przynosi problemy gospo-
darcze, recesje lub kryzysy. Klasycznym przyktadem paniki na rynku finansowym
sg lata 1929-1933, kiedy doszto do zamarcia kanatu kredytowego w USA, a ponad
40% z dziatajacych wowczas bankéw upadto. Podobnie panika bankowa podczas
kryzysu 2007-2009 spowodowata zaburzenia w akcji kredytowej, cho¢ jej zrodta
byty inne niz w latach 30.

Przez panike bankowa nie musimy rozumiec¢ tylko klasycznego runu deponentow
na banki - w 2008 r., z pewnymi wyjatkami (np. Northen Rock w UK), panika w kra-
jach dotknietych GKF wystgpita gtéwnie na rynku hurtowym. Natomiast zaréwno
w $wietle teorii finansowych, jak i doswiadczen przesztych kryzysow wynika, ze
panike deponentéw moga wywotac rézne przyczyny - np. wysoka inflacja i uyjemne
realne stopy procentowe, czy tez nagla utrata zaufania do instytucji finansowych
lub regulacyjnych. Wazna jest tez wiarygodno$¢ banku centralnego i zaufanie do
deklarowanych przez niego scenariuszy przysztosci. Krytyczne znaczenie moze
mie¢ kumulacja negatywnych sygnatéw, a nawet plotek, o realnych czy potencjal-
nych problemach sektora bankowego. Mam tu tez na uwadze negatywne procesy
i zjawiska jakie w duzej mierze dotycza polskiej bankowosci, np. brak systemowego
rozwiazania problemu kredytéw frankowych, czy préby uniewazniania legalnych
umow kredytowych opartych na stawkach referencyjnych WIBOR, co powoduje, ze
obecnie role regulatora rynku finansowego prébuje odgrywac system sagdownictwa,
wspierany przez niektdre media spotecznosciowe. Jest to bardzo niebezpieczne dla
zaufania do sektora bankowego i jego stabilizacji. Szkoda, zZe zabrakto zdecydowa-
nej reakcji na problemy systemowe organdw sieci bezpieczeistwa. Mamy w Polsce
ustawe o nadzorze makroostroznos$ciowym, ktéra daje specyficzne uprawnienia
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czterem instytucjom centralnym. W zatozeniu miato to stuzy¢ szybszemu reagowa-
niu i lepszej komunikacji, ale mam wrazenie, Ze stato sie odwrotnie - kazda z tych
instytucji zamkneta sie przede wszystkim w swojej ,bance” i w konsekwencji brak
podmiotu odpowiedzialnego za catoksztatt funkcjonowania rynku bankowego,
przede wszystkim w zakresie stabilno$ci. Wszystko to sprawia, ze zagrozen dla
sprawnego funkcjonowania sektora bankowego, a przez to dla efektywnego kanatu
kredytowania gospodarki, jest coraz wiecej. Reasumujac, prace tegorocznych no-
blistow przyczynity sie do ugruntowania wiedzy o tym, dlaczego i w jaki sposéb
destabilizacja sektora bankowego zagraza sferze realnej gospodarki, oraz do uza-
sadnienia polityki ochrony bankéw, nawet jesli cena takiej ochrony jest wysoka.

J.Sz.: Szkoda, Ze w polskiej telewizji publicznej nie mozna obejrze¢ programu na
podobienistwo tego, jaki nadata w tzw. prime time BBC 17 grudnia ubiegtego roku
z udziatem noblistéw, o ktérych wspomniata Ewa Miklaszewska. Tym bardziej, ze
w prosty acz przekonujacy sposéb odpowiadali na pytania nie tylko prowadzacej,
ale takze studentéw londynskich uczelni.

Leszek Pawlowicz (L.P.): Najpierw, w nawigzaniu do uwagi prowadzacego debate,
odniose sie do przekazéw medialnych. U progu nowego 2023 r. niemal na kazdym
kroku ukazuje sie przynajmniej kilka réznych, czesto strasznych wizji tego, co nas
czeka w najblizszej przysztosci. Sg to zaré6wno wizje prezentowane przez makro-
ekonomistéw, bytych prezeséw bankdw centralnych, a nawet przez bytego prezy-
denta Federacji Rosyjskiej Dmitrija Miedwiediewa. Pomine te zatrwazajace przeka-
zy globalne, a ogranicze sie do sytuacji krajowej tu i teraz, kontynuujac w szerszym
ujeciu watek poruszony przez E.Miklaszewska. Chodzi mi o przeciwdziatanie ryzy-
ku systemowemu, bo to co zostato przez Nig syntetycznie zdiagnozowane, mozna
nazwac brakiem racjonalnej ochrony przed ryzykiem systemowym.

Powiem tylko o trzech zagrozeniach, ktére uznaje za najwazniejsze, a nie dlatego,
ze wiecej nie ma. L.aczne ich oddzialywanie okreslitbym - przez analogie - jako ku-
mulacje w Lotto.

