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To kolejny EKF, na ktorym mam przyjemnos¢ zabra¢ gtos w sesji otwierajgcej Kongres. Tym
razem przypada to w roku szczegoinym, bo jubileuszowym — Komisja Nadzoru Finansowego
swietuje swoje 20. urodziny. Od dwoéch dekad KNF sprawuje nadzér nad polskim rynkiem
finansowym. Taki moment zawsze skfania do refleksji nad tym, co dale;j.

Jest jeszcze jeden powdd, ktéry sktania do pogtebionej refleksji nad przysztoscig — polska
gospodarka jest w momencie szczegolnym: z jednej strony znalazta sie tak blisko
gospodarczego jadra Zachodu jak jeszcze nigdy w swojej historii i ma szanse dotgczy¢ do
grupy G20. Z drugiej strony, jej dotychczasowe zrodta wzrostu wyczerpujg sie, zeby
wspomniec tylko o negatywnych zmianach demograficznych.

Konieczna jest transformacja — od gospodarki opartej na niskich kosztach pracy do gospodarki
bardziej innowacyjnej, kapitatochtonnej, opartej na znacznie wyzszym poziomie inwestycji.
Eksperci Miedzynarodowego Funduszu Walutowego majg racje, piszgc w jednym ze swoich
raportow: ,Po dwdch dekadach imponujgcej konwergencji, polski model wzrostu
gospodarczego musi dostosowac sie do nowego krajobrazu gospodarczego”.

To wymaga refleksji nad tym, jakie miejsce w nowym modelu rozwoju polskiej gospodarki ma
zajg¢ rynek finansowy i co moze zrobi¢ nadzér, aby budowanie rynku w nowych
uwarunkowaniach wspierac.

Dlatego dzisiaj bede mowit o strategii regulacyjnej. Wystgpienie otwierajgce traktuje jako
okazje do nakreslenia kwestii, ktére z perspektywy nadzoru finansowego uwazam za
szczegolnie istotne. Chce takze postawi¢ pytania, na ktére odpowiedzi mogg padaé w
panelowych oraz kuluarowych dyskusjach tegorocznego EKF. Traktuje to wystgpienie jako
zaproszenie do takich rozmow i dyskusiji.

By¢ moze spodziewajg sie Pahstwo, ze zaczne mowi¢ o potrzebie wiekszego rynku
finansowego, o tym, ze potrzebuje on zmiany jakosciowej, w szczegodlnosci wiecej kredytu w
bilansach bankéw w miejsce dominacji obligacji skarbowych, ale tez wiekszego rynku
kapitatowego, w tym jego prywatnego segmentu, o potrzebie budowy kapitatu. O tym méwitem
wielokrotnie i z tego sie nie wycofuje.

Dzisiaj chce jednak podkresli¢ role kapitatu instytucjonalnego — zaufania, wiarygodnosci,
kompetencji, zdolnosci do dziatania w sposéb uczciwy, technokratyczny, profesjonalnego
komunikowania sie z rynkiem. To kapitat w duzej mierze niemierzalny, jedynie czesciowo
przejawiajgcy sie w poziomie uogdlnionego zaufania i zaufania podmiotéw rynkowych do
panstwa. Buduje sie go przez dekady, a traci szybko, czesto jedng zlg decyzjg, a nawet
wypowiedzig.
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Wedtug najnowszych badan ekonomicznych, dtugofalowy rozwéj wymaga réwnowagi miedzy
silnym panstwem a silnym spoteczenstwem obywatelskim — jest to idea waskiego korytarza
Darona Acemoglu i Jamesa Robinsona, laureatow ekonomicznego Nobla z 2024 r. Rozwd;j
wymaga przestrzeni, w ktérej moze dokonywac sie twoércza destrukcja — przestrzeni przede
wszystkim wolnosci gospodarczej, ale takze wolnosci w zyciu politycznym i na rynku idei. O
tym z kolei pisali Philippe Aghion i Peter Howitt oraz Joel Mokyr — noblisci z 2025 r. Warunkiem
tego wszystkiego jest zaufanie — kapitat instytucjonalny.

Dzi$ mamy tez szczegdlny powdd, zeby do tego nawigzaé — w tym roku mija rowne 250 lat od
publikacji ,Bogactwa narodéw” Adama Smitha — ojca-zatozyciela wspoiczesnej ekonomii,
tworcy koncepcji niewidzialnej reki rynku. Zeby jednak dziatata niewidzialna reka rynku,
potrzebna jest widzialna reka panstwa — a wiec odpowiednie regulacje, minimalizujgce koszty
transakcyjne wymiany, gwarantujgce prawa wilasnoséci, dajgce narzedzia rozwigzywania
sporéw.

Teza jest wiec taka, ze warunkiem funkcjonowania i rozwoju rynku jest jako$¢ instytucji —
rozumianych zaréwno jako jakos¢ regut okreslajgcych zasady dziatania na rynku (czyli w
naszym przypadku: regulacji) jak i jakos¢ ich stosowania, a co sie tez z tym wigze: jakos$¢é
podmiotéw odpowiedzialnych za ich stosowanie.

Dlatego centralnymi pojeciami mojego dzisiejszego wystgpienia sg strategia regulacyjna i
kapitat instytucjonalny.

V.

Czym zatem jest strategia regulacyjna dla sektora finansowego? Nie chodzi o zestaw
konkretnych instrumentéw regulacyjnych, np. wymogow kapitatowych, limitdw koncentracji —
to domena projektowania regulacyjnego. Strategia regulacyjna to w przede wszystkim zestaw
nadrzednych celow, ktore przez regulacje panstwo chce osiggnac, jak tez zagrozen, ktérym
chce zapobiec. Przyktadowo: ile w systemie finansowym chcemy ryzyka i nastawienia na
krotkoterminowy zysk, a ile dtugoterminowej odpornosci? Jaki poziom paternalizmu uwazamy
za wiasciwy w kontekscie ochrony klienta? Nawigzujgc do klasycznego tekstu M. Portera o
strategii' mozna powiedzie¢, ze strategia regulacyjna to dtugoterminowa logika dziatania
instytucji za ten rynek odpowiedzialnych. Strategia regulacyjna to tez umiejetnos¢é zadawania
fundamentalnych pytan i odpowiadania na nie.

Podkre$lam, ze mowigc o strategii regulacyjnej dla rynku finansowego nie mam na mysli
opracowania dokumentu, ktéry mogtby zostaé tak zatytutowany — chodzi mi o budowanie
dtugoterminowej logiki i koordynacje dziatan instytucji ksztattujgcych warunki funkcjonowania
rynku finansowego.

VI.

Jesli chodzi o nadrzedne cele strategii regulacyjnej dla rynku finansowego, to trzy sg kluczowe:
budowa jego odpornosci, rentownosci i potencjatu do wspierania rozwoju gospodarki.

Z uwagi na ostatnie szoki i kryzysy, m.in. pandemie COVID-19, atak Rosji na Ukraineg, kolejne
odstony konfliktu na Bliskim Wschodzie, odpornos¢ jest kluczowa. Wprowadzenie do
ostatniego raportu o stabilno$ci finansowej MFW z kwietnia 2026 r. konczy sie takg konkluzja:
W miare jak globalny system finansowy dziata w obliczu coraz bardziej ztozonych ryzyk,
zadaniem decydentéw nie jest przewidywanie kolejnego wstrzgsu, lecz zapewnienie, ze
stabosci systemu sg trafnie identyfikowane, bufory bezpieczenstwa odbudowywane, a system
pozostaje zdolny do absorbowania szokéw bez ich wzmacniania. W tym sensie [...] odpornos¢

1 M. Porter, What is strategy?, Harvard Business Review 1996, 74(6), s. 61-78.
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powinna byc¢ postrzegana nie jako punkt docelowy, lecz jako przypomnienie o pracy, ktora
wcigz pozostaje do wykonania™ .

VII.

Budowa strategii regulacyjnej dla rynku finansowego wymaga wziecia pod uwage kontekstu,
w jakim bedzie ona realizowana, a ten zawiera sie w duzej mierze w jednym stowie —
niepewno$¢. W warunkach niepewnosci dziata réwniez nadzér — to duzo trudniejsze niz
dziatanie w warunkach ryzyka, bo ryzyko mozna ilosciowo szacowaé, a niepewnosc jest ze
swej natury niemierzalna. Jednak towarzyszy ona nam, a czarne tabedzie na rynku
finansowym co jakis$ czas sie pojawiaja.

Dlatego wréce teraz do kwestii kapitatu instytucjonalnego i sprawnosci panstwa, tez w
kontekscie deregulacji. Z badan, m.in. MFW, wynika, ze im wyzsza jako$¢ otoczenia
instytucjonalnego, tym mniejszy przyrost ryzyka zwigzany z deregulacjg. Oznacza to, ze w
niektorych panstwach mozna liberalizowaé regulacje bez nadmiernego wzrostu ryzyka, a w
innych cena za liberalizacje bytaby zbyt wysoka.

Dlaczego tak sie dzieje? Jedno z wyttumaczen odwotuje sie do teorii niekompletnosci
kontraktéw — kazdy kontrakt jest niekompletny, bo trudno zawrze¢ w nim klauzule na wszystkie
mogace wystgpi¢ w przysziosci wydarzenia. Stad kluczowe jest sprawne zapetnianie tych luk
oraz rozwigzywanie ewentualnych sporéw — chodzi o sgdy, ale tez normy kulturowe, zaufanie.

Problem niekompletnoéci kontraktow dotyka tez nadzorcy, poniewaz jego rekomendacje tez
zawsze bedg niekompletne, chocby dlatego, ze rzeczywisto$¢ zmienia sie szybciej, niz ramy
regulacyjne. Z kolei nadzorca dziatajgc musi mie¢ pewnos¢, ze ma mandat do dziatania, do
zapetniania luk w niekompletnych kontraktach, oraz Z2e w razie sporéw sadowych
rozstrzygniecia bedg racjonalne, sprawiedliwe i mozliwie szybkie. To poczucie mandatu i
odwagi do dziatania jest zreszta wazne, bo strategia regulacyjna oraz otoczenie
instytucjonalne powinny premiowac¢ aktywng postawe nadzoru finansowego. Potwierdzeniem
tego jest spostrzezenie, ze najwyzej rozwiniete, referencyjne globalne rynki finansowe to te,
gdzie nadzory finansowe sg aktywne i cieszg sie mocng pozycja.

VIII.

W Polsce niepewnos¢ prawna pozostaje jednym z kluczowych wyzwan dla sektora
finansowego. Diagnoza jest niestety taka, ze nasz system polityczny, regulacyjny i sgdowniczy
takie ryzyko kreuje i ma ograniczong zdolnos¢ do jego mitygowania. Czynnikiem dodatkowo
je wzmacniajgcym jest polaryzacja polityczna. Zgodnie z najnowszymi badaniami, Polska jest
najbardziej politycznie spolaryzowanym krajem w Unii Europejskiej®. Nie chce teraz
szczegdtowo wchodzi¢ w dyskusje na temat spotecznych i ekonomicznych kosztow
polaryzacji. Pewnie kazdy z nas moze intuicyjnie poda¢ przyktady takich kosztéw i to w réznych
obszarach. Jednym z nich jest ograniczona zdolnos¢ panstwa do redukowania niepewnosci i
budowania poczucia przewidywalnosci.

Jednoczesnie uwazam, ze istotng rolg instytucji odpowiedzialnych za funkcjonowanie rynku
finansowego powinno byé ograniczanie niepewnosci przez budowanie przewidywalnosci.
Niepewnos¢ ma wiele zrodet zewnetrznych — na czes¢ z nich nie mamy wptywu, na inne mamy
wptyw niewielki. Sg jednak takie obszary niepewnosci, ktére sg w naszych rekach. Do nich
nalezy przede wszystkim niepewnosc prawna, ktorej antytezg jest przewidywalnos¢ prawa i
jego stosowania. Dlatego ciesze sie, ze w ramach EKF w tym roku uruchamiana jest nowa
inicjatywa — Okragty Stét Prawno-Regulacyjny, ktéry postrzegam jako niezwykle potrzebne i
wartosciowe forum dyskusji zmierzajgcej do poprawy jakosci prawa oraz zwiekszenia

2 https://www.imf.org/en/publications/gfsr
3 https://ourworldindata.org/grapher/political-polarization-score
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przewidywalnosci i racjonalnosci jego stosowania. Ciesze sie, ze jako nadzér finansowy
bedziemy w nig zaangazowani.

IX.

Skoro strategia regulacyjna ma by¢ logikg dziatan regulatora i nadzorcy rynku finansowego, to
jednym z jej elementéw musi byé tworzenie regulacji oparte na faktach (evidence-based). W
tym kontekscie hastowo zwrdoce uwage na pie¢ kwestii.

Po pierwsze, nie mozna tworzy¢ regulacji rozwigzujgcych nieistniejgce problemy generujgc
przy tym problemy rzeczywiste.

Po drugie, nie mozna tworzy¢ regulacji, ktére zawierajg w sobie obietnice, ktérych regulacja
nie jest w stanie spemic.

Po trzecie, nie wolno traci¢ z oczu tego co wazne, ale mniej widoczne, a jednoczesnie
reagowac na to co mniej wazne, ale widoczne i bedgce przedmiotem zainteresowania klasy
politycznej.

Po czwarte, koszty regulacji bywajg skoncentrowane, a korzysci sg rozproszone i czesto
trudne do zauwazenia — jak bowiem zauwazy¢ kryzys, ktory sie nie wydarzyt?

Po pigte, rozwigzania samoregulacyjne przynoszg czesto podobne korzysci do regulacyjnych,
ale przy mniejszych kosztach.

X.

Strategia regulacyjna musi takze odnosi¢ sie do szerokiej palety dziatan uproszczeniowych i
deregulacyjnych. Jako UKNF jestesmy wiaczeni w te procesy, we wspotpracy z rynkiem oraz
MF, i je wspieramy. Jednoczesnie, w kontekscie strategii regulacyjnej, pozwole sobie na kilka
uwag.

Po pierwsze, zawsze warto zada¢ pytanie, czy okreslona regulacja jest rzeczywiscie
niepotrzebna lub Zle zaprojektowana z punktu widzenia jej celu czy tylko jest kosztowna dla
branzy?

Po drugie, mamy swiadomos¢, ze rozne zmiany regulacyjne mogg by¢ ubierane przez ich
promotorow w narracje deregulacji, aby mie¢ wieksze szanse na przyjecie, cho¢ nie zawsze
majg wiele wspdélnego z deregulacja.

Po trzecie, szczegodlnej uwagi wymagajg postulaty uproszczenia regulacji przez harmonizacje
na poziomie UE, bo to moze by¢ wprowadzanie harmonizacji tylnymi drzwiami w obszarach,
gdzie akurat harmonizacja nie jest optymalnym dziataniem.

XI.

To prowadzi tez do kolejnej kwestii: jak panstwa mogg tworzy¢ i realizowac swoje strategie
regulacyjne majgc na uwadze, ze w wielu obszarach prawo unijne wyznacza kierunki i cele,
lub wrecz definiuje narzedzia do ich realizacji. Z jednej strony strategia regulacyjna panstwa
cztonkowskiego moze tu polegaé na okresleniu sposobu odnalezienia sie w ramach unijnych
— z uwzglednieniem specyfiki rynku krajowego. Z drugiej strony chodzi¢ tu tez moze o
wywieranie wptywu na rozwigzania przyjmowane na poziomie unijnym. Aktualnym przejawem
takiego dziatania jest cho¢by zaangazowanie Polski w inicjatywe E6.

XIl.

Strategia regulacyjna nie ma by¢ spisanym dokumentem, ktéry mozna by uroczyscie podpisac,
ale z ktérego niewiele by wynikato. Zresztg, jak argumentujg badacze z dziedziny zarzadzania
i strategii, skuteczne strategie wytaniajg sie z dziatania: formujg sie, ale nie sg formutowane.
Henry Mintzberg, obok Michela Portera, jeden z wazniejszych teoretykéw zarzgdzania i nauk
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o strategii pisal, ze dobry strateg nie jest planistg kreslagcym schemat, piszgcym dokument,
lecz garncarzem: zna swoj materiat, czuje gline pod palcami i nadaje jej forme w dialogu z nia.
Strategia nie tyle jest formutowana, ale formuje sie*.

Chciatbym, zebysmy najblizszy czas — obecno$¢ w Sopocie liderow polskiego rynku
finansowego — potraktowali wiasnie jako okazje do swiadomego rozpoczecia formowania
strategii regulacyjnej dla naszego rynku finansowego. Deklaruje gotowos¢ moich Kolezanek i
Kolegéw z nadzoru finansowego — licznie i aktywnie biorgcych udziat w EKF — oraz oczywiscie
mojg do udziatu w tym zadaniu. Wykorzystajmy dobrze nasz wspélny czas w Sopocie!

4W org. “In my metaphor, managers are craftsmen and strategy is their clay”; https:/hbr.org/1987/07/crafting-strategy
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