Stenogram nagrania Sesja I11 — Panel 8

X Kongres Ekonomistow Polskich
II dzien Kongresu —29.11.2019 r., godz. 8:30-10:00
Sesja 11 - SFERA REGULACJI GOSPODARKI

EKONOMICZNA ANALIZA PRAWA - SEKTOR FINANSOWY

Moderatorzy: prof. Maltgorzata Zaleska/prof. Stanistaw Kasiewicz
Panelisci:

dr hab. Jan Bednarczyk, prof. UTH

dr hab. Ireneusz Dabrowski, prof. SGH

dr hab. Pawel Marszatek, prof. UEP

prof. Jan Krzysztof Solarz

prof. Marek Szczepanski

Wprowadzenie

W odpowiedzi na ostatni, globalny kryzys finansowy wzrosta rola instytucji sieci
bezpieczenstwa finansowego, a takze zwigkszyla si¢ liczba oraz wzrdst stopien
skomplikowania przepisow prawnych odniesionych do instytucji finansowych.
Nowe i1 zmienione regulacje prawne dotyczace sektora finansowego koncentruja
si¢ zarOwno na ograniczaniu ryzyka w dzialalno$ci instytucji finansowych, jak 1
na coraz wigkszej ochronie klientow tych instytucji. Rozrost 1 skomplikowanie
prawa, przy jednoczesnym wzroscie kosztow funkcjonowania instytucji
finansowych, bez mozliwosci zapewnienia w pelni bezpieczenstwa na rynkach
finansowych, rodzi pytanie o optymalny poziom regulowania sektora
finansowego.

Zagadnienia i pytania do dyskusji

1. Co oznacza optymalny poziom regulowania sektora finansowego z punktu
widzenia jego bezpieczenstwa oraz konsekwencji ekonomicznych, jakie
kryteria powinny by¢ uwzgledniane w procesie tworzenia 1 stosowania prawa?

2. Czy instytucje sieci bezpieczenstwa, w tym banki centralne powinny skupiaé
swoja dziatalno§¢ przede wszystkim na zapewnieniu bezpieczenstwa



finansowego, czy powinna nastgpi¢ formalna zmiana przepisoOw prawnych
umozliwiajgca bezposrednie wspieranie wzrostu gospodarczego oraz celow
spotecznych, nawet kosztem utraty niezaleznos$ci instytucji?

3. Czy dotychczasowe regulacje ostrozno$ciowe sg wystarczajace, czy ich liczba,
stopien skomplikowania i adekwatno$¢ do wspolczesnych oraz przysztych
uwarunkowan ekonomicznych i spotecznych (rewolucja technologiczna) sg
wiasciwe?

4. Jaki powinien by¢ stopien ochrony klienta instytucji finansowych, a w jakim
stopniu powinien on partycypowaé¢ w ryzyku, przy uwzglednieniu wyzwan
zwigzanych ze §wiadomoscig 1 edukacjg finansowg?

STENOGRAM

Malgorzata Zaleska: Szanowni Panstwo, podczas tej sesji chcielismy spojrzec
W przysztos$¢ 1 nakresli¢ szeroka perspektywe regulowania rynkdéw finansowych.
Zanim to nastapi mysle, ze warto powiedzie¢ o kilku kwestiach organizacyjnych.
Poprosilismy, aby kazdy z panelistoéw ustosunkowat si¢ do zagadnien, ktore beda
tutaj omawiane, przy czym pierwsza osoba wystepujaca i odpowiadajgca na dane
pytanie, bedzie miata wigcej czasu niz pozostate osoby, w granicach 5—7 minut.
Pdzniej inni panelisci tez beda mogli wypowiedzie€ si¢ 1 uzupetni¢ wczesniejsze
wypowiedzi. Tutaj od razu powiem, bo tak si¢ zlozyto, ze prof. Ireneusz
Dabrowski jako pierwszy nie bedzie wystepowat w zadnym pytaniu. Bedzie miat
oczywiscie mozliwos¢ w takim samym stopniu jak pozostali wypowiedzie¢ sig.
Jako moderatorzy bedziemy starali si¢ pilnowa¢ dyscypliny czasowej. Tutaj sobie
obiecaliSmy, ze bedziemy Panie profesorze konsekwentni, w tym zakresie.
| chcielibysmy oczywiscie, zeby zostal czas na to, zeby Panstwo z sali mogli
zada¢ trzy—cztery pytania, a panelisci mogli si¢ do nich ustosunkowac. To tyle
chyba jesli chodzi o kwestie wprowadzajace 1 organizacyjne. I teraz, jak Panstwo
pozwolicie, przejdziemy juz do debaty, do debaty na temat regulacji sektora
finansowego. Wiadoma rzeczg 1 chyba oczywista jest to, ze omawiane regulacje
podlegaja cyklicznosci, ze w odpowiedzi na kryzys liczba regulacji wzrasta,
wzrasta tez ich skomplikowanie. W czasach tak zwanego spokoju nastepuje
z reguly deregulacja. JesteSmy jednoczesnie chyba wszyscy zgodni 1 wydaje mi
si¢, ze tego akurat nie warto dyskutowac, Ze obecnie jesteSmy na etapie
przeregulowania, gdzie tych regulacji jest duzo, gdzie sga one bardzo
skomplikowane, jednoczesnie kosztochtonne, generujace koszty. ROwnoczesnie



te regulacje dotykajace instytucji finansowych, maja na celu ograniczenie ryzyka
w ich dziatalno$ci, ale takze w coraz wigkszym stopniu ochrong klientow, ochrong
klientow instytucji finansowych. I w zasadzie od zawsze w literaturze, moze
rzadziej w praktyce, toczy si¢ dyskusja na temat optymalnego poziomu
regulowania rynkéw finansowych. Chciatam zapyta¢ naszych panelistow, jak
nalezy rozumie¢ optymalny poziom regulowania rynkéw finansowych, a moze
precyzujac to zagadnienie: jakie kryteria powinny by¢ brane pod uwage przy
stanowieniu, a potem stosowaniu prawa. Jako pierwszego poprosz¢ o zabranie
glosu Pana profesora Pawta Marszalka. Nie bedzie to dla Pana profesora
zaskoczenie, tak si¢ umowiliSmy. Panie profesorze, bardzo prosze.

WYSTAPIENIA PANELISTOW

Pawel Marszalek: Dzien dobry Panstwu, dzigkuj¢ za przyjscie o tak nietypowe]
godzinie jak na warunki konferencyjne. Odno$nie do optymalnego poziomu
regulowania sektora finansowego, no to przede wszystkim trzeba sobie zadac
pytanie, a dla kogo ma by¢ ono optymalne. Nieco inny bedzie punkt widzenia
klientoéw bankow, nieco inny bedzie punkt widzenia samych regulatoréw, jeszcze
inny bedzie punkt widzenia samych instytucji finansowych. I tutaj ten optymalny
poziom regulacji w moim przekonaniu nigdy nie bedzie optymalny dla
wszystkich tak samo. To zawsze bedzie jakis stopien suboptymalnosci, jakas tutaj
gra pomiedzy tymi wszystkimi stronami nastgpi 1 ostateczny ksztalt regulacji
bedzie jakim§ kompromisem dla wszystkich tych stron zaangazowanych w ten
proces. No i od sity, ze tak powiem, przetargowej, poszczegolnej grupy zalezy, w
ktorg strone ta optymalno$¢ pdjdzie. Innymi stowy, ktora grupa bedzie bardziej
optymalna, ktora bedzie optymalna mniej. Bezpieczenstwo klientow,
bezpieczenstwo systemu finansowego, z drugiej strony pragnienie instytucji
finansowych, zeby by¢ maksymalnie rentownymi, da jakas wypadkowa tych
regulacji. Natomiast jakie kryteria powinny by¢ uwzglednione tutaj, gdy nad tymi
regulacjami bedzie si¢ pracowac¢? W moim przekonaniu sg tutaj dwie kwestie
podstawowe, ktore powinny by¢ uwzglednione. Jedng jest to, zeby ta regulacje
byly powszechne w tym rozumieniu, zeby zjawiska takie jak bankowos¢
réwnolegla, jak odmienne funkcjonowanie instytucji finansowych, ktore
korzystaja w pewnym sensie z arbitrazu regulacyjnego 1 po prostu majg
uprzywilejowang pozycj¢ konkurencyjng. Wszystkie tego typu rzeczy powinny
by¢ w miar¢e mozliwosci eliminowane przez to, zeby te przepisy byly w miare



powszechne. Druga rzecz to to, ze powinny by¢ one nastawione na ochrone
klientow, zdecydowanie to jest w moim przekonaniu to, co powinno przy$wiecaé
tworcom regulacji. I po trzecie wreszcie, one powinny by¢ z jednej strony na tyle
ogoblne, ze bedg powszechne, ale przy tym by¢ na tyle elastyczne, ze w przypadku
kolejnego kryzysu czy jakich$§ niepokojacych zjawisk na rynku finansowym,
mozna byloby te regulacje w miar¢ szybko zmieni¢ bez tworzenia poczucia, ze
caty system prawny odnoszacy si¢ do systemu finansowego jest wywracany do
gbry nogami. Innymi stowy, zeby byly pewne ogolne nadrzedne zasady i w ich
ramach szeroko rozumiana elastyczno$¢ pozwalajagca na dopasowanie tych
regulacji do biezacych potrzeb rynku, do tego co si¢ w gospodarce i Systemie
finansowym dzieje. Dzigkuje.

Malgorzata Zaleska: Bardzo dzigkuje, takze za dyscypling czasowq. Zapytam:
kto z Panstwa panelistow takze chcialby zabra¢ glos w tej sprawie. Patrze na Pana
profesora Ireneusza Dabrowskiego. Bardzo proszg.

Ireneusz Dabrowski: Dzien dobry Panstwu. Ot6z sprobujmy zobiektywizowac
to kryterium: kiedy tak naprawde regulacje sa konieczne. W podejsciu
klasycznym czy neoklasycznym nie byto problemoéw z regulacjami, poniewaz tam
egoistycznie dziatajacy podmiot dazac do swoich wtasnych celow automatycznie
osiggat dobro ogétu. Wydawato sie, ze w ogdle nic nie jest potrzebne, wszystko
si¢ samo nareguluje. Ale mamy mysl ekonomiczng, ktora si¢ trochg posune¢ta do
przodu 1 okazato si¢, ze w pewnych okoliczno$ciach pewne transakcje sa
mozliwe, ale podmioty ich przeprowadzaja. Pytanie dlaczego ich nie
przeprowadzaja. Tu odpowiedZ podpowiada teorii gier — poniewaz podmioty nie
maja do siebie zaufania. Jezeli majg wybor pomiedzy transakcjami bezpiecznymi
a optymalnymi, wybieraja te bezpieczne. Wtedy nie uzyskujemy optymalnego
poziomu gospodarki czy odpowiedniego poziomu PKB. | to jest taka sytuacja,
gdzie regulacje jezeli majg przetamac tg niepewnos¢ podmiotéw, spowodowac
pewne gwarancje, pewng ochron¢ 1 doprowadzi¢ do transakcji, ktore zwieksza
dobrobyt wszystkich podmiotow, zaréwno instytucji finansowych jak 1
konsumentdw, to jest to jak najbardziej wskazane. Nie zawsze wystepuje sytuacja
gry zerojedynkowej. W niektorych sytuacjach jest tak, ze kazdy z podmiotow
moze na tym zyskac. I to jest moim zdaniem to kryterium, ktorym powinien si¢
regulator kierowac w pierwszej kolejnosci: czy istniejg jakies pola, gdzie sytuacja
wszystkich podmiotow moze si¢ poprawi¢ poprzez wprowadzenie jakichs
systemOw regulacyjnych, jakich§ systemow bezpieczenstwa. W pozostatych



sytuacjach rzeczywiscie w pelni si¢ zgadzam z moim poprzednikiem, ze jest to
czesto gra polegajaca na przecigganiu liny pomigdzy réznymi uczestnikami
rynku. Dziekuje.

Malgorzata Zaleska: Dzickuj¢ bardzo Panie profesorze. Dzigkuje bardzo. Czy
kto§ z Pandw jeszcze? Bardzo prosze, Pan profesor Marek Szczepanski.

Marek Szczepanski: Prosze Panstwa, ja uwazam, ze przede wszystkim poziom
regulacji powinien by¢ adekwatny: ani za duzo, ani za mato. To oczywiscie tatwo
powiedzie¢, ale nie ma jakiego§ jednego idealnego modelu poziomu
restrykcyjnosci czy tez liberalizmu jesli chodzi o regulacje. Ja tutaj pozwole sobie
wykorzysta¢ troszke swoich doswiadczen, réwniez z pracy w sektorze
finansowym, bo pracowatem oprdcz tego, ze w nauce, jedenascie lat w sektorze
finansowym. I jezeli regulacji jest za duzo, to one krgpuja dziatalnos¢, utrudniajg
normalne funkcjonowanie, ale z drugiej strony sa niezbedne, poniewaz sektor
finansowy jest specyficzny. Tu jest bardzo duzo réznych rodzajow ryzyka i te
rodzaje ryzyka si¢ zmieniajg w czasie, 1 za tym te regulacje musza nadgzac.
Zgadzam si¢, ze powinny regulacje uwzglednia¢ interesy gltownych
interesariuszy. Te interesy czesto sa sprzeczne w krotkim terminie, ale
dtugofalowo sg zbiezne. Oczywiscie dgzac do maksymalizacji zysku instytucje
finansowe podejmuja dziatania typu Misselling i tak dalej, to si¢ potem w koncu
odbija negatywnie nie tylko na klientach, ale w dtuzszej perspektywie rowniez na
samych tych instytucjach, podwaza zaufanie do catego systemu finansowego.
Wazna jest w tym wszystkim oczywiscie rola panstwa 1 tutaj panstwo powinno
rozgraniczy¢ funkcje regulatora 1 nadzorcy, ktory powinien by¢ neutralny i réwno
traktowa¢ wszystkie podmioty, od funkcji wspotwilasciciela. 1 tu jest moim
zdaniem pewne zagrozenie, zeby nie bylo jakich$s ukrytych preferencji dla
instytucji z udziatem kapitalu panstwowego. Na koniec moze jeszcze pozwole
sobie zacytowac — jest taki autor Kane, ktory pisal wlasnie na temat poziomu
regulacji 1 uzyl takiego pojecia ,,dialektyka regulacyjna”. I tez mowil o pewne;j
grze strategicznej jakg tocza z jednej strony regulatorzy, czyli teza: pojawiajg si¢
nowe regulacje, antyteza: instytucje finansowe probuja obejs¢ te regulacje w jakis
sposob 1 synteza: kolejne regulacje, ktore starajg si¢ dopasowac do nowej sytuacji.
Wiegc wlasciwie to jest taka niekonczaca si¢ gra, ale ktora musi by¢ podejmowana
ze wzgledu na to, ze istniejg powazne ryzyka, ryzyka systemowe, ryzyka dla
klientow, ryzyka dla calej gospodarki 1 nie mozna po prostu pozostawi¢ tego
systemu finansowego bez regulacji. Ta deregulacja doprowadzita do bardzo



powaznego kryzysu o ktorym wszyscy wiemy, w zwigzku z tym musi by¢ jakis$
taki poziom, ktory jest adekwatny do obecnej sytuacji 1 ktéry si¢ zmienia
historycznie. Dzigkuje.

Malgorzata Zaleska: Dzi¢ckuje bardzo. Czy kto$§ z Panstwa jeszcze? Nie widzg.
W takim razie szanowni Panstwo, przekaze teraz mikrofon Panu profesorowi
Stanistawowi Kasiewiczowi, mojemu wspolprowadzacemu. Bardzo prosze.

Stanistaw Kasiewicz: Chciatlbym podzigkowac¢ Panstwu, ze przyszli w takim
gorgcym dniu 1 godzinie na dyskusj¢ panelowg. Chcialbym dodaé, ze jestem
emerytowanym profesorem SGH 1 piastuj¢ funkcje sekretarza naukowego
w ALTERUM, Osrodku Badan 1 Analiz Systemu Finansowego. Chce zaznaczyc,
ze moja wypowiedz jest autorska, w tym sensie, ze nie trzeba kojarzy¢ z
instytucjami, z ktorymi wspolpracuje. Cheiatbym odnies¢ sie do kilku kwestii.
Pierwsze, zaczn¢ od sprawy bardzo elementarnej, to jest definicji regulacji.
Regulacja jest instrumentem administracyjnego ingerowania w funkcjonowanie
rynku finansowego. Regulacje budzg wiele niepokoju, watpliwosci 1 obejmuja
trzy wazne obszary. Pierwszy wigzany jest ze stanowieniem prawa czy
opracowaniem regulacji. Drugim obszarem jest ich wdrozenie. I trzeci, chyba
najwazniejszy sktadnik, ktorg stanowi ocena skutkow regulacji. W moim
przekonaniu najstabszym elementem w polskiej praktyce regulacyjnej jest ocena
skutkoéw regulacji. Najczesciej jest tak, ze albo si¢ w ogole nie dokonuje tej oceny
I W zwigzku z tym regulacje obarczone sg najwickszym ryzykiem niepowodzenia.
Popehnia si¢ te same btedy, pomija si¢ koszty wdrozenia, nie uwzglednia kultury
podmiotéw regulowanych i tak dalej. Kolejng kwestia, ciagle nierozwigzang jest
fakt, ze ci, ktorzy opracowuja 1 wdrazajg regulacje, jednocze$nie sami oceniajg
skutki ich realizacji. Jest to sytuacja w moim przekonaniu fatalna, bo nie mozna
oczekiwac istotnej poprawy efektow regulacyjnych. I w zwigzku z tym moje
postulaty 1da w trzech kierunkach. Pierwsze — uwazam, ze najwazniejszy — wigze
si¢ zé wzmocnieniem pozycji Biura Analiz Sejmowych. Biuro Analiz
Sejmowych powinno mie¢ status instytucji niezaleznej. Po drugie, mie¢ prawo
odrzucania tych projektéw regulacyjnych, ktore generujg bardzo wysokie ryzyko
1 ktorych koszty znakomicie przekraczaja oczekiwane korzysci. I uwazam, ze w
ogole, tez jest sprawa dla mnie niemal skandaliczna (nietyczna), ze regulacje,
ktore sg faktycznie inicjatywami rzagdowymi, a sg traktowane i procedowane jako
regulacje obywatelskie czy cztonkow parlamentu. W zwigzku z tym nie podlegaja
zadnej ocenie efektéw ich wdrozenia. Najczesciej te regulacje sg mato skuteczne



1 mato efektywne ze szkoda dla spoleczenstwa i gospodarki. Jestem w pelni
przekonany, ze niezbedna jest niezalezna instytucja oceniajaca kompleksowo
skutki regulacji. Jezeli tego nie bedzie, to trudno oczekiwac niskich kosztow
regulacji, ktére sg coraz wyzsze dla podmiotéw 1 w efekcie finalnym hamujg
wzrost konkurencyjnosci polskich firm. Trzecig slaboscia, jest obserwowana
coraz slabsza pozycja centralnych departamentéow, ktore si¢ zajmujg
regulacjami w ministerstwvach. Jak mozemy mie¢ dobre regulacje, jezeli te
instytucje podlegaja nieustannym zmianom organizacyjnym, nie prowadzi si¢
szkolen, nie wykorzystuje si¢ nowoczesnych metod opracowania i wdrozenia
regulacji. Prze pewien okres byly przeprowadzone udane proby implementacji
aplikacji dobrych praktyk metodycznych w zakresie przygotowania i oceny
projektow regulacyjnych, gléwnie z inicjatywy agend UE, ale mniej wiecej od
2015 r. cofnigto si¢ pod wzgledem jakosciowym do okresu przed 1989 r.