Pierwsze wynika z tego, ze $wiat zwalnia i rozpoczyna sie okres dekoniunktury,
a moze nawet kryzysu. W konsekwencji trzeba liczy¢ sie z pogorszeniem jakosci
portfela w najblizszych latach ze wzgledu na materializacje klasycznego ryzyka kre-
dytowego w okresie kryzysu gospodarczego albo znacznego pogorszenia koniunk-
tury. Natomiast to co uznaje za oryginalne dla naszego kraju, to kumulacja ryzyka
kredytowego z ryzykiem prawnym. M.in. dlatego ryzyko prawne uznaje za kluczo-
we zagrozenie w moim rankingu. Ryzyko prawne wzmacniane jest przez ‘unikalne’
opinie niektérych instytucji publicznych podwazajace wazno$¢ uméw kredytowych.
Jeszcze dwa lata temu zartowatem, ze Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsu-
mentéw wymyslit nawet takie prawo, zgodnie z ktéorym warto$¢ pieniadza w czasie
réwna sie zero, czym jakoby obalil doszczetnie dorobek matematyki finansowe;j.
Ale dzisiaj TSUE rozwaza, czy bankowi przystuguje prawo do wynagrodzenia za
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udostepnienie kapitatu. To tak jak gdyby rozwazatl, czy wynajmujacemu mieszkanie
nalezy sie czynsz. Ze wzgledu na zalew materiatéw na temat kredytéw frankowych
nie bede tego szerzej rozwijal, ale zwroce uwage, ze skoro otwarto puszke Pandory,
to pojawity sie kolejne nieszczescia, a zwtaszcza ryzyko zwigzane z kwestionowa-
niem stawki referencyjnej WIBOR.

W tym kontekscie przyznam, Ze nie rozumiem, dlaczego w 2010 r. czy 2011 r. nie
doprowadzono do tego, ze WIBOR ponownie miatby charakter transakcyjny. Wy-
starczyto wprowadzi¢ gwarancje banku centralnego dla transakcji na rynku mie-
dzybankowym. Przynajmniej dla tych uczestnikéw, ktérzy spetniali wymogi kapi-
tatowe.

Trzecie najwazniejsze zagrozenie w moim rankingu to niszczenie mechanizméow
gospodarki rynkowej i restytucja rezimu centralnego sterowania gospodarka.
W intencjach czy deklaracjach politykéw obozu wtadzy i decydentéw pobrzmiewa
nuta tzw. dobrych checi. Przyktadem jest propozycja 2% kredytu warunkowane-
go oszczedno$ciami na cele mieszkaniowe i subwencjonowanego przez panstwo,
czy wcze$niej tzw. wakacje kredytowe. Jednoczesnie te dobre checi sa jawnie anty-
rynkowe. Moim zdaniem lepiej bytoby przeznaczy¢ srodki publiczne na wspieranie
dtugookresowych oszczednosci, np. na gwarancje dla tych, ktérzy kupowaliby indy-
widualne listy zastawne na rynku. Bytby to przejaw budowania lepszej gospodar-
ki rynkowej w odréznieniu od rozlegtych inicjatyw nacjonalizacji czy centralizacji.
Najstarsi uczestnicy tej debaty pamietajg, jak na seminariach w latach 70. ubiegtego
wieku analizowano prace ]. Kornai’a o gospodarce niedoboréw w kontekscie cen-
tralnego planowania.

Te trzy zagrozenia, czyli klasyczne ryzyko rynkowe wynikajace z cyklu koniunk-
turalnego w gospodarce rynkowej, wzmocnione ryzykiem prawnym zaréwno
‘frankowym’, jak i ‘wiborowym’, wreszcie potegowane wprowadzaniem na coraz
wieksza skale gospodarki centralnie sterowanej - to jest ta super kumulacja, ktéra
w grze hazardowej tylko wyjatkowo przynosi korzysci nielicznym, ale zdecydowa-
na wiekszos¢ uczestnikow sktada sie na ewentualng nagrode. W ten sposéb chcia-
tem wnie$¢ wktad do naszej debaty o bezpieczenstwie finansowym. I jeszcze jedna
refleksja z historia w tle. Niemal 200 lat temu socjalisci glosili juz idee wspdlnej
wtasnosci, a gto$na reakcja na to byta encyklika papieza Leona XIII zatytutowana
Rerum Novarum z 1891 r., ktdrg warto nie tylko przypominac¢ z nazwy, ale czytac
ze zrozumieniem w odniesieniu do czaséw wspotczesnych. Leon XIII przestrzegat
przed niesprawiedliwos$cia jaka niesie wtasnos¢ wspdlna, taki system przyniostby
dodatkowo ,zamieszanie i przewrot catego ustroju, za czym by przyszta twarda
i okrutna niewola obywateli” i proroczo przestrzegat, ze rownos¢ o jakiej marza so-
cjalisci, bytaby w rzeczywistosci rownoscia biedy. Po odjeciu bodzca pracy jednost-
kom, ,wyschtyby zrédia bogactw”. Leon XIII analizujac idee socjalistow utopijnych
podsumowat je konkluzja, ze bez watpienia doprowadza do zréwnania wszystkich
tak jak oni to widzg, ale niestety w niedoli. I ja sie boje, ze ta totolotkowa kumulacja
tych trzech gtéwnych czynnikéw ryzyka doprowadzi do zréwnania nas wszystkich,
ale w niedoli.
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J.Sz.: Odno$nie do wzmianki L. Pawtowicza o J. Kornai'u i gospodarce niedoboru,
wspomne, ze wiasnie skonczytem odktadang lekture ksigzki Piotra Gajdzinskiego
pt.,,Gomutka. Dyktatura ciemniakow”. I nie tylko pod wptywem tej lektury nie moge
przestac sie dziwi¢, dlaczego stara tacinska zasada ‘historia magistra vitae est’ jest
tak nieroztropnie lekcewazona. Z niepokojem znajduje wiele analogii, gdyz przed-
siewziecia lansowane przez dwczesnego przywoddce partii i panstwa, z dobrymi
intencjami w tle, poczatkowo cieszyly sie uznaniem spoteczenstwa, a w koncu do-
prowadzity do erupcji niezadowolenia motywowanego m.in. utratg bezpieczenstwa
ekonomicznego.

