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ETYKA
KURACJA DLA RYNKOW FINANSOW YCH*

Nikt nie kwestionuje dzis powaznie twierdzenia, ze w pewnych okolicznosciach
niewidzialna reka wolnego rynku zawodzi i od czasu do czasu potrzebuje korekty.
W tym tez celu istniejq instytucje scisle regulujqce i kontrolujgce rynki finanso-
we. Zaostrzajqc restrykcje i zwigkszajgc uprawnienia instytucji nadzoru rynku
finansowego, niekoniecznie zblizamy si¢ do ideatu pielegnacji cndt moralnych,
ale by¢ moze zwigkszamy szansg na osiqggnigcie wyniku, jakim jest lepsze funkcjo-
nowanie rynku.

Na skutek utomnosci charakteru ludzie czg¢sto wybierajg dobro,
ktére maja pod r¢ka, cho¢ wiedza, ze jest ono mniej cenne.
J.S. Mill, Utylitaryzm, ttum. M. Ossowska

W ciagu ostatnich kilku lat w debatach z pogranicza etyki 1 dziedziny fi-
nanséw koncentrowano si¢ przede wszystkim na dziataniach bankéw: nadmier-
nie ,,zlewarowanych”' i wykazujacych przesadng sktonnos¢ do podejmowania
ryzyka, co stanowito jedna z podstawowych przyczyn kryzysu finansowego
z lat 2007-2009. Uczuciem dominujgcym wsrdd uczestnikéw i obserwatoréw
zycia gospodarczego byla Swiadomos¢, ze rynki finansowe znalazty si¢ na
skraju zatamania. Wysitki podjete wowczas przez banki centralne, instytucje
nadzoru finansowego oraz rzady miaty na celu ustabilizowanie sytuacji i stworze-
nie nowych ram regulacyjnych dla funkcjonowania rynku. Jak trafnie zauwa-
zyt Craig K. Lehman, mechanizmy posrednictwa finansowego lezg u podstaw
,,wigkszosci interesujacych pytan filozoficznych na temat funkcjonowania kor-
poracyjnego kapitalizmu’, poniewaz instytucje finansowe gromadzg i zarzadzaja
wyjatkowo duzymi funduszami, co wymaga zaangazowania coraz bardziej
wyspecjalizowanych posrednikéw. W tym kontekscie nie dziwi, iz sposrod

“ Niniejszy artykul w wersji angielskiej, zatytutowanej Ethics: A Diet for Highly Leveraged
Financial Markets, uzyskat pierwsza lokate w trzeciej edycji konkursu o Nagrode Robina Cosgro-
ve’a za najciekawszy tekst na temat etyki w dziedzinie finanséw. Zob. Ethics in Finance Robin
Cosgrove Prize 2011, http://robincosgroveprize.org/. Kolejna edycja konkursu zostanie rozpisana
wiosng 2012 roku.

! Termin ,,zlewarowanie” (ang. financial leverage) uzywany jest przez finansistéw na okresle-
nie dZwigni finansowej, czyli stosunku zadtuzenia do kapitalu wtasnego.

2C.Lehman, Moral and Conceptual Issues in Investment and Finance: An Overview,
,Journal of Business Ethics” 7(1988) nr 1-2, s. 4. O ile nie podano inaczej, ttumaczenie fragmen-
tow obcojezycznych — J.K.
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szerokiego spektrum zagadnien, ktérymi zajmuje si¢ etyka finansowa, do naj-
pilniejszych kwestii nalezy refleksja na temat etycznego wymiaru ostatniego
kryzysu finansowego, ale takze odpowiedZ na pytanie, w jakim stopniu teorie
etyczne mogg by¢ przydatne w budowaniu nowego modelu funkcjonowania
rynkéw finansowych.

O ETYCE W EKONOMII

Dyskusje na temat niedawnego krachu na rynkach finansowych sg nad-
zwyczaj trudne migdzy innymi ze wzgledu na to, ze ich uczestnicy nierzadko
postugujg si¢ zupetnie innymi jezykami. Jak podkresla Richard P. Nielsen,
wielu wspdtczesnych ekonomistéw ,,oddzielito badania nad ekonomig i po-
wigzanymi zagadnieniami etycznymi — na przyktad praktykami monopoli-
stycznymi — od moralnej oceny tych zagadnie”. Stato si¢ juz norma, ze we
wspoétczesnej literaturze ekonomicznej uzywa si¢ eleganckich modeli mate-
matycznych, z reguty zas nie podejmuje si¢ watkow etycznych — brak ich na-
wet na liscie tematéw pomini¢tych. Jednoczesnie, jak w btyskotliwie zwigzlej
formule ujgt to Knud Haakonssen, ,,wspodtczesna filozofia moralnosci jest poszu-
kiwaniem uniwersalnej doktryny normatywnej”*. Dla ekonomisty majacego
jedynie ogdlng wiedz¢ na temat historii idei pytania: ,,Czym wlasciwie sg etyczne
finanse?” oraz ,,Na jakiej podstawie teoretycznej mamy budowac oceng moralng
funkcjonowania rynkéw finansowych?”, nie jawig si¢ jako zupelnie bezzasadne.
Czy powinnisSmy przyjaé¢ koncepcje deontologiczna, czy raczej teleologiczng?
Czy mozemy abstrahowac¢ od wptywéw religii i wyobrazen spotecznych na
percepcje rynkéw finansowych, zmieniajgcg si¢ na przestrzeni wiekow?

Aby przecig¢ ten wezet gordyjski, najlepiej jest wyjs¢ od prostej formuty,
ktéra bytaby akceptowalna dla mozliwie najszerszego grona zainteresowa-
nych. Takim wspélnym mianownikiem wydajg si¢ dwa podstawowe sktadni-
ki etyki Arystotelesowskiej: po pierwsze, przekonanie, ze eudajmonia (czyli
szczescie) jest najwazniejszym celem (gr. telos) zycia ludzkiego, a po drugie,
definicja szczescia jako zycia wedlug pewnych cnét. Warto w tym miejscu
podkresli¢, ze weditug Arystotelesa cnoty trzeba doskonalié przez praktyke. W tym
sensie sg one porownywalne z wyjatkowymi umiejetnosciami, ktérych nie
sposdb naby¢ jedynie na podstawie lektur podrgcznikéw albo stuchajac wy-

3R.P.Nielsen, High-Leverage Finance Capitalism, the Economic Crisis, Structurally
Related Ethics Issues and Potential Reforms, ,Business Ethics Quarterly” 20(2010) nr 2, s. 300.

*K.Haakonssen,Introduction, w: A. Smith, The Theory of Moral Sentiments, Cambridge
University Press, Cambrigde 2002, s. VIIL.



Etyka — kuracja dla rynkow finansowych 119

ktadu. Na podobnej zasadzie ktos, kto pragnie zosta¢ dobrym kierowcg, musi
regularnie odbywac jazdy ¢wiczeniowe.

Chociaz wobec podejscia tego mozna sformutowac uzasadniong krytyke?, ta
dwuaspektowa perspektywa: celu i cn6t, bedzie nam nadal towarzyszy¢ w dal-
szych rozwazaniach.

Kolejng kwestig, ktérg nalezy poruszy¢ na wstepie, jest pytanie o naturg
wspoétczesnych rynkéw finansowych. Jak podkreslajg na przyktad Bruno Bia-
is, Jean-Charles Rochet i Paul Woolley, postep techniczny, naptyw wysoko
wykwalifikowanych pracownikéw i liberalizacja rynkéw przyczynity si¢ do
rozwoju nowych produktéw (sekurytyzacji) i nowych strategii inwestycyj-
nych (funduszéw hedgingowych, funduszow wiasnosci prywatnej inwestujg-
cych w spétki, ktére nie weszty do obrotu publicznego — ang. private equity),
ktore gteboko odmienity oblicze sektora finansowego®. Nielsen z kolei stawia
tezg, iz najwazniejszg cechg charakterystyczng wspotczesnych finanséw jest
bardzo wysoki poziom ,,zlewarowania” instytucji finansowych’. Ponadto mu-
simy pamigtac o procesach globalizacyjnych, ktére w sektorze finanséw okaza-
ty sie co najmniej tak szybkie, jak w dziedzinie handlu miedzynarodowego, a by¢
moze nawet szybsze. Cho¢ zdania co do roli globalizacji byly podzielone — wielu
specjalistow twierdzito, ze pozwoli ona na redystrybucje i rozproszenie ryzy-
ka, a co za tym idzie, na tatwiejsze nim zarzadzanie, rozwdj transgranicznych
przeplywéw finansowych okazatl si¢ nosnikiem, ktéry sprawit, ze lokalne za-
wirowania finansowe przeksztalcity si¢ w kryzys globalny.

Pozwalam sobie na doktadniejsze oméwienie podstawowych pojec, poniewaz
w debacie publicznej nazbyt czesto podchodzi si¢ do tematu finanséw w sposob
bardzo ptytki, skupiajgc si¢ na skandalach powodowanych naduzyciami i oszust-
wami, nie zwracajac zas uwagi na coraz wigkszg ztozonos¢ wspétczesnych
finanséw i pomijajac role, jakg odgrywaty one w historii.

W pozostalej czgsci rozwazan postaram si¢ dowies¢, ze jedyna realistyczng
metodg oceny rynkéw finansowych pod kgtem etycznym jest wspomniane na
wstepie podejscie teleologiczne: rynki finansowe majg pozytywny wplyw na
zycie ludzkie pod warunkiem, ze wypetniajg efektywnie swoja role. Wylacznie
deontologiczne podejscie do finanséw nigdy nie zostato w petni zastosowane.
Nie sposéb jednak nie dostrzegac, ze zyjemy w Swiecie regulacji i narzuco-

5 W rozprawie O podstawie moralnosci Schopenhauer twierdzi: ,,Kant oddat etyce jedng wielkg
ustuge, a mianowicie oczyscit jg z wszelkiego eudajmonizmu” (ttum. Z. Bassakéwna, Wydawnic-
two Zielona Sowa, Krakéw 2004, s. 17).

6Zob.B.Biais,JC.Rochet,P.Woolley, The Lifecycle of the Financial Sector and
Other Speculative Industries, ,Institut d’Economie Industrielle (IDEI) Working Papers”, nr 549,
24 1V 2009.

7Zob.Nielsen,dz. cyt.
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nych nam norm postgpowania, i dlatego tez postaram si¢ nakresli¢ nastgpnie
prosty program ramowy naprawy rynkoéw finansowych, ktérego podstawo-
wym celem jest przywrdcenie im stabilnosci. Nie uwazam przy tym, ze dosto-
sowywanie si¢ do regulacji wystarcza, by krzewi¢ postawy etyczne wsrod
uczestnikow rynku. Potrzeba bowiem zaangazowania ich wszystkich w réwnole-
gle procesy edukacji ekonomicznej (ze wzgledu na wysoki poziom analfabety-
zmu finansowego w spoleczenstwie) oraz dialogu na temat sposobu, w jaki
rynki finansowe moga przyczynic si¢ do wspierania dobra wspdlnego. Poniz-
sza analiza dotyczy przede wszystkim krajéw wysoko rozwinietych, nie moz-
na jednak wykluczy¢, ze niektére jej elementy mogg znaleZ¢ zastosowanie
takze w krajach rozwijajacych sie.

BODZCE A MOTYWACJE MORALNE

James Tobin, zapytany o to, jak jednym stowem okresli¢, czym zajmuje
si¢ ekonomia, odpowiedzial: bodZcami. Stosunkowo szybko ekonomisci stwo-
rzyli koncepcje homo economicusa, starajac si¢ zrozumiec, jakie motywacje
stojg za jego wyborami dotyczacymi konsumpcji, pracy i wypoczynku. W zna-
komitej wigkszosci modeli ekonomicznych zaktada si¢, ze jednostki realizujg
indywidualny interes, dokonujgc maksymalizacji wybranej przez siebie funk-
cji uzytecznosci przy istniejagcych ograniczeniach zasobéw. Taka charaktery-
styka zachowania ludzkiego jest w przyblizeniu odwzorowaniem utylitarnej
etyki rodem z dziet Johna Stuarta Milla. Istniejg oczywiscie modele, w ktérych
préobuje si¢ wyjasnia¢, dlaczego w pewnych sytuacjach ludzie postgpuja altru-
istycznie, wykazujac na przykiad, ze jednostki podejmujg decyzje na podsta-
wie tak zwanych niepelnych informacji. W literaturze pojawialy si¢ nawet
proby zastosowania etyki Kantowskiej w mikroekonomii, ale pozostaty one na
marginesie mysli ekonomicznej®. Jednym stowem, mozna méwic¢ o catym szere-
gu odstgpstw od pewnego idealnego typu, jakim jest homo economicus. Z re-
guly jednak, mimo nielicznych wyjatkéw, modele ekonomiczne nie odnosza
si¢ do watpliwosci zwigzanych z moralnymi motywacjami, jakie moga sta¢ za
decyzjami konsumentéw czy producentéw.

8 Jean-Jacques Laffont przedstawia model, w ktérym konsument maksymalizuje funkcje uzy-
tecznosci zbudowang zgodnie z Kantowskim uniwersalnym imperatywem kategorycznym: ,,Postepuj
tylko wedlug takiej maksymy, dzigki ktdrej mozesz zarazem chciec, zeby stata si¢ powszechnym pra-
wem”. Zob. J.J. L af f ont, Macroeconomic Constraints, Economic Efficiency and Ethics: An Intro-
duction to Kantion Economics, ,,Economica”, New Series, 42(1975) nr 168, s. 430-437. Z kolei Mark
D. White sugeruje, ze nawet homo economicus moze dziataé, kierujac si¢ ,,wzglednymi nakazami”
(ang. imperfect duties), ale nie probuje przetozy¢ tej hipotezy na jezyk formalnych modeli, a ponadto
znaczgco ostabia rygory moralne stawiane przez Kanta (zob. M.D. W h i t e, Can Homo Economicus
Follow Kant’s Categorical Imperative?, ,Journal of Socio-Economics” 33(2004) nr 1, s. 89-106).
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MOTYWACJE MORALNE

Simone de Colle i Patricia H. Werhane® analizujg rol¢g motywacji moral-
nych w trzech waznych systemach etycznych: w Arystotelesowskiej teorii
cn6t, Kantowskiej deontologii i w etyce utylitarnej Johna Stuarta Milla. We-
dtug tych autoréw zaréwno Kant, jak i Arystoteles byliby zgodni, ze motywy
ludzkich dziatain powinny wynika¢ wytgcznie z wewnetrznych imperatywow
moralnych. Takze Mill, cho¢ dopuszcza mozliwosé, ze postgpowanie etyczne,
moralnie dobre, moze by¢ efektem podporzadkowania si¢ regutom narzuconym
Z zewnatrz, przypisuje moralng wyzszos¢ dziataniom, ktére wynikajg z prze-
konan wewngtrznych. Arystoteles, Kant i Mill sg tez zgodni, ze zycie ludzkie
ma okreslony cel (cho¢ réznig si¢ co do definicji tego celu), co oznacza, ze
jednostki muszg cechowac si¢ racjonalnoscia, aby by¢ w stanie 6w cel do-
strzec 1 zrozumied.

Motywacje moralne w systemach etycznych sg odpowiednikiem bodZcow
w ekonomii. Prébujac zastosowac ten model myslenia do funkcjonowania
wspotczesnych rynkéw finansowych, stajemy jednak przed nastepujacym pro-
blemem intelektualnym: w jaki sposéb pogodzi¢ sytuacj¢, w ktdrej instytucje
panstwowe naktadajg system regulacji i kar na uczestnikow rynku, chcac wy-
music ich ,,etyczne” postgpowanie, z hipoteza, ze warunkiem postgpowania
etycznego jest motywowanie ludzkich dziatain imperatywem wewnetrznym?

Oczywiste jest, ze postuszenistwo narzuconym regutom nie wystarcza, by
zakwalifikowa¢ dany czyn jako moralnie dobry. W szczegdlnosci, jesli przyjmu-
jemy punkt widzenia deontologii Kantowskiej, nie tylko niewystarczajace, ale
wrecz nieistotne jest to, czy postepujemy zgodnie z obowigzujacym prawem. Kant
podaje w tym kontekscie przyktad kupca (méglby to by¢ réwniez bankier), ktory
traktuje w rowny sposob wszystkich swoich klientow, poniewaz wie, ze inne
postepowanie mogtoby zaszkodzi¢ jego reputacji, a to dziataloby na niekorzys¢
jego intereséw. Réwniez tego rodzaju motywacja nie pozwala zakwalifikowac
jego czynu jako moralnie dobrego. U podstaw postgpowania moralnie dobre-
go moze znajdowac si¢ jedynie dobra wola. Nietrudno jednak zgadna¢, ze in-
stytucje odpowiedzialne za nadzor finansowy nie podjetyby ryzyka, jakim
byloby zawierzenie na stowo uczestnikom rynku finansowego, ze bedg si¢ oni
kierowa¢ Kantowskim imperatywem moralnym czy Arystotelesowska teorig cnot.

Nikt nie kwestionuje dzi§ powaznie twierdzenia, ze w pewnych okolicznos-
ciach niewidzialna reka wolnego rynku zawodzi i od czasu do czasu potrzebu-
je korekty. W tym tez celu istniejg instytucje scisle regulujace i kontrolujgce

9Zob.S.de Colle, PH. Werhane, Moral Motivation Across Ethical Theories: What
Can We Learn for Designing Corporate Ethics Programs?, ,Journal of Business Ethics” 8§1(2008)
nr4,s.751-764.
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rynki finansowe'?. Zaostrzajac restrykcje i zwigkszajgc uprawnienia instytucji
nadzoru rynku finansowego, niekoniecznie zblizamy si¢ do ideatu pielegnacji
cn6ét moralnych, ale by¢ moze zwigkszamy szans¢ na osiggnigcie wyniku, ja-
kim jest lepsze funkcjonowanie rynku. Postawe takq mozna by sklasyfikowac
jako teleologiczng, gdyz ktadzie si¢ w niej nacisk na ocen¢ postepowania ryn-
ku w oparciu o osiggane przez niego rezultaty w dazeniu do celu. Nie otrzy-
mamy jednak w ten sposéb odpowiedzi na pytanie, jakie wlasciwie sg cele
istnienia rynkow finansowych, czyli inaczej méwigc, jakich kategorii powin-
nismy uzywac, dokonujac oceny ich funkcjonowania. Odpowiedz na to pyta-
nie wymaga cofniecia si¢ na moment do wiekOw przesztych i przyjrzenia si¢
historii rozwoju sektora finansowego.

PODEJSCIE TELEOLOGICZNE — JAK OCENIAC RYNKI FINANSOWE?

Nie mozna zapominad, ze teoria ekonomii precyzyjnie odpowiada na py-
tanie, jakie zadania w gospodarce spelniaja rynki finansowe. Podstawowg ich
rolg jest posrednictwo w alokacji dostepnych srodkéw (oszczednosci), tak aby
mozna bylo je wykorzysta¢ w sposéb najbardziej produktywny. Innym, choé
nie mniej waznym zadaniem jest redystrybucja ryzyka — od jednostek maja-
cych awersje do ryzyka do tych, ktére chcg i potrafig nim zarzadzaé. Kwestig
mocno watpliwg pozostaje jednak to, czy powyzsze postulaty zawsze sg wia-
sciwie rozumiane. Wielu ludzi uwaza bowiem, ze ludzka bieda spowodowana
jest istnieniem instytucji finansowych, nie zas ich brakiem. Zakaz lichwy (ro-
zumianej przez pewien czas jako zakaz pobierania jakichkolwiek gratyfikacji
od pozyczonej sumy pieniedzy), wprowadzony w Sredniowieczu przez Kosciot
rzymskokatolicki, pozostaje symptomatyczny dla uprzedzerni wobec rynkéw
finansowych. Constant J. Mews i Ibrahim Abraham pokazuja interesujacg za-
leznos¢ migdzy wzmozeniem potepienia lichwy przez zakonnikéw domini-
kariskich i franciszkanskich w trzynastym wieku a wzrostem poziomu stop
procentowych''. Ten ostatni spowodowany zostal nagtym wzrostem podazy
pieniadza, co z kolei byto bezposrednim wynikiem odnalezienia nowych zt6z
srebra w Niemczech. Zakazu lichwy nie stosowano jednak rygorystycznie i czgsto
zatwierdzano odstgpstwa od niego w drodze wyjatku. Co ciekawe, na przyktad

10 ek, jaki wielu ludzi odczuwa przed zglobalizowanymi rynkami finansowymi, wynika z tego,
ze — jak to ujat Paul Krugman — ,,uosabiajg one to, czego ludzie ogélnie nie lubig w gospodarce
wolnorynkowej, czyli to, ze nikt nie jest odpowiedzialny za catos¢” (P. Kru g m an, We are not
the World, ,New York Times” z 13 I 1997).

1Zob.J.C.Mews,I. Abraham, Usury and Just Compensation: Religious and Financial
Ethics in Historical Perspective, ,Journal of Business Ethics” 72(2007) nr 1, s. 1-15.
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wczesne formy spétek typu joint-venture i podziat zysku w ramach partner-
stwa handlowego nie byty potepiane. Dopuszczano tez stosowanie kar finan-
sowych za op6Znienie w splacie kapitatu. Mews i Abraham przywotuja w tym
kontekscie poglady Sw. Tomasza z Akwinu, ktéry dopuszczat mozliwos¢ ogra-
niczonej rekompensaty dla pozyczkodawcy, narazajgcego si¢ wszak na nie-
bezpieczerstwo utraty kapitatu. W tym rozumowaniu Akwinaty kryto si¢
intuicyjne rozumienie, czym jest ryzyko kredytowe. Natomiast juz idea, by
pozyczkodawca moégt zadac¢ odsetek od kredytobiorcy ze wzgledu na koszt
alternatywny, czyli utrat¢ mozliwosci zainwestowania kapitatu w spétke, zie-
mi¢ albo sklep, okazata si¢ zbyt kontrowersyjna dla wigkszosci trzynasto-
wiecznych teologéw'?. Konsekwencje tego byly dotkliwe przede wszystkim
dla najbiedniejszych, ktérzy w potrzebie zwracali si¢ do drobnych, dziatajg-
cych poza systemem prawnym lichwiarzy, zadajgcych nierzadko niewyobra-
zalnie wysokich odsetek od pozyczonych pienigdzy.

Z powyzszego opisu mozna wysnué nastepujacy wniosek: krytycy lichwy
nie chcieli zaakceptowac istnienia posrednikow finansowych trudnigcych si¢
wylacznie pozyczaniem pienigdzy na procent, faworyzowali natomiast inwesto-
wanie — uzywajac wspotczesnego zargonu — w ,,projekty biznesowe” i ewentual-
ny podziat zyskéw. Obecna w naszej kulturze na przestrzeni stuleci wrogos¢ do
finansistow wynikala, jak twierdzi Niall Ferguson, z przeSwiadczenia, ze za-
rabiajacy na zycie pozyczaniem pieni¢dzy pasozytujg na ,,prawdziwej” aktyw-
nosci ekonomicznej, polegajacej na rolnictwie czy produkcji przemystowej'.
W ksigzce The Ascent of Money: A Financial History of the World [,,Potgga
pienigdza. Finansowa historia swiata”] Ferguson przekonujaco dowodzi, ze
w poéZnym Sredniowieczu rozw0j bankowosci doprowadzit do rozkwitu nie
tylko ekonomicznego, ale i kulturalnego pétnocnych Wioch, oraz pokazuje,
dlaczego wczesny rozwdj gietdy i bankowosci centralnej wywarl pozytywny
wplyw na wzrost potegi handlowej i militarnej Imperium Brytyjskiego. Ujmu-
jac to bardziej ogdlnie, mozna powiedziec, ze za cywilizacyjnym sukcesem
najbogatszych krajow tak zwanego Zachodu staty wynalazki takie, jak banko-
wos¢, ubezpieczenia czy nowoczesna ksiggowos¢ w przedsiebiorstwach. Zbyt
duzym uproszczeniem byloby twierdzi¢, ze istnieje scisty zwigzek liniowy
migdzy innowacyjnoscig sektora finanséw a poziomem rozwoju danego pan-
stwa, ale znakomita wigkszos¢ akademickich ekonomistow jest zgodna, ze ist-

12Zob. J. M u nr o, The Late-Medieval Origins of the Modern Financial Revolution: Over-
coming Impediments from Church and State, Working Paper 2001, nr 2, Department of Economics
and Institute for Policy Analyses, University of Toronto, http://repec.economics.utoronto.ca/files/
UT-ECIPA-MUNRO-01-02.pdf.

B Por. N. Ferguson, The Ascent of Money: A Financial History of The World, Penguin
Books, New York 2009, s. 3.
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nieje statystycznie istotna i pozytywna korelacja migdzy poziomem rozwoju
systemu finansowego a tempem wzrostu gospodarczego'*.

STABILNOSC I NIESTABILNOSC

W czasach dzisiejszych zawirowan finansowych wykazujemy tendencje,
aby za niestabilnos¢ gospodarczg obwinia¢ rynki finansowe, a nowoczesne
produkty finansowe poréwnywac do broni masowego razenia. Istniejg dos¢
tatwe wyjasnienia takiego stanu rzeczy: kryzys finansowy z lat 2007-2009
spowodowat likwidacje czesci miejsc pracy i obnizenie poziomu zycia wielu
ludzi. Kryzysy finansowe nie sg jednak zjawiskiem nowym, podobnie jak nie
jest zadng nowoscia, ze w cyklach ekonomicznych zdarzajg si¢ recesje, a nawet
bankructwa paristw. Wszystkie rozwinigte gospodarki przez takie zawirowa-
nia przeszly, co ukazujg Carmen Reinhart i Kenneth Rogoff w jednej z najbar-
dziej wpltywowych ksigzek ostatnich lat This Time Is Different: Eight Centuries
of Financial Folly [,,Tym razem jest inaczej. Osiem stuleci finansowego szalen-
stwa”’]"®. Banki komercyjne, rzady i banki centralne wierzg natomiast z reguty,
ze tym razem dysponujg poglebiong wiedzg, lepszymi metodami zarzadzania
oraz uzyskang dzigki postgpowi technicznemu lepszg infrastrukturg, a dzieki
temu beda w stanie nie powtorzy¢ po raz kolejny starych bledow. Tymczasem
kryzysy finansowe wywotane przez pekajace ,,banki spekulacyjne” — jak po-
wtarza ich najwybitniejszy wspodtczesny badacz Robert J. Schiller — sg niemoz-
liwe do uniknigcia, poniewaz ich formowania si¢ nie mozna doktadnie prze-
widzie€.

Problemy gospodarcze sg ponadto wynikiem dziatania wielu innych czyn-
nikéw, wsrdd ktérych cheiatbym wyrézni€ jeden, a mianowicie niespotykany
wczesniej wzrost liczebny ludnosci, a co za tym idzie, wzrost gospodarek. Jak
pisze w artykule zatytutowanym Need Versus Greed [,,Potrzeba a chciwos¢”]
Jeffrey Sachs, roczny swiatowy produkt brutto wzrést z dziesigciu biliondw
dolaréw amerykanskich w roku 1960 do siedemdziesigciu bilionéw dzis'®.
Rzesze ludzi wyszty dzigki temu z ngdzy, ale zasoby naturalne naszej planety
w alarmujacym tempie wyczerpujg si¢ w trakcie tego procesu. Sachs uwaza,
ze winna jest przede wszystkim chciwos¢ — nie tylko jednak chciwos¢ bankie-

'* Dos¢ wyczerpujacy przeglad literatury na ten temat mozna odnalez¢ na przyktad w artykule
Rossa Levine’a Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda (,,JJournal of
Economic Literature”, t. 35 (1997) nr 2, s. 688-726).

15 Princeton University Press, Princeton, New Jersey, 2009.

16 Zob. J.Sachs, Need Versus Greed, http://www.project-syndicate.org/commentary/
sachs175/English.
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row, ale tak zwanych spoteczenistw zachodnich, ktére muszg konsumowac
wiekszg czes¢ Swiatowych zasobdw, aby utrzymac bardzo wysoki materialny
standard zycia. Jaka jest w tym wszystkim rola rynkéw finansowych? Otéz
finansisci nie moga samodzielnie rozwigza¢ wszystkich probleméw dotycza-
cych zréwnowazonego rozwoju, przed ktérymi stoi ludzkos¢. Powinni jednak
poglebiaé wiedzg na temat etycznych aspektow globalizacji, ale przede wszy-
stkim mogg zapewni¢ wigkszg stabilnos¢ gospodarczg — i z tego przede wszy-
stkim powinni by¢ rozliczani.

KURACIJA ,,ODCHUDZAJACA” DLA RYNKOW FINANSOWYCH

Stosujac opartg na etyce Arystotelesowskiej metode, w ktdrej realizacja
celu (pojmowanego jako dobro do osiggnigcia) taczy si¢ z rozwijaniem odpo-
wiednich cnét, mozna powiedzieé, ze kuracja, jakiej muszg zosta¢ poddane
rynki finansowe, powinna obejmowac cztery podstawowe elementy: debatg,
edukacje, odpowiednie bodZce i wtasciwg dystrybucje produktéw finanso-
wych. Dwa ostatnie czynniki, poprzez ograniczanie nadmiernej sktonnosci do
ryzyka, powinny skutecznie pomdc w osiggnig¢ciu celu, jakim jest wieksza sta-
bilnos¢ systemu finansowego, natomiast debata i edukacja (wszystkich ucze-
stnikéw rynku) sg koniecznym warunkiem, by rozwija¢ zachowania rynkowe
zgodne z wymaganiami etyki cn6t. Zanim przejdziemy do szczegétowych roz-
wigzan, nalezy podkresli¢ dwie rzeczy. Po pierwsze, w tak delikatnej materii
zmiany ewolucyjne sg lepsze od zmian rewolucyjnych, a rynki finansowe,
ktére znalazty si¢ w szoku po upadku Lehman Brothers, nie potrzebuja juz
kolejnej terapii szokowej. Po drugie, wiele proponowanych ponizej rozwig-
zan stalo si¢ przedmiotem publicznej debaty, a nawet sg juz one czgsciowo
wprowadzane w zycie w formie regulacji. W takich przypadkach zadanie, ja-
kie sobie stawiam, polega na wybraniu najwazniejszych obszaréw tych regu-
lacji i wskazaniu w nich elementéw wymagajacych korekty.

STRUKTURA BODZCOW

Chciatbym rozpocza¢ od przedstawienia kilku niezbednych reform otocze-
nia regulacyjnego. Ze wzgledu na ograniczenia wynikajace z formatu rozwazan
nie mozemy tutaj podja¢ nawet niewielkiej liczby watkéw z bardzo szerokie-
go zakresu problematyki regulacji finansowych i dlatego proponuj¢ skupic si¢
na tych jej aspektach, ktére odnoszg si¢ do najwazniejszych problemdéw struk-
turalnych wymienionych na wstepie, czyli nadmiernej sktonnosci do ryzyka
i zbyt wysokiego poziomu ,,zlewarowania” instytucji finansowych.
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Nowy zestaw regulacji systemu bankowego znany jako Bazylea III'7 jest
krokiem w dobrym kierunku, zwtaszcza w zakresie nowych zobowigzan doty-
czacych ptynnosci. Nowe propozycje dotyczace zobowigzan kapitalowych
pozostawiaja jednak niedosyt i nie sgdze, by mogty stanowi¢ remedium na
wiele problemdw, ktére przyczynity si¢ do wybuchu kryzysu.

Po pierwsze, rozwdj kredytowych produktéw pochodnych pozwolit ban-
kom na rzeczywisty transfer ryzyka kredytowego do innych instytucji, przez
co banki mogty obniza¢ swoje zapotrzebowanie na kapitat wiasny. Jak dowo-
dzi Darrell Duffie, banki, ktére mogg uzywac instrumentéw pochodnych do
przerzucania ryzyka, majg duzo stabsza motywacj¢ do monitorowania wiarygod-
nosci kredytowej swoich dluznikéw'®. Utatwia to utrzymywanie w portfelu
wigkszych ilosci bardzo ryzykownych i (lub) nieptynnych aktywéw. W wyni-
ku tych praktyk catkowita suma ryzyka kredytowego w systemie finansowym
wzrosta do nieefektywnego poziomu. Po drugie, metody pomiaru ryzyka nie
biorg pod uwage ryzyka systemowego, na ktére rowniez narazone sg banki.
,,EBfekt domina” po upadku duzego banku podczas ostatniego kryzysu zostat
dos¢ doktadnie opisany. Po trzecie, istniejace metody pomiaru ryzyka kredy-
towego i rynkowego sg nadal niedoktadne mimo wysitkow na rzecz ich udo-
skonalenia. Nie jest to bynajmniej krytyka tych wysitkow, ale stwierdzenie faktu.
Przyktadem niech bedzie niedocenianie korelacji ryzyka kredytowego w pa-
pierach wartosciowych opartych na kredytach hipotecznych. Te dwa ostatnie
argumenty rozwija w bardzo interesujacym artykule Martin Hellwig'®. W zwigzku
z powyzszym trudno mie¢ nadziej¢, ze nowe regulacje kapitalowe beda w sta-
nie skutecznie obnizy¢ poziom ,,zlewarowania” bankow.

Rozwigzaniem mogtoby by¢ wprowadzenie bardzo prostych metod po-
miaru poziomu ,,zlewarowania”, ktére braltyby pod uwage zwykty stosunek
kapitatu wtasnego do wartosci ksiggowej aktywow, nie zas aktywow wazo-
nych ryzykiem, jak ma to dzis miejsce w standardowych miarach adekwatnosci
kapitatlowej. Bazylea III przewiduje taki eksperyment od roku 2013, ale pro-
pozycja konkretnego wskaznika jest zbyt ostrozna. Oczywiscie przed podje-
ciem tak waznej decyzji nalezaloby dokonaé bardzo szczegétowej analizy
wplywu tych rozwigzan na realng gospodarke, jednakze utrzymywanie relacji
kapitatow wiasnych do aktywéw w wysokosci 8%-10% pozwolitoby skutecz-

17 Mianem Bazylei lub porozumienia bazylejskiego okresla si¢ zespét regulacji dotyczacych
wymogoéw kapitatowych i zarzadzania ryzykiem w banku dziatajacych transgranicznie (przyp. red.).

18Zob. D. D uffie, Innovations in Credit Risk Transfer: Implications for Financial Stability,
,Bank for International Settlements Working Papers”, nr 255 (lipiec 2008), http://www.bis.org/
publ/work255.pdf.

¥Zob. M. Hellwig, Capital Regulation after the Crisis: Business as Usual?, Max Planck
Institute for Research on Collective Goods, Bonn 2010.
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niej przeciwdziata¢ bankructwom bankow i unikng¢ kosztownych programéw
ratunkowych.

Warto pamigtaé, ze tak skomplikowane regulacje, jak Bazylea III majg
ogromny wplyw na catly sektor posrednictwa finansowego, co z kolei przektada
si¢ takze na tempo rozwoju gospodarczego (warto pod tym katem przeczytac
analiz¢ wptywu Bazylei III przygotowang przez Bank Rozliczenn Migdzyna-
rodowych). Ograniczenie mozliwosci prowadzenia akcji kredytowej przez banki
i podniesienie kosztow kredytéw wptynie najprawdopodobniej na zwolnienie
tempa wzrostu. Krytycy rozwigzan proponowanych w Bazylei 11, jak chocby
Hellwig, wskazuja jednak, ze zmniejszenie poziomu ,,zlewarowania”, ograni-
czenie ryzyka naduzy¢ i zmniejszenie prawdopodobieristwa wystgpienia szo-
kow systemowych w sektorze finansowym powinno doprowadzi¢ do tego, ze
inwestorzy nabywajacy akcje bankéw bedg zadali mniejszej premii za ryzyko.
Dzigki temu koszty kapitalu — a wigc takze koszty udzielanych kredytéw —
okazg sie nizsze, niz mogtoby si¢ wydawac, zyski zas, w postaci wigkszej sta-
bilnosci systemu, beda bardzo znaczace. Jesli rzeczywiscie istnieje taka alter-
natywa, to wybdr powinien by¢ decyzjg stricte polityczna.

Oprécz regulacji kapitalowych uwage opinii publicznej przyciaga takze
sprawa wynagrodzeni bankieréw, a w szczeg6lnosci wynagrodzen wyzszej
kadry zarzadzajacej. Podstawowy argument krytykow brzmi nastgpujaco: ban-
kierzy pobierajg sowite premie w okresach gospodarczej prosperity, natomiast
koszty ratowania upadajacych instytucji przerzucane sg na barki podatnikéw
(co notabene przysparza okazji do popetniania naduzyc¢). Obiekcje wobec syste-
mu wynagrodzen w sektorze finansowym sg uzasadnione, jednakze wiasciwe
postawienie problemu powinno wygladacé nieco inaczej, a mianowicie naleza-
toby zapytac, czy pakiety wynagrodzen proponowane bankierom dostarczajg
bodZcéw optymalnych z punktu widzenia wspierania stabilnosci finansowe;j.
Jest to podejscie bardzo nieortodoksyjne. Jak w klasycznym ujgciu wyjasniaja
Jian Cai, Kent Cherny i Todd Milbourn, konstruowanie pakietéw wynagro-
dzen dla kadry zarzadzajacej polega na ,,takim ustawieniu systemu bodZcéw
dla zarzadu, aby odpowiadatly one interesom akcjonariuszy”.

Niewielka jest szansa na powrdt do rodzinnego stylu zarzgdzania w stylu
Medyceuszy. Problem agencji, czyli relacji agenta i przetozonego jest w przy-
padku instytucji finansowych zwielokrotniony wskutek wystepowania takich
zjawisk, jak silne ,,zlewarowanie”, fundusze gwarancji depozytow, gwarancje
panstwa czy tatwy dostep do ptynnosci udostgpnianej przez banki centralne.
Eugene Kandel uwaza, ze mozna zredukowaé znaczaco ptace zarzagdéw bez

2J.Cai,K.Cherny, T.Milbourn, Compensation and Risk Incentives in Banking and
Finance, ,Economic Commentary” 2010, nr 13, The Federal Reserve Bank of Cleveland,
http://www.clevelandfed.org/research/commentary/2010/2010-13.pdf.
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niszczenia wlasciwej struktury bodzcéw?!. Niektérzy ekonomisci jednak, na
przyktad Thomas P. Gehrig, Torben Lutje i Lukas Menkhoff*?, bronig tezy,
jakoby istnial bardzo staby zwigzek migdzy wysokoscig zmiennych premii dla
zarzgdzajacych funduszami inwestycyjnymi a ich sktonnoscig do podejmowania
ryzyka. Jednakze w zasadzie uwaza si¢, ze systemy wynagradzania istniejgce
w instytucjach finansowych zachecajg do podejmowania krétkoterminowego
ryzyka: nadmiernego zadluzania si¢, agresywnego zachowania na rynku czy
obnizania standardéw przy przyznawaniu kredytow.

Bardzo wazny wydaje si¢ jeszcze jeden aspekt problemu. Maksymalizujac
funkcje uzytecznosci akcjonariuszy, kadry zarzgdzajace nie muszg bra¢ pod
uwage intereséw depozytariuszy, wierzycieli i innych zainteresowanych, nie méwigc
o trosce o stabilnos¢ calego systemu. Niestety nie jest przy tym wcale oczywi-
ste, na jakiej podstawie spoteczenistwo mogtoby narzucié instytucjom finansowym
zachowania majgce na celu przede wszystkim dbatos¢ o zachowanie tej stabilno-
sci. Byloby to na pewno zgodne z interesem ogdtu, a sposoby osiggnigcia tego
rezultatu, powinny sta¢ si¢ tematem powaznej debaty. Instytucje regulujgce ry-
nek mogtyby na przyktad zaproponowaé wprowadzenie przez instytucje fi-
nansowe wewngtrznych kryteriow stabilnosci finansowej jako elementu oceny
pracy zarzadu. Przyktadowo mogtyby to by¢ wskazniki takie, jak poziom ,,zle-
warowania”, poziom stabilnego finansowania w stosunku do catosci funduszy
obcych czy maksymalny Sredni poziom ryzyka rynkowego. Postepy w osigga-
niu tych celéw bylyby brane pod uwage przy ustalaniu premii.

DYSTRYBUCJA PRODUKTOW FINANSOWYCH

Aby wiasciwie odgrywac jedng ze swoich najwazniejszych rdl, czyli redy-
strybucje ryzyka, uczestnicy rynku powinni kierowa¢ do klientéw produkty,
ktore bedg dla nich zrozumiate. Pole do zastosowania tej reguly jest bardzo
szerokie. Oferowanie rachunkéw maklerskich klientom indywidualnym czy
udzielanie kredytéw w walutach obcych klientom majagcym dochody w walu-
cie lokalnej, czyli wystawianie ich na ryzyko kursowe — to przyktady ryzyka,
ktérym klienci mogg nie by¢ w stanie wtasciwie zarzadzac. Ten element syste-
mu regulacji rynkéw finansowych zostal juz poddany wnikliwej analizie
1 poczyniono znaczace postepy w eliminacji tego rodzaju niebezpieczenstw.
Najlepszym tego przyktadem jest dyrektywa w sprawie rynkow instrumentéw

2 Zob. E.Kandel, In Search of Reasonable Executive Compensation, ,,CESifo Economic
Studies” 55(2009) nr 3-4, s. 405-433.

27Z0b. T.Gehrig, T.Lutje,L.Menkh o ff, Bonus Payments and Fund Managers’
Behavior: Transatlantic Evidence, ,,CESifo Economic Studies” 55(2009) nr 3-4, s. 569-594.
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finansowych (ang. Markets in Financial Instruments Directive — MiFID). Do
jej podstawowych celéw nalezy udoskonalenie podziatu klientéw na katego-
rie w zaleznosci od stopnia rozumienia przez nich produktéw finansowych,
tak aby zapewni¢ im mozliwie najpetniejszg ochrong. Dyrektywa ta stosuje
podzial na trzy podstawowe kategorie: klientow detalicznych, klientéw profe-
sjonalnych i uprawnionych kontrahentéw.

Ostatnia z wymienionych kategorii klientéw obejmuje przede wszystkim
instytucje finansowe, a zatem warto skupi¢ si¢ na chwile na dwoch pierw-
szych, gdyz ich cztonkowie w oczywisty sposdb przejawiajg nieco mniejsza
sktonnos¢ do ryzyka. Wedtug przyjetej definicji klient profesjonalny musi
posiada¢ doswiadczenie 1 dysponowac znajomoscig produktéw oraz wiedzg
eksperckg, aby podejmowac decyzje inwestycyjne i odpowiednio oceniaé zwig-
zane z nimi ryzyko. Pozostali klienci nalezg do kategorii klientéw detalicz-
nych i zaklada sie, Ze nie majg oni wystarczajacej wiedzy, by podejmowac
dobrze uzasadnione decyzje. Powinni by¢ zatem objgci — przynajmniej w teorii
— szczegblng ochrong. Nieumiejetnos¢ oceny poziomu ryzyka obecnego w pro-
duktach oferowanych przez banki dotkneta jednak nawet odbioréw podstawo-
wych produktéw bankowosci detalicznej. Pytanie, czy to banki, czy tez klienci
ponoszg wing za to, ze w niektérych panstwach masowo przyznawano kredy-
ty hipoteczne wysokiego ryzyka (ang. subprime) osobom, ktérych nie byto na
nie sta¢, ma charakter retoryczny, jesli weZmiemy pod uwage ogromng dyspro-
porcje migdzy bankami a klientami w zakresie wiedzy i doswiadczenia. In-
nym przyktadem takich praktyk jest oferowanie produktéw z wbudowanym
ryzykiem kursowym (na przyktad kredytéw hipotecznych w walutach obcych)
odbiorcom, ktérzy nie majg mozliwosci zabezpieczenia si¢ przed nim na ryn-
ku produktéw pochodnych.

Ten sam rodzaj analizy mozna zastosowa¢ w odniesieniu do klientéw profe-
sjonalnych. W istocie réznica mig¢dzy klientem detalicznym a profesjonalnym
czesto trudna jest do uchwycenia. Duze i Srednie firmy sg przez obstugujgce je
banki zaliczane do kategorii profesjonalnych. Zaktada si¢, ze kierownicze stano-
wiska w tych firmach zajmujg osoby o wysokim poziomie znajomosci instrumen-
téw finansowych. Jednakze rzeczywistos¢ bywa czesto bardziej skomplikowana.
Na przetomie lat 2008 i 2009, kiedy inwestorzy wyprzedawali w pospiechu
aktywa na tak zwanych rynkach wschodzacych, waluty tych krajéw zostaty
poddane bardzo silnej presji deprecjacyjnej. Jednym z najgoretszych tematow
dyskusji w Polsce staty si¢ wowczas opcje walutowe. Okazato si¢, ze wiele
firm zawarlo tego rodzaju kontrakty z bankami, mimo zZe nie potrzebowaty
one zadnego zabezpieczenia przed ryzykiem kursowym wynikajacym z transakcji
towarowych. Ponadto bardzo wiele tych kontraktéw okazato si¢ zwyktym ,,ob-
stawianiem” scenariusza polegajacego na aprecjacji zlotego wzgledem innych
walut i nosito znamiona czystej spekulacji. W rezultacie wiele firm zostato
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narazonych na znaczne straty. Linia obrony bankéw opierata si¢ na twierdze-
niu, Ze mialy one do czynienia z klientami profesjonalnymi. W licznych jednak
wypowiedziach dla mediéw zar6wno pracownicy bankdéw, jak i pracownicy
firm potwierdzali, ze kupujacy nie byli dostatecznie informowani o skali ryzy-
ka zwigzanego z zakupem tych produktéw. Chociaz granica migdzy nieetycz-
nym zachowaniem a btedng decyzjgq handlowg bywa czasem bardzo watta,
wydaje si¢, ze w tym przypadku po raz kolejny zawinita struktura bodZcow.
Pracownicy bankow mieli bardzo silng motywacje, zeby maksymalnie zwigk-
sza¢ sprzedaz, poniewaz ich koficowe wynagrodzenie w znacznej mierze zale-
zato od liczby zawartych uméw. W zwigzku z tym w rozmowach z klientami
podkreslali tylko potencjalne zyski z zawarcia kontraktu.

Alternatywne podejscie oznaczatoby zatem zmiang struktury bodZcow na
taka, ktora zachegcataby do skuteczniejszego kierowania produktéw do odpo-
wiednich odbiorcéw. Nie istnieje uniwersalna metoda radzenia sobie z tym
problemem, czesciowym rozwigzaniem bytoby jednak zachecanie instytucji
finansowych do wigkszego konserwatyzmu przy ocenie zdolnosci klienta do
radzenia sobie z ryzykiem finansowym. Zachet takich moglyby dostarczac insty-
tucje zajmujace si¢ regulowaniem rynkéw finansowych. Znakomicie ilustruje to
przyktad polskiej Komisji Nadzoru Finansowego, ktéra postanowita ograni-
czy¢ rozmiary akcji kredytowej w walutach obcych. Rekomendacja T wydana
przez t¢ komisj¢ zawiera szereg wymagan dla bankéw, migdzy innymi ko-
niecznos¢ przeprowadzania testow zdolnosci kredytobiorcy do splaty rat kredytu
w przypadku wystgpienia znacznych niekorzystnych wahan stép procento-
wych 1 kursu walutowego, oraz wyznacza maksymalny dopuszczalny putap
miesiecznych rat w stosunku do dochodéw gospodarstwa domowego®.

Chociaz wymienione narzedzia sg dalekie od doskonatosci, mogg okazac
si¢ pomocne w dopasowywaniu produktéw do mozliwosci i potrzeb klientow.

DEBATA I EDUKACJA

Te dwa elementy omawiane sg wspdlnie ze wzgledu na pewng oczywistg
synergi¢, ktora si¢ migdzy nimi pojawia. Debata na temat etyki w finansach
powinna mie¢ miejsce nie tylko w instytucjach finansowych, ale rowniez w sfe-
rze publicznej, przy udziale réznych partneréw spotecznych, a jednym ze skut-
kéw tak szerokiej debaty bylby wzrost zainteresowania dylematami etycznymi
w spoteczenistwie.

23 Zob. Komisja Nadzoru Finasowego, Rekomendacja T dotyczgca dobrych praktyk w zakre-
sie zarzqdzania ryzykiem detalicznych ekspozycji kredytowych, http://www knf.gov.pl/images/Re-
komendacja% T_tcm75-18474.pdf.
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Prawie kazdy cztowiek jest w dzisiejszych czasach klientem instytucji fi-
nansowych, ktére pomagajg zaspokaja¢ podstawowe ludzkie potrzeby. Jak
pisze Robert A. Hinde, jesli mechanizmy konkurencji dziataja prawidtowo,
,Wymogi etyczne stawiane przez klientow moga mie¢ wptyw na dziatalnos¢
firmy”?*. Jest rzeczg oczywista, iz to, w jakim stopniu firmy sg sktonne dosto-
sowac swoja strategi¢ i dziatalnos¢ do presji konsumenckiej, zalezy w duzym
stopniu od tego, jak wiele oséb ma swiadomos¢ istniejgcych probleméw etycz-
nych i jak wiele z nich zdecyduje si¢ podja¢ konkretne dziatania wymuszajace
zmiany. Chociaz krytycy odpowiedzieliby zapewne, ze jest to wpisywanie
imperatywu moralnego w logike dziatania rynku, taki rodzaj zaangazowania
wydaje si¢ konieczny do zrealizowania postulatu rozwoju cnét moralnych
wynikajgcego z wewngetrznego przekonania, nie zas z zewnetrznych ograni-
czen, instytucjonalnych czy nawet rynkowych.

Jedng z podstawowych przeszkdd jest wysoki poziom finansowego anal-
fabetyzmu wystepujacy w spoleczenistwach. Annamaria Lusardi przedstawia
wyniki badan pokazujacych, jak dalece niski poziom rozumienia podstaw finan-
sOw przektada si¢ na niski poziom oszczednosci (wliczajac w to oszczednosci
na starosc¢), szkodliwe decyzje dotyczace zadluzania si¢ czy nieuczestnictwo
w bardziej wyszukanych formach oszczedzania®®. W tym kontekscie podej-
mowanie decyzji opartych na wyczerpujacych informacjach jest bardzo trudne.
Aby przeciwdziala¢ zjawisku finansowego analfabetyzmu, nalezatoby wpro-
wadzi¢ nauczanie podstaw ekonomii i finanséw do obowigzkowego zestawu
przedmiotow na wczesnym etapie nauczania w szkole Sredniej. Celem tych
zaje¢ byloby przekazanie uczniom podstawowej wiedzy na temat produktéw
finansowych, z ktérymi prawie na pewno bgdg mie¢ oni do czynienia podczas
dorostego zycia (rachunkéw oszczednosciowych, kredytéw hipotecznych, polis
emerytalnych czy ubezpieczen).

Takze instytucje finansowe powinny jednoczesnie angazowac si¢ w edu-
kacje swoich pracownikéw, ktéra nie powinna si¢ ogranicza¢ do kilku sche-
matycznych obowigzkowych szkolen przygotowanych przez dziat prawny.
Jeden dzien w roku mégtby zosta¢ ogtoszony ,,Dniem Etyki Finansowe;j”, a jego
obchody polegalyby na przygotowaniu przez pracownikOdw prezentacji i pa-
neli dyskusyjnych poswigeconych problematyce etycznej. Poprzedzatyby go
wielotygodniowa lektura fragmentéw tekstéw filozoficznych i warsztaty gru-
powe, w ktérych kluczowym elementem bytaby refleksja filozoficzna nad
pewnymi ustalonymi praktykami rynkowymi. Wyniki tych prac mozna by

2 R.A. Hind e, Bending the Rules, Oxford University Press, New York 2007, s. 187.

»Zob. A. Lusardi, Financial Literacy: An Essential Tool for Informed Consumer Choice?,
National Bureau of Economic Research Working Paper, nr 14084, czerwiec 2008,
http://www.nber.org/papers/w14084.
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przedstawia¢ na forum publicznym. Oczywiscie kazda instytucja powinna do-
stosowac ten ramowy program do swoich wewngtrznych uwarunkowar i potrzeb.

W sensie administracyjnym ,,Dzieri Etyki Finansowej” mogiby by¢ koor-
dynowany przez banki centralne albo przez instytucje regulujace rynek, ale
nie powinien przyjmowac formuly nakazu, a raczej pozosta¢ w obszarze reko-
mendacji jako tak zwana dobra praktyka. Jego koncepcje mozna takze poszerzy¢,
aby stal si¢ elementem szeroko zakrojonej dziatalnosci edukacyjnej prowadzo-
nej przez instytucje finansowe i adresowanej do szerokiej publicznosci (na
przyktad lekcji w szkotach, spotecznych kampanii reklamowych czy semina-
riow naukowych). Jego integralng czgscig mogtaby staé si¢ swoista debata
okraglego stotu, ktéra zgromadzitaby przedstawicieli réznych srodowisk zain-
teresowanych otwartg dyskusjg na temat miejsca rynkéw finansowych w spo-
teczenstwie. Debata taka powinna otrzymac stosowny rozgtos (na przyktad
poprzez transmisj¢ w telewizji publicznej), aby dotrze¢ do mozliwie najszerszej
publicznosci, poniewaz jej podstawowym celem bylaby proba wypracowania
wspdlnego jezyka, za pomocg ktérego rézne sSrodowiska mogtyby o tych proble-
mach rozmawia¢. Jednym z najwazniejszych tematéw do oméwienia podczas
takiej dyskusji powinien stac si¢ zakres odpowiedzialnosci instytucji finansowych
we wspieraniu zrOwnowazonego rozwoju.