Jest najwyzsza pora, aby poprosi¢ Pana profesora Jana Bednarczyka z Katedry
Polityki Ekonomicznej i Bankowosci Uniwersytetu Technologiczno-
Humanistycznego w Radomiu i Politechniki Swictokrzyskiej w Kielcach, zeby
podzielit si¢ swoimi przemyS$leniami w zakresie tego drugiego pytania, ktore
Panstwo moga znalez¢ w agendzie panelu. W kazdym razie oczekujemy
komentarza.

DYSKUSJA

Jan L. Bednarczyk: Dzien dobry Panstwu, witam serdecznie. Prosze¢ Panstwa, ja
bede mowil o szczegdlnym rodzaju regulacji jakim jest okreslanie przez banki
centralne — rowniez Narodowy Bank Polski (NBP) — celu inflacyjnego i dazenie
do tego celu w ramach realizowanej strategii bezposredniego celu inflacyjnego
(BCI). Sporo publikowalem na ten temat,. Wydatem rowniez w zesztym roku
ksigzke w Polskim Wydawnictwie Ekonomicznym, ktora dotyczy tej tematyki.
Od wielu lat staram si¢ uzasadni¢ poglad, ze banki centralne powinny odejs$¢ od
polityki sztywno okreslonego celu inflacyjnego. Nie znaczy to, Ze jestem
zwolennikami inflacji, czy tez wzrostu gospodarczego ciagnionego przez
inflacje. Ale chodzi o to, zeby nie realizowacé polityki na przyktad 2-procentowej
inflacji, niezaleznie od fazy cyklu koniunkturalnego, sytuacji gospodarczej:
kryzysu, ozywienia 1 tak dalej. Wydaje si¢, ze ta polityka wyrzadza w krajach
nastawionych na S$cista kontrole inflacji bardzo duze szkody. Sa one moze
mniejsze w Polsce dlatego, ze NBP ma cel inflacyjny ustalony na poziomie 2,5



+1/-1, co zapewnia jednak jego polityce pewng elastycznos$¢. Natomiast kiedy ten
cel ustalany jest apriorycznie, sztywno, dla wszystkich jednakowo (na przyktad
w strefie euro), to staje si¢ on istotnym hamulcem wzrostu gospodarczego.
Dlatego na pytanie, ktore tutaj zostalo sformutowane przez naszych
przewodniczacych ja odpowiadam: tak, nalezy zmieni¢ przepisy prawne.
Oczywiscie Polska nie ma az tak duzego wplywu w finansach
miedzynarodowych, w gospodarce Swiatowej a takze w gospodarce Unii
Europejskiej, aby jej stanowisko w jakiejkolwiek kluczowej kwestii mogto
wpltywa¢ na ksztalt miedzynarodowych regulacji prawnych; niemniej jednak
moglaby przy réznych okazjach (zwlaszcza na forum unijnym) zglaszac istnienie
problemu.

Teoretycznie rzecz biorgc ustalenie i osigganie niskiego celu inflacyjnego
powinno zapewniac stabilnos¢ finansow 1 stabilnos¢ wzrostu gospodarczego. Tak
ten problem widzi na przyktad Europejski Bank Centralny, ktory realizuje
polityke niskiej inflacji od ponad 20 lat. Podobnie widzi go rowniez System
Rezerwy Federalnej, pomimo ze obowigzuje go tzw. podwojny mandat. Obydwa
Banki realizujg strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego (EBC w sposob dos¢
ortodoksyjny), chociaz formalnie jej nie deklaruja. Z moich badan wynika, ze
kraje, ktore nie realizowaty polityki niskiego celu inflacyjnego bez porownania
lepiej poradzity sobie z kryzysem 2007+. Na przyktad Chiny 1 Indie wyszly z tego
kryzysu praktycznie obronng reka. Chiny nie zarejestrowaty nawet spadku tempa
wzrostu gospodarczego w okresie kryzysu. Podobnie Indie. Natomiast kraje, czy
grupy krajow (na przyklad strefa euro), ktore realizuja te polityke w sposob, jak
powiedzialem, ortodoksyjny, do dzi$ nie moga poradzi¢ sobie ze skutkami tego
kryzysu. Wprowadzaja one r6zne nierynkowe mechanizmy regulacji gospodarki,
takie jak chociazby luzowanie ilosciowe (quantitative easing) czy inne, ale
efektem tej polityki oznaczajacej z reguty wpompowywanie do gospodarki
stosOw pustego pienigdza, nie jest trwale rozwiazywanie problemow, lecz ich
przesuwanie w czasie. W konsekwencji gospodarki funkcjonujace w warunkach
niskiej inflacji funkcjonujg w warunkach stale zwigkszajacej si¢ niepewnosci co
do perspektyw gospodarowania, co wywiera trwaly negatywny wplyw na
dhlugookresowy wzrost gospodarczy.

Oczywiscie mozna bylo przywotywac przyktad gospodarki niemieckiej, ktora
notuje tradycyjnie niskie wskazniki inflacji 1 ktéra tez przyzwoicie radzi sobie z
problemem wzrostu. Tak, ale z pewnos$cig nie mozna stawiac tej gospodarki za
wzor do nasladowania. W tej chwili rozwija si¢ ona w tempie ponizej 1%. We
Francji od wielu lat obserwujemy stagnacje wzrostu gospodarczego. Z



przeprowadzanych tam badah opinii publicznej wynika, Zze siedemdziesigt
procent Francuzow uwaza, ze sprawy gospodarcze 1 w ogdle spoteczne idg tam w
ztym kierunku. Nie mowiac juz o krajach potudnia Europy, takich jak na przyktad
Grecja, ktorg mozna okresli¢ mianem ,,ekonomicznego kuriozum w strefie euro”,
z tego powodu, ze obserwuje si¢ tam deflacje 1 jednocze$nie bardzo niskie tempo
wzrostu gospodarczego a takze bezrobocie dochodzace do dwudziestu procent.
Utrzymanie dwuprocentowej inflacji powinno teoretycznie stanowi¢ nominalng
kotwice (nominal anchor) pomig¢dzy sferg nominalng i realng, wskutek czego
sfera nominalna (zwlaszcza ptace nominalne) powinna znajdowaé si¢ pod
kontrolg. To z kolei powinno stabilizowa¢ oczekiwania i w konsekwencji wzrost
gospodarczy. Jednak realia gospodarek krajéow uprzemystowionych (Europa
Zachodnia, Japonia, Stany Zjednoczone) absolutnie zaprzeczajg istnieniu tak
prostej zaleznosci pomiedzy kontrolg inflacji a dlugookresowym wzrostem
gospodarczym.. Prosze¢ zwroci¢ uwage; na przetomie lat dziewigcdziesigtych 1
dwutysiecznych — ma miejsce kryzys finansowy, ktory m. in. konczy dtugi okres
ozywienia w gospodarce amerykanskiej, w latach 2007—2008 — wybucha kryzys
finansowy, ktorego nasilenie moze by¢ porownywalne tylko do Wielkiego
Kryzysu lat 1929-1933. Obydwa kryzysy mialy swoj poczatek w rzekomo dobrze
kontrolowanej sferze nominalnej. Dziedzictwem ostatniego kryzysu sa ujemne
stopy procentowe. Obserwujemy obecnie kuriozalng sytuacje¢, gdy na przyktad w
Niemczech oprocentowanie dziesigcioletnich obligacji emitowanych przez
panstwo jest ujemne, ponizej 0,4 procent rocznie. Podobnie w Japonii. Obydwa
kraje od dziesigcioleci notujg bardzo niskie wskazniki inflacji. W ciggu ostatnich
siedmiuset lat nie bylto takich precedensow, jesli chodzi o zmiany nominalnych
stop procentowych. Owszem, realne stopy procentowe oczywiscie spadaly
ponizej zera — to pamigtamy, ale nominalne stopy procentowe tak nisko nigdy nie
spadaty. Spadaly w poblize 2 procent. Czy to znaczy, ze obecnie pienigdz nie ma
wartosci, jest dobrem wolnym?

Pod koniec lat szes¢dziesiatych ubieglego wieku, M. Friedman tworca doktryny
monetaryzmu, ktory dopuszczal woéwczas 2—-5 procentowa deflacje jako cel
polityki banku centralnego, w swojej czesto cytowanej publikacji The Optimum
Quantity of Money rozwazat hipotetyczng sytuacje gospodarki w ktorej pienigdze
sypig si¢ z helikoptera a ludzie (individuals) chwytaja je losowo, aby zrobi¢ z nich
uzytek (rozdz. III, VI, VII). Po latach, wielu powaznych ekonomistow, w tym
szefowie najwickszych na S$wiecie bankoéw centralnych (Bernanke, Yelen,
Draghi) zacz¢gto w pewnym momencie wraca¢ do tego sposobu mysSlenia,
traktujac go jako potencjalng podstawe do przeciwdziatania glebokiemu
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spadkowi aktywno$ci gospodarczej w przypadku zbyt matej skutecznosci
luzowania ilo$ciowego (quanitatiwe easing). Co prawda pienigdze nie bylyby
zrzucane bezposrednio z helikoptera, to jednak trafityby do gospodarki w rownie
niezwykly sposdb; w formie znacznych obnizek podatkdéw, bezposredniego
przelewania przez bank centralny gotéwki na rachunki agend rzadowych,
wdrozenia na ogromng skalg¢ pomocy finansowej dla najmniej uposazonych, itp.
Jak pisze na swoim blogu w 2016 r. B. Bernanke, w warunkach
niewystarczajgcego popytu towarzyszacego niskiej inflacji, stop procentowych w
poblizu zera oraz wysokiej relacji dtug publiczny/PKB ,,pienigdze z helikoptera”
moglyby spowodowac:

1) bezposredni wzrost wydatkow publicznych (public works), PKB, miejsc
pracy 1 dochodow,

2) wzrost rozporzadzalnych dochodow gospodarstw domowych w zwigzku z
obnizkg podatkow, co przyczynitoby si¢ do wiekszych wydatkow
konsumpcyjnych,

3) okresowy wzrost oczekiwan inflacyjnych jako wynik wzrostu podazy
pienigdza; zaktadajac, ze nominalne stopy procentowe sg zblizone do zera,
wyzsza oczekiwana inflacja implikuje nizsze realne stopy procentowe,
ktore z kolei moga oddzialywa¢ w kierunku ozywienia inwestycji
kapitalowych 1 innych wydatkow,

4) w odroznieniu od wydatkow publicznych finansowanych emisjg dhugu,
wydatki finansowane zwigkszeniem masy pienigdza w obiegu nie
przyczynityby si¢ do powigkszenia brzemienia podatkowego w przysziosci
1 koniecznego do sptacenia dlugu.

A zatem moglyby spowodowac wiele pozytywnych skutkow w gospodarce
dotknigtej skutkami zaawansowanego procesu deflacyjno-stagnacyjnego.
Wynikiem wdrozenia tej strategii mogloby by¢ tez mocniejsze pobudzenie
oczekiwan inflacyjnych niz ma to miejsce w przypadku finansowania wydatkow
publicznych dlugiem.

O ile wdrozenie programu ,,helikopter money” pozostaje stale w sferze spekulacji
teoretycznych, o tyle luzowanie iloSciowe stato si¢ jak najbardziej trwatym
elementem polityki stabilizacyjnej krajow skoncentrowanych na utrzymywaniu
bardzo niskich wskaznikow inflacji. Polityka to spowodowata nieprawdopodobne
rozdgcie bilansow bankow centralnych. W Ameryce bilans Systemu Rezerwy
Federalnej przed kryzysem byl na poziomie znacznie ponizej biliona dolarow.
W tej chwili jest znacznie powyzej czterech bilionow dolarow. I brak rozwigzan
na przyszly kryzys. Gdyby wybuchl, nie wiadomo co robi¢. Czy te
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,hiestandardowe” dziatania maja 1 moga dalej by¢ kontynuowane w ramach
zwalczania nastgpnego kryzysu? Ale wtedy jakie beda bilanse bankow
centralnych i jakie bedzie zadluzenie panstw wskutek tej polityki. Konczac, Panie
Profesorze powiem, ze tutaj zmiana polityki, regulacji prawnej, jest absolutnie
niezbedna. Gléwnym celem polityki stabilizacyjnej i polityki banku
centralnego powinno by¢ wspieranie wzrostu gospodarczego (tak jak w
Chinach, czy Indiach), zas inflacj¢ nalezy traktowaé jako bardzo wazny cel,
ale jednak cel uzupelniajacy!

W artykule, ktory przygotowatem na X Kongres PTE pt. Polityka pieni¢zna NBP
awzrost gospodarczy w Polsce, poddatem analizie polityke Narodowego Banku
Polskiego w latach 1998-2018 pod katem jej wptywu na wzrost gospodarczy. Z
moich badan (ktore sg dostepne na stronach Kongresu) wynika, ze polityka ta
wywarla szczegdlnie niekorzystny wpltyw na wzrost gospodarczy w dwoch
okresach, tj. w latach 2001-2002 i 2010-2011, kiedy Rada Polityki Pieni¢zne;j
realizowala strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego w sposob rygorystyczny
(aby nie powiedzie¢ ortodoksyjny). Obydwa te epizody ,,monetarystyczne”
polska gospodarka przyptacita spowolnieniem wzrostu gospodarczego, a drugi z
nich skutkowat dodatkowo dos$¢ dlugim okresem deflacji. Pojawia si¢ wiec tu
ogromny temat do dyskusji nad sposobem realizacji strategii bezposredniego
celu inflacyjnego w Polsce, aby w przyszlosci gremia decyzyjne NBP nie
popelnialy podobnych bledow, ktore zaklocalyby procesy rozwojowe polskiej
gospodarki.

Stanislaw Kasiewicz: Chcialbym poprosi¢ Pana profesora Jana Krzysztofa
Solarza, zeby wypowiedziat si¢ jakie on zajmuje stanowisko Wtrace tylko jedno
zdanie, ze byta dyskusja na ten temat w PTE, a profesor Polanski, on mial
catkowicie inne zdanie. Uwazal, ze NBP jednak bardzo skutecznie 1
profesjonalnie realizuje te polityke.

Jan L. Bednarczyk: NBP? Tak?
Stanistaw Kasiewicz: Tak.

Jan L. Bednarczyk: NBP nie najgorzej. Mozna tak to okresli¢. Ale mogiby
znacznie lepiej.
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Jan Krzysztof Solarz: Jesli mozna ja chcialbym podnie$¢ ten watek regulacji
nierynkowych. To znaczy, mnie si¢ wydaje, ze istnieje mit, regulacji rynkowych.
Chce zwroci¢ uwage, ze stopy referencyjne typu LIBOR-u, byly po prostu zmowa
1 zostaty catkowicie odrzucone. To jaki to byl rynek. To byta nierynkowa
regulacja, tylko tyle, ze poza prawem. Wigc podzielmy moze na nie rynkowg i
nierynkowa, tylko prawng i bezprawng. To pierwsza uwaga. Druga uwaga to, ze
chce zwréci¢ uwage, ze kurs, po ktorym wejdziemy ze ztotym polskim do strefy
Euro bedzie kursem okreslonym w sposdb administracyjny. To bedzie
odpowiednia grupa ministrow finanséw 1 prezeséw bankdéw centralnych, ktorzy
powiedza jaki to jest kurs i to nie bedzie kurs rynkowy. Znowu to nie jest regulacja
rynkowa. Czyli nazywajmy te rzeczy po imieniu, a nie mowmy, ze to jakas jest
dziwna sytuacja, ze to nie rynek reguluje. Odwrotnie, jest nieprawdziwa sytuacja,
ze rynek reguluje. Kolejna sprawa. Pan zechcial powiedzie¢ o nominalnie
ujemnych stopach procentowych. Chce zwroci¢ uwage, ze one wynikaja z modelu
ogolnego gospodarki 1 gospodarka moze by¢ zréwnowazona i osiggna¢ staly
wzrost gospodarczy jedynie przy warto$ciach ujemnych. W przypadku pienigdza
papierowego, emitowanego przez bank centralny, a nie pienigdza elektronicznego
emitowanego przez bank centralny, wielkosci ujemnych si¢ nie uda osiggnac.
Czyli ta regulacja wynika z metody modelowania ekonometrycznego, a nie z
rynku. Wigc no po prostu glos polemiczny, ze nie méwmy o rynku, kiedy mamy
do czynienia z ludzmi 1 konkretnymi, bardzo okreslonymi dziataniami. Dzigkujeg.

Stanislaw Kasiewicz: Oddaj¢ glos Panu profesorowi Marszatkowi.

Pawel Marszalek: Odnosnie do tego pytania i do wypowiedzi Pana profesora
Bednarczyka ja mam takg uwage, ze oczywiscie czym innym jest dyskusja
0 poziomie 1 sposobie okreslania celu inflacyjnego, czym innym jest rozmowa
o inflacji 1 wzroscie gospodarczym jako wymiennych celach, realizowanych
przez bank centralny. No 1 przyznam, ze ja osobiscie mam tu watpliwos¢ odnosnie
do zmiany przepisow prawnych, umozliwiajgcych bezposrednie wspieranie
wzrostu. No bo po pierwsze: banki centralne sg, moéwigc kolokwialnie, nieco
,,Zarobione” obecnie. Majg cel stabilnosci finansowej, majg caly czas na glowie
polityke pieni¢zng. W niektorych sytuacjach majg jeszcze polityke kursowg — do
tego jeszcze miatyby realizowaé cele bezposrednio zwigzane ze wzrostem
gospodarczym?. Pytanie moje i watpliwo$¢ taka: jakimi niby instrumentami? Te
problemy z inflacja i z tym, ze kraje, ktore nie miaty stricte okreslonych celow
inflacyjnych, lepiej sobie radzily — no mozna tez dyskutowaé czy zalezalo to
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gtéwnie od celu inflacyjnego, okreslonego w taki czy inny sposob, czy bardziej
od sytemu kursowego 1 rozwigzan dotyczacych przeptywow kapitatowych. Tak,
Ze ja mam watpliwosci z tym wzrostem gospodarczym: jak to zrobi¢? Generalnie
tutaj jest problem instrumentarium, bo tych instrumentow banki centralne az tyle
nie maja, a jezeli faktycznie siegaja po instrumenty nietypowe, jak quantitative
easing, ktore tak naprawde okazato si¢ bardziej programem fiskalnym niz
monetarnym, no to nagle pojawia si¢ pytanie jak to robi¢, jednoczes$nie dbajac o
stabilno§¢  finansowg, stabilizujac  sektor, sprawujac nadzoér makro
ostrozno$ciowy — no troche tego duzo. Dzigkuje.