R.K.: Nie polemizujac z gtéwnym przestaniem wypowiedzi L.Pawtowicza o kumu-
lacji trzech zagrozen bezpieczenstwa finansowego, chciatbym wyrazic¢ nieco scep-
tyczny poglad co do tego, czy jest to dazenie do centralnego planowania - wolatbym
tu moéwic o etatyzmie. Jest taki nurt w pracach socjologéw zlat 80.-90., zapoczatko-
wany chyba przez Ulricha Becka i Anthony’ego Giddensa, o spoteczenistwie ryzyka.
W brutalnym wrecz uproszczeniu chodzi o to, Ze: ludzie pogodzili sie z tym, Ze coraz
wieksza produkcja débr, ktére maja im zapewnia¢ dobrobyt w sensie materialnym,
pociaga za soba pojawianie sie coraz to nowego ryzyka. Co prawda pisano wtedy
o ryzykach §rodowiskowych, a nie o gospodarczych, ale wspominano réwniez o pan-
demiach, aczkolwiek na mniejsza skale, i o tego typu zjawiskach. Generalnie autorzy
twierdzili, Ze spora cze$¢ ludzi postrzega ten przyrost dobrobytu w pakiecie - jezeli
chcemy mie¢ ten wiekszy dobrobyt, to musimy liczy¢ sie z nowym ryzykiem, trud-
nym do kwantyfikacji ex ante, a dodatkowo towarzyszy temu przyzwolenie na coraz
wieksza ingerencje panstwa. W oczekiwaniach spotecznych ta ingerencja ma, jezeli
nie zapobiec tym ryzykom, to przynajmniej skompensowac ich negatywne skutki.

Wiemy, Ze coraz czeSciej pojawiaja sie opinie, Ze nie powinni$my sie godzi¢ ze sta-
tym zwiekszeniem produkcji rzeczy, ale sg one jeszcze mato wptywowe. Dlatego
pierwsze zagrozenie bezpieczenstwa finansowego w rankingu L. Pawtowicza, czyli
ryzyko cykliczne w tendencji zanika samodzielnie. Drugie, niestety, wydaje sie by¢
utrwalane. Natomiast co do trzeciego, moim zdaniem, nie jest tak, ze jak sie zmieni
faza cyklu politycznego, to uda nam sie tatwo z tego wycofac.

Dlatego taczenie kwestii edukacji finansowej, o ktérej méwita M.Iwanicz-Drozdow-
ska, z czym sie nota bene w 100% zgadzam, ze wzrostem ryzyka codzienno$ci wy-
nikajacej z rozwoju $wiata, przed ktérym kto$ nas powinien broni¢, i zatozeniem, ze
najlepiej robi to panstwo - wydaje mi sie niestety trwalym komponentem szeroko
rozumianej sieci bezpieczenstwa, nie tylko finansowego.

L.P.: Zgadzajac sie w zasadzie z R. Kokoszczynskim, chciatbym doda¢, ze wedtug
mnie gtéwnym problemem jest problem kumulacji, z uwzglednieniem sprzezenia
zwrotnego, o ktérym mowita M. Marcinkowska, czyli uzaleznienia bankéw od pan-
stwa i panstwa od bankéw, ktoére wczesniej czy pézniej doprowadzi do kryzysu.
Natomiast, gdy wspomniatem o centralizacji, zresztg raczej w znaczeniu centrali-
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zacji decyzji niz centralnym planowaniu, miatem na mysli, ze taczy sie to z ryzy-
kiem prawnym. Na marginesie p6t zartem po6t serio powiem, ze dawna zbiorowa
madros$¢ partii socjalistycznej, milczaco akceptowana spotecznie, zostaje obecnie
w naszym kraju zastepowana zbiorowg madros$cia sedziéw. A to juz generuje ewi-
dentne ryzyko systemowe. W sferze niewiadomej pozostaje, jak szybko ta madros¢
temidy doprowadzi do kryzysu systemowego.

E.M.: Na ogdét zgadzam sie z wszystkim, co méwi Ryszard Kokoszczynski, ale nie tym
razem. Jezeli pafistwo ma nas broni¢ przed zagrozeniami zwigzanymi z kumulacja réz-
nych ryzyk, rodzi to nie tylko hazard moralny, ale tez asymetrie informacji. Jesli zaktada-
my dominujacg role pafistwa na rynku finansowym, choéby pozytywnie motywowana,
rodzi ona monopol informacyjny i w konsekwencji sektor prywatny bedzie sie wyco-
fywat z nieré6wnej konkurencji. Czerpigc doswiadczenia ze stynnego artykutu innego
Noblisty — George’a Akerlofa (The Markets for Lemons), wszyscy skonczymy na subop-
tymalnej strukturze rynkowej, bo konkurencja z pafistwem nie jest konkurencjg réwna.

R.K.: To nie jest tak, ze sie ze soba nie zgadzamy. Bowiem gdy panstwo wchodzi
w pewne obszary, zeby nas chroni¢, po czym okazuje sie, zZe te dziatania sg zbyt
kosztowne, a sektor prywatny sie wycofuje, to panstwo zaczyna w danym obsza-
rze wystepowac jako dominujacy podmiot gospodarczy i wtedy - bez watpienia -
mamy strukture suboptymalng i to bardzo daleka od optimum. Tutaj petna zgoda.

M.L.-D.: Chciatabym co$ dopowiedzie¢ do tego, co L. Pawlowicz nazwat pét zartem
pot serio zbiorowa madroscia sedziow. W istocie problem tkwi w kompetencjach,
a zwlaszcza wiedzy finansowej tej grupy zawodowej, i to wiedzy adekwatnej do roz-
strzygania spraw z obszaru bezpieczenstwa finansowego i ryzyka z nim zwigzanego.

A drugi watek to pytanie, kto sposréd sedziéw orzekajacych w sprawie kredytéw
frankowych ma osobiscie takie zobowigzanie kredytowe. Mamy tu do czynienia
z subtelnym problemem potencjalnego konfliktu interesu, przynajmniej w takim
znaczeniu, ze ksztaltowane orzecznictwo wptywa na kolejne postanowienia, a pew-
nie ma takze wptyw na rozstrzygniecia generalne. O ile wiem, takiego testu nieza-
lezno$ci do tej pory nie przeprowadzono.

Obie wskazane kwestie moze nie majg czystej natury ryzyka prawnego, ale s z nim
organicznie zwigzane.

Skoro wyraznie wida¢, ze problem kredytéw frankowych ma istotny wptyw na ryzy-
ko systemowe, to zanim utarta sie okreslona linia orzecznictwa, odpowiedni organ,
a w szczegdlnosci panstwo, powinno jasno okresli¢ zasady procedowania spraw.
Po pierwsze, nie mozna rozstrzygac spraw z zakresu bezpieczenstwa finansowego,
tym bardziej o znaczeniu systemowym, bez posiadania specjalistycznej wiedzy. Po
drugie, jezeli kto$ ma kredyt frankowy - to nie powinien orzeka¢ w takich sprawach.
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R.K.: Krotko i anegdotycznie do sprawy konfliktu interesow. Gdy odmawiatem re-
cenzji doktoratu ze wzgledu na konflikt intereséw powiedziano mi: ,...ale wie Pan,
jest taki problem - konflikt interesow to rzecz, ktdra sie w Polsce nie przyjeta”.

M.L.-D.: Sprawa standardu w tym zakresie to problem sam w sobie. Natomiast
w sporze R. Kokoszczynskiego i E. Miklaszewskiej, czy panstwo powinno chroni¢
przed takim ryzykiem? Ja méwie: nie! To wykracza poza konieczne funkcje pan-
stwa, jak np. obrona narodowa, infrastruktura krytyczna, czy ochrona zdrowia.
Natomiast jesli chodzi o ryzyko finansowe, to obywatel czy obywatelka powinni
by¢ na tyle dobrze przygotowani do tego, Zeby samodzielnie o tym decydowac i sa-
modzielnie ponosi¢ konsekwencje. Tym bardziej, ze w sprawie ochrony intereséw
finansowych klientéw nadmierna ochrona panstwa powoduje, ze panstwo chroni
jedna grupe kosztem innej, bo w ostatecznym rachunku ochrona jest finansowana
z kieszeni podatnika. To jest takie przenoszenie odpowiedzialnoSci i transfer kosz-
tow z 0s6b, ktore ryzykownie zarzadzaty swoimi finansami, na przezornych.

M.M.: Mam mozliwo$¢ odnie$¢ sie do kilku wypowiedzi, ale tez wej$¢ w polemike
z L. Pawtowiczem. Nie zgadzam sie, ze problem WIBORu by nie powstat, gdyby NBP
cokolwiek zrobit. Ten problem i tak by wyniknat pod byle pretekstem na takiej czy
innej ptaszczyznie. W uksztattowanej atmosferze szukania hakéw na banki, wyta-
cza sie nawet tak nieistotne w istocie zarzuty, jak okolicznos$¢, ze do umowy kredy-
towej nie zataczono regulaminu ustalania WIBORu. Wyobrazmy sobie przecietnego
klienta analizujgcego ze zrozumieniem taki dokument i weryfikujacego ustalanie
poziomu stawki referencyjnej. Toz to ,matrix”!

Natomiast warto popularyzowac i promowac edukacje finansowg spoteczenstwa,
ze szczeg6lnym uwzglednieniem oséb decydujacych o ryzyku systemowym, w spo-
s6b wskazany chocby we wczesniejszych wypowiedziach.

W kwestii granic ochrony konsumenta przez panstwo jest mi bliskie stanowisko
M. Iwanicz-Drozdowskiej. Twierdze, ze nadmierna ochrona konsumenta jest wrecz
szkodliwa - gdyz ogranicza sktonno$¢ do podnoszenia $wiadomos$ci finansowej
i powoduje che¢ przerzucenia odpowiedzialnos$ci za swoje zachowania na innych.
W moim przekonaniu prowadzi to do ,wyuczonej bezradnosci”, a nawet pozwala
akceptowa¢ zachowania niemoralne. Prof. Anna Lewicka-Strzatecka od lat pro-
wadzi badania nad moralno$cia finansowa Polakéw, dokumentujace, jaka czes¢
naszego spoteczenstwa akceptuje nieetyczne zachowania finansowe konsumenta
w odniesieniu do przer6znych kontrahentdw, w tym instytucji finansowych. Wyniki
tych badan s3a zatrwazajgce - pokazujg, ze nie tylko ich poziom jest wysoki, ale, co
gorsza, ro$nie.

Warto pytaé, czy stereotyp cwaniaka, traktujacego przepisy jak przeszkode, ktora
trzeba oming¢, lub hotdujacego zasadzie: ,nie mam twojego ptaszcza i co mi zro-
bisz?” to efekt kultury sprzeciwu wobec wrogiej wtadzy, ksztaltowany w trendzie
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sekularnym czy moze takze erozji statusu norm prawnych i wzorcéw etycznych
intensywnie nagtasnianej przez media. Nie mozna tez jednoznacznie oceni¢, na
ile wplyw na to majg przypadki naduzywania pozycji rynkowej profesjonalnych
podmiotéw nad nieprofesjonalnym klientem. W kazdym razie podwyzszenie stan-
dardéw etycznych w zachowaniach podmiotéw rynkowych stanowi przyczynek
do obnizania kosztéw transakcyjnych, a w rachunku ciggnionym ogranicza ryzyko
i podwyzsza bezpieczenstwo finansowe. Niestety pytanie, kiedy taki stan osiggnie-
my, ma zdecydowanie retoryczny charakter.

R.K.: W wypowiedzi L. Pawtowicza pobrzmiewaty watki ingerencji paiistwa w sto-
sunki umowne, ktére w istocie cze$ciej majq charakter ad hoc niz systemowy, ponad-
to sg zwykle klasycznym przypadkiem moral hazard. Wspominali$my juz, ze w ra-
mach powigzan systemowych i sprzezen zwrotnych takie ingerencje zniechecaja,
a przynajmniej ograniczaja sktonno$¢ ludzi do edukacji finansowej i racjonalizacji
podejmowanych decyzji z punktu widzenia bezpieczenstwa finansowego oparte-
go na kompetencjach wtasnych. Zapewne, zawsze znajda sie zwolennicy zasady:
»Zrobie babci na zto$¢ i sie przeziebie”. W takim przypadku edukacja ma niewiele
do tego. Natomiast przy upowszechnianiu i promowaniu idei odpowiedzialnosci
panstwa za niepowodzenia konsumentéw ustug finansowych, poza uksztattowana
infrastruktura bezpieczenstwa, jak chociazby $cisle zdefiniowane gwarancje dla
deponentdéw, ros$nie presja spoteczna na rekompensowanie ponoszonych strat lub
nieoczekiwanych kosztéw. Przyktady to sympatia politykéw dla nabywcéw opcji
walutowych, poparcie dla zagdan klientéw AmberGold, a ostatnio eufemistyczny
stosunek do zadan frankowiczéw czy brak zdecydowanej reakcji ogniw sieci bez-
pieczenstwa finansowego w kwestii WIBORU.

Gdy stuchatem wywodu o zbiorowej madrosci sedziéw, w kontekscie intereséw
kredytobiorcow i reakcji panstwa, natychmiast skojarzytem, ze trzeba tu brac pod
uwage prawo gtosu w wyborach powszechnych. Wazne jest bowiem pytanie, jakich
interesariuszy w elektoracie jest wiecej? Jezeli mamy odpowiednio duza grupe wy-
borcéw, to wtedy interes polityczny aktualnie rzadzacych bedzie polegat na tym,
zeby ta grupa zostata zadowolona wynikami interwencji panstwa. Nawet gdyby
taka interwencja w $rednim czy dtugim horyzoncie dawata w konsekwenciji syste-
mowego sprzezenia zwrotnego efekty negatywne. Moim zdaniem, pojawianie sie
takiego trendu jest znacznie grozniejsze dla bezpieczenstwa finansowego niz oka-
zjonalna interwencja tego typu.

Chciatbym jeszcze doprecyzowad, ze moje nawigzanie do U. Becka i A. Giddensa,
w kwestii stosunku spoteczenstwa do ryzyka, nie miato charakteru normatywne-
go, a odzwierciedlato tylko obserwacje (takie generalizacje empiryczne), zgodnie
z ktérymi ochrona panstwa nalezy sie konsumentom w zamian za coraz wieksze
skomplikowanie i rosnaca skale ryzyka.
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Za$ wiaczajac sie w nurt deklaracji co do preferencji normatywnych, jestem bliz-
szy odpowiedzialnosci jednostki za zachowania finansowe niz przenoszenia jej na
panstwo.

Natomiast L. Pawtowicz, obserwujac praktyke i nabierajagc do$wiadczenia, szcze-
gblnie z krajowego podworka, doszedt do wniosku, ze praktyka nie zgadza sie
z teorig. OczywiScie bytoby dobrze, aby kompetencje merytoryczne przesadzaty na
przyktad o tym, jacy sedziowie orzekajg w sprawach rynku finansowego. Bytoby
dobrze, Zeby poziom wiedzy finansowej w spoteczenstwie byt wyzszy, zwtaszcza
w kontekscie tego co méwity M. Marcinkowska i M. Iwanicz-Drozdowska.

J.Sz.: Jak mawiat Iwan Pawtow, noblista z dziedziny fizjologii i medycyny z 1904 r,,
ale takze filozof: ,w teorii fakt jest krélem i przed nim nalezy chyli¢ czoto”. A mo6-
wie to w kontekscie tatwo dostepnych opracowan zwolennikéw i przeciwnikow
udzielania kredytéw w walutach obcych lub w nich nominowanych, z wyrazna linig
demarkacyjng dwczesnego KNF i ZBP versus rzekomych politycznych rzecznikow
interesu klientéw instytucji kredytowych. Sg to doskonate ilustracje wypowiedzi
R.Kokoszczynskiego w kwestii stosunku politykéw do ryzyka.

L.P.: Ad vocem. Pamietam, jak profesor Zyta Gilowska, gdy byta ministrem finan-
sow, zareagowata na propozycje Wojciecha Kwasniaka w sprawie zakazu udzielania
kredytéw w walucie innej niz kredytobiorca zarabia. Zresztg byta to najdalej idaca
propozycja rekomendacji kredytowej w sprawie ryzyka walutowego, ktérej nota
bene bytem zwolennikiem. Z. Gilowska kategorycznie odmdwita twierdzac, Ze to by
godzito w wolnos¢ obywatelska, i méwita to z przekonaniem.

R.K.: Jak mnie uczono, ekonomisci powinni zaczynaé¢ od bodzZcow, ktoére wptywaja
na zachowania podmiotéw. A te bodZce nie musza mie¢ koniecznie charakteru czy-
sto finansowego, przynajmniej w pierwszym etapie.

L.P.: Chciatbym jeszcze powrdéci¢ do watku zwigzanego z rolg panstwa w mechani-
zmie rynkowym. Nie ma watpliwosci, Ze w tym mechanizmie sa rafy czy stabosci,
miedzy innymi te, na ktére wskazat R. Kokoszczynski, i generujg hazard moralny.
Jednak gdy rozpatrujemy ryzyko prawne dla systemu bankowego, to ten hazard jest
zaréwno po stronie bankéw, jak i konsumentéw. W wielu krajach problem ryzy-
ka prawnego w odniesieniu do kredytéw hipotecznych zostat rozwigzany poprzez
ustalenie wzoru czy standardu umowy:. Jest on zaakceptowany przez instytucje pu-
bliczne, ktére powinny dziata¢ w interesie konsumenta. W Polsce bytby to np. UOKIK
czy rzecznik finansowy. Oznacza to, ze w stosunkach rynkowych mamy wzorzec
umowy kredytowej, ktory jest taki sam dla wszystkich bankéw ale, uwaga, nie jest
on obowigzkowy, a jedynie do wykorzystania. Bank, ktéry samodzielnie konstruuje
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umowe z kredytobiorcg, a nie korzysta z uzgodnionego w systemie wzorca, zgadza
sie na ponoszenie ryzyka prawnego z tym zwigzanego. Gdy Klub Odpowiedzialnych
Finansow w imieniu ekspertéw Europejskiego Kongresu Finansowego zapropo-
nowat takie rozwigzanie dla Polski, krytycznie o tym rozwigzaniu wypowiadat sie
rzecznik finansowy, jakoby w trosce o swobode umoéw i zr6znicowanie rozwigzan.
Szkoda, Ze nie korzystamy z do$wiadczen rynkéw o znacznie dtuzszej historii, bo
zamiast uczy¢ sie na cudzych btedach, popeiniamy wtasne szukajac jakoby inno-
wacyjnych rozwigzan, jak np. wakacje kredytowe. Majac do dyspozycji rozwigzania
sprawdzone, podkreslam - sprawdzone w gospodarkach rynkowych o dtuzszej tra-
dycji - nie korzystajgc z nich popetniamy grzech zaniechania, ktéry w ujeciu sys-
temowym obcigza panstwo. A tak w tej chwili jest, i wczesniej tez tak byto, tylko
w mniejszym zakresie.

5. Rbwnowaga wolnosci i bezpieczenstwa

]J.Sz.: Przegladajac rézne materiaty przed dzisiejsza debatg, bytem pod wrazeniem
prostych przekaz6éw na anglosaskich stronach internetowych dla niespecjalistow
w kwestii bezpieczenstwa ekonomicznego. Na wstepie wykorzystatem juz jedna
z definicji, ale w nawigzaniu do spotkania L. Pawlowicza z wicepremier Gilowska
oraz jego konkluzja o aktywnej roli panstwa. Przywotam jeszcze jeden fragment,
dotyczacy bezpieczenstwa finansowego gospodarstwa domowego. Ot6z wyttusz-
czono tam zdanie: najpierw musisz osiagna¢ bezpieczenstwo zanim bedziesz miat
swobode wyboru. Przypomina to inng zasade adaptowana z obszaru prawa do
rynkéw finansowych: miedzy wolnoScig a bezpieczenistwem nie ma sprzecznosci
- albo bedziemy mieli oba te dobrodziejstwa, albo zadnego. Kwestie te w istocie
wykraczaja poza Scisty zakres zainteresowania finanséw, ale dotycza zachowan lu-
dzi. I to takich zachowan, ktére nie zasadzajg sie na optymistycznych, a zwtaszcza
super scenariuszach swego dobrobytu w przysztosci, ale na twardych podstawach
ekonomicznych. Niestety, mamy wiele przyktadéw, kiedy takie zbyt ryzykowne za-
chowania sg stymulowane systemowo. Niemal ekstremalnym przyktadem byt crisis
subprime w USA z lat 2007-2020, ktory zapoczatkowat globalny kryzys finansowy.
Gdy sie poznaje imponderabilia tego kryzysu, to az trudno uwierzy¢, ze takie prak-
tyki mogty zaistnie¢ w XXI w. w systemie finansowym. Szcze$liwie polski system
finansowy uniknat wtedy szerszego uwiktania w globalny kryzys finansowy, ale sa
opinie, ze zawdzieczamy to m.in. niedorozwojowi naszego rynku i skali aktywow
systemu bankowego, bowiem uczestnictwa w grze na instrumentach pochodnych
zwigzanych z kredytami subprime wymagato takiej skali transakcji jaka odpowia-
data kapitatom catego polskiego sektora bankowego.

E.M.: Odnoszac sie do kwestii wolno$ci wyboru i bezpieczenstwa, jest to niewat-
pliwie problem trudnego kompromisu. Kluczowe znaczenie ma tez kwestia, jakie
warto$ci przypisujemy réznym roszczeniom. Dlatego rozstrzygniecia dylematu:
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»ile wolnosci, a ile bezpieczenstwa” w decyzjach finansowych nie mozna zepchna¢
na system prawny - jest to tez problem spoteczny i polityczny. Méwigc o wadze
réznych roszczen, trzeba zauwazyc¢, ze wzgledéw politycznych roszczenia klientow
sektora finansowego s3 nadmiernie uprzywilejowane, w stosunku np. do roszczen
klientow sektora technologicznego. Czy komus przychodzi do glowy uniewaznienie
umowy kupna telewizora z powodu, zZe nie ma zatgczonego dokumentu na temat
zasad 1aczenia sie przez bluetooth, bez czego nie mozna korzystac¢ ze wszystkich
funkcji? W kategoriach og6lnych mamy tu do czynienia ze swoistg dyskryminacja
podmiotéw rynku finansowego, gdzie klienci sa czesto zachgcani do uniewazniania
umow pod dowolnym pozorem, lub umowy uniewaznia panstwo (np. wakacje kre-
dytowe).

J.Sz.: E. Miklaszewska - by¢ moze, mimo woli - zwrdcita uwage, Ze rozpatrujac bez-
pieczenstwo finansowe zbytnio ,zyjemy we wtasnym kregu”. I tak jak L. Pawtowicz
akcentowat pesymistyczne nastroje w mediach, to w niektérych Srodowiskach,
szczegOlnie zagranica, optymistycznie zaktada sie, Ze gospodarki zaczng wydo-
bywac sie z recesji. Ten optymizm obarczony jest jednak obawami, czy powrét na
$ciezke wzrostu bedzie oznaka zdrowia i przyczyni sie do bezpieczenstwa planety.
W naszej debacie, raczej miedzy wierszami, przewijat sie watek globalnej racjona-
lizacji produkcji i konsumpcji. Nie rozwijajac tego szerzej, zapytam, czy juz czas na
nowa ekonomie? Czy rozwigzaniem sa koncepcje zblizone do zarysowanej przez
Kate Raworth w ,,Ekonomii obwarzanka”? Czy narzucony juz rozwigzaniami legisla-
cyjnymi model ESG wdrazany pilnie w sektorze bankowym to remedium?

6. 0 inflacji

J.Sz.: Gdy debatujemy nad bezpieczenstwem finansowym, trudno nie poruszy¢ proble-
mu inflacji, o ktérej niemal zapomnieliSmy przez wiele lat i nie zaprzatata ona gtowy
ani decydentom, ani konsumentom. Niestety, w ekonomii i finansach nic nie jest dane
raz na zawsze. Przekonujemy sie o tym dowodnie w ostatnim okresie, gdy przychodzi
gospodarowac przy sukcesywnie rosnacej inflacji, i to juz w przedziale dwucyfrowym.
Do aktualnych rekordzistéw na $wiecie mamy jeszcze daleko (Wenezuela, Argentyna,
Turcja), a w UE tez nie jesteSmy na pierwszym miejscu, nawet wérdd krajéw ze strefy
euro. Zresztg chyba podobnie jak z dyskutowang wcze$niej kumulacja ryzyka mamy
takze kumulacje czynnikéw inflacyjnych w sekwencji: pandemia Covid-19, perturbacje
w handlu swiatowym, agresja Rosji na Ukraine oraz sankcje z echem na rynku surow-
céw energetycznych przy wdrazaniu polityki klimatyczne;j.

L.P.: Jamysle, ze wspotczesnie kwestia inflacji to domena finanséw behawioralnych.
Uzasadniam to gtéwnie tym, ze od czasu gdy pienigdz nie ma w niczym pokrycia, to
jedynym wtasciwie czynnikiem wiarygodnosci jest zaufanie do emitenta. Przy czym
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rozumiem to szeroko jako stabilnosci i jakosci prawa, od adekwatnosci regulacji,
do odpowiedzialnosci instytucji, w tym zwtaszcza tworzacych tzw. sie¢ bezpieczen-
stwa w kraju emitenta. Zresztg istnieje konsensus wsrod ekonomistow, ze inflacja
jest najwiekszym zagrozeniem dla stabilno$ci makroekonomicznej. Mozna z tymi
opiniami zapoznac sie w kolejnej edycji prognoz makroekonomicznych, jakie przy-
gotowali$my w ramach Europejskiego Kongresu Finansowego i, tradycyjnie juz, pu-
blikujemy je na tamach ,Bezpiecznego Banku” (zob. w czesci Miscellanea obecnego
numeru 4(89)/2022).

Jak sie okazuje, nawet przy trzycyfrowej inflacji mozna wygrywac¢ wybory. Kazus
Wenezueli, gdzie tylko w 2022 roku inflacja wynosita na poczatku roku ponad
472% (obnizajac sie uprzednio z poziomu ponad 5 tys. procent), a w pazdzierniku
156% - jest tu dos¢ instrukcyjny. Nie wchodzac w szczegdty, wspotczesnie inflacja
powinna by¢ rozpatrywana w kontekscie popularnosci idei populistycznych, nawet
w spoteczenstwach formalnie demokratycznych. Kwestie te wymagaja gruntowne-
go zbadania i uwzglednienia w tzw. gtéwnym nurcie ekonomii i finanséw, standar-
dowa wiedza nie pozwala bowiem zrozumiec¢ tych proceséw.

E.M.: Uwazam, ze inflacja w Polsce ma charakter ekonomiczny, a nie behawioralny,
a jej obecny poziom i konsekwencje oceniam jako bardzo niebezpieczne. Przede
wszystkim dlatego, ze inflacja zagraza stabilnosci finansowej i rujnuje kanat kre-
dytowy. Zamiast transparentnych mechanizméw gospodarki rynkowej wdrazamy
skomplikowang sie¢ dodatkéw i dotacji, ktére maja nie tylko charakter antycyklicz-
ny, ale i procykliczny, tzn. nawet jesli ustanie przyczyna subsydiowania jakiego$
segmentu, trudno taki dodatek wycofa¢. Wzmacnia to wspomniang przez wielu
moich przedméwcow centralizacje gospodarki. Bez szybkiego uporania sie z infla-
cja nie zbudujemy ani nowoczesnej gospodarki, ani nowoczesnego spoteczenstwa.

R.K.: Kilka uwag w kwestii inflacji, pewnie nie nadmiernie oryginalnych. Po pierw-
sze, panstwo zareagowato oglaszajgc, ze mamy Put-Inflacje, co znakomicie roz-
wigzuje problem. Po drugie, panstwo ,dato” duzo dodatkéw na rézne cele, a zaraz
bedzie wysoka waloryzacja emerytur. Co prawda, panstwo nie chroni jednakowo
wszystkich przed skutkami inflacji, ale wystarczajaco liczne grupy chroni, a przynaj-
mniej mowi, ze chroni. O skutkach sie przekonamy. Ciekawa jest sprawa cen paliw,
bowiem zgodnie z komunikatami Orlen chronit nas przed podwyzkami. W zwigzku
z tym wydaje sie, Ze mimo iz inflacja jest naprawde wysoka i catkiem spore grupy
ludzi jg czuja na co dzien - to na pewno nie w tej samej skali majg pretensje do pan-
stwa. No bo panstwo, na sto tysiecy sposobow, chroni ich przed skutkami inflacji.
A to, Ze panstwo samo za nig w duzej mierze odpowiada, to jest troche za trudne dla
przecietnego konsumenta. Ta moja wypowiedz koresponduje w istocie z watkiem
behawioralnym, jaki podniést L. Pawtowicz.
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Szanowni Panstwo,

Poruszyli$my szerokie spectrum zagadnien mieszczacych sie w tytule naszej debaty.
Z natury rzeczy nie wszystkie watki byty podjete, a i te rozwazane musiaty by¢ trak-
towane sygnalnie oraz wybiorczo. Charakterystyczne jest, ze dyskutujac poszcze-
gblne zagadnienia w ujeciu abstrakcyjnym odwotywali$my sie niemal wyltgcznie
do przyktadéw polskich. Traktuje to bardzo symptomatycznie. Z jednej strony jako
Swiadectwo wystepowania odpowiednich probleméw w naszym kraju, a z drugiej
jako dowdd zaangazowania uczestnikéw w ich badanie i formutowanie wnioskow.

Bardzo dziekuje za po$wiecenie czasu i interesujacg debate. Zywie nadzieje, ze jej
opublikowanie na tamach ,Bezpiecznego Banku” dostarczy P.T. Czytelnikom bodz-

c6w do wiasnych refleksji na temat bezpieczenstwa finansowego, a by¢é moze nie-
ktérych sktoni do przedtozenia wtasnych opracowan naszej Redakgiji.

U progu Nowego 2023 roku zycze wszystkim pomyslnosci, a w szczegdlnosci oso-
bistego bezpieczenstwa finansowego w warunkach pokojowego wspétistnienia bli-
skich i dalekich narodéw $wiata.

Jan Szambelanczyk
Redaktor Naczelny



