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Przewodniczacy spotkania

Rozpoczynamy kolejna sesje panelowa z niewielkim opdZnieniem.
Chciatem wszystkich serdecznie powitaé¢ na sesji. Tematem jest
sektor finansowy - dylematy i kierunki rozwoju. Prosze pan-—
stwa, trudno oceni¢ role sektora finansowego dla sprawnego
funkcjonowania kazdej gospodarki. Sektor ten jest postrzegany
jako uzupeinienie sektora realnego. Ale w ostatnich latach
wida¢ wyraznie, zZze ten sektor sie wyodrebnia, Ze staje sie
jakim$ samodzielnym bytem, zZe ten cel ostateczny $rodkdw,
ktébre zostanag przeznaczone na zakup débr i usiug on w miedzy-
czasie dokonuja wielu transakcji, wielu operacji, to sprawia,
ze ten sektor sie coraz bardziej usamodzielnia. Prosze pan-
stwa, jest to niewatpliwie problematyka niezwykle obszerna, a
wiec zarazem 1 ztozona 1 trudna. Przypomne, ze w skiad tego
sektora oprdécz banku centralnego, wchodza instytucje depozy-
towo czekowe, jak banki komercyjne, inwestycyjne, towarzystwo
ubezpieczeniowe, instytucje finansowe, gieidy, biura makler-
skie itd. mozZzna diugo jeszcze wymieniac¢. Trudno nie zauwazyé
zwigazkdéw miedzy poziomem rozwoju sektora finansowego i pozio-
mem rozwoju gospodarczego, poszczegdlnych krajéw. Bardziej
ztozona sytuacja Jjest tak naprawde, co w tym sektorze Jjest
najwazniejsze. Czy system bankowy, czy inne jego elementy,

trwaja na ten temat dyskusje. Mys$le, zZe w dniu dzisiejszym



réwniez od tego, rdéwniez to bedzie przedmiotem naszych rozwa-
zan 1 panelistdéw 1 rdéwniez panstwa w czasie sesji. Dodam
jeszcze, ze waga tego sektora jest tak wielka, ze panstwo sie
bardzo tym sektorem sie interesuje. Z jednej strony, poniewaz
konkurencji na rynkach na rynkach oszczednoéci, obniza cene
kapitatu, ale =z drugiej strony prdébuje go poddawac pewnej
dyskretnej kontroli, poniewaz od tego w duzej mierze zalezy
bezpieczenstwo finansowe panstwa. Nie jest moim celem robie-
nie wykladu na temat sektora finansowego, natomiast sita
rzeczy musimy ta problematyke zawezié. Co bedzie, co nasi
panelisci, ktérych zaraz przedstawie Dbeda prezentowaé w
czasie kilkuminutowych wypowiedzi. Wiec ©przede wszystkim
bedzie to analiza wpiywu Unii Europejskiej, czionkostwa
naszego w Unii na funkcjonowanie sektora finansowego. W tej
chwili jest faktem, Zze jestedmy w Unii i tego sie raczej nie
zmieni, stad na poczatek dajemy ta problematyke, zeby wszyst-
kie inne wystapienia jak gdyby miaty to w tle, ze jestedmy
cztonkiem Unii, Ze pewne nadrzedne sprawy nas tu obowiazuja,
pewne przepisy. Dlatego dalej bedziemy analizowa¢ perspektyw
rozwoju rynku finansowego, w rdéznych aspektach, systemu
bankowego, rozwoju rynku kapitatowego i ewentualnie bedzie
jakisé przyktad wpiywu zewnetrznego na nasz system finansowy,
w sektorze finansowym. Prosze panstwa, mamy dzisiaj znakomi-
tych panelistdw, Na ogdtr sg dobrze znani, ale dla porzadku
bardzo krdétko kazdego przedstawie. Bede prezentowal pandw w
kolejnosci alfabetycznej, ale juz wystapienia beda troche w
innej kolejnosci. Pan prof. Witadysiaw Baka, ktdérego nie
potrzeba przedstawiac¢. Jest dobrze znany, jest prof. Uniwer-—
sytetu Warszawskiego i ... Przedsiebiorczoéci 1 Zarzadzania
im. Jana KozZminskiego, czionek Komitetu Nauk Ekonomicznych,
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chce wymienia¢ Jjego funkcji politycznych 1 panstwowych,
powiem tylko, ze pare razy peinit funkcje prezesa Narodowego
Banku Polskiego. Pan dr Jacek Bartkiewicz od 2002 r. prezes
zarzadu Banku Gospodarki Zywnoéciowej, jest absolwentem ...,
od poczatku lat 90. peinit wazne funkcje w sektorze bankowym,
w tym peinit funkcje podsekretarza stanu w Ministerstwie
Finanséw. Pan prof. Sitawomir Bukowski, kierownik Katedry
Biznesu 1 Finansdéw Miedzynarodowej Politechniki Radomskiej,
specjalista z =zakresu finansdéw miedzynarodowych, integraciji
gospodarczej 1 rynkdédw finansowych. Wykitadat w wielu krajach,
w tym w Niemczech, we Wioszech, Wielkiej Tyranii. Wymienie
jeszcze jego ostatnia ksiazke, ktdra sie ukazata w tym roku
»Unia monetarna, teoria i praktyka”. Nastepny panelista, to
pan prof. Witadysiaw Jaworski, emerytowany profesor Szkoily
Gtdéwnej Handlowej, diugoletni dziekan SGH, kierownik katedry
bankowosci, obecnie profesor Wyzszej Szkoty Finansdéw 1 Zarza-
dzania w Biatymstoku. Pan dr Jarostaw Kozitowski od 2006 r.
doradca przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego. Wcze-
éniej, sadze, ze 1 stad Jjest dobrze znany, przewodniczacy
Komisji papierdéw Wartoséciowych i Gieid. Jeszcze wczes$niej,
dyrektor departamentu domédw maklerskich i funduszdéw powierni-
czych. Pozostaje w sektorze finansowym od 90 r. od .... Prof.
Jan Monkiewicz, profesor Politechniki Warszawskiej, absolwent
Szkoty Gitdéwnej Planowania 1 Statystyki, peiniit kierownicze
funkcje w administracji panstwowej, a takze w instytucjach
zagranicznych. Jest zastepca redaktora naczelnego ,Wiadomosci
ubezpieczeniowych”, autorem i wspditautorem ponad 60 ksiazek.
Pan dr Ryszard Petru, gitdéwny ekonomista Banku BPH, rdéwniez
absolwent SGH, ... pracowatr w Banku Swiatowym, doradzait
krajom Europy $rodkowowschodniej, .... 1 w zakresie reform
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doradca Leszka Balcerowicza. Prosze panhstwa, to sa nasi
paneliséci. Miata by¢ jeszcze pani Agata ... z Krajowego
Papierdéw Wartosciowych, ale niestety nie mogta do nas dzisiaj
przyjechaé. Prosze panstwa, dwa siowa na temat organizacji
tego panelu. 0tdz, panelidéci w innym porzadku niz wyczytatem
w tej chwili 1 przedstawialem beda prezentowac¢ swoje wiasnie
tezy swoich wystapien, to beda krdétkie na temat ogdlny, czyli
sektor finansowy 1 dylematy 1 kierunki rozwoju. Natomiast,
zeby to bylo bardziej konkretne poprositem wszystkich paneli-
stéw o przygotowanie tytulu wystapienia, ktdére dzisiaj przed-
stawia. Takze panstwo to macie w materiatach, zreszta powtd-—
rze to Jjeszcze przedstawiajac. Na te wystapienia bedzie do
10 minut, po 8 minutach bedzie gong, zZeby nie bylo tak jak
wczoraj 1 nie byilo przediuzania. Jeszcze po tym gongu mozna
podsumowad, dokonczy¢é wystapienie. W trakcie prezentacii,
mozna zgtaszac¢ na kartach propozycje zgitoszen w dyskusji, do
zadania pytan. Pézniej po zakoniczeni tych prezentacji, bedzie
seria pytan, wypowiedzi, dyskusji 1 na =zakonczenie sesji
jeszcze po 3 minuty dla tych panelistéw, ktdérzy beda chcieli
zabra¢ gtos. Czas wystapienia w dyskusji niestety jest ogra-
niczony, to sa 3 minuty rdéwniez, a wiec nie zadumo tego jest,
ale mam nadzieje, ze potrafimy sie syntetycznie wyrazad¢ i
bedziemy w stanie to zrobié. Prosze panstwa przystepujemy,
jako pierwszego o zabranie giosu poprosze pana prof. Wiady-
stawa Bake, ktdéry przedstawi wystapienie na temat: ,Wpiyw
cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej na stabilno$¢ systemu
finansowego”. Bardzo prosze panie profesorze. MozZna z miej-
sca.

Pan prof. Wiadystaw Baka

Podejmujac tematyke szans 1 zagrozZenia rozwoju Polski w

warunkach wspdiczesnej gospodarki ... w warunkach integracji



europejskiej nie sposdéb pomina¢é tak doniostej problematyki
jaka jest wpiyw tej integracji na stabilno$é¢ polskiego sekto-
ra bankowego, =zwlaszcza, ze Jjak wskazuje dosSwiadczenie, w
Swietle dotychczasowych doswiadczen, wystepuja zardwno pozy-—
tywne jak 1 negatywne skutki. Majac na uwadze takie otwarte
do sprawy podejs$cie, chciatbym spojrzeé¢ na to, jak ten proces
naszego Jjak gdyby stopniowego wilaczania sie w integracije
europejska ma wpilyw na stabilno$¢é naszego polskiego sektora
bankowego. Jest to sprawa wazna, niezwykle wazna, poniewaz
stabilno$é sektora bankowego Jjest nieuchronnym warunkiem
wzrostu gospodarczego, dobrobytu spotecznego. Wspdiczesdnie
uznaje sie stabilno$¢ finansowa za dobro publiczne. To w ten
sposdéb nadaje sie temu pojeciu adekwatne rzeczywiscie znacze-—
nie. Stawiam teze, 2ze kluczowe znaczenie dla stabilnosci
finansowej ma stabilnoé$¢ sektora bankowego. Wynika to po
pierwsze z dominujacej pozycji aktywdw bankowych w ogdlnej
wielkosci aktywdédw finansowych. Tak np. w 2006 r. udzia?
sektora bankowego w sumie aktywdédw instytucji finansowych w
Polsce wynosit ok. 70 proc. I ciekawe, ze rdéwniez w innych
panstwach Unii Europejskiej wielko$¢ ta ksztattuje sie na
poziomie powyzej 50 proc. stad tez ta koncentracja uwagi na
sprawie sektora bankowego, traktowaniu tego sektora jako
sektora o =znaczeniu absolutnie kluczowym dla stabilnosci
catego systemu finansowego. Z tym wiaza sie bardzo interesu-
jace 1 wazne kolejne okolicznoéci. Wazne dla ksztattowania
polityki finansowej, polityki gospodarczej, rozwiagzan regula-
cyjno-instytucjonalnych, itd. A mianowicie, bedac kluczowym
czynnikiem stabilno$ci finansowej sektor bankowy jednoczednie
odznacza sie, Jjezeli chodzi o uktady miedzynarodowe, szcze-
gdélna najwyzsza podatnoscia na ryzyko systemowe, co ma swoje

zrédto w wysokiej dzwigni finansowej, czyli relacja aktywdw



do funduszy wilasnych w bankach w strukturze bilansu, charak-
teryzujacej sie tym, ze pasywa na ogdir sa rozproszone i w
znacznej czedci wymagane na zadanie, podczas gdy aktywa sa z
reguty dilugoterminowe, na o0gdé1 nie kwalifikujgace sie do
szybkiej sprzedazy. Ponadto nalezy mien na uwadze, zZze miedzy
bankami wystepuja $ciste powiazania o charakterze rozlicze-
niowym, wykonywanie zlecen piatniczych, kredytowym, itp. co w
okreélonych okolicznos$ciach moze powodowaé¢, ze skutki upadio-
$ci jednego banku moga doprowadzié¢ do paniki bankowej oraz
wystapienia efektu zarazenia obejmujaca znaczna czesé¢ badz
nawet caty zawazenia kryzysem obejmujacego znaczna cze$é¢ badz
nawet catly sektor bankowy, a w nastepstwie inne instytucje
finansowe, czyli caty system finansowy. Otwarcie gospodarki
na $wiat 1 postepujaca internacjonalizacja bankowosci moze
doprowadzié¢ do zaistnienia efektu zarazenia na skale miedzy-
narodowa na skute czego upadios$é banku w jednym kraju, w tym
zwtaszcza duzego banku odznaczajacego sie licznymi operacjami
transgranicznym, moze doprowadzié¢ do kryzysu bankowego w
innych panstwach. Okolicznoéci te nalezy mie¢ na uwadze
analizujac czynniki i1 potencjalne Zrdédio zagrozenia stabilno-
$ci sektora bankowego w Polsce trzeba zwtaszcza uwzgledniad
fakt, jaki na ten stan rzeczy wywiera rosnaca obecno$é¢ pod-
miotdéw zagranicznych na polskim rynku finansowym, a zwlaszcza
bankowym. Duza wymowe w tym wzgledzie maja dane o ksztattowa-
niu sie przed i po przystapieniu Polski do Unii Europejskiej,
udziatu bankdéw z wiekszos$ciowym kapitatem =zagranicznym.
Wediug stanu na koniec marca 2007 r. udzial bankdéw z wiekszo-
$ciowym kapitatem zagranicznym w polskiej bankowosci, w
aktywach polskiego sektora bankowego wynosit 70 proc. to jest
rewelacyjna wielkoé¢. Jak wynika z tak przedstawionych danych
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$ci zagranicznej. Znamienna cecha jest bardzo szybko wzrasta-
jacy w ostatnich trzech latach po przystapieniu Polski do
Unii Europejskiej udziat kraju pochodzacego z krajéw czlon-
kowskich i Unii Europejskiej. Wszystko wskazuje na to, ze
ceche te nalezy po podaniu uznac¢ za korzystna z punktu widze-
nia stabilnos$ci sektora bankowego w Polsce. Co to oznacza? To
oznacza, ze o 1le te generalne zatozenia moga prowadzié¢ do
uksztattowania i uformowania okre$lonych zagrozen to jezeli
chodzi o ten szczegdlny przypadek, mianowicie bardzo wysoka
aktywnos¢ bankdéw z krajdédw czionkowskich Unii Europejskiej w
bankowosci polskiej, tu mamy do czynienia =z faktami wpilywu
pozytywnego. Teza ta znajduje potwierdzenia w danych charak-
teryzujacych rozwdj sytuacji w sektorze bankowym w Polsce w
okresie 2003-2006. 2003 przed przystapieniem, 2006 po przy-
stapieniu juz do Unii FEuropejskiej. Znajduje to odzwiercie-
dlenie w raportach o stabilnoéci systemu finansowego przygo-—
towywanych przez Narodowy Bank Polski. Ocenia sie, ze w
okresie tym w znacznym stopniu zwiekszyly sie fundusze witasne
sektora bankowego, w tym zwlaszcza najbardziej stabilnego
elementu, to znaczy kapitaitdw podstawowych, co jest szczegdl-
nie korzystne =z punktu widzenia mozliwos$ci absorbowania
ewentualnych strat, utrzymania réwnowagi, stabilnosci sektora
bankowego. Te wszystkie okolicznosci powoduja, 1z analizy
jakie sa przeprowadzane na temat polskiej bankowos$ci przez
miedzynarodowe agencje wskazuja, Zze na podstawie danych =za
2006 r. ze perspektywa stabilnoéci sektora bankowego w Polsce
jest odpowiednia, dobra, mozna powiedzieé korzystna. Swiadcza
o tym réwniez wyniki monitorowania bezpieczenstwa krajowych
systemdédw finansowych przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy,
Bank Swiatowy, ktére wskazuja, Ze w Polsce w roku 2006 nasta-

pita znaczna poprawa sytuacji, stabilnosci finansowej, co



wynika m.in. z przepitywem w duzym stopniu $rodkdéw finansowych
z zagranicy, wiaczenia sie bankdédw zagranicznych w kapitaty
polskich bankéw. I druga bardzo, bardzo istotna sprawa, a
mianowicie nastgapito dalsze zintensyfikowanie dostosowywania
systemdédw regulacyjno-instytucjonalnych polskiej bankowoéci do
bankowoéci europejskiej. Rzecz jest niezwykle wazna, poniewaz
ten wtasnie czynnik instytucjonalno-regulacyjny przyczynia
sie, jezeli chodzi o cata bankowo$¢ europejska, a w tym takze
obecnie 1 do, jezeli chodzi o Polske, do zwiekszenia podwyz-
szenia poziomu stabilnos$ci poprawy sytuacji. Chciatbym na
koniec, zwrdécié uwage na takie okolicznos$ci jak utworzenie
instytucji zwanej .... sie¢ bezpieczenstwa finansowego w
panstwach Unii Europejskiej, w tym rdéwniez w Polsce. Okresle-
nie zadan tej sieci, ktdére to zadania w sposdb bardzo bezpo-
$redni warunkuja 1 ksztattuja bezpieczenstwo finansowe. To
jest dorobek, ktdéry wynika z bardzo mozna powiedzieé¢ z inte-
gracji polskiej =z Unia Europejska. Jest to mozna powiedzieé
element w sprzecznos$ci polskiego systemu. Majac na uwadze te
okolicznoé¢ chciatbym powiedzieé¢ zZe dalszy postep w integra-
cji, to znaczy przyjecie euro, przystapienie do unii monetar-
nej, do eurosystemu w moim przekonaniu wzmocni te pozytywne
...... stabilno$¢é polskiego sektora bankowego. Dziekuje
bardzo.

Przewodniczacy spotkania

Dziekuje bardzo. Przepraszam, to nie moja wina, system dziazta
PO prostu. Prosze panstwa mam nadzieje, zZze pdzniej nie be-
dziemy musieli wykorzystywad tego systemu, ze kazdy z paneli-
stéw skonczy w miare punktualnie. Jeszcze jedna uwaga przed
nastepnym wystapieniem. 0tdz, panstwo macie takie karty,
zgtoszenie do udziatu w dyskusji, do zadawania pytan. Tu sa

rézne rubryki, prosimy nie tylko o imie i nazwisko, ale i



temat, i telefon, 1 email, chodzi o to, zZze pdzniej chcemy ja
pani prezes méwita umie¢ te wiasnie roéwniez wystapienia na
naszej stronie 1internetowej. W razie potrzeby moze trzeba
bedzie sie kontaktowaé =z panstwem, dlatego prosimy o te
szczegbdtowe w miare dane. Prosze panstwa dziekujac panu
profesorowi Bace, oczywiscie bylo to Dbardzo interesujace
wystapienie, troche nas uspokoito, zZe udzial kapitaiu zagra-
nicznego w polskiej bankowoéci, to nie jest nic =ztego, a
wprost przeciwnie, ale czy w kazdej sytuacji, czy w kazdym
aspekcie to oczywiscie juz jest do dyskusji. Zachecam roéwniez
panelistéw do dyskutowania tych wystapien, ktdére bylty wcze-
éniej. Obecnie o zabranie gltosu poprosze pana prof. Stawomira
Bukowskiego.

Pan prof. Stawomir Bukowski

Prosze panstwa, ja pozwolilem sobie przygotowaé¢ taka krodotka
prezentacje ... ktdéra pomoze mi mam nadzieje w sposdb sprawny
i bez dzwonkdéw przedstawid kwestie dotyczace wpilywu przysta-
pienia do strefy euro na funkcjonowanie polskiego sektora
finansowego. O tej strefie euro wczoraj Jjuz wiele rzeczy
powiedziano. Ja do pewnych, do niektdrych wypowiedzi, pogla-
déw roéwniez sie z poprzednich sesji wczorajszych sprdébuje
odnieé¢. Przede wszystkim tutaj sa dwa jakby takie etapy,
ktére nalezy wziaé¢ pod uwage przy rozpatrywaniu tego zagad-
nienia. Pierwsze, to sa krytyczne dwa lata, kiedy Polska
wprowadzi zlotego do europejskiego systemu kursowego dwa, do

i bedziemy prébowacé ta nasza walute stabilizowa¢ w ramach
pasma wahan plus minus 15 proc., co prawdopodobnie bedzie
wymagato interwencji walutowych. Oznacza to rdwniez, ze
praktycznie rzecz biorac my powracamy do systemu kursu state-
go. Taki kurs staty w Polsce mieliémy i wiazal sie on rdéwniez

z pewnymi zagrozeniami. 0Otdz, przede wszystkim jakie tu sa



zagrozenia. Koniecznos$¢é 1 koszty. Wystepuje konieczno$é
neutralizowania wpiywu rosnacych ... zagranicznych w ... w
walutach obcych na ceny wewnetrzne, czyli koszt sterylizacji
dewizowej. Druga kwestia, to jest koszt 1 skutecznos$é inter-—
wencji walutowych. 0Otdéz do tej pory wiemy, ze w Polsce te
interwencje walutowe w warunkach kursu statego one nie bytly
skuteczne. Dlaczego. Przede wszystkim nie Dbyt speiniony
warunek ... Marshala, a zatem ta suma elastycznos$ci celowych
popytu =zagranicznego na nasz eksport i popytu krajowego na
import nie byla wieksza od Jjednos$ci =za sprawa okres$lonej
struktury eksportu i importu do dzisiaj tak jest. Do dzisiaj
to rdéwniez wystepuje, mianowicie w eksporcie jaki i w impor-
cie dominuja towary niekonsumpcyjne dla ktdrych charaktery-
styczne sg wysokie elastycznos$ci celowe tylko jest to eksport
débr inwestycyjnych przede wszystkim i zywnos$ci. Stad nalezy
sie spodziewaé, zZze rdéwniez i w okresie stabilizowania kursu
ztotego w ramach RM2 mozemy mie¢ klopot z kwestia skuteczno-
$ci interwencji walutowych. Moze wystapi¢ zjawisko ucieczki
rezerw w przypadku deficytu ptatniczego i to co najczescie]
sie podkresla ataki spekulacyjne i zagrozenie kredytem walu-
towym. Stad tez tutaj je$li chodzi o ta ostatnig kwestie
nalezy wziag¢ pod uwage, ze my funkcjonujemy dzisiaj w warun-—
kach swobody przeptywu kapitatu, w warunkach mobilnosci
kapitatu, w zwiazku z czym pojawia sie to co wynika z tzw.
niemozliwej do speilnienia triady czy trdéjkata niemozliwoéci,
gdzie trudno jest zrealizowa¢ jednoczednie trzy cele, miano-
wicie: statoé$é¢ kursu walutowego, autonomiczna polityka mone-
tarna i zapewnienie mobilnos$ci kapitaiu. I z tym mozemy miec
tutaj pewne problemy, stad sa rdzne dyskusje na temat Jjak
tego uniknagé¢. Taka skrajna propozycja Jjest wprowadzenie

izby walutowej. Ja swego czasu uczestniczyltem w takiej dysku-



sji, gdzie takim oredownikiem tej koncepcji jest m.in. prof.

ktéry odwiedza Polske i on proponowatr i w Indonezji, i
Rosji proponowat réwniez .... Ja nie bede tego tematu rozwi-
jat, natomiast w moim referacie, ktdéry przysitatem na kongres
tam doktadnie sie do tego odnosze i pokazuje dlaczego ta
koncepcja Jjest niemozliwa. Praktycznie rzecz biorac co nam
tutaj pozostaje. Pozostaje nam w zasadzie klasyczna droga
stabilizacji ziotego taka, Jjaka m.in. przeszity kraje te,
ktére wczedniej wstepowaly do strefy euro jak rdéwniez ostat-
nio Siowenia. W ogdle przykitad Siowenii moze nie jest dosycé
adekwatny jeé$li chodzi o pordwnanie do Polski, z uwagi na :ze
Stowenia Jjest zupeinie inna gospodarka... I prosze panstwa
chciaibym odnie$é¢ sie jeszcze tutaj do jednej kwestii. Pro-
blem tej nadwartoéciowos$ci kursu. Oczywidcie rozumiem kurs
jako cene waluty obcej wyrazona w walucie krajowej 1 problem
niskiego kursu ziotego do euro. Otdz wczoraj niektdrzy dysku-
tanci absolutyzowali troche ten kurs walutowy tak jakby ten
kurs to by1, od niego zalezal wzrost gospodarczy. Ja bym do
tego takiej wagi nie przywiazywail. Uwazam, ze wcale nie jest
niekorzystne dla gospodarki jezeli ten kurs bedzie nadwarto-
$ciowy, a on na pewno bedzie. Prawdopodobnie przewidywania sa
takie, Ze on sie uksztattuje na poziomie powiedzmy, gdybysmy
zrobili szybko reformy w ciagu trzech lat zatlatwili kwestie
stabilizacji kursu, to prawdopodobnie ten kurs byiby na
poziomie 3,50. Czy to bedzie Zle. Wcale nie. Eksporterzy
musza sie dostosowad¢. Natomiast nie powinno to wpiynaé na
zahamowanie wzrostu gospodarczego, z uwagili na to, ze wystapi
tutaj, moga ... zlotego na euro moga oddziatywad pozytywnie
na wzrost konsumpcji, nadwartosciowos¢é moze oddziatywad
pozytywnie na wzrost konsumpcji, poprzez efekt majatkowy i

dochodowy. To po stronie gospodarstw domowych. Przede wszyst-



kim po prostu jest to kwestia oceny przez gospodarstwa ich
dotychczasowego majatku a na podstawie tego Jjak wiemy w
teorii konsumpcji rdéwniez ksztattuja sie pdzZniej wydatki
konsumpcyjne. Takze tutaj oczywiscie problemem czy i1 w Jjakim
stopniu nadwartos$ciowy kurs, w stosunku do euro da impuls do
wzrostu popytu krajowego, to co médwie jest oczywiscie hipote-—
za. Zreszta to wszystko co méwimy o tym co bedzie jak przy-
stapimy do euro, czy bedziemy ... to sa czesto troche wrdze-
nie i stawianie hipotez na podstawie teorii oraz na podstawie
tego co wiemy 1 doswiadczen innych krajéw. Niezbedne sa
pewne, co w ogdle jest niezbedne w gospodarce. Zeby w ogdle w
warunkach systemu kursu stalego twardym pasmem wahan plus
minus 15 proc. ten nasz zloty sie stabilizowal potrzebny jest
po pierwsze rozwiniety regulowany system finansowy. ... dosy¢é
dobrze rozwiniete. Pod Rugile, wystarczajacy poziom rezerw
dewizowych, 1 dwie rzeczy, ktdérych nie mamy: dyscyplina
fiskalna 1 elastyczno$é rynkdéw ... szczegdlnie rynku pracy.
nasze rynki sa sztywne, szczegbdlnie rynek pracy, Jjest

rynkiem, Jjest to jedna z najtrudniejszych rzeczy do ... Co
trzeba zrobié. Przede wszystkim Polska powinna przeprowadzic
i to co powiem jest truizmem: gitebokie reformy o charakterze
instytucjonalnym 1 strukturalnym zmierzajace po pierwsze do
zlikwidowania deficytu budzetowego, zmniejszenia deficytu
budzetowej, udziatu w PKB, stabilizacji diugu publicznego i
jego rdéwniez zmniejszenia i1 wreszcie prosze panstwa chodzi o
stworzenie takich warunkdédw instytucjonalnych, ktdére by zapew-—
nity elastycznosé¢é rynku, w tym przede wszystkim rynku pracy.
Chodzi po prostu o zmiane kodeksu pracy, o wprowadzenie
wiekszej swobody w zatrudnianiu, zwalnianiu, itd. itd. Chodzi
réwniez o zmniejszenie roli zwiazkdédw =zawodowych, te rynki

musza by¢ elastyczne. To ma nas chronié¢ réwniez w przyszitosci



przed szokami asymetrycznymi, to Jjest tez bardzo istotne.
Otéz nastepna, 1 wreszcie reforma finansdw publicznych ze
zmiang. Ta reforma ona 1 tak musi by¢ przeprowadzona, czy
bedziemy w euro, czy nie. Jezeli chcemy podtrzyma¢ wzrost
gospodarczy musimy dokona¢ gitebokiej reformy finansdéw pu-
blicznych i ta reforma powinna polega¢ chyba na zgodnie =z
takim modelem Roberta Mandela, gdzie przy relatywnie restryk-
cyjnej polityce fiskalnej przyniesie rdéwnolegle wydatki i
podatki. Podatki powinny by¢ znacznie mniejsze, uproszczone
to przeszta Irlandia. To co Irlandczycy zrobili. Oni w latach
80. Irlandia byla krajem, ktdére miaty Jjeden =z najwyzszych
podatkdéw. W roku 86 r. mieli 12 proc. PKB, to byto deficytu
budzetowego. Diug publiczny byl 120 proc. PKB. Oni dokonali
wtasnie tego typu liberalnej reformy. I nastepna kwestia, to
jest funkcjonowanie polskiego sektora finansowego po przyje-
ciu euro. O0Otdz tutaj, mozemy powiedzieé¢ o pewnych korzy-
S$ciach. Po pierwsze, =zanik ryzyka kursowego, nizZzsze koszty
obstugi bankowej ludnoéci przedsiebiorstw, stopniowy stdp
procentowych. I znowu, Jjezeli chodzi o ten przewidywany
stopniowy spadek stdp procentowych, to czesto w literaturze
pisze sie o tym, Ze moze wystapié¢ zagrozenie boomem kredyto-
wych. I w wielu publikacjach, wielu ekonomistdédw zwraca na to
uwage. Rzeczywisdcie taki boom kredytowy wystapit w takich
krajach jak Irlandia, jak Portugalia, ale co sie okazuje. Ten
boom zostat dokonany, dokonana zostata ... tego boomu kredy-
towego przez rynki finansowe. Przede wszystkim rozwinal sie w
tych krajach bardzo dynamicznie rynek finansowy. W Polsce my,
te relacje stdép procentowych polskich i unijnych, sa coraz
mniejsze, takze nie sadze, zeby to zagrozenie byto az tak
istotne. Na pewno rdéwniez wprowadzenie euro przyspieszy

konsolidacje w sektorze bankowym, co da tez negatywne skutki.



Pozytywne to jest to, Ze roénie sita bankdéw ... a negatywne z
punktu widzenia ... Dziekuje panstwu.

Przewodniczacy spotkania

Dziekuje bardzo. Oczekuje na paneliste, ktdéry skonczy punktu-
alnie. Na razie panelisci nas nie strasza, uspokajaja po
wczorajszej dyskusji, kiedy powialo groza, teraz moze nie
bedzie tak zZle. Oczywiscie jest wiele propozycji zmian, zeby
to euro stato sie faktem, ktdre wymagaja bardzo powaznych
zmian instytucjonalnych, elastycznych rynkdéw pracy. To oczy-—
wiscie sa sprawy niezwykle trudne, trudno bedzie je realizo-
waé¢, zmiany pozycji zwiazkdédw zawodowych. Tylko prosze pan-—
stwa, te zwiazki juz prawie nie istnieja. W Europie mamy, w
nowych krajach najnizszy poziom wtasnie czilonkostwo w zwigz-—
kach, to jest w tej chwili formalnie 15 proc., a naprawde to
jest 12, 13 moze. Takze witasSciwie to juz tych zwiagazkdéw nie
ma. Boje sie, ze dla pracodawcdw to wcale nie Jjest dobra
wiadomoé$é. Po prostu nie bedzie nieditugo z kim rozmawiad, ale
to tak do dyskusji zostawiam. Obecnie o zaranie gilosu popro-
sze pana dr Jarostawa Koziowskiego, ktdéry przedstawi tezy
wystapienia ,Perspektywy rozwoju rynku finansowego”. PdzZnie]
beda kolejne wystapienia o tej samej tematyce. Bardzo prosze.

Pan Jarostaw Kozlowski

jakie sa perspektywy rynkdédw finansowych na Swiecie, w
Europie, w Polsce z podziatem na poszczegdlne sektory tego
rynku. Takze temat rzeka. Natomiast ja sprdébuje w ciagu tych
dziesieciu minut przedstawi¢ panstwu najwazniejsze moim
zdaniem kwestie, ktdére wiagza sie z przyszioscia rynkdéw finan-—
sowych w Polsce, Europie i na $wiecie. Mniej wiecej w tej
konwencji bede starat sie trzymac¢. Na rynki finansowe mozemy
patrzedé przez cztery wymiary, albo z punktu widzenia instytu-

cji, ktdére dziataja na tych rynkach. Z punktu widzenia pro-



duktdéw, ktdére sa na tych rynkach oferowane. Z punktu widzenia
regulacji, poniewaz mdéwiac o wspdiczesnych rynkach finanso-
wych musimy pamietaé, Ze sa to rynki regulowane oraz o nadzo-
rze, poniewaz Jjest to ten czwarty elementy, istotny dla
wspdtczesnych rynkdédw  finansowych. Zdecydowana wiekszos¢
instytucji, ktdére dziatraja na tych rynkach, produkty, przed-
mioty podlegajace nadzorowi. TakzZe nadzdér jest trwatym ele-
mentem rynkdédw finansowych. I rdéwniez w tym obszarze mozZna
zaoferowa¢ zmiany zachodzace. Méwiac o przysziodci rynkodw
finansowych i o tym co dzieje sie dzisiaj, musimy cofnad sie
kilka 1lat, czy kilkanascie lat wstecz. Mialo miejsce pare
zdarzen, moim zdaniem istotnych, ktdére beda determinowaé¢ co
bedzie 2z rynkami kapitatowymi, finansowymi w najblizszych
latach. Myéle o rewolucji ... w latach 80. Ona jednak zmieni-
1a myslenie o regulacjach. My$le o upadku muru berlifskiego =z
punktu widzenia Polski, kraju europejskiego, to byt przeitom,
poniewaz mian byio my$leé o budowie jednolitego rynku finan-
sowego, kapitatowego w Europie 1 tak sie dzieje. Powstat

ktéry w tej chwili jest realizowany. Oczywiscie mozna dysku-
towa¢ z jakim skutkiem, jak diugo ten proces powinien trwac.
I trzecia rzecz najwazniejsza, to Jjest rewolucja technolo-
giczna, ktdéra miata miejsce w latach 90. i nadal ma miejsce.
Mysle, ze rewolucji w obszarze przekazywania informacji.
Przekazywanie informacji, rozwdj telekomunikacji, Internetu
na niebywata skale, spowodowalto, Ze informacja stata sie
tania, szybka, bezpieczna, 1 z punktu widzenia technologii
nie ma przeszkdd, zeby wprowadzié¢ dzialania na znacznie
szersza skale niz to byto mozliwe w latach wczedniejszych.
Takze postaty warunki techniczne do prowadzenia dziatalnosci
w skali globalnej. I taka globalizacje tej dziatalnosci

réwniez na rynkach finansowych obserwujemy. Oczywiscie rynkdw



finansowych nie mnozZzna traktowa¢ oddzielnie od catej gospo-
darki. MozZzna powiedzieé¢, to tez bylo zjawisko, ktdére mozna
byto zaobserwowa¢ w latach 90. kiedy w Polsce pojawialy sie
pierwsze instytucje zagraniczne dziatajace w rdznych obsza-
rach gospodarski i za tymi instytucjami zwyklymi, ekonomicz-
nymi, za przedsiebiorstwami, szity instytucje finansowe, ktodre
te firmy obsiuguja. To jest bardzo wazna rzecz, to nie tylko
jest kwestia Polski, ale to obserwujemy we wszystkich krajach
tzw. ... to jest wedtug mnie istotna sprawa. Te instytucje i
globalizacja procesdéw ekonomicznych wymusity zmiane formuly
dziatania instytucji finansowej. Ze strony instytucji finan-
sowych jest ich cate multum, od rdéznego rodzaju posrednikdw,
poprzez instytucje kredytowe, instytucje rozliczajace, insty-
tucje organizujace obrdét, mysle o gietdach, czy o instytu-
cjach, ktdére organizuja obrdét pozagietdowy. Te instytucije
zmienity horyzonty dziatania w swoich biznesplanach, zaczety
dostrzega¢ mozliwosci, ktdére daje dywersyfikacja produktow,
ktére oferuja swoim klientom. Jak juz powiedziatem od strony
technicznej nie ma przeszkdd, zeby prowadzi¢ dziatalnos$é na
wielu rynkach, Jjest to tanie i moze przynosi¢ konkretne
korzysci ekonomiczne. TakzZze to jest ten nowy symptom, ktdry
obserwujemy. Z drugiej strony trzeba pamietaé o jednej rze-
czy, ze te rynki nie rozwijaja sie tak szybko jak mogityby sie
rozwija¢ =z Jjednego powodu. Méwimy o rynkach regulowanych.
Najwieksza przeszkoda moim =zdaniem sa wtadénie regulacije,
ktdére nie pozwalaja w peini na prowadzenie dziatalnoéci w
skali globalnej czy w skali regionalnej. To Jjuz wymagaitoby
oddzielnej kwestii, zeby dyskutowad¢ co sie dzieje ze strate-
gia lizbonska, co sie dzieje z ... Jjak jest realizowany.
Natomiast tu to sygnalizuje, poniewaz to sie dzieje na na-

szych oczach i my jako Polska w tym procesie uczestniczymy.



Nowe produkty, ktdére sie pojawiaja, maja charakter produktdw
szytych na miare do potrzeb klientdéw, sa zdywersyfikowane na
rézne rynki, w rdéznych krajach, na rdzne produkty. Takze
obserwujemy w ostatnich latach bardzo duzy rozwdj tzw. pro-
duktdéw strukturalnych, to jest nowos¢ jesli chodzi o sfere
produktédw. Ale to wynika po prostu, takie sa potrzeby klien-
téw. I instytucje idac za klientem, instytucje staraja sie
przygotowaé produkty, takie jakie klient sobie zyczy badajac
jego konkretna sytuacje 1 w zwiazku =z tym ten proces sie
pogtebia. Wazna rzecza z punktu widzenia réwniez produktow
jest tzw. arbitraz requlacyjny. Jak juz powiedziatem regula-
cje nie sa dostosowane w peini i1 zeby umozliwi¢ szybki rozwdj
rynkéw finansowych w skali globalnej. Natomiast arbitraz
regulacyjny sprowadza sie do tego, ze firmy staraja sie
lokowa¢ produkty na tych rynkach, ktdére sa ich zdaniem naj-
stabiej wuregulowane, daja najwieksze mozliwos$ci dziatania,
stad mozna obserwowad, te ten sam produkt moze sie pojawic
jako produkt bankowy, jako produkt ubezpieczeniowy sprzedawa-
ny jako polisa wubezpieczeniowa, produkt gieitdowy. Jesli
chodzi o, bo tu widze, ze juz mi sie konczy, to w zasadzie,
troche o perspektywach, to widzimy, ze w tej chwili Jjest
znowu rozdanie kart jes$li chodzi o przysziosé rynku gieitdowe-—
go. Mys$le, zZe ten rynek gieidowy ma dosy¢ duze szanse, cho-
ciazby w kontekécie tego, co ostatnio sie dziato na rynkach
hipotecznych, poniewaz ten kryzys, ktdédry ma miejsce, czy miat
miejsce w ostatnich miesigcach pokazatr wyraznie, ze Jjest
problem z wycena niektdérych produktdé4w. One byty notowane, czy
obracane na rynkach pozagietdowych 1 w zwiazku z tym w tej
chwili jest silny trend, zeby tego typu produkty trafity na
gietde, gdzie jest gwarantowana pitynnoé$é¢, wycena 1 transpa-

rentnosé¢ produktu z punktu widzenia jakby dziatalnoé$ci agen-—



cji ratingowych, inwestordéw, moze by¢ rzecza bardzo wazna.
PéZzniej dokoncze ewentualnie w dyskusji, odnos$nie przyszitosci
naszych gietd.

Przewodniczacy spotkania

Dziekuje bardzo. Jak powiedziatem jest to wstep do duzego
tematu dotyczacego perspektyw rozwoju rynku finansowego i

pochodnych. O zabranie gtosu poprosze teraz pana prof. Jana

Monkiewicza, ktdérego temat wystapienia Dbrzmi: ,Wyzwania
regulacyjne dla systemu finansowego w Polsce”. Bardzo pro-
sze.

Pan Jan Monkiewicz

Dzien dobry, witam panstwa. Dziekuje panu przewodniczacemu za
przekazanie mi gtosu. ja chciatem zaja¢ sie w swoim wystapie-—
niu takim problemem, ktéry jak sie wydaje w dzisiejszych
dyskusjach w Polsce nie =zabiera specjalnej uwagi $rodowisku
naukowemu, moze bardziej jest zwigzany z dyskusjami w ramach
$rodowiska =zawodowego, a ktdére Jjak sie wydaje na Swiecie w
tej chwili staje sie jednym z najwazniejszych tematdw odno-
szacych sie do problemdédw rynku finansowego szeroko rozumiane-—
go. Najpierw pare sidéw w kwestiach ogdlnych, potem przedsta-
wie kontekst krajowy tych regulacji, potem zajme sie ich
wyzwaniami, a reszcie sprdébuje skonkludowaé¢ kwestiami =z
zakresu - regulacja konkurencyjnoécia sektora finansowego. W
kwestiach ogdélnych. Jezeli chodzi o, chciatem odnies$é¢ sie
najpierw do samego pojecia, poniewaz tutaj mamy pewne pomie-
szanie rdéznych termindédw uzywanych w rdéznych jezykach. Amery-—
kanie mdéwia powszechnie o regulacjach obejmujac wszystko,
w Europie réznie miedzy regulacjami i nadzorem, méwi sie
o regulatorach, nadzorczych, méwi sie o legislatorach. Ja
chciatem przedstawié¢ taka koncepcje w my$l ktdérej regulacije

odnosza sie do stanowienia regquil, czy standarddéw, oraz budowy



instytucji, ktdére ksztaituja zasady ruchu na rynku finanso-
wym. Natomiast nadzdr zajmuje sie generalnie rzecz Dbiorac
tym, by te =zasady ruchu bytly przestrzegane, a wiec takim
problemem, ktdéry w teorii finansdw nazywa sie ... 1 oczywi-
$cie podejmuje interwencje wtedy kiedy ta ..., kiedy ta
zgodno$¢ z regutami nie jest przestrzegana. Czesto regulacja
jest zreszta powiazana 2z sama instytucja nadzoru 1 czesé
nadzordéw ma szerokie kompetencje regulacyjne, czes$é ma tylko
waskie, interpretacyjne. Tendencja na Swiecie jest taka, zeby
te nadzory, zeby nadzory mialy coraz wieksza czesé uprawnien
regulacyjnych szczegdtowych, natomiast tylko akty ogdlne byty
stanowione przez regulatordw, o czym Jeszcze powiem dalej.
Takie sa cele regulacji nadzoru, bo warto sobie na to pytanie
odpowiedzie¢. Wydaje sie, ze trzeba wspomnieé¢ o dwdédch podsta-
wowych, mianowicie celem nr 1 Jjest ochrona rynkdéw, o tym
méwit réwniez pan prof. Baka i1 pewnych parametréw tych rynkow
takich jak stabilno$é¢, Dbezpieczenstwo, uczciwo$é, przejrzy-
sto$¢, to jest to co sie wymienia wsrdéd celdw girdwnych, oraz
to drugie, ochrona uczestnikdédw rynku. Ochrona, to tez o tym
elemencie o swojej sieci bezpieczenstwa méwit pan prof. Baka
w swoim wystapieniu. Jakie sa Zrdédita regulacji. Trzeba powie-
dzieé, ze one sa regulacje na rynku finansowym one sa takie
same Jjak na innych rynkach, mianowicie one wychodza z zatoze-
nia, ze powodem regulacji, stosowania regulacji Jjest zawod-
no$¢ rynkdédw finansowych. Ta zawodno$é rynkdw finansowych
rodzi po pierwsze ryzyko systemowe i ryzyko zarazy finansowe]
o ktérym tez pan prof. Baka wspominal. Po drugie rodzi ryzyko
upaditosci w poszczegdlnych instytucji finansowych i stad
negatywne skutki dla uczestnikdédw rynku 1 wreszcie, pojawia
sie Jjeszcze ryzyko katastroficzne, ktére wystepuje tylko w

przypadku instytucji ubezpieczeniowych, gdzie o prostu sektor



prywatny nie jest w stanie stawié¢ czota wyzwaniom finansowym,
ktdére z tego tytuitu pityna i musi by¢ pewna porcja interwen-
cjonizmu panstwowego w tym zakresie. Dalej bym powiedzial, :ze
generalnie rzecz Dbiorac ksztait regqulacji odzwierciedla
rozumienie biznesu, rozumienie tego jaka jest natura rynkdw,
instytucji, ktdére na nia dziataja i oczywiscie zmienia sie
wraz ze zmianag rozumienia tych instytucji dostosowujac sie
réwniez do ich zmienionych parametrdéw, chociazby takich, o
ktdérych wspominal pan Koztowski, pan dr Kozitowski mdéwigc o
tym, Ze one sie staja coraz bardziej cyfrowe, coraz bardziej
wirtualne, coraz bardziej zawieszane w przestrzeni 1 reqgqula-
cje musza rédwniez to uwzgledniac¢. Jakie znaczenie, 1 moze
jeszcze o zrdédrach regulacji trzeba powiedzieé, ze regulacje
na rynkach finansowych to jest wtasdnie bardzo ciekawa histo-
ria, one sa generalnie rzecz biorac pokiosiem kryzysdéw finan-
sowych. Kazdy kryzys finansowy wywoluje zmiany fundamentdéw
regulacyjnych, a im powazniejszy kryzys, tym wieksze zmiany.
Ja przypomne, ze regulacje sektora bankowego oparte o

ktdére obowigzywaly w Ameryce do konca lat 90. byty pokitosiem
wielkiego kryzysu ekonomicznego lat 30. Najnowsze regulacije
sektora finansowego dotyczace w Ameryce, wigzane z kryzysem
wielu instytucji finansowych tzw. ... byly wynikiem kryzysu
finansowego, ktéry sie pojawitr w poczatkach XXI w. Regulacije
rzadko sa, ze tak powiem wyprzedzajace. Dzisiejszy kryzys

o ktérym bedzie méwitr pan dr Bartkiewicz jak rozumiem, juz
spowodowatl na wezwania na rynku amerykanskim, w Ameryce, w
Europie do tego, zeby przeregulowa¢ rynek, zeby uniknaé¢ tego
rodzaju wypadkdéw w przyszitosci. Jakie jest znaczenie regula-
cji nadzoru. Na razie coraz wiecej Jjest gtosdéw krytyki,
dlatego ws$rdd biznesu chce powiedzieé¢, ze ostatnie studium,

ktdére zostato dokonane w sektorze ubezpieczeniowym na $wiecie



takie, ktére bada =zagrozenia dla biznesu, wsrdéd wszystkich
ankietowanych menedzZzerdé4w okazalo sie, Zze oni gidwne zagroze-
nie widza nie w problemach rynku finansowego, ale w tym, ze
jest za duzo regulaciji, ze Jjest ti1ok regulacyjny. Jak jest
specyfika, Jjaki Jjest kontekst Polski tych regulacji. Ja
chciatem wskaza¢ tylko trzy elementy. Po pierwsze, o czym tu
juz byla mowa - dominacja sektora bankowego. Tak to jest, zZe
w Polsce sektor bankowy ma ok. 70-75 proc. aktywdw, ... caity
system jednak ptatnosci, ktdéry sie dokonuje. Po drugie, mamy
do czynienia w Polsce z dominacja instytucji ... Przypomne,
obojetnie jak oceniamy ich dziatalno$é¢, to jest fakt, ok. 80
proc., ok. 80 proc. aktywdw catego sektora finansowego jest w
rekach instytucji zagranicznych, ktdérych centrale znajduja
sie poza naszym krajem. I wreszcie po trzecie, chcialem
wskazaé¢ na to, ze rynek jest coraz bardziej dojrzaty, rynek
kapitatowy doszlusowal do poprzednich rodzajéw rynku 1 to
oczywiscie tworzy uwarunkowania w ramach ktdérych sie porusza-
my. Jakie sa, ze tak powiem podstawowe wyzwania zewnetrzne na
ktére chciaitbym zwrdécié uwage. Po pierwsze, to fakt, ze
rosnaca czes$é¢ standarddéw regulacyjnych powstaje poza krajem i
ona Jjest w coraz wiekszym stopniu 1importowana w postaci
standardéw, ktdére sa obligatoryijnie, albo jak bym powiedziail
nie tyle, mozZze niekoniecznie obligatoryijnie, ale ktdére sag
konieczne do zaakceptowania w kraju, Jjezeli nasz system
finansowy ma utrzymywac¢ normalne relacje biznesowe z sektorem
finansowym w naszym otoczeniu. Ja tu pokazuje dwa os$rodki,
ktére ksztattuja dwa pasy tych regulacji zewnetrznych. Jeden
pas to jest pas globalny, i w tym Jjest ... miedzynarodowy
fundusz walutowy, ... 1 1inne instytucje. I drugi, to

europejska, jako regionalny. I chce powiedzie¢, ze tutaj mamy

trzy problemy takie stojace przed tymi wyzwaniami zewnetrzny-



mi, ktdére na nas spoczywaja. Po pierwsze, jaki bedziemy mieli
narodowy luz regulacyjny, czyli jak szczegdiowe te regulacje
beda przenoszone do kraju, a na ile bedziemy mogli ksztatto-
wa¢ je na nasz wzdr, ... Po drugie, grupy kapitatowe, ktére
dziataja transnarodowo i musimy rozwiaza¢ jak one beda regu-
lowane, czy samodzielnie, czy beda tez miaty jakie$ elementy
regulacji zewnetrznych, jak jest np. proponowane przez Komi-
sje Europejska. I wreszcie sie¢ bezpieczenstwa, ktdéra musi
miert, musi ze tak powiem budowad¢ sytuacje globalnag. Wyzwania
wewnetrzne. To mamy tutaj trzy, zZe tak powiem kwestie. Nie
bede ich omawial, bo czas sie zbliza do kohca, mozemy na ten
temat dyskutowaé¢. Po pierwsze, ksztalt regulacji. Ja chciatem
zwrécié uwage na to, ze mamy coraz wieksza ziozonos$¢ rynku
finansowego, gdzie sie placza produkty finansowe miedzy
bankiem, ubezpieczeniami rynkiem kapitatowym. Mamy problem
szczegbdtowosci regulacji i charakteru regulatora. Mamy pro-—
blem ksztattu nadzoru, tez nie bede tego omawiat. I wreszcie
mamy kwestie dotyczace regulacji nadzoru a konkurencyjnosci
sektora finansowego. Chce zwrdéci¢ uwage na koszy regulaciji,
na korzyéci regulacji oraz to, co tutaj byto mdéwione, do
czego chciatbym zachecié¢ na element miedzynarodowej i miedzy-
sektorowego arbitrazu regulacyjnego. I na tym pozwole sobie

zakonczy¢é. Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy spotkania

Dziekuje panie profesorze. Cigagle mamy kilopoty, ale te wita-
$nie przeciaganie nie jest tak duze, wiec jakos$ sobie radzi-
my. Prosze panstwa, wiele lat temu problemem S$Swiatowym byity
kryzysy nadprodukcji, teraz mdéwimy o kryzysach walutowych,

czyli zwiazanych w kazdym razie z sektorem finansowym. Dzie-



kuje bardzo. Nastepny zabierze gtos pan doktor Ryszard Petru,
bedzie méwil na temat polskiego rynku finansowego w dobie
globalizacji. Bardzo prosze.

Pan dr Ryszard Petru

Dzien dobry. Dziekuja bardzo. Trudno$é mojego wystapienia
polega na tym, ze liznalem wystapien pozostatych panelistdw,
i z przerazeniem zobaczylem, Ze pan prezes Bartkiewicz bedzie
méwit na temat rynku kryzysu na rynku nieruchomo$ci w Stanach
Zjednoczonych, bo chciatlem sie do tego odnies$é. Pan pozwoli,
ze troche sie odniose, najwyze] sie pan ze mna nie zgodzi,
albo zgodzi, bedzie dyskusja. W skroécie chce powiedzied tylko
tyle, Ze rynek finansowy 2007 jest zupeinie inny niz rynek
finansowy 97. Jak globalne sa te rynki, jak one sa wspdiza-
lezne, wida¢ wtadénie po ostatnim kryzysie na rynku nierucho-
mosci w Stanach Zjednoczonych. Polska, ktdéra tak naprawde w
ogbdle nie ma kredytdédw o takim ryzyku jak ... w USA, Jjezeli
chodzi o polska gietde, czy polskiego ztotego, w duzym stop-
niu, szczegdlnie jezeli chodzi o gieilde nasze rynki finansowe
podazaja za tym, co sie dzieje w Stanach Zjednoczonych. Moze
by¢é¢ inaczej. Generalnie zawsze, w ostatnim okresie zawsze
jest tak, Ze to od Standéw Zjednoczonych zaczynaja sie wszyst-
kie turbulencje na rynkach finansowych 1 inne kraje na to
jako$ reaguja. Tak tez to wyglada i Polska w dobie globaliza-
cji tak naprawde stata sie jednym z elementdw tego wielkiego
ruchu globalnego. Przed chwila pan Monkiewicz méwit o tym, zZe
jest duzo, =zbyt duzo regulacji. Rzeczywiscie tak Jjest w
przypadku Polski, natomiast obecnie uwaza sie, ze sa obszary
przeregulowane, ale sa tez obszary, w ktdérych w ogdle regula-
cji nie byto. Jest problem oczywiscie globalnego rynku, ktéry
to rynek tak naprawde nie jest regulowany. Ja generalnie nie

jestem zwolennikiem zbyt wielu regulacji, ale regulacje sa



potrzebne do tego, abysmy wszyscy nie ponosili zbytniego
ryzyka wynikajacego z tego, Ze tak naprawde nie wiemy w co
inwestujemy. To co sie stato w Stanach Zjednoczonych z tymi
kredytami hipotecznymi wynikato wtadnie albo z nieprzestrze-
gania regulaciji, albo z powodu braku regulacji. Mianowicie
udzielano kredytu osobom, ktdére tych kredytdw nie powinni
dosta¢, to Jjest problem niewlasciwego nadzoru, natomiast
potem banki wypchnely z tych bilansédw te kredyty, pakujac je
w specjalne instrumenty finansowe, ktdére zostaly potem na
rynku oferowane jako bardzo atrakcyjne, bo okazato sie, ze
agencje ratingowe nadaty tym paczkom kredytdw najwyzszy
rating - potrdjne A. Pytanie jest taki, w jaki sposdb doszio
do tego, Ze co teraz wiemy nie byto w ogdle warte tych pie-
niedzy, zostaly przez agencije ratingowe ocenione jako najbar-
dziej bezpieczny produkt. Kazdy zarzadzajacy funduszem inwe-
stycyjnym marzy o produkcie, ktdéry Jest wysoko dochodowy i
bardzo bezpieczny, ale generalnie prosze panstwa, co jest
bardzo bezpieczne, to powinno by¢ wtedy maio dochodowe. tatwo
nam o tym méwi¢ teraz ex post, ale wiem o tym, ale wiele
bankéw Swiata bardzo wiele bankdéw $wiata, ma olbrzymie ilosci
tych papierdéw, co wiecej teraz istnieje ryzyko, zZe Jjeden z
tych bankéw wielkich moze popasé w powazne tarapaty finanso-
we. Banki co kwartat publikuja swoje wyniki, a ewidencji nie
chca wszystkich pokazaé¢, Jjakie straty wynikaja wtadnie z
tego, ze zakupiono zbyt duzo tych papierdéw rynku ... W skré-
cie mozna powiedzie¢ tak, oni kupowali to za 100 dolardw, a
teraz to Jjest warte dwadziescia. To Jjest taka skala spadku
wartosci tych papierdéw, a kupowali je w dobrej wierze, bo
sadzili, ze to jest wysoko, w miare bezpieczny papier. Podsu-
mowujac, jeé$li chodzi o tag kwestie rynku finansowego global-

nego, w Europie obecnie rozwaza sie trzy kwestie, ktoére



trzeba inaczej regulowa¢ niz w przyszios$ci, albo doregulowac.
Po pierwsze, wieksza przejrzystosé. Tak naprawde nikt do
koica nie wie, czy banki, nie wiadomo kto ma te wszystkie
papiery zwiazane z ... 1 jaka Jjest tego wartoéé. Na pewno
panstwo styszeli, ze ta wartoé$é¢ przez chwile byta, Jjeszcze
kilka miesiecy temu to byio 50 mld dolardéw, potem 200, 300,
teraz pojawiita sie kwota - 500. To najlepiej pokazuje jak
gtéwne wtadze monetarne $Swiata nie maja pojecia tak naprawde
jaka jest skala tego problemu. Po drugie, bez jednak lepszych
regulacji z punktu widzenia tego, Jjak to sie dziato, zZe w
Stanach Zjednoczonych udzielano kredytdéw osobom, ktdérym tych
kredytdéw nie powinny udziela¢. Padto takie sformutowanie, ze
to byly tzw. ..., czyli dla osdéb, ktdére nie maja, .... czyli
bez dochodu, bez pracy i bez aktywdédw. Takie osoby nie powinny
w ogdle dostawad kredytdw, dostawaly. Generalnie jest potrze-
ba regulaciji, ktdére beda powodowaty, ze jednak pewne rzeczy
nie beda miaty miejsce, czyli tak generalnie Jjest wucieczka
przed regulacja. Po trzecie, i to jest bardzo wazna rzecz, to
agencje ratingowe. Nie byto dotychczas regulacji dotyczacych
agencji ratingowych, nikt ich nie sprawdzat. Oczywiscie byio
takie podswiadome zatozenie, Zze agencije ratingowe, dla nich
to jest wazna wiarygodnos$é¢, w zwiagzku z tym beda staraty sie
jak najlepiej ocenia¢ firmy, czy przedsiebiorstwa, czy beda
papiery, ale jak wida¢ brak regulacji w tym =zakresie mdégt
doprowadzi¢ do bardzo powaznych konsekwencji na rynku finan-
sowym. Te trzy kwestie obecnie rozwazZane sa przez Europejski
Bank Centralnym, czyli wieksza przejrzystoé$é, lepsze regula-
cje Jjezeli chodzi o ... 1 kwestia =zajecia sie agencjami
ratingowymi. I to Polski tez bedzie dotyczyé. Bo tak napraw-
de, to co pan prezes powie, natomiast przekaz jest taki, ze

Polska unika tego kryzysu w takiej skali jak w Stanach Zjed-



noczonych, bo mamy niedorozwiniety rynek finansowy. Po pierw-
sze, U nas banki Jjednak wszystkie kredyty maja swdj ...,
jezeli one sa zle, to musza tworzy¢é na ten cele rezerwy, a
tam w Stanach =zostaio to wypchniete =z Dbilansu bankéw.
W zwiazku z tym, Ze u nas te najnowsze instrumenty finansowe
nie byty uzywane, w ogdle nie byily uzywane, a nie mdéwiac o
takiej skali, dzieki temu nas ten kryzys nie dotyczy. Po
drugie, skala zadituzenia polskich gospodarstw domowych kredy-
tem jest bardzo niska, tez wynika to z tego, ze tak naprawde
kredyty hipoteczne, czy na mieszkania to jest kwestia kilku
ostatnich lat. Polacy przed 2000 r. prawie sie w ogdle nie
zadtuzali. To oczywiscie wynikalo z bardzo wysokiej inflaciji,
z bardzo wysokich stdép procentowych. Historia pobierania
kredytdéw hipotecznych, to jest kwestia ostatnich paru dobrych
lat, tylko kilku. W tym momencie relacje kredytdw hipotecz-
nych do PKB w Polsce to jest 8 proc. U naszych sasiaddéw to
jest ok. 12, 13, natomiast w Niemczech to jest 40, w innych
krajach Europy duzo wiecej, a to wynika z tego, ze tamte
spoteczenstwa przez caty okres powojenny sie jako$ zadiuzaty.
W Polsce tak naprawde zadiuzenie w bankach pod katem zakupu
mieszkania to Jjest kwestia dopiero ostatnich lat. Innymi
stowy, nasz niedorozwdj w obu tych przypadkach spowoduije, ze
ten kryzys w sferze realnej nas az tak nie dotyczy, w sferze
oczywiscie rynkdédw finansowych tak, bo polska gieida papierdw
wartosciowych jest po prostu elementem wielkiego systemu
rynkdédw finansowych w ogdle. Niemniej jednak to, Ze nas to nie
dotyczy to nie znaczy, ze nie bedzie dotyczyio w przysziosci.
W zwiagzku z tym my jako Polska musimy uczestniczy¢é w budowa-
niu tych nowych regulacji $wiatowych, z jednej strony trzeba
uwazac¢, zeby nie przeregulowaé¢, bo wtedy rynek staje sie

nieefektywny, a =z drugiej strony trzeba wyprzedzaé¢ i to



zwykle sie nie udaje, wyprzedza¢ pewne trendy, ktdre maja
miejsce, bo dotychczas jest tak, zZze ten rynek finansowy byl
pierwszy, a potem byly regulacje. Czyli pomysitowo$é, innowa-—
cyjnos¢é graczy na rynku finansowym zwykle byla szybsza 1
dalej idaca, niz regulatordéw, 1 to co jakis czas witasnie
doprowadzat1o do tych kryzysdéw, najwyzszy czas, zeby to troche
przyspieszyé. Dziekuje.

Przewodniczacy spotkania

Dziekuje bardzo. Postepy robimy widze coraz wieksze, az
oklaski sie posypaly. Prosze panhstwa, dwie takie krétkie
uwagi tylko. Otdz, z wypowiedzi wynika kolegi, zZe niedorozwdj
rynku finansowego sprawia, ze unikamy kryzysdéw, to jest jeden
wniosek. A drugi, ja tu padio to na koncu, zeby nie przeregu-
lowa¢ tego rynku. ja pamietam kampanie wyborcza Reagana w
Stanach, wtedy bytem tam na stypendium, wtedy kampanie prowa-
dzit do strony ekonomicznej niejaki Milton Friedman. Pamietam
telewizyjne jego wystapienia, gdy pokazywal witasnie jak rosity
regulacje w Stanach i na tej bazie Reagan wybral wybory. To
znaczy, ze nie zeby bylo wiecej, tylko mniej regulacji. Wiec
tu trzeba rzeczywiscie podchodzi¢ do tego rozsadnie. Prosze
panstwa Jjeszcze mamy dwa wystapienia. Obecnie poprosze o
zabranie gtosu pana prof. Wtadystawa Jaworskiego. Bedzie
méwit na temat roli systemu bankowego we wspomaganiu gospo-—
darki narodowej. Bardzo prosze.

Pan Witadysiaw Jaworski

Prosze panstwa. Bylo juz duzo powiedziane na tematy zwiazane
z finansami. Ja chciatbym tylko wobec tego pare watpliwosci
przekazaé¢, ktére nie sa powszechne wsrdd ekonomistdw. Miano-—
wicie chodzi mi tutaj o Narodowy Bank Polski, ktéry Jjest
czes$cia przeciez systemu bankowego, a takze o banki komercyj-

ne. Narodowy Bank Polski zostal wusytuowany jako czwarta



wtadza, bo jest sadownicza, Jjest ustawodawcza, wykonawcza i
wtasnie ta. Wobec tego wszelka krytyka Narodowego Banku
Polskiego Jjest niewtasciwa, bo takiej wtadzy nie mozZna.
Dotychczas nie bylo nikogo kto w sposdéb samokrytyczny, czy
tez krytyczny ustosunkowatr sie do schtodzenia gospodarki w
2000 r. i 2004r. Nikt sie nie ustosunkowal do faktu, ze ani
razu przeciez wspanialy aparat narodowego banku, to jest sto
kilkadziesiat ekonomistdédw Swietnych, nie potrafito nigdy
ustali¢ BCI tak jak rzeczywiscie on potem mial miejsce. Mnie
sie wydaje, Ze ten brak krytyki, niemoznoé$¢ tej krytyki
powoduje, ze banki, Narodowy Bank Polski mozna miel pewne
watpliwosci co do jego dziatania. Chciatbym w zwiazku z tym
nawiaza¢ do takiej sprawy. Narodowy Ban Polski prowadzi
restrykcyjna polityke. Bardzo dobrze wie, jaka bedzie infla-
cja za 4 m-ce, ale niech powie takze, nam wszystkim, spote-
czehstwu, Jjakie Dbedzie spowolnienie gospodarki narodowej.
Niech nam powie wszystkim, jaka bedzie aprecjacja ziotego,
jak bedzie wyglada¢ eksport, szczegdlnie matych i $rednich
przedsiebiorstw, ktdre dzisiaj wediug Lewiatana w ogdle
praktycznie przestaja, w ogdle przy tym kursie eksportowac.
Niech nam wreszcie powiedza takze, ile zarabiaja banko komer-
cyjne na kazdej podwyzce, ja twierdze, nie mam do tego pod-
staw, ale twierdza, zZe sa duze miliony =z1otych na kazdej
podwyzce stdp procentowych nawet do 25 punktdw bazowych. To
nie moze by¢ tak prosze panstwa, zZe jest Swieta krowa, ktdre;
nie mozna nic powiedzie¢. Wydaje m sie, ze tutaj mozna takze
mieé watpliwosci, czy dziatanie banku rzeczywiscie na pewno
stuzy gospodarce narodowej. Pare sitdédw o bankach komercyijnych.
Zacznijmy od sprawy podstawowej. Mianowicie, musimy sobie
odpowiedzie¢ na pytanie, czy opanowanie przez kapital zagra-

niczny calego naszego systemu bankowego, pozwala nam na



suwerennos$¢ gospodarcza. Bytem w Niemczech, we Franciji,
wszedzie tam wyraznie stawiaja sprawe. Jezeli Dbanki nie
bytyby francuskie, nie byly niemieckie, nie byiyby takze i
hiszpanskie, czy nawet wtoskie, to nie ma mozliwosci méwic o
suwerenno$ci gospodarczej. U nas sprawa wyglada catkiem
inaczej. Wiekszo$¢ uwaza, ze to Jjest wtasdnie rozwiazanie
najlepsze. Ja nie chce, ze tak powiem pomniejszad¢ znaczenia
tych bankéw, ich techniki, kapitatu, ale réwnoczednie pamie-—
tajmy, zZze te banki nie doprowadzity do ubankowienia wieksze-
go. Przez 7 lat ubankowienie ciagle czyli relacja aktywdw do
PKB to jest ciagle 60-70 proc. Te banki doprowadzity do tego,
ze mimo, ze Jjestedmy jednym z najbiedniejszych krajéw, mamy
najwyzsze prowizje. Te banki doprowadzity do tego, ze maja
ogromne zyski. Sa najbardziej prawie rentownymi bankami w
FEuropie. Czyim kosztem? Te banki doprowadzity do tego, zZe
mate 1 $rednie przedsiebiorstwa praktycznie dusza sie z
powodu braku kapitatu. Co prawda nie mozna dosta¢ odpowied-
nich danych statystycznych, to jest GUS nie dysponuje tym
jakie kredyty zostaja udzielone. Lewiatan mdéwi, wiekszos¢
kredytdéw przez banki komercyjne udzielane sg dla wielkich
konglomeracji, w ktérych wiaze sie kapital =zagraniczny. Nie
ma danych, na ktdérych mozna by powiedzieé, ze tak Jjest, czy
tak nie ma. To sa utajnione rzeczy, z tych czy innych powo-
déw. Wreszcie trzeba tez powiedzieé otwarcie, dlaczego my
ciagle nie bierzemy przykitaddédw z najlepszych, zZze tak powiem
okresdéw tworzenia sie potegili niemieckiej. Dlaczego w Niem-
czech przez 40 lat Narodowy Bundesbank dawal miliardy ziotych
kredytu redyskontowego dla matych i1 $rednich przedsiebiorstw
poprzez limity poszczegdlnych bandédw komercyjnych. Tam widzia-

no to, tam sie maie i $rednie przedsiebiorstwa tworza w 50-60



proc. dochodu. Kto o nie dba. No, nie Dbanki komercyjne.
Dziekuje.

Przewodniczacy spotkania

Dziekuje Dbardzo. O0Od przyszitego roku bedziemy otrzymywali
kolejne informacje o stratach poniesionych przez banki =z
tytuiu posiadania tych instrumentdéw w portfelach. I teraz dwa
stowa jaka Jjest, Jjest, czy w ogdle jaka Jjest powiedziatbym
konsekwencja dla naszego sektora bankowego. Na szczes$cie, co
juz bylo powiedziane, my w aktywach tego typu instrumentdw
nie mamy, i to jest dobre. Natomiast jest kilka innych kwe-
stii, ktdére moga mien wpityw w przyszitosci. M.in. fakt, zZe
polski sektor bankowy, jak donosita prasa miesiac temu stat
sie jakby motto, a sytuacja taka, ze ilo$¢ kredytdw przekro-
czyta i1los$¢ depozytdw bankowych, czyli de facto zasilamy sie
na zewnatrz w =zakresie pasywdw. Konhczy sie prosze panstwa
tzw. strukturalna nadptynnoé$¢ polskiego sektora, to Jjest
druga teza, ktdéra chciatem postawi¢ i w zwiazku z tym piyn-
no$¢ stanie sie coraz bardziej wyzwaniem, szczegdlnie, ze
ostatnie kilka lat, te trzy boomu na rynku kredytdédw hipotecz-
nych w Polsce generalnie bezpiecznych, Polski Nadzdér Bankowy
juz rok temu wprowadzii rekomendacje ograniczajaca podmiot
ryzyka w tym =zakresie 1 karzaca bankom jakby spojrzeé¢ bar-
dziej trzezwo na ten rynek. To powoduje, zZe wprowadzono
réwnoczeénie cztery od nowego roku - 2008, nowe wspdiczynniki
jakby regulacyjne w zakresie ryzyka pitynno$ci. M.in. chodzi o
ta pitynno$¢ diugoterminowa jesli chodzi o aktywa hipoteczne
30-letnie, aby byto wieksze dopasowanie miedzy strona aktywna
a pasywna. I oczywiscie, poniewaz my depozytdw w sektorze
bankowym diugoterminowych nie mamy, a aktywa mamy, w zwigzku
z tym aby temu wyzwaniu sprosta¢ bedziemy musieli jakby

poszuka¢ tych pieniedzy takze na =zewnatrz poprzez pewne



instrumenty ustrukturyzowane, co oczywiscie nie odbywa sie za
darmo i to co méwit pan dr Petru, ze ten kryzys pilynnosciowy
spowodowatl kompletny brak zaufania na rynkach, to znaczy nikt
nikomu nie wierzy, nikt nikomu nie wierzy w ... I oczywiécie,
i co powoduje, ze pieniadz taki powyzej 3 m-cy w zasadzie
kosztuje duzo wiecej, niz jeszcze 3 m-ce temu. Ale to ma tez
konsekwencje i bedzie miato dla sektora polskiego, dlatego ze
ta marza ptynnos$ciowa, ktéra trzeba, ze tak powiem zaptacig,
ona sie oczywiécie przesunie na klientdw, czyli moim zdaniem
nastapi pewien wzrost ceny kredytdédw diuzszych, to znaczy
przede wszystkim hipotecznych 1 tych inwestycyjnych. Czyli
by¢é moze to jest wieksze jakby dostosowanie do tych rzeczywi-
stych ryzyk, ktdére niosa ze soba aktywa diugoterminowe. Czyli
to jest pierwsza konsekwencja. I druga konsekwencja. Patrzac
na sytuacje z bankiem ... w Wielkiej Brytanii warto by jesz-
cze w sytuacji zdrowego sektora bilansowego w Polsce juz
dzisiaj przygotowad¢ pewne regulacje, ktdére beda ten system
stabilizowa¢ w przypadku, gdyby kiedykolwiek nastapit jakis
problem, =z ktdéras =z instytucji finansowych i tu mys$le, :ze
podstawowa kwestia Jjest Jjak najszybsze przyjecie regulacji
dotyczacych powotania komitetu stabilno$ci finansowej, tak
zeby w przysziosci gdyby odpukaé, mam nadzieje, ze to nie
wystapi, ale byta przygotowana procedura postepowania w sytu-
acji problemu pitynnosciowego, ktérejkolwiek z instytuciji
finansowych, zeby nie bylto juz dyskusji miedzy dwiema strona-
mi ul. Swietokrzyskiej jeszcze Komisja nadzoru Finansowego,
chodzi o to, zeby ten komitet kredytowy wiedzial jak dziatad
i szybko reagowaé¢. To jest chyba wyzwanie przed regulatorami
w Polsce na dziehA dzisiejszy. Ta kwestia wydaje sie jakby
kluczowa z punktu widzenia regulacyjnego. Natomiast general-

nie wydaje sie, Ze mimo tego, zZe Jjak powiem sektor Jjest



zdrowiutki, to pewne przeszacowanie cenowe, nie tylko wynika-
jace z podwyzki stép procentowych, ale takze z faktu, ze ta
marza pilynnosciowa bedzie musiata znaleZ¢ swoje odzwiercie-
dlenie w cenie kredytu. Rdéwnoczednie oczywiscie Dbanki bedag
bardziej selektywnie podchodzié¢ do ryzyka. Stad ja odmiennie,
niz pan prof. Jaworski oceniam polityke stdép procentowych
banku centralnego. Czasami warto gospodarke lekko schtodzi¢
po to, zeby nie mie¢ wiekszych kilopotdw w przyszitodci. Na tym
polega m.in. ta rola banku, nawet w otoczeniu niskich stép
procentowych mozna, ze tak powiem sprowokowaé¢, czy wykreowad
spory kryzys gospodarczy. Bo ja mdéwitem, wszystkiemu winna
jest chciwos$¢ ludzka, czy jak sie ptaci za depozyty 1,5 proc.
to oczywiscie kazdy szuka instrumentdw, ktdéry by przyniosty
mu wieksze pieniadze 1 stad ta kreatywnoé¢ w zakresie tworze-—
nia instrumentdéw, ktdére moga te oczekiwania zaspokoié. Dzie-
kuje panstwu za uwage.

Przewodniczacy spotkania

Dziekuja bardzo. Po raz pierwszy mamy zakonczona prezentacje
nawet przed terminem, na koniec. Wiec widzicie panstwo ewolu-
cje naszej sesji w dobrym kierunku oczywiscie. W ten sposdb
zakonczylismy wystapienia panelistdéw. Dziekuje bardzo wszyst-
kim za ta czes$é prezentacji. Teraz otwieramy dyskusje. Pan-
stwo, przypomne macie takie wtasdnie kary do zglaszania. Czes¢
gtosdéw Jjuz mam, wiec bede po kolei wudzielal gilosu. Jako
pierwszy =zada pytanie, bedzie =zgtaszatr pan prof. Antoni
Rogucki, bardzo prosze.

Pan prof. Antoni Rogucki

Generalnie ukton, 89 1lat, cztery pokolenia stawiaja sobie
pytanie, czy Polska buduje dobre fundamenty =z diugotrwatego
rozwoju. Hipotez jest duzo. W kazdym badZ razie to nie jest

problem tylko nas Polakdédw Europa stawia sobie, zjednoczona,



takie pytania stawia Glob, azeby nie méwié teoretycznie, w
przenoéni powiem, to pokolenie, ktdére siedzi tutaj wyjechato
z Jjeziora battyckiego na oceany 1 przy pomocy elektronicznych
$rodkdéw staneto na redzie gdzie$ na Oceanie Spokojnym, bo to
nowy ocena dla nas, ale tez na Atlantyckim i tam nas pytaja o
certyfikat ... czy mamy wszystkie narzedzia sterowania spraw-—
ne. Pytaja nas o ...., co wieziemy i na jakie rynki i my =z
tego tiumaczymy sie 1 okazuje sie, zZe to narzedzie, ktdre
mamy do roziadowania Jjest jednym poteznym dzwigiem. Uniwer-
salnym pieniadzem na wszystkie rynki, o ktdérych méwilidmy, o
ktdérych styszelisdmy teraz. Jes$li chodzi o sprawnos$é roztadun-
kowa, pieniadza publicznego czy to bedzie euro, czy dolar,
czy funt, czy =zioty nasz szlachetny. Powiem tylko, na 3
rynki, te rynki pieniazkdw, rynki konsumpcji, na drugi rynek

budzZzetowy, budzet zadaniowy czy budzet ddébr niekomercyjnych,

zeby uchroni¢ od patologii 1, trzeci - wielkiego kapitatu.
Ten dzZzwig musi zmieniony. My jeszcze od ... teorie pieniadza
jednakowa stosujemy. Pieniadz powinien by¢ trzykolorowy.

Jeden nazywaé¢ sie euro konsumpcyjny, czy odwrdcenie sprzeze-—
nia zwrotnego ... albo Orion, to jest ten wielki kapitai, i
$rodkowy regulator - pieniadze budzetowy ... i1 wtedy patolo-
gie tatwiej sterowad, reqgulowad¢ wszystko, ale to jest problem
badania - ... Odczuwam to intuicyjnie, ale prosze przyjac
schemat do badania. Dziekuje.

Przewodniczacy spotkania

Dziekuje bardzo. Kolejnym dyskutantem bedzie pan prof. Jan
Szambelanczyk. Bardzo prosze.

Pan prof. Jan Szambelanczyk

Szanowni panstwo ja w dwdch kwestiach. Po pierwsze, w Swietle
wypowiedzi panelistdéw widzimy, Ze roénie ranga w nowej archi-

tekturze finansowej raitingu, regulacje coraz czes$ciej sa z



tym zwiazane, a dos$wiadczenia kiepskie. ... zmiana paradygma-—
tu, odejscie od maksymalizacji wartoéci rynkowej przedsie-
biorstwa, ku maksymalizacji zysku ponownie. Nowa umowa kapi-
tatowa, w ktérej wzrasta rola instytucji ratingowych, a
dos$wiadczenia, o ktérych méwili panelisdci w Stanach Zjedno-
czonych, czy ten ukiad ratingowy nie generuje dodatkowego
ryzyka systemowego 1 czy przypadkiem te regulacje, ktdre
bazuja na ratingach nie sa dodatkowym =zagrozeniem. Druga
kwestia, nowoczesne instrumenty finansowe, a zwtaszcza pro-
dukty hybrydowe buduja pewnego rodzaju problem dla inwesto-
réw. 0Otdz, budujemy siel bezpieczenstwa, w ktdédrej gwarantowa-
ne sg np. depozyty bankowe, a hybrydowe produkty budowane sg
w oparciu czesSciowo o depozyty, a czesSciowe inwestycje.
Deponent tego nie rozrdéznia. Mys$lac o sieci bezpieczenstwa i
o gwarancjach. 0tdéz, jest potrzebna albo pewnego rodzaju
edukacja, zeby to ryzyko, ktdére ponosi deponent kupujac
hybrydowe produkty byta jasna, 1lub 1inne przedsiewziecia,
ktére nie spowodowailyby tego, Zze w przypadku wiekszego kryzy-
su nastapitoby podwazenie zaufania do sieci bezpieczenstwa
jako takiej. Z tym wiaze sie prosze panstwa bardzo ciekawa
sytuacja zwigzane z Dbankiem brytyjskim, o ktdérym mdéwit pan
dr ..., kiedy nawet interwencja banku centralnego 1 skarbu
brytyjskiego nie zatrzymata swoistego ... na bank, 54 mld, a
pdzniej chyba wiecej funtdédw nie wystarczylo do zatrzymania
na tak ustabilizowanym rynku jakim byl brytyjski. Oby te
moje spekulacje o produktach hybrydowych nie =znalazity odpo-
wiedniego oddzwieku na polskim rynku. Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy spotkania

Dziekuj bardzo. Wszyscy panelisci situchaja uwaznie, beda za
chwile odpowiada¢ na zadane pytanie. Przypominam panstwu, ze

mozna Jjeszcze zgtaszac¢ propozycje do dyskusji. Natomiast



obecnie o zabranie gilosu poprosze pana prof. Zygmunta Krdla-
ka. Bardzo prosze.

Pan prof. Zygmunt Krdlak

Dziekuje bardzo panie prezesie. Jestem profesorem formalnym,
ale pracuje w finansach miedzynarodowych juz ponad pdt wieku
w trzech ukitadach: akademickim, w pracy prowadzac finanse w
ministerstwie handlu zagranicznego, 1 bezpos$rednio ... Prosze
panstw, przepraszam bardzo panie prezesie, wczoraj Jjak byta
pani profesor Urszula Pilowiec, ... nawet pani prof. Urszula
Ptowiec, ktoéra nie dopuscita do dyskusji bo nie byio powiedz-
my czasu, na Jje]j pytania strategiczne i1 najwazniejsze paneli-
$ci nie odpowiedzieli, w zwiazku z tym panie ... z uwagi na
to, ze chciatem odpowiedzie¢ i pani Urszuli Ptowiec, chociaz
jej nie ma i ... taskaw przediuzy¢ to na 6 minut. Ja bede
starat sie skraca¢ jak najszybciej. Pytanie pani

Przewodniczacy spotkania

6 minut, ale nie diuzej panie profesorze.

Pan prof. 7Z. Krdlak

Pytania pani prof. Pilowiec, sa strategiczne, bo pierwsze
pytanie na ktdére nikt nie odpowiedzial, czy Polska buduje
istotnie fundamenty trwatego rozwoju. Moja odpowiedZ Jjest
zdecydowanie - nie. Dlaczego. Drugie pytanie, ktére dotyczy
tutaj pytanie byto, jakie sa powody braku narodowej strategii
przygotowania do czionkostwa Polski w obszarze euro. Na to
pytanie chciatbym zdecydowanie powiedzieé¢, bo te braki sa
podstawowe. Prosze panstwa. Jezeli my w tej chwili jestedmy
najbiedniejszym panstwem w Unii Europejskiej, wediug staty-
styki Eurostatu na kohcu 2006 r. mielidmy najmniejszy poziom
PKB na mieszkanca sposrdéd 25 panstw czilonkowskich, mamy wcigz
najwyzsze bezrobocie. W ostatnich notowaniach, ktdre czytam

od pdt wieku w ,Economist” na 42 panstwa mamy pierwsze naj-



wyzsze bezrobocie. Mamy najgorsza w Europie infrastrukture.
Mamy najpowolniejsze tempo budowania w Europie autostrad.
Mamy najhaniebniejszy, ktéry powtarzam od wielu lat rekord
dwiata najnizszych naktadéw na nauke, w aktualnym wieku
XXTI w. sposrdéd wszystkich, nie tylko europejskich, ale
wszystkich liczacych $wiata. Takie panstwo nie moze byé w
zadnym wypadku przyjete do unii, bo unia powiedziala, zZe poza
tymi kryteriami formalnymi, czyli ... Maastricht, ktdérych nie
bede powtarzal musi byé¢ gospodarka dojrzata i musi zagwaran-
towaé¢, ze te kryteria, ta stabilizacja bedzie przez

A mysmy w tym niedojrzali, a do jakiego stopnia, to przvyktad
brytyjski, bo Brytyjczycy w ... wycofali sie, bo nie kto inny
tylko déwczesny prezes Bundesbanku ... powiedzial, ze gospo-
darka polska jest niedojrzata. Dotychczas Europa nie przyje-
ta, a Blair miat sukces przez 13 lat, bo nie byl krepowany
tymi restrykcjami. A to, zZze Unia nas nie przyjmie, w nasze]j
sytuaciji, gdybysmy nawet =zdotali, co prdébujemy robi¢ i co
jest restrykcyjnym, poszczegdlne kryteria uzyskiwa¢ Jest
przyktad Litwy, ktdéra odrzucita z formalnych wzgleddw, a
faktycznie dlatego, Ze niedojrzatla gospodarka, nie gwarantuje
trwatego utrzymywania stabilizaciji, ... fundamentem Unii
Europejskiej 1 to jest podstawowy btad. Prosze panstwa, z tym
co ja tu ... zgadza sie przede wszystkim méj poprzednik,
prof. ... wspdizatozyciel Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego
prof. dr Marcin Wyczdikowski, ktdry rdéwniez byt jednym ze
wspdtzatozycieli i wicerektor z SGH oddziatu w *odzi, ktdry
40 lat pracuje w funduszu walutowym, Jjest wcigaz w Stanach
Zjednoczonych, w maju tego roku telefonowal do mnie, potwier-
dzajac swoja obecnosé¢, a w publikacji ksiazkoweij, ktdra
zostata wydana przez PTE jest jego credo ... I konsultujac

jeszcze przed miesigcem w formie e-maili, Jjest znakomity, a



zbliza sie do setki, bo prosze panstwa on w roku 90. byl w
Polsce, prosiit i btagal pana prof. Balcerowicza, zeby wstrzy-
mat terapie szokowa, nie wstrzymal, napisal wtedy, ze Jjego
postepowanie jest bolszewickie. A obecnie pan prof. Wyczdi-
kowski radzi nam, ze takie przestanie zawarte w tej ksiagzce
potwierdzit to jeszcze w rozmowie telefonicznej méwi, Jja
zycze rodakom, azeby sie wyzbyli z jarzma domorosiych Tali-
béw. Chciatbym konkludowa¢ jeszcze dwie rzeczy, przepraszam
bardzo.

Przewodniczacy spotkania

Dziekuje panie profesorze. Dziekuje bardzo. Szkoda, Ze nie ma
pana premiera na naszej sesji, Jjest na innej sesji, Jjak
panstwo wiecie, ale jak znam pana premiera, to sie zapozna z
nasza dyskusja, wiec mys$le, ze tez weZmie to pod uwage. O
zabranie giosu obecnie poprosze pana prof. Witolda Andrusz-
kiewicza. Bardzo prosze.

Pan prof. Witold Andruszkiewicz

Panie przewodniczacy, szanowni panstwo. My$le, ze Polsce
groza niepokoje spoteczne przez 18 lat niedoceniane. Mianowi-
cie, przejelidmy =z ustroju socjalistycznego niesprawiedliwy
system finansowania pitac w dwdéch grupach. W socjalizmie ceni
sie prace produkcyjna, materialna, to znaczy wykonywanie
towardw, a zupeilnie nie ceni sie wykonywania usiug. W zwiazku
z tym, ci ktdérzy wykonywali towary, gdérnicy, hutnicy, stocz-
niowy itd. dostawali trzy, cztery, pie¢ razy wiecej od piele-
gniarek, lekarzy, nauczycieli, profesordéw itd. I 18 lat mija,
we wszystkich referatach, ktdre zdazytem przeczyta¢ nikt w
ogbdle tego nie widzi, a to jest ogromny problem finansowy.
MyS$my médwili o technice finansdw ... ale merytoryczna strona
nas czeka - rozliczenie, to znaczy wyrdwnanie piac tym lu-

dziom, ktérzy wykonuja usitugi. Trzeba pamietad, zZe w Stanach



Zjednoczonych 1 Wielkiej Brytanii ponad 80 proc. dochodu
narodowego Jjest wypracowywanego przez usitugi a nie przez
towary, a u nas sie tego nie mdéwi, nikt sie nie przygotowuje.
Trzeba opracowa¢ Jjakié diugi program, wieloletni, ktéry by
pokazywal, ze my doprowadzimy do tego zrdédwnania, bo przeciez
brak zrdéwnania tych ptac, dla ludzi o rdéznym wyksztatceniu i
réznej odpowiedzialnoéci wykonywania jest nonsensowny, prze-
jety z PRL-u. Dziekuje.

Przewodniczacy spotkania

Dziekuje bardzo =za bardzo treséciwe wystapienie 1 kroétkie.
Obecnie o =zabranie glosu poprosze dr Marka Szczepanskiego.
Mozna méwié¢ z sali do mikrofonu.

Pan dr Marek Szczepanski

Ja chciatem nawigza¢ do wypowiedzi pana prof. Bukowskiego. Co
prawda na samym kohAcu zasygnalizowal mozliwo$¢é =zagrozen
zwigzanych z konsolidacja sektora bankowego w Polsce, w
momencie kiedy wstapimy do strefy euro 1 zmniejszy sie to
zagrozenie, czy stopien ryzyka dla zagranicznych konglomera-—
téw finansowych. Mys$le, zZze wtedy Jjest catkiem mozliwe, zZe
polski sektor Dbankowy, zostanie podzielony ©przez miedzy
kilka, czy jeszcze mniejsza licze duzych, poteznych miedzyna-
rodowych konglomeratdéw finansowych, ktdére moga stworzyé cos w
rodzaju oligopolu. Jest moze jeszcze odlegta perspektywa, ale
warto sie nad tym zastanowié¢, poniewaz wtadnie to co pan
dr Petru wskazywal, na razie chroni nas paradoksalnie to, zZe
jestesmy rynkiem jeszcze nie do konca rozwinietym, natomiast
po wdrozeniu rdéznych procedur regulacyjnych, unijnych, po
wejsciu do strefy euro w miare postepu globalizacji, te
ryzyko dla zagranicznych poteznych konglomeratdéw finansowych
bedzie mniejsze. Wiemy, ze polski sektor bankowy jes$li chodzi

o Jjakos$¢ wustug, asortyment usitug Jjest Jjuz konkurencyjny,



pordéwnywalny do tego, co Jjest w innych krajach, natomiast
kapitat jest oczywisécie, polskie banki sa o wiele stabsze, i
to nie Jest problem wykupi¢ kilak, czy nawet kilkanascie
polskich bankéw przez duze konglomeraty finansowe, nikt sie
nad tym specjalnie nie zastanawia jakie moga by¢ tego skutki,
a moim zdaniem bedzie to zagrozenie witas$nie dla konsumentodw,
poniewaz kilka podmiotdéw moze podzielié¢ miedzy siebie rynek i
wywindowa¢ ceny ustug finansowych Jjeszcze bardziej. To jest
jedna uwaga. Koniecznoé$é¢ refleksji troche wybiegajacej dalej,
niz na najblizsze 2-3 lata. Poza tym, chciatem rdéwniez tutaj
do wypowiedzi pana prof. Jaworskiego sie odnies¢. Ja tez
uwazam ze U nas Jjako$ tak zupeinie bezkrytycznie przyjmuje
sie to, ze w sektorze bankowym i w pos$le finansowym prawie
caty Jjest opanowany przez kapitatr zagraniczny 1 uwazamy, zZe
to jest wszystko w porzadku. I te ostatnie jeszcze bank PKO
BP, w ktérym Jjeszcze panstwo ma udziaty, tez chce Jje za
chwile wyprzedac¢. Uwazam, ze jest to bitedne, poniewaz dlacze-
go np. nie moze =zostawa¢ dywidenda =z dobrze zarzadzanego
banku w Polsce. To jest jakie$ takie dogmatyczne podejscie.
Rozumiem, zZze w latach 90. kiedy nie bylo kapitaitu w kraju,
natomiast teraz nie ma zadnego powodu, zeby catly sektor
finansowy wyprzedawac inwestorom zagranicznym. Dziekuje
bardzo.

Przewodniczacy spotkania

Dziekuje bardzo. Bardzo ciekawe pytania, a szczegdlnie pierw-
sze. mys$sle, ze znajda odpowiedZ. Bardzo prosze o =zabranie
gtosu pania prof. Zidtkowsksa.

Pani prof. Zidtkowska

Dziekuje bardzo. Ja ogranicze sie do pytan do panelistoéw.
Otdéz, czynie uwazacie panowie, ze negatywny efekt nadwarto-

$ciowego kursu walutowego w momencie wchodzenia do ... moze



by¢é ten negatywny efekt, moze by¢ faktycznie zlikwidowany
przez pozytywny efekt dochodowy, czy przypadkowo nie bedzie
doktadnie odwrotnie, ze ten pozytywny efekt dochodowy bedzie
zlikwidowany poprzez napityw taniego importu, albo wzrost
inflacji. To Jjest pierwsze pytanie. Drugie pytanie, czy
wzrost kredytdédw hipotecznych nie jest w Polsce gidwnie efek-
tem niskiego zadiuzenia z lat poprzednich. Ten wzrost kredy-
téw w Polsce jest znacznie nizszy anizeli kredytdw w krajach
nadbattyckich 1 méwigc Jjuz o Bulgarii 1 Rumunii. A Jjes$li
panowie uwazacie, ze grozi nam Jjakie$ =zarazenie kryzysem
finansowym z tytuiu kredytdéw hipotecznych, gidédwnie na rynku
amerykanskim to Jjakie okolicznos$ci musiatyby =zdaniem pandw
zaistnie¢, aby do takiego =zarazenia nawet nie powodujacego
nadmiernej turbulencji doszto. I wreszcie, chciatabym w
trzecim pytaniu zachecié¢ pandéw do skomentowania w kontekscie
ostrzezen przed nadmierna regulacja rynkdéw finansowych wypo-
wiedzi ... z ostatnich paru dni, o tym, ze rynki finansowe sa
tak rozwiniete, tak skomplikowane i tak nieprzewidywalne, zZe
nie panuja nad nim banki centralne 1 w tym regulatorzy.
Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy spotkania

Dziekuje panie profesor. Zawsze twierdze, ze dyskusja jest
najwazniejsza czesScig konferencji i1 to widaé¢. Bardzo prosze o
zabranie gtosu teraz panig prof. Aurelie Bielawsksa.

Pani prof. Aurelia Bielawska

M6éj obszar badawczy to mate 1 $rednie przedsiebiorstwa.
Doktadnie problemy finansowania matych i $Srednich przedsie-
biorstw. W literaturze niemieckiej duzo sie pisze o, sa
podawane przyktady sukcesdéw w zakresie sekurytyzacji aktywodw
matych i $Srednich przedsiebiorstw. Poniewaz Jjest ta granica

wyznaczona nawet 10 mln, to znaczy ta pula naleznos$ci przed-



stawiona do sekurytyzacji to jest 10 mln euro oczywiscie. I
teraz ja mam pytanie, czy w naszym kraju mozna rozwazac
mozliwos$¢ sekurytyzacji jako sposdb, jako technike refinanso-
wania przedsiebiorstw. Poniewaz byla o tym mowa wcze$niej
przedsiebiorstwa maja trudny dostep do kredytdw bankowych.
Kredyty bankowe sa drogie, natomiast powszechnie wskazuje
sie, ze technika refinansowania wyniku sekurytyzacji to
mozliwo$¢é pozyskania tanszego kapitatu oczywiscie przy odpo-
wiednio wielkiej puli naleznosci. I teraz mam pytanie, mam
watpliwosci, czy co$ takiego mozemy rozwazad w naszym kraju.
Dziekuje.

Przewodniczacy spotkania

Dziekuje bardzo. Prosze panhstwa, liste dyskutantdéw zamyka
pani prof. Matgorzata Iwanik-Drozdowska. Widze, ze Dblady
strach padi na dyskutantéw, ale bardzo prosze pania profe-
sor.

Pani prof. Matlgorzata Iwanik-Drozdowska

Mam nadzieje, ze nie ze wzgledu na moja osobe ten blady
strach padi. Prosze panstwa, chciatabym sobie pozwoli¢ na
jeden komentarz i1 na dwa pytania. Komentarz dotyczy postulatu
pana dr Petru, zeby regulatorzy wyprzedzali to co sie moze
wydarzy¢ na rynku finansowym, te wszystkie innowacje, itd.
W Swietle dotychczasowych doswiadczen Jjest to niemozliwe.
Nawet powstata taka teoria, ktdéra nazywa sie dialektyka
regulacyjna, ze zawsze dziatania regulatordéw sg wtdrne wzgle-
dem dziatalnoéci bankdéw. Jezeli regulator wprowadza jakiekol-
wiek nowe ograniczenia, czy regulacje, to instytucje finanso-
we 1 uczestnicy rynku robia wszystko, zeby je ominaé¢. Do te]
pory tak to funkcjonowato, nie wyobrazam sobie zeby regulato-
rzy wychodzili pierwsi z inicjatywa regulowania czego$, czego

jeszcze nie ma, zeby moze zasadniczo, problem ten moze byc



rozwiazany dzieki kodeksom dobrych praktyk, czy samoregulaciji
sektora finansowego 1 tedy raczej nalezy, taka droga nalezy
raczej pdéjéé. Natomiast pytania sa nastepujace. Po pierwsze,
czy to, ze w Polsce nie mamy oficjalnie czego$ co nazywamy
rynkiem ... nie jest jednak zbyt duzym uproszczeniem z nasze]
strony, dlatego ze w wielu przypadkach banki finansuja np.
110, 120 proc. wartos$ci nieruchomos$ci i np. poprzez doradcdw
finansowych doradzaja klientom aby ta nadwyzke, 10, czy 20
proc. inwestowad¢ w fundusze inwestycyjne np. zwiekszonego
ryzyka. Czy osoby, ktdére znajduja sie w takiej sytuaciji, ze
zaciagnety kredyt na te 120 proc. wartoéci nieruchomosci i
zainwestowatly jakas czes$¢ w fundusze inwestycyjne, czy to cos
nie moze by¢ postrzegane jako taki nasz swoisty polski
ktdéry z czasem moze sie rzeczywidcie ujawnié, to jest Jjakby
kwestia oczywiscie dyskusji, otwarta. I drugie pytanie doty-
czy W zasadzie tego, co jest w tytule panelu, czyli kierunkodw
rozwoju. W literaturze $Swiatowej toczy sie dyskusja juz od
kilkudziesieciu lat na temat tego, ktdéry system finansowy
jest lepszy, czy ten oparty na bankach, czy ten oparty na
rynku kapitatowym. To jest dyskusja nie zamknieta, wnioski sa
bardzo zrdéznicowane, ale warto sie ze wzgledu na to, dla
dobra Polski zastanowié¢ nad tym, czy bardziej powinnismy sie
kierowaé¢ w strone zwiekszenia roli finansowania kredytem
bankowym polskich przedsiebiorstw, czy bardziej powinnidmy
sie kierowa¢ ku modelowi amerykanskiemu, gdzie przedsie-
biorstwa pozyskiwalyby kapitat na rynku kapitatowym. Dziekuje
bardzo.

Przewodniczacy spotkania

Dziekuje Dbardzo. Chociaz tego ostatniego dylematu pewnie
dzisiaj nie rozstrzygniemy, bo to Jjest spdr w literaturze

stary i1 potrwa pewnie jeszcze wiele lat, ale prosze panstwa,



na razie na tym zamykamy dyskusje. Wszystko jest pod kontro-
la, wszyscy nasi ... Teraz koniec dyskusji. Mys$le, zZe to jest
sprawa przez panelistdw zrozumiana. Przepraszam bardzo, ale i
tak Jjuz pan profesor =za diugo médwit. Nie da rady. Bardzo
prosze zaczynamy od lewej. Komentarz, odpowiedzi, 3 minuty

dla panelistdédw. Bardzo prosze.

Kto ma mikrofon, to ma witadze, to jak zwykle, nic sie nie
dzieje, Jezeli nie ma $wiadka, Jjak wiemy, nawet Mojzesz
musiat mien Swiadka, zeby bylo wiadomo, zZze rozmawial z Panem
Bogiem. Ja chciatem tylko w paru kwestiach, oczywiscie ten
problem regulacji stat sie jednym z centralnych zagadnien w
istocie rzeczy. Po pierwsze, Jjakby pytanie, ktdére =zostalo
zadane przez panig prof. Zidikowska byto o bardzo fundamen-—
talnym znaczeniu, jakby sie przewijato rdédwniez u pani Drozdo-
wicz, to bylo pt. regulacja rynki finansowe, czy w ogdle
mozna, czy regulatorzy daja sobie rade z nimi. Ja bym odpo-
wiedzial tak, to oczywiécie trudno nam Jjest dzisiaj o tym
sadzi¢. Z dzisiejszej perspektywy tak, bowiem od bardzo dawna
nie przezywalismy wielkiego kryzysu, tak naprawde kryzysu na
miare wielkiego kryzysu ekonomicznego lat 30. kiedy to upadia
w Sanach Zjednoczonych potowa instytucji bankowych, to byt
wielki kryzys. On oczywiscie dzisiaj ma jakie$ skutki, ale
jest rozprowadzony po systemie finansowym, czes$é zaptaca
banki, cze$é¢ zaptaca ubezpieczenia, czes$é zaptaca np. firmy
reagentowe, bo Jjuz sga pozywane przez .... zostatl pozwany.
Wiec oczywisdcie trudno na to powiedzieé¢. Myé$le, ze pdki co te
regulacje sa przyzwoite, natomiast oczywiscie regulatorzy
maja coraz wieksze kilopoty z nadazeniem za rynkiem. Dlaczego?
Réwniez dlatego, ze sa stabiej optacani niz rynek i rdwniez

dlatego, ze talenty pdjda w strone rynku, a nie w strone



regulacji. Pamietajmy o tym, bo tutaj jest jakies$s ... kiedy
sie dyskutuje na ten temat. Czy musi by¢ luka regulacyjna.
Tak to wyglada dzisiaj, ale mys$le caly czas, dzisiaj wszyst-
kie systemy, ktdére sa budowane regulacyjne raczej zmierzaja
do tego, zeby to bylty systemy wyprzedzajace, a nie reagujace
ex post. Wszystkie te wyprzedzajace systemy nadzoru oparta na
testach, na metodach scenariuszowych zmierzaja do tego,
zebysmy mieli wskazniki wczesnego ostrzegania, zebydmy wtedy
mogli reagowaé¢, a nie teraz jak pan dr Petru mdéwi, ze Bank
Centralny Europejski wie dobrze co robié¢, wskutek tego kryzy-
su, to pytanie brzmi - dlaczego tego wczedniej nie powie-
dziat. Dlaczego wczed$niej nie powiedziat co zrobié¢, zeby ego
kryzysu nie byto. I jeszcze ostatnia kwestia, bo tutaj mysle,
ze wypiyneta, hasto pt. - za mato regulacji, za duzo regula-
cji. Ja my$le, ze tak, moze by¢ stawiana, bo pytanie jest czy
mamy regulacije, ktdére sa potrzebne, a czy mamy regulacije,
ktére sa konsystentne, a nie wzajemnie sprzeczne. Ja ze
swojej praktyki moga powiedzie¢, zZze Jjak zostaiem szefem
nadzoru ubezpieczeniowego w Polsce, zadzwonit do mnie kolega,
ktéry byt kiedy$ kierownikiem w Ministerstwie Finansdéw i
méwi, wiesz dostatem od twojego urzedu dwa polecenia. jedno
idZz prosto, drugie zawrdé, ktdére mam respektowad. Ja oczywi-
S$cie odpowiedziatem =zgodnie =z reguta nadzorcy, pan prezes
bierze pieniadze, pan prezes decyduje. Ja za to pieniedzy nie
biorce, wiec nie moge powiedzieé¢. Ale tak naprawde problem
polega na tym, zZze tych regulacje sa niewtasciwe, Ze nie sa,
ze brak djest tych, ktdére sa potrzebne i ze zbyt czesto Jje
zmieniamy, do Jjest ogromny klopot dla podmiotdédw gospodar-—
czych kiedy wskutek zmiany regulacji trzeba zmienié¢ model
biznesowy. Czyli regulacje nie sa obojetne. Jak méwig, tego

nie wolno, a to wolno, to one wpiywaja na mozliwos$ci dziata-



nia firm. I koszy, Jja chce powiedzie¢ tylko Jjedna rzecz,
koszty systemu regulacyjnego w ubezpieczeniach, w Stanach
Zjednoczonych, gdzie Jjest system regqulacyjny rozbity na
stany, zostaly wyszacowane na 6 mld dolardédw rocznie. 1 proc.
sprzedazy ubezpieczycieli zyciowych w Stanach Zjednoczonych.
Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy spotkania

Dziekuje Dbardzo. Kolejny panelista, bardzo prosze pan

protf.

Chciatbym witasciwie dopowiedzieé na dwa pytanie. Pierwsze, to
koszt chtodzenia przez Narodowy Bank Polski i ta nasza, ze
tek powiem taka straszne podkitadanie sie pod ten zachdéd, zeby
przypadkiem nie byl wiecej jak 2 proc. inflacji. Dlaczego
Estonia przez 10 lat ma 4 proc., a wzrost gospodarczy ma dwa
razy wyzszy. Maty kraj, moze niepordwnywalny. Ale przestanmy
robi¢ .... z tego-proc. wzrostu inflaciji, bo jeszcze pdki do

daleko nam, a jezeli z tego tytulu mamy wyrazny spadek
PKB to tego nie odrobimy. Stajemy sie w ogonie krajéw, ze tak
powiem tych ... jezeli chodzi o wzrost gospodarczy. I dlatego
mnie sie wydaje, zZze trzeba patrzeé¢ na palce temu Narodowemu

Bankowi Polskiemu.

ze bedzie inflacja. Nie moze by¢ taki bezkarny, jemu sie
wydaje, ze bedzie inflacja 1 wobec tego powyzsza stopy, a
koszty tego w ogdle nie bierze sie pod uwage, a koszty sa i
na odcinku eksportu i1 na odcinku zyskdéw bankdw komercyjnych,

bo kazda podwyzka to jest zysk dla nich, bo inaczej ja pod-



wyzszaja. Druga sprawa, to jest sprawa kapitalu zagraniczne-
go. Nie ma co polemizowaé¢, to Jjest sprawa Jjasna. Ale Jjest
pewna ciekawos$é. My mamy tu banki cérki, pytalismy sie podob-
no, Jja nie pytatem sie, ale podobno kogo trzeba pytali sie
bankéw, banku matki, czyli akcjonariuszy, czyli wtascicieli,
czy jak tu bedzie kryzys, to oni daja gwarancje. Zaden bank
matka takiej gwaranciji nie da. A to, ze co roku setki miliar-
déw w formie dywidendy przekazujemy do bankdédw matek, to jest
to normalne. Czy to Jjest, czy to situzy nasze] gospodarce.
A przeciez kryzys moze powsta¢ bardzo tatwo, nie mdéwiac o
tym, zZe przeciez banki matki moga przerzucié¢ swoje straty do
bankdéw cérek i kto to bedzie pokrywail. Kraj goszczacy, bo tak
te projekty jakie sa teraz w Unii Europejskiej jezeli chodzi
o nadzdér, Jjezeli chodzi o system gwarancyjny, to tam udziail
kraju goszczacego jest bardzo istotny. Takze mnie sie wydaje,
ze nie mozna tutaj by¢ tak obojetnym, jak to obecnie ma

miejsce. Dziekuje.

Dzien dobry panstwu. Ja pracuje w banku, akurat ktérego
wtascicielem Jjest podmiot =zagraniczny, ale nie ma z tym
wiekszego problemu. Natomiast to co Jjest wazne akurat to
dos$wiadczenie Swiatowe pokazuje, zZe Zle by bylo, gdyby domi-
nacja w Jjednym kraju byta jednego pochodzenia kapitatu. To
oczywiscie nie jest dobre wtedy, bo jestedmy uzaleznieni od
tego co sie dzieje w danym kraju, jezeli chodzi o dynamike
wzrostu gospodarczego. Musze sie odnies$é do chiodzenia gospo-
darki, bo jest taki kraj, ktéry miatr wyzsza inflacje, troche
mnie przyktadano wagi do polityki finansowej kraju i jest to
kraj niedaleki od nas, nazywa sie Wegry. Nie wiem czy panstwo
wiecie, ale na Wegrzech teraz wzrost gospodarczy wynosi

1,5 proc., inflacja jest znacznie wyzsza niz w Polsce, 100-



proc. Sa najwyzsze. Konkurencyjno$¢ gospodarki wegierskie]
spadta, inwestycje zagraniczne spadaja, ich napiyw. To wia-
$nie bylo spowodowane tym, zZe w wyniku oczywiscie populi-
stycznych rzaddéw przestano chronié¢ inflacje, ... deficyt
budzetowy wyskoczyt do 10 proc. PKB. Ptace rosty za szybko,
wegierska gospodarka stracita na konkurencyjno$é. Teraz
staraja sie to naprawié¢. Nastapity ... podwyzki VAT-u, itd.
to z kolei spowodowato znowu wzrost inflacji, itd. Czyli,
natomiast w Polsce teraz, w 2007, jezeli mamy stopy na pozio-
mie 5 proc., a inflacje oczekiwana 1 obecna ok. 3, to realne
stopy procentowe na poziomie 2 proc. to nie Jjest bardzo
wysoko. Odnoszac sie do dwéch pytan, ktdére =zostaty do mnie
zadane, oba bardzo wazZzne 1 ciekawe. Ja nie rozumiem regula-
cji, nie chodzito mi o wyprzedzenie regulacji w tym sensie,
zeby wprowadzié¢ ograniczenia, chodzilo mi o przewidywanie
pewnych trenddédw. Dobrym przyktadem tego jest to, czy dwa lata
temu ... nie nalezalo np. rozwazy¢ regulacji dotyczacych
wtasnie agencji ratingowych. Ja nie méwie o konkretnych
ograniczeniach, tylko chodzi o to, Ze regulator dobry musi
przewidywaé mozliwe wydarzenia rynku. Tak samo jak w Polsce
regulator obawia sie ostatnio, ze w Polsce przyrost kredytodw
konsumpcyjnych gitdéwnie na hipotecznych Jjest zbyt daleko
idaca. Dlatego wprowadza rekomendacje S, ktdéra ma zapobiec
czarnemu scenariuszowi. O tym witasdnie méwit mdéj przedmdwca,
czyli rdZznego rodzaju ..., ktdédre maja zapobiec wariantowi
pewnego ryzyka, aczkolwiek wiem o tym, Ze wszystkiego nie
przewidzimy. Czy w Polsce sa kredyty w kontekscie 120 proc.
warto$ci mieszkania, a z tego 20 proc. w fundusz ... Rzeczy-
wiscie to jest co$ w tym rodzaju, natomiast skala tego proce-
deru jest strasznie mata, w stosunku do oczywiscie globalnego

efektu, ale wtasnie z tym nadzdér bankowy stara sie walczyc.



Innymi sitowy rzeczywiscie, gdyby to wprost miato trwadé¢ pare
dobrych lat, gdyby to byio na masowa skale to ryzyko istotnie
by wzrosio, Ze tego proceder moze doprowadzié do swojego
rodzaju kryzysu, natomiast z punktu widzenia takiego, ze jest
duzy niedorozwdj systemu bankowego banki tak naprawde caty
czas moga wybiera¢ klientdw, udzielaja kredytdw caty czas
relatywnie =zamozZniejszym grupom spolteczenstwa, dlatego ze
bardzo jednak Polakdéw ma kredyty, relatywnie w stosunku do
innych spoteczenstw. Jeszcze raz podkre$lam, ze to jest tylko
9 proc. PKB i my nadganiamy po prostu poziom zadituzenia na
jedno gospodarstwo domowe do takich standarddédw Srednioceuro-
pejskich. Ale w przysztodéci oczywisécie ten problem bedzie

narastat. Dziekuje.

Dziekuje. Odnosze sie tylko, porusze tylko trzy, cztery
kwestie. Mianowicie, nawiagzujac do wypowiedzi prof. Jana
Szambelanczyk, ktéry zwrdcit uwage na uruchamianie tzw.
produktdédw hybrydowych, co wiaze sie z rozszerzaniem zakresu
jezeli chodzi o instrumenty finansowe dziatlania bankodw,
zwtaszcza dziatania bankdéw, a takzZze biorac pod uwage inne
jeszcze okoliczno$ci oraz perspektywa jaka w Polsce rdéwniez
sie ksztattuje wewnetrznie 1 jak gdyby przenika z zagranicy,
mianowicie formowanie sie konglomeratdéw finansowych Jako
nowych zasadniczych instytucji. Z tego tez powodu wydaje sie,
ze jak to sa czynniki wewnetrzne, ktdére rzutuja na potrzebe
uformowania jakby matej architektury finansowej i to jest na
pewno sprawa, ktdra stanie na porzadku dziennym w nadchodza-
cych miesiacach, czy latach. Na to, na taka potrzebe wskazuje
réwniez ten fakt, na ktéry zwrdcono dzisiaj uwage, mianowicie
chodzi po prostu o kwestie zwigzane z zachowaniem sie wiel-

kich i konglomeratdédw 1 wielkich bankdéw, ktdére maja operacie



transgraniczne dziatajace na wielka skale i w przypadku
pokrywania kosztdw kryzysu, w tym ze instytucji, potrzebne
jest jedno, jednoznaczne okres$lenie w Jjaki sposdéb maja byl
pokrywane te koszty 1 tutaj jest wskazdwka taka, ze dobrze
bytoby, gdyby Europejski Bank Centralny witaczyl sie do tej
akcji i rozszerzytr =zakres swoich mozna powiedzie¢ dziatan.
Ten kierunek juz jest jak gdyby uruchamiany z punktu widzenia
miedzynarodowego, mianowicie pozwole sobie przypomnieé, ze we
wrzedniu 2006 r. w Unii Europejskiej na posiedzeniu

zostata sformutowana Jjakby dyrektywa méwigca o utworzeniu
komitetu stabilnos$ci finansowej w poszczegdlnych panstwach
unijnych, komitetdédw ..., a takze witaczenia takiego ... na
miare europejska. Ostatnia kwestia, na ktdra chciatbym zwrd-
ci¢ uwage, to jest to, ze w tej chwili w panstwach europej-
skich rozwija sie tendencja w kierunku wyposazenia banku
centralnego w nowe zadanie, mianowicie w cel, celem Dbanku
centralnego ma by¢ nie tylko stabilnos$¢ pieniadza, lecz takze
stabilno$¢ finansowa. To jest jedno jednoznacznie formuiowa-—
ne. Z tego wynikaja rozmaite konsekwencje Jjezeli chodzi o
aktywnosé¢, dziatalnosé banku, a takze wydaje mi sie, ze
powinny by¢ one wziete pod uwage, Jjezeli chodzi o formute
nadzoru bankowego i roli banku centralnego w urzeczywistnia-
niu tej dziatalnosci. Je$li chodzi o takie dwie kwestie, to
oczywiscie kwestie kredytdédw hipotecznych. Wydaje mi sie, ze
dobrze byitoby, gdyby w Polsce rozwazono mozliwo$¢, podobnie
jak sie to dzieje w Niemczech, uprawnienia bankdédw do emisji
listéw zastawnych, bez specjalnych mozna powiedzieé¢ dzialan
majacych na celu zmiane formutly instytucji. Jak wiadomo to
dzieje sie w ... a to by bardzo mocno pozwolito na zwieksze-
nie bezpieczenstwa kredytowania hipotecznego. I na Jjeszcze

jedna sprawe chciatem zwrdécié uwage, bo byta tutaj mowa o



kiepskim finansowaniu matych i $rednich przedsiebiorstw. Otéz
sytuacja ulega poprawie. M.in. dlaczego? M.in. dlatego, ze
wielkie Dbanki przedsiebiorstwa bankowe, duze, przedsiebior-
stwa zwracaja sie o finansowanie swoich potrzeb przede
wszystkim poprzez mechanizm rynku kapitatowego, korzystajac
réwniez w tym celu réwniez wiasnie z funkcji bankdéw, w ktod-
rych dziataja na rynki kapitatowe, czyli to pozwala ... na
wchodzenie ... w kredyty dla matych 1 $rednich przedsie-

biorstw. Dziekuje.

Dziekuje bardzo. Ja sie odniose do dwdéch kwestii. Kwestii
regulacji, ktdéra jest moim zdaniem istotna, to co sygnalizo-
watem w swoim wystapieniu, Ze podmioty w coraz wiekszym
stopniu dziataja w skali globalnej, natomiast regulacje maja
charakter narodowy badz tezZz regionalny i jest potrzeba uregu-
lowania na tym poziomie troche wyzszym, ponad regionalnym
dziatalnos$ci podmiotdéw finansowych. Te trudnoéci, o ktdrych
méwie, wida¢ wyrazZnie chociazby na bardzo dobrym przyktadzie.
Powstaje pierwsza gieilda transatlantycka, gieilda nowojorska
potaczyta sie z ..., glelda europejska 1 te dwa podmioty
wywodza sie z rdéznych rezimdéw prawnych, natomiast taka bardzo
dogtebna analiza i obserwacja tego co sie dzieje Jjakie pro-
blemy sie pojawiaja na pewno beda pomocne przy dyskusji na
temat jakich regulacji potrzebuja rynki finansowe na $wiecie.
Druga kwestia odnoénie wypowiedzi pani prof. Drozdowskieij,
czy my powinnismy pdjs¢é w strone modelu bankowego, czy tez
opartego na rynku kapitatowym, Jjak Jjest w Ameryce. Trzeba
pamietaé¢, ze my Jjestedmy Jjako Polska czescig w tej chwili
Unii Europejskiej i tez nasze mozliwosci wyboru i regulaciji
sa dosy¢ ograniczone, poniewaz przyjmujemy regulacje unijne i

pewne rozwiazania, ktdére =zostaty przyjeto w Unii. W Unii



przyjeto, Ze bedzie rynek kapitatowy rozwijany, poniewaz
stwierdzono, Ze rynek kapitalowy odgrywa za mata role, cho-
ciazby w pordéwnaniu do gospodarki amerykanskiej, w gospodarce
krajéw Unii Europejskiej. I tak sie dzieje. Te wszystkie
zmiany regulacyjne nowej dyrektywy stuza witasnie powstaniu
jednolitego rynku kapitailowego w Europie. Nasz rynek rozwija
sie szybko, natomiast chociazby w pordwnaniu do Hiszpanii
trzeba stwierdzié¢, zZe w naszej gospodarce odgrywa role znacz-
nie mniejsza niz chociazby rynek hiszpanski. Tu przyktad, ze
jes$li wezZmiemy takie podstawowe wskazZzniki makroekonomiczne,
jak dochdéd narodowy na mieszkanca, to jestesdmy jeden do dwdch
w pordwnaniu do Hiszpanii. Inne wskazniki sa na podobnym
poziomie. Natomiast Jjes$li weZmiemy podstawowe wskazniki
rozwoju rynku kapitatowego to tu sprawa jest znacznie gorsza,
bo jak wchodzilidmy do Unii np. kapitalizacja naszej gieidy
byta 17 razy mniejsza, obroty 100 razy mniejsze. W tej chwili
po prawie trzech latach obecnosci w Unii ten dystans sie
zmienia. Kapitalizacja byta 17, teraz Jjest 8 razy, obroty
byty 100 razy, teraz sa 30 razy mniejsze, takze widaé&, ze
nasza gieida sie rozwija. I trzeba pamietaé, zZe to Jest
bardzo dosy¢ ciekawa instytucja, bo to jest lokomotywowa o
rozwoju polskiego rynku kapitatowego, ona ciagnie caty rynek,
ze Jjest to jedyna gieilda tej wielkos$ci w Europie, ktdéra Jjest
gietda zywa, zywa poniewaz na tej gieildzie mamy do czynienia
z debiutami, w tym roku bedzie ok. 100 debiutdéw, to o tym
trzeba pamieta¢. Na wiekszos$ci gietd europejskich jezeli mamy
do czynienia z Jjednym, 2z dwoma debiutami w skali roku, to
jest to sukces, te rynki, sa martwe. Takze my mamy co$ unika-
towego jes$li chodzi o rynek finansowy, czym mozemy sie po-
chwali¢ i moim zdaniem powinnismy réwniez do tego dostosowy-

wa¢ te regulacje, w tym zakresie, w jakim mozZemy stworzydé



regulacje krajowe, zeby ten rynek jak najszybciej sie rozwi-

jat. Dziekuje bardzo.

Prosze panstwa, trzy kwestie. Pierwsza, to czy ewentualna
druga faza konsolidacji sektora bankowego nie stworzy sytu-
acji oligopolu i czy to nie bedzie sytuacja niedobra dla
konsumentédw przede wszystkim. Ja powiem tak, ze z badan,
ktére ja posiadam, to znaczy wzrost usiug bankowych w stosun-
ku do PKB na mieszkanca, najnizszy ten koszt jest w dwdch
krajach: w Szwecji, i w Holandii. W Szwecji mamy pie¢ duzych
bankéw komercyjnych, w Holandii trzy. Tam znaleziono pewien
po pierwsze skala ich dziatania, udzial w rynku daja mozli-
woé¢ obnizania kosztdw usitug, a rédwnoczesdnie ta skala dziata-
nia daje mozliwo$¢ zwrotu na kapitale witasciciela. I to jest
znaleziony konsensus. Natomiast na drugim biegunie sa Niemcy
z rozdrobnionym systemem bankowym, gdzie koszt tych usiug w
stosunku do PKB na mieszkanca jest najwyzszy. Polska przez
to, ze mamy tak duzo bankdédw komercyjnych wcale nie oznacza,
ze wtasdnie te usiugi sa tanie. Poniewaz tu trzeba patrzeé¢ na
interes obydwu stron, to znaczy zardédwno klientdw jak i akcjo-
nariuszy. Druga rzec, to msp. Ja my$la, ze dla msp ida dobre
czy, dla matych i $érednich przedsiebiorstw, dlatego ze nawet
zasady bazylei powoduja, ze ryzyko koncentracji jest bardzo
brane pod uwage w zakresie wymogu kapitailowego 1 strategia
wielu instytucji finansowych, w tym mojej, ktdra kieruje,
moéwi tak, zZe sektor msp jest sektorem jak gdyby strategicznym
w zakresie rozwoju firmy. Czyli tutaj na pewno bedzie lepiej.
Jak méwimy o regulacjach prosze panstwa i kosztach regulaciji,
to ja chce powiedzieé¢, ze wdrozenie bazylei w $redniej wiel-
koésci banku europejskim to sa koszty rzedu 5-70, a nawet 100

mln euro. To oczywiécie sie przektada na wycene usitug banko-



wych i trzeba pamietaé¢ o tym, ze po pierwsze nadzdér 1 regula-
cje powinny oczywiscie nadazad¢ najlepiej byitoby jakby wyprze-
dzaly =zjawiska, natomiast te zmiany musza mieé charakter w
miare taki spokojny, nie szokowy, bo to oczywiscie powoduje
koniecznos$é¢ okreslonych duzych inwestycji informatycznych, a
one oczywiscie kosztuja 1 to sie przektada oczywiscie na

koszty tych ustug. Dziekuje.

Prosze panhstwa ja odpowiem na kilka kwestii, ktdre =zostaty
poruszone. Najpierw nawiaze do tego co méwilt pan prof. Jawor-
ski, mianowicie kwestia aprecjaciji ziotego, a maite i1 Srednie
przedsiebiorstwa. Przede wszystkim tu trzeba wskazaé¢ na jedna
rzecz, ze Jje$li chodzi o polski eksport, to w eksporcie
polskim nie dominuja mate 1 Srednie przedsiebiorstwa, tylko
duze. To sa duze przedsiebiorstwa, to jest po pierwsze tak.
Duze przedsiebiorstwa maja mozliwoé$¢ restrukturyzacji i
dostosowywania ... tego kursu. Pamietajmy, tak jak mdéwie,
jestem przeciwnikiem absolutyzacji, aprecjacji waluty, jako
tego czynnika, ktéry hamuje wzrost, bo przypomnijmy sobie dwa
kraje. Japonia 1 Niemcy, ktdre przeciez przed utworzeniem
strefy euro, Niemcy miaty caty czas aprecjonujaca marke,
méwito sie, zZe europejski system walutowy to Jjest wtasdciwie
obszar marki niemieckiej, tak byt skonstruowany koszyk walu-
towy na ktdérym oparto wtedy ... itd. Tutaj aprecjacja w
kraju, ktéry sie rozwija, 1 ktéry ma wzrost gospodarczy, tak
jak w Polsce, ona bedzie wystepowata dopdki bedziemy mieli
ztotego, bedzie ta aprecjacja ztotego wystepowata uwagi na
nastepujace czynniki. Pierwsze, to jest kwestia efektu

Druga to jest zwigazane rdwniez z tempem wzrostu produktywno-
$ci pracy, co wynika choc¢by i z teorii parytetu sity nabyw-

czej. Trzecia rzecz, napiyw kapitaiu zagranicznego, w tym



przede wszystkim, w tym $rodki =z funduszy =zagranicznych.
Jesli spojrzymy na aprecjacje zlotego w ostatnim okresie od
99 r. to nie ma tutaj az tak dramatycznych zmian w realnym,
efektywnym kursie walutowym w tym okresie. Oczywiscie ekspor-
terzy sie skarza na ... ale to wynika z prostej przyczyn po
prostu. Lepiej dostosowanie sie do aprecjacji wymaga wysitku,
wymaga restrukturyzacji i to jest ten problem. TakzZe nie jest
to kwestia kluczowa, kurs walutowy nie jest jedynym czynni-
kiem, ktoéry decyduje o konkurencyjnosci eksportu. Kurs walu-
towy dotyczy konkurencyjnosci krdétkookresowej, gospodarka
niemiecka 1 wiele innych na $wiecie przy aprecjonujacych
walutach potrafia by¢é te gospodarki nadal konkurencyjne.
Druga kwestia, pytanie pani prof. Ziditkowskiej dotyczace tego
kursu nadwartos$ciowego. Co sie dzieje kiedy zamieniamy zlote-
go na euro. To Jjest kwestia jednorazowa. Pdézniej problemem
bedzie aprecjacja euro do naszego eksportu, poza strefe euro.
Dlatego, ze 3jesli chodzi o nasz handel w strefie euro, to
w tym momencie rzadza nimi juz nie zasada kosztdédw komparatyw-—
nych tylko zasada kosztdw absolutnych, ... handlujemy tak jak
handlujemy w jednym kraju ... rdznice kosztdw absolutnych a
handlu a nie kosztdédw komparatywnych, w momencie kiedy mamy
znika ten tzw. ... znika waluta, mamy jeden pieniadz europej-
ski. Czy negatywy nadwartosciowego kursu z ktérym moglibysmy,
kursu zamiany, zlotego na euro. Trudno dzisiaj powiedzie¢g,
jak ten kurs sie uksztattuje. Przewidywania sa mniej wiecej
gdzie$ w okolicach 3-3,50 itd. Jak bedzie, trudno to wywrd-
zy¢é. Te dwa lata stabilizacji beda na to wskazywaty. Nato-
miast czy wystapi ten pozytywny efekt dochodowy, przy nadwar-
to$ciowym kursie. Ja tez postawilem takie pytanie, nie odpo-
wiem na to wprost, bo tego po prostu nie wiem, to trzeba

przeprowadzié¢ pewne symulacje i niewatpliwie pewne, o pewnych



rzeczach powie nam pan Cezary Wdjcik niebawem, na sesji
plenarnej, gdzie przygotowywany jest w Narodowym Banku Pol-
skim w tej chwili raport na temat kosztdédw 1 korzysci. Ja
zaktadam, po prostu, ze ten efekt wystapi, ze ten efekt
dochodowy powinien wystapié¢. Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy spotkania

Dziekuje bardzo. Prosze panstwa, musze przyznadé¢, ze z duza
satysfakcja koncze ta sesje, co do minuty praktycznie, wiec
to nie jest tatwe przy tak duzej publicznos$ci, ale nie tylko
dlatego. 0Otdz, musze powiedzield, ze sesja cieszyla sie duzym
zainteresowaniem, mielidmy ok. 100 uczestnikdéw. Moze nie caty
czas, moze nie od poczatku, ale w pewnym okresie byl tyle
oséb, to Jest to wynik zupeinie dobry. Mielidmy siedmiu
panelistdéw i osiem gtosdw w dyskusji. Wszyscy, ktdrzy chcieli
gtos zabra¢ zabrali. Zadali pytania, pytania spotkaly sie z
odpowiedzia i mys$le, zZze pod tym wzgledem moga byé¢ tak:ze
usatysfakcjonowani. Prosze panhstwa, trudno sumowaé¢ co$, co
sie nie daje sumowad¢, wiec takiej mozliwos$ci nie mam. Ja tak
bede sprawozdanie zdawatl z tej sesji na sesji plenarnej na
zakonczenie, wiec w ciagu paru minut musze powiedziedé o czym
byto, a teraz tylko nawiaze do tych gitdédwnych problemédw i
powiem co wtasciwie, o czym méwilidmy. Wiec mysle, ze najwie-
cej miejsca 1 czasu poéwiecilidmy sprawom regulacji, bo to w
réznych aspektach sie pojawiato i bylty tematy wystapien, i
dyskusji, 1 w wystapieniach, ktére o tym niekoniecznie musia-
1y méwié, ale ten problem widze, zZe jest jednym z podstawo-
wych 1 Ze w najblizszym czasie z pewnoscia bedzie Dbardzo
istotny. W tym kontekécie pojawity sie dodatkowe elementy,
np. wpiyw wtadnie banku europejskiego i Unii Europejskiej na
te regulacje 1 firm zagranicznych, bankdédw matek, itd. Wiec ta

sprawa Jjakby Jjest poza wszelka dyskusja. Natomiast drugi



watek taki bardzo wazZzny, to tez w paru wystapieniach i1 pane-
listdéw 1 dyskutantdédw to byt wtasdnie kapitatr zagraniczny w
polskim systemie wtasnie finansowym, w bankach szczegdlnie i
tutaj byty gtosy podzielone. 7Z takiego, ze to jest dobrze, bo
sprawa regulaciji, sprawa bezpieczehstwa jest jakby poza nami
i na pewno nie musimy o to dba¢ za bardzo 1 tak one beda
pionowa¢ pewnych spraw, po giosy bardzo krytyczne, ktdére sie
pojawity i w dyskusji i u panelistdéw, ze Jjednak Zle sie
dzieje, kiedy ten kapitat w takiej duzej czeéci nie jest w
Polsce. Mniej troche byto dyskusji na temat euro, ale moze
dlatego zZe wczoraj na ten temat dyskutowalismy. Ale sadze, ze
i panelis$ci 1 dyskutanci i uczestnicy co do tego nie maja
watpliwosci. To musi byé¢, tylko jak szybko to wprowadzic.
natomiast kurs walutowy, tu tez potwierdzenie uzyskalidmy
dzisiaj co byto wczoraj, ze 3,5 zitotego to jest taki realny
kurs, ktdéry moze byé. TakzZze prosze panstwa na =zakonczenie
chciatem jeszcze raz serdecznie podziekowad panelistom za ich
wystapienia bardzo interesujace, bo wzbudzity dyskusje. Za
wystapienia dyskutantdéw, ktére pobudzity ta dyskusje i
wszystkim, ktdérzy na tej sesji byli, uczestniczyli. Dziekuje
bardzo 1 do zobaczenia na sesjach plenarnych. Dziekuje bar-

dzo.