Marek Szczepanski: Ot6z ja bym tez zwrdcil uwage na odrgbng tradycje
instytucjonalng, ktorg tez trzeba szanowal. Jest tradycja w Stanach
Zjednoczonych, gdzie FED — Bank Centralny, bezposrednio rowniez angazuje si¢
we wzrost gospodarczy, co nie zawsze przynosi dobre efekty, bo witasnie ta
polityka taniego pienigdza 1 bardzo niskich stop procentowych, 1 bardzo duzej
dostepnosci pienigdza powodowata, ze normalne inwestycje byly zbyt nisko
oprocentowane, typowa dzialalno$¢, powiedzmy, kredytowa 1 instytucje
finansowe szukaty innowacji, produktow bardziej ryzykownych, na ktérych
mozna bylo wigcej zarabia¢. Ten rozdziat funkcji banku centralnego od
Ministerstwa Finansow, od rzadu, jest moim zdaniem uzasadniony, aczkolwiek
oczywiscie potrzebna jest koordynacja. Natomiast chciatem tez zwroci¢ uwage,
ze ta polityka prowadzona na przykilad przez Europejski Bank Centralny,
bardzo... Wiasciwie caly czas ekspansywna polityka pieni¢zna i skupowanie
papierow dluznych wszystkich tych panstw strefy Euro, réwniez papierow
dhluznych, ktére maja bardzo niski rating, dtugofalowo stanowi zagrozenie po
prostu dla systemu finansowego. Ujemne stopy procentowe, oprocentowanie
lokat w poblizu zera, to niszczy, po prostu niszczy oszczednos$ci, niszczy rowniez
system emerytalny. Ja si¢ akurat zajmuj¢ badaniami systemow emerytalnych. No
w tych warunkach, to inwestycje funduszy emerytalnych, inwestycje zaktadow
ubezpieczen oczywiscie przynosza o wiele nizszg stope zwrotu. A dtugofalowo
to si¢ odbija na przysztych emerytach i na obecnych konsumentach, uczestnikach
rynku finansowego. W zwigzku z tym taka polityka moim zdaniem nie zwigksza
bezpieczenstwa finansowego tylko przeciwnie, zmniejsza go. Predzej czy pdznie;j
przyniesie negatywne rezultaty. Dziekuje.

Malgorzata Zaleska: Bardzo dzigkuje Panie profesorze. Juz Panstwo si¢ na
pewno zorientowali, ze przejdziemy do kolejnego zagadnienia, dlatego ze zmienit
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si¢ plynnie wspotprowadzacy. ChcieliSmy teraz zapyta¢ naszych panelistow jak
powinny w przysztosci wygladac regulacje. Pominiemy juz sie¢ bezpieczenstwa
finansowego, pominiemy tez kwestie banku centralnego. Mowigc 1 pytajac
dostownie: szanowni Panowie, zmiany jakich regulacji byscie, konkretnie,
oczekiwali i dlaczego waszym zdaniem akurat te regulacje, a nie inne powinny
zosta¢ zmienione. Wczesniej rozmawiatam tez na ten temat z Panem profesorem
Kasiewiczem, ze szczegoOlnie by nas interesowato to jak powinien by¢ regulowany
rynek najnowszych technologii, ktére tez przeciez coraz bardziej wkraczaja na
rynek finansowy. Czy widzicie Panowie potrzebe regulowania tych tak zwanych
wszystkich  FinTechow c¢zy roéznego rodzaju nowoczesnych produktow
finansowych zwigzanych z rewolucja technologiczng, czy moze wprost
przeciwnie. I tutaj jako pierwszego poprosze o zabranie glosu Pana profesora Jana
Krzysztofa Solarza. Bardzo prosze Panie profesorze.

Jan Krzysztof Solarz: Juz si¢ obawialem, Ze nasz panel, nasza dyskusja, nasz
panel nie bedzie naukowy, poniewaz nie bylo angielskich terminow? Jednak juz
pada ten termin FinTech i dodam do tego, Ze jest taki termin RegTech, czyli
regulowanie za pomoca technologii. I SupevisionTech, czyli nadzor za pomoca
technologii. Czyli jezeli pytamy si¢ o to, co si¢ powinno zmieni¢, to przede
wszystkim miejsce koncepcji KNC( to know your client), czyli poznaj swojego
klienta. I niektorzy mowili: poznaj(KNCC) klienta swojego klienta, to teraz
moéwimy o: poznaj swoje dane. Czyli mamy tutaj problem, ze zasadniczym
problemem regulacji staje si¢ granica pomigdzy tym, co jest publiczne, a co jest
prywatne. | dane stajg si¢ elementem takich nowych pienigdzy, ktére sa
funkcjonalne w tym zakresie ptatnosci. Ma wejs¢ pienigdz Facebooka, ktory ma
zapewnic stabilno$¢ 1 zastapi¢ niejako dolara w platnosciach. Czyli mamy tutaj
ten zasadniczy wymiar. Druga sprawa to jest konieczno$¢ podejscia do tego
bardzo dynamicznie i historycznie, to znaczy sam FinTech ma 150 lat, zaczat si¢
od telegramu. Czyli telegraf byt. I jaka byta regulacja? No ten szeryf, ktory strzelat
szybciej od bandyty, prawda? Czyli mamy wtedy taka faze przepychania si¢, co
zwycigzy na rynku. Pdzniej mieliSmy zastgpienie kasjera przez bankomat. No |
powiedzmy, od dziesieciu lat mamy smartfon, bankowos¢ mobilng. [ mamy ten
zasadniczy problem wspotczesny, zwigzany z podziatem na uwage i nieuwage, to
znaczy, ze w zasadzie gospodarka skupia si¢ na pewnych elementach uwagi, ktora
jest pobudzona sztucznie, naprowadza si¢ na tg uwage i jest nieuwaga, czyli te
wszystkie efekty zewnetrzne. Czyli znowu przedmiotem regulacji musi by¢ to, ze
technologia pozwala wszystko monitorowac, ale nie wszystko widzimy. Znaczy
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my odnotowujemy jakie§ wydarzenia, ale nie widzimy ich zwigzkéw, nie
dostrzegamy, ze to jest co$ istotnego, no bo bedzie si¢ dziato. Mamy nawyki
postrzegania czegos, czyli co$ patrzymy 1 dyskutujemy. Ale w warunkach na
przyktad biflacji, czyli rownoczesnego wystepowania oczekiwan inflacyjnych
I deflacyjnych nasza uwaga si¢ rozprasza, czyli nie potrafimy si¢ skupic, tej
uwagi. Czyli jezeli patrzymy na przyszio$¢, to moim zdaniem najwazniejszym
problemem regulacji, najwazniejszym wyzwaniem to bedzie ré6wnos¢
mig¢dzypokoleniowa, to znaczy, chodzi o to, ze systemy nie wytrzymajg tego, zeby
odchodzace pokolenie miato lepiej od nadchodzacego pokolenia. Nastapito
zalamanie wiary w to, ze w przysztosci bedzie lepiej, jutro bedzie lepiej. I jezeli
my nie odbudujemy tego, to bedziemy mieli wojn¢ pokolen, bedziemy mieli
zalamanie systemu. Czyli uwazam, ze ta sprawa réwnos$ci miedzypokoleniowe;j
zaczyna odgrywac olbrzymig role 1 ona si¢ wigze ze zmiang podejscia. Mamy
tylko strumieniowe podejscie, tylko dyskutujemy o dochodach, a nie dyskutujemy
o majatkach. Tworzymy wrazenie, ze, powiedzmy, ludzie starsi to sg biedacy, a
w oczywisty sposOb oni majg majatek. To jest kwestia tylko ptynnosci. Mediana
warto$ci jest 250 tysiecy w nieruchomos$ciach mieszkalnych, w instrumenty
finansowe si¢ inwestuje 17 tysiecy. My dyskutujemy o 17 tysigcach, a nie
dyskutujemy o tych 200 tysigcach czy o 140 tysigcach, ktére beda przekazane
nastepnym pokoleniom. Dlatego ja uwazam, ze po prostu trzeba na nowo
zdefiniowaé, co powinno by¢ przedmiotem uwagi, bo tu dziala pewna rutyna,
ktora moze nas wprowadzi¢ w blad 1 bedziemy obserwowac co$, co jest wcale
nieistotne. Dzigkuje.

Malgorzata Zaleska: Bardzo dzigkuje Panie profesorze. PopatrzyliSmy jak
rozumiem na te kwestie regulacyjne duzo szerzej. Nie ulega watpliwosci, ze
zmiany pokoleniowe nastepujg. Ja moge powiedzie¢, ze — tak na marginesie —
ostatnio przeprowadzitam badania wsrdd studentow SGH, jak postrzegaja swoja
przyszto$¢ zawodowa i1 diametralnie chyba rdznie niz pokolenie nas tu siedzacych
1 to na pewno bedzie si¢ odbijato, takze na kwestii rynkow finansowych. Ale to
nie jest przedmiotem dzisiejszego naszego spotkania, wiec pozwolicie Panstwo,
ze wroce do pytania podstawowego. Szanowni Panowie, co byscie zmienili
w istniejgcych regulacjach i dlaczego? Kto z Pandéw chcialby zabra¢ glos. Pan
profesor Ireneusz Dabrowski? Bardzo prosze.

Ireneusz Dabrowski: Moze powiem tak: nie wiem jeszcze doktadnie co trzeba
zmieni¢, ale na pewno bedzie trzeba co$ zmienié. Jeszcze zeby rozwing€ t¢ mysl,
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to musimy wyj$¢ od dualizmu systemow prawnych. Oczywiscie zupehie inaczej
regulacje powinny funkcjonowa¢ w systemie prawa precedensowego, a zupeinie
Inaczej w systemie prawa stanowionego. W systemie prawa precedensowego, w
sferze prawa cywilnego jest ogromna przewaga elastycznosci. To tam sedzia
moze swojg decyzja wprowadzi¢ nowa regulacje na zasadzie zdrowego rozsadku
1 trzezwej oceny sytuacji, ktora staje si¢ precedensem, wlasciwie nowg regulacja
1 wszyscy inni muszg nagle si¢ do tego dostosowaé. Wiec tu mamy o wiele
wigkszg elastycznosé. Jezeli chodzi o system prawa stanowionego, to on zawsze
nadgania za r6znymi pomystami finansowymi. Ze swojej istoty rynek finansowy
jest taki troche amorficzny, to oznacza, ze on ewoluuje, on si¢ zmienia. Powstajg
non-stop nowe instrumenty, non-stop nowe mozliwosci inwestycyjne. | jeszcze
powstanie tych FinTechow, czyli roznych innowacji finansowych. To jest tez taki
bardzo szeroki obszar, mowi si¢ tu o wielu rzeczach, bo w kwestii FinTechu s3 i
smartkontrakty, i kantory internetowe, i blockchain i wiele innych rzeczy. I
oczywiscie regulacja musi nadgania¢ ten uciekajacy system finansowy. Co do
tego nie mam zadnych watpliwosci, ze beda potrzebne nowe regulacje,
szczegoOlnie w naszym systemie stanowienia prawa. Dziekuje.

Malgorzata Zaleska: Bardzo dzickuj¢ Panie profesorze, Pan profesor Marek
Szczepanski.

Marek Szczepanski: Ja uwazam, ze ten stopien regulacji sektora finansowego
jest 1 tak duzy. Oczywiscie trzeba wprowadza¢ stopniowo nowe regulacje, ktore
odzwierciedlajg zmiany technologiczne, ale one muszg by¢ zintegrowane z tymi,
ktore istniejg 1 co do tych, na przyktad Bazylea 2, ktéra nie pomogta, nie uchronita
od globalnego kryzysu finansowego. Czy Bazylea 3, jesli chodzi o system
bankowy. To uwazam, ze zasadniczy btad polega na tym, ze wszystkie regulacje
sg jak gdyby narzucane bankom réznej wielkosci, czyli takie podejscie, ze one
size fits all. Tymczasem banki spotdzielcze na przyktad, ktére maja niewielkie
kapitaly wtasne, ale bardzo ostrozne s3 w zarzadzaniu ryzykiem na ogot, dla nich
tworzenie tak duzych buforéw ostrozno$ciowych, kapitatowych itd., czesto jest
zbedne. Ponosza koszty, pogarszaja swoja konkurencyjnos¢. Problemem
poteznym  jest kontrolowanie = konglomeratow  finansowych, czgsto
migedzynarodowych 1 mysle, ze w tej dziedzinie trzeba o wiele wigcej zrobi¢ niz
do tej pory, zarowno jesli chodzi o system podatkowy, bezpieczenstwo danych,
Klientow. Wilasciwie teraz gldwnym towarem sg dane, informacja, nie tyle
pieniadz co informacja. I potezne grupy kapitatowe, wlasciwie tam jest potaczenie
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tego ryzyka tego normalnego, bankowego z ryzykiem typowym dla ubezpieczen,
zryzykiem rowniez instytucji, funduszy hedgingowych itd. I to jest bardzo trudne.
Ja jeszcze moze o jednej rzeczy powiem, ze niezaleznie od tych regulacji, ktore
moim zdaniem powinny by¢ bardziej zindywidualizowane 1 dostosowane do
wielkosci instytucji finansowej. Oczywiscie kluczowa jest egzekucja prawa,
stosowanie prawa. | tutaj moze taka mata anegdota, bo znamy pewnie wszyscy
Pana Andrzeja Nartowskiego, znakomitego publicyste, ktéry o rynku finansowym
pisze. I on w jednym ze swoich felietonéw opisat taka sytuacje kiedy to organy
porzadkowe probowaly dotrze¢ do kogo$ podejrzanego o naduzycia w sektorze
finansowym. | takie bylo sprawozdanie z przeszukania: ,,Przeszukano biuro,
przeszukano dom, przeszukano garaz, obecnosci akcji nie stwierdzono”. Wiemy,
ze s3 zdematerializowane, tak? Wigc mniej wiecej taki jest poziom egzekucji
prawa, ze nie ma osob, ktore s3 w stanie dobrze analizowaé te przestepstwa,
odstepstwa wlasnie od tych norm. Przeciez prosz¢ Panstwa kilkanascie lat
ciggngce si¢ sprawy afer finansowych: WGI, teraz GetBacku. Mamy
spektakularne aresztowania, ale pozniej sprawy sadowe ciagng si¢ w
nieskonczono$¢. Wiec niezaleznie od tego jakie beda regulacje, jezeli na tym
poziomie egzekwowania prawa finansowego si¢ co$ nie poprawi, no to one bgdg
po prostu nieskuteczne. Dzigkujg.

Malgorzata Zaleska: Dzi¢kuje bardzo. Krotko jeszcze prosit o glos Pan profesor.

Ireneusz Dgbrowski: Chcialbym podzieli¢ si¢ taka refleksje na temat lat
osiemdziesiatych. To te lata, ktore nasze pokolenie pami¢ta, méwilismy wtedy o
tym, ze trzy sprawy byly istotne: deregulacja, globalizacja, homogenizacja
rynkéw finansowych. To oczywiscie byto na bazie ekonomii neoklasycznej, ktora
wtedy doszta do glosu. Wszystko miat zatatwi¢ rynek. Trzeba zderegulowac, nie
ma co roznicowac dzialalno$ci instytucji 1 tak dalej. Okazuje sie, ze rynek
wytworzyt pewne monstra, ktore nie poddaja si¢ regulacji. Oczywiscie oprocz
tego, ze rynek zalatwil wiele spraw, to tez wytworzyl wspomniane monstra, takie
jak przedsiebiorstwa miedzynarodowe, na przyktad gigantyczne banki, ktore maja
sumy bilansowe na poziomie bilionéw dolaréw i prowadza dziatalno$¢ na catym
swiecie. Czy wielkie korporacje migdzynarodowe, ktére si¢ z trudem poddaja
regulacjom dlatego, ze maja ekonomiczng sit¢ tak duza, ze demokratyczne rzady
nie sg dla nich partnerem, ktérego moga si¢ obawiac. Zwrdcécie Panstwo na to
uwage. Poza tym czy system rynkowy si¢ uczy na btedach? Wezmy takg historig:
Wielki Kryzys lat 1929-1933. Wprowadzono Glass-Steagall Act, na mocy
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ktérego bankom komercyjnym nie wolno bylo inwestowa¢ na rynku papierow
wartosciowych. Uwazano, ze to bylo przyczyng tamtego kryzysu. Pod koniec lat
dziewigc¢dziesigtych zniesiono Glass-Steagall Act 1 po prostu wprowadzono peing
mozliwos$¢ inwestowania w akcje instytucjom, ktore przyjmuja depozyty. System
nie uczy si¢ w warunkach gospodarki globalnej w ktorej funkcjonujemy. Jest
troch¢ odwrot ostatnio od tej globalizacji, ale tym nie mniej jest to gospodarka
globalna. Ona taka bedzie 1 tego procesu si¢ nie zatrzyma. Regulacje trzeba by
bylo ustala¢ nawet nie w ramach grupy G20, ale w szerszych ramach. Nie wiem,
moze ONZ-tu, jakich$ organizacji, ktore by ustalaty prawo — roéwniez finansowe
— w skali globalnej tak, zeby to mogto by¢ w miarg skuteczne. Natomiast takie
nasze rozwazania tu, w skali miko niewiele w gruncie rzeczy moim zdaniem
wnoszg do rozwigzania problemu.

Malgorzata Zaleska: Bardzo dzigkuje. Tak, Panie profesorze, pamig¢tamy
chociazby z poziomu Unii Europejskiej raport Likanena, ktory rekomendowat
podzial najwigkszych bankow dzialajacych w tym regionie, no 1 mozna
powiedzie¢ wprost, ze lobby bankowe sprawito, ze nie udato si¢ tego wdrozy¢
W zycie. Jeszcze prosit o gtos Pan profesor Marszalek. Bardzo proszg.

Pawel Marszalek: Ja zgadzam si¢ z przedmowcami, ze regulacji jest duzo,
natomiast wydaje mi si¢, ze jedyny obszar, ktory trzeba uregulowac¢ koniecznie,
mianowicie kryptowaluty, obrot kryptowalutami, no bo to jest, potocznie méwiac,
wolna amerykanka, to nawet hazard ma wigcej zasad niz kryptowaluty. Dziekuje.

Malgorzata Zaleska: Bardzo dzickuj¢ Panie profesorze.
Jan L. Bednarczyk: Dwa stowa.
Malgorzata Zaleska: Dwa stowa.

Jan L. Bednarczyk: Prosz¢ Panstwa, ogolna wartos¢ kryptowalut na $wiecie to
suma rz¢du 300 miliardow dolaréw (okoto 2 tys. kryptowalut). W stosunku do
aktywow bankow centralnych na $wiecie 1 w stosunku do pieniedzy, ktore
wyemitowaly to jest to po prostu nic. Wydaje mi si¢, ze troch¢ przesadzamy
mowigc o znaczeniu kryptowalut. Powstato ich dotychczas kilka tysiecy, z czego
chyba co najmniej dwie trzecie zbankrutowato. Niektore sobie jako$ tam radza,
jak np. bitcoin. Ja bym tutaj akurat nie przywigzywatl do tego nadmiernej wagi;
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traktowalbym je jako pewne zjawisko finansowe, ktore jest, ktore trzeba jako$
opanowac, nauczyc¢ si¢ z tego korzystac i tyle.

Malgorzata Zaleska: Bardzo dzigkuje. Prawdziwa naukowa, ozywiona dyskusja,
roézne gltosy wsrdd panelistow. Panie profesorze.

Stanistaw Kasiewicz: W §wiecie nauki finansow i w $rodowisku instytucji
finansowych jest obsesja na punkcie wptywu nowych technologii na konkurencje,
na funkcjonowanie instytucji finansowych, na gospodarke, na Srodowisko.
Najgorsze jest to, ze ta debata w ogdle nie ma charakteru publicznego, a przeciez
dotyczy kazdego obywatela. Co wigcej, nowe zjawiska wymagaja nowych
sposobow regulacji. I tu chcialbym Panstwa namowi¢ do tego, zeby zapoznac si¢
z publikacjami Pani profesor Kamilli Marchewki-Bartkowiak, ktéra wtasnie w
swoich publikacjach pokazuje i analizuje nowe narzedzia regulacyjne. Powstaje
rzeczywisty dylemat, czy lepiej regulowac, czy tez w ogole poczekaé az sytuacje
si¢ wyklaruja, Co jest gorsze? Uwazam, ze niestety te dwie postawy sg niedobre,
ale w moim przekonaniu wiele jest obszarow, ktorych nie regulujemy, a
powinni$my 1 to jest fatalne. Skutki sg takie, ze przegrywamy cyfrowag walke
konkurencyjng juz na starcie. Co wigcej, niektore prace regulacyjne prowadzone
sg Slamazarnie. Dotyczy np. stosowania narzedzia jakim jest piaskownica
regulacyjna, powstala w 2014 roku. Dzisiaj spojrzalem na strony KNF-u,
informacja ostatnia na temat piaskownicy regulacyjnej pochodzi z pazdziernika
czy z listopada 2018 roku. I dalej informuje si¢, ze wytonili o§miu operatorow, z
tego pie¢ bankdéw 1 one maja wihasciwie stanowi¢ narzedzie tworzenia nowego
prawa. | uwazam, ze to jest w ogole troch¢ dla mnie niepokojace dlaczego to
przebiega tak wolno. Prawie wszyscy najwazniejsi regulatorzy w §wiecie stosujg
to rozwigzanie, a u nas w ogole nie wiadomo czy bedzie wykorzystane.

W tym momencie chcialbym poprosi¢ Pana profesora Marka Szczepanskiego,
zeby wypowiedziat si¢ na temat pytania czwartego. I jeszcze zanim oddam glos,
jedno zdanie. Ukazata si¢ pod auspicjami Pani minister Aleksandry Wiktorow
ciekawa publikacja na temat: ,,Naduzycia finansowe w sektorze finansowym, a
ochrona klientow”. To jest opracowanie zbiorowe, liczy ok. 500 stron, ale zawiera
ogromng liczbe informacji dla tych wszystkich agend 1 instytucji, ktorych
priorytetem dziatania jest ochron¢ konsumenta, bo pokazuje, ile jeszcze mamy do
zrobienia w tej dziedzinie.
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Marek Szczepanski: Tak, dziekuj¢ bardzo. Jaki powinien by¢ stopien ochrony
Klienta, instytucji finansowych, w jakim stopniu ten Klient powinien
partycypowa¢ w ryzyku. Ot6z moim zdaniem, klient instytucji finansowych
wymaga realnej ochrony. Ma prawo przede wszystkim do rzetelnej informacji na
temat oferowanych mu produktéw jesli chodzi o koszt jaki poniesie, catkowity
koszt zwigzany z produktem i poziom ryzyka. I pod tym wzgledem jeszcze jest
duzo do zrobienia. Jest pewien postgp przy funduszach inwestycyjnych gdzie
klient wypelnia ankiete pewna, natomiast w dalszym ciggu istnieje moim zdaniem
asymetria informacji miedzy pracownikami instytucji finansowych a klientami.
Przyktady wtasnie missellingu, te poliso-lokaty. Moim zdaniem rowniez gdyby
klient doktadnie poznat ryzyko kursu walutowego, gdyby mu przedstawiono
symulacje ile bedzie kosztowata sptata kredytu denominowanego we frankach
szwajcarskich, zaleznie od zmiany kursu, to duzo ludzi po prostu nie daloby si¢
wpuscic¢ w taka putapke kredytowa. Oczywiscie byli klienci, ktorzy mieli wigkszy
poziom wiedzy 1 §wiadomie brali takie kredyty 1 brali to ryzyko na siebie, ale
jestem przekonany, ze duza grupa kredytobiorcow nie miata petnej Swiadomosci
ryzyka mimo, ze podpisywali umowy, w ktorych gdzie§ tam byta ta klauzula
odpowiednia. W zwiazku z tym ta ochrona musi by¢ realna, a nie tylko, ze tak
powiem, zagwarantowana gdzie§ na papierze. A realna to znaczy, ze klient ma
pelng informacj¢ przedstawiong w sposob zrozumialy dla niego. Trzeba wzigé
pod uwage, ze sg klienci o r6znym poziomie wyksztatcenia, réznych potrzebach,
roznych zasobach finansowych 1 r6znym stosunku do ryzyka. Jezeli klient
swiadomie podejmuje wyzsze ryzyko w oczekiwaniu wyzszej stopy zwrotu, to
powinien mie¢ prawo do tego, ale musi to robi¢ §wiadomie. I jest sprawa wiasnie
I regulatorow 1 instytucji finansowych, zeby mu to zapewnié. Jest potezny
problem prosze Panstwa zwigzany z ukrytymi kosztami. W tej chwili banki musza
podawal rzeczywista roczng stope oprocentowania, jest tez jakis postep,
natomiast w innych produktach, na przyktad jesli chodzi o fundusze
inwestycyjne, jest wiele ukrytych kosztow, z ktorych klient nie zdaje sobie
sprawy. Kosztéw ukrytych po prostu juz w jednostce uczestnictwa. Ja akurat si¢
zajmuj¢ badaniami tez systemOw emerytalnych i co roku wydawane jest takie
opracowanie przez zespol naukowcow z réznych krajow Unii Europejskie;.
Z polskiej strony Pani doktor Rutecka-Gora w tym uczestniczy. I co si¢ okazuje,
ze oferowane produkty emerytalne, ktére majg stuzy¢ do gromadzenia
dodatkowego kapitatu na zabezpieczenie finansowe na staro$¢, nalezg do
najgorszych jesli chodzi wlasnie o poziom ukrytych kosztow. O wiele lepiej
czasami wychodzitoby samodzielne inwestowanie czy w obligacje, czy



21

w cokolwiek, niz kupowanie tych wlasnie specjalnie przeznaczonych dla
oszczgdnosci emerytalnych produktéw. Czyli ma prawo do rzetelnej informacji,
dotyczacej kosztow, poziomu ryzyka. | teraz powiem jeszcze tak, ze oczywiscie
same regulacje wszystkiego nie zatatwig cho¢by byly nie wiem jak rozbudowane
te regulacje. Bardzo wazng kwestig jest ksztattowanie kultury etycznej w
instytucjach finansowych. Tutaj Zwigzek Bankoéw Polskich, musz¢ powiedzied,
wprowadzil nawet specjalng takg, w tym roku, rekomendacje, ktora na mnie
zrobita bardzo pozytywne wrazenie, bo tam napisano co$§ takiego, ze
przestrzeganie zasad etycznych powinno by¢ integralng czesciga oceny
pracownika, a nie tak, ze on po prostu ma sprzeda¢ jak najwiecej produktow
I przyniesc¢ tylko jak najwiekszy zysk dla bankoéw czy innej instytucji finansowej,
w kréotkim terminie, dlatego Ze to stwarza bardzo duze ryzyko i to przeciez na
przyktadzie tych kredytow we frankach szwajcarskich, ktore stanowia jeszcze
okoto jednej czwartej portfela kredytowego jesli chodzi o kredyty hipoteczne, no
to na pewno gdzie$ tutaj nastgpilo. Zabrakto skutecznosci i odpowiednich
regulacji, ale takze, ze tak powiem, jakie$ btedy nadzorcze popetniono. Bo byt
niesamowity boom, zarabiali na tym pos$rednicy czesto, ktorzy klienta naktaniali
do tego kredytu mowiagc mu, ze nie ma zdolnosci kredytowej w ztotowkach, ale
za to bedzie miat we frankach szwajcarskich. I to byto faktem. W zwigzku z tym
trzeba z tego wyciagna¢ wnioski. Ta publikacja, o ktorej Pan profesor powiedzial,
dziatalnos¢ w ogole Rzecznika Finansowego. No wystarczy wejS¢ na strong
internetowg Rzecznika Finansowego, tam jest mnostwo przykladow dalej
dziatania na szkod¢ klienta instytucji finansowych, mnoéstwo jest reklamacji w
dalszym ciaggu, wiec jest bardzo duze pole do dziatania z tym, ze tak jak
powiedziatem, nie tylko od strony kolejnych regulacji, ktére muszg nadazac za
zyciem, za zmianami technologicznymi, ale takze ksztattowanie tej kultury
etycznej w instytucjach finansowych. I tu si¢ jeszcze nasuwa jedno pytanie, bo
oczywiscie mozna si¢ zastanowiC jaki wlasciwie jest ten model instytucji
finansowej. Czy to jest normalna firma, po prostu nastawiona na zysk, handlowa,
czy jest to instytucja, od ktorej wymagamy jednak wigcej, instytucja zaufania
publicznego. No moim zdaniem to jest jednak specyficzna instytucja, szczegolnie
bank, bo w naszym systemie finansowym siedemdziesiat procent to sg banki. W
zwigzku z tym pewna réwniez samoregulacja jesli chodzi o sektor bankowy i
wypracowanie pewnych zasad z udziatem wtasnie samych bankowcéw, ale takze
regulatora, jest niezbedne. Sg oczywiscie regulacje na poziomie Unii
Europejskiej, ale one sg moim zdaniem czesto niewystarczajace. One muszg by¢
dopasowane do lokalnej sytuacji. Co do edukacji finansowej, bo to jest jeszcze
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wazne. Prosze Panstwa, moim zdaniem, edukacja finansowa to jest réwniez
sprawa kluczowa jesli chodzi o prawa klienta 1 bezpieczenstwo klienta, 1 ona
powinna by¢ prowadzona wlasciwie juz od szkoly podstawowej, na poziomie
szkoty $redniej, na wszystkich kierunkach studiow. I bardzo duza rola jest tutaj
do odegrania nie tylko przez instytucje panstwowe, ale takze sektor finansowy,
ktéry powinien w tym, w szerszym stopniu, uczestniczy¢. Mnostwo ludzi w ogdle
nie ma pojecia o ryzyku finansowym, korzysta z bankdéw czesto w sposob
nieswiadomy, nieprzemyslany, z ustug finansowych, w zwigzku z tym edukacja
oczywiscie jest bardzo wazna dla realnej ochrony klienta. Dzigkuje.

Stanistaw Kasiewicz: Prosilbym 0 bardzo krétkie komentarze ze strony
panelistow.

Z sali: Moze pytania teraz.

Stanistaw Kasiewicz: Tak? No OK. Bardzo prosze¢, Pan profesor Piotr
Masiukiewcz. Tez bardzo krétkie pytania 1 bardzo krociutkie wypowiedzi, zeby
da¢ jak najwigksza mozliwo$¢ wypowiedzenia si¢ uczestnikom panelu.

Piotr Masiukiewicz: Zglaszam trzy kwestie z prosba o ustosunkowanie si¢
panelistow. Poziom edukacji finansowej w Polsce uwazam za beznadziejny,
znacznie nizszy niz w wielu krajach zachodnich. Byly na ten temat raporty,
mi¢dzy innymi profesor Malgorzaty Iwanicz-Drozdowskiej. Po drugie, jaka
bedzie polityka pienigzna w przysziosci — o ktorg to przysztos¢ pani profesor
Matgorzata Zaleska apelowata. Jak wejdziemy do strefy Euro to pojawi si¢
pytanie, co bedzie realizowal NBP w zakresie polityki pienig¢znej. Czy w ogole
bedzie potrzebna Rada Polityki Pienigznej? Te problemy wymagajg
szczegotowych badan. Po trzecie, jest kwestia regulacji sektora shadow banking.
Wydaje sig, ze po kryzysie subprime w Unii Europejskiej, w wielu obszarach tych
regulacji jest duzo, ale albo sg zte, albo za skape, albo penalizacja przestgpstw w
tym obszarze jest niska. I absolutnie si¢ z panem profesorem nie zgadzam, ze
problem kryptowalut nie istnieje. Ten rynek rosnie; jest znacznie wigcej dzisiaj
r6znych kryptowalut, szacunki liczbowe nie obejmujg na przyktad regionalnych
kryptowalut. Popatrzmy takze z punktu widzenia interesow konsumenta. Jezeli
w Stanach Zjednoczonych upadly dwie platformy kryptowalut i Amerykanie
stracili p6t miliarda dolaréw, a niektorzy oszczgdnosci zycia, to jest problem. W
tym sektorze mamy tez zjawiska piramid finansowych, ktorych w Polsce
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przybywa. Statystyka oparta o listy ostrzezen publicznych KNF pokazuje na
przyrost piramid o0 20-30% rocznie; szczegdtowe dane zawiera moj referat na X
Kongres. Nie wyciagneliSmy takze zadnej lekcji jesli chodzi o Amber Gold. Jest
tez pytanie o poziom penalizacji tych przestepstw. Prezydent Putin wprowadzit
kary do miliona dolaréw, dziesi¢¢ lat wigzienia i rozwigzal problem. W Polsce
nie ma nawet ustawowej definicji piramidy finansowe;j. Sa to pilne problemy do
rozwigzania przez rzad.

Stanistaw Kasiewicz: Dzi¢kuje. Prositbym, Zzeby dla zachowania réwnowagi,
odda¢ glos Pani profesor Kamilli Marchewki-Bartkowiak, a p6zniej mikron
przejmie Pan profesor Andrzej Jakubowicz.

Kamilla Marchewka-Bartkowiak: Dzigkuje bardzo Panie profesorze,
rozumiem, ze chodzi o rownowage ptciows, o ktorej byla mowa rowniez wczoraj.

Stanistaw Kasiewicz: Chodzi o to, zeby$my nie byli traktowani jako seksisci.

Kamilla Marchewka-Bartkowiak: Ja si¢ troszeczke czuj¢ wywotana przez Pana
profesora, ale w dwoch kwestiach, krociutko. Po pierwsze: prosz¢ Panstwa,
zgadzam si¢ absolutnie w kwestii edukacji finansowej, dlatego tez chciatam
Panstwa tutaj poinformowac¢, ze Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu wlasnie
rozpoczyna prace, jesteSmy juz dosy¢ zaawansowani, nad wprowadzeniem
ogolnopolskiej olimpiady wiedzy o finansach. Mamy bardzo duze wsparcie
instytucji finansowych jak Zwigzek Bankéw Polskich, rowniez Ministerstwo
Finansow, Narodowy Bank Polski, Rzecznik Finansowy. Mam nadziejg, ze
ukonstytuuje si¢ w koncu Rada Edukacji Finansowej, ktéra tez jest
zainteresowana tym tematem. Uwazam zatem ze osobna olimpiada wiedzy
0 finansach rowniez dla nas begdzie tym krokiem w kierunku lepszej edukacji
finansowej. Natomiast Pan profesor wywotal takze moje nazwisko w kontekscie
regulacyjnych technologii. I tutaj dwie tylko kwestie. Prosze panstwa, to o czym
mowit Pan profesor — piaskownice regulacyjne, w Polsce ona nie dziata i na razie
nie bedzie dziata¢. Nasz kraj si¢ wycofal z testowania, pozostawiajgc czesé
doradczo-konsultacyjng. Jakie to byly przyczyny, nie chcialabym si¢ tutaj
wglebia¢ w temat. Natomiast jak si¢ wydaje, jest to bardzo duzy problem od
strony regulacji nadzorczych, i tempa wprowadzenia ich w stosunku do innych
krajow, tak naprawde S$rodowisko bankowe w szczegdlnosci powinno si¢
zainteresowac. Bo technologie regulacyjne nie sg tyko dla FinTechow, ale dla
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catego sektora finansowego w odniesieniu do testowania, doradztwa, takiego
indywidualnego podejScia, a tak naprawdg¢ do stanowienia czy zmiany prawa. Ten
tak zwany SupTech zaczat si¢ juz rozwijac i rozwija si¢ bardzo szybko na $wiecie.
Wiemy, Ze rozwija si¢ rowniez intensywnie RegTech, duzo si¢ mowi o
compliance w bankach, o kosztach z tym zwigzanych. Ale tak jak mowie: jezeli
nie bedzie drugiej strony, tej strony nadzorczej (technologii nadzorczych), ktora
tak naprawd¢ narzuci pewne rozwigzania w kontek$cie zbierania danych,
raportowania, przetwarzania i analizowania tych danych w czasie rzeczywistym,
a nie tylko historycznym, to bedziemy mie¢ ogromny chaos technologiczny w
instytucjach finansowych. Bedziemy rowniez dalej z tylu w odniesieniu przede
wszystkim do innych krajow. Dzigkuje.

Stanislaw Kasiewicz: Prosze jeszcze raz o krotkie wypowiedzi.

(NIEAUT) Stefan Sekowski: ,,Nowa Konfederacja” i Szkota Doktorska Nauk
Spotecznych UMCS. Jedna sprawa to sg regulacje, a druga sprawa to jest ich
wykonanie i nadzor. I wlasnie w tym kontekscie chcialem Panstwa spytac: jak
Panstwo oceniajg dziatalnos¢ Komisji Nadzoru Finansowego po 2015 roku.

Stanistaw Kasiewicz: Jeszcze oddam glos Panu profesorowi Piotrowi
Staszkiewiczowi, mam nadziej¢, ze prof. Andrzej Jakubowicz wybaczy mi te
decyzje.

Piotr Staszkiewicz: Prosz¢ Panstwa, jedno pytanie: koszt arbitrazu
regulacyjnego. Zobaczcie panstwo, Europa wprowadzita wymogi kapitatowe,
twardo, na cale systemy. Stany Zjednoczone tak w p6t kroku, a Azja zostawita
nas samodzielnie. Przy negatywnych stopach procentowych mamy totalny
przeplyw wynikow.

Andrzej Jakubowicz: Prosze Panstwa, profesor Kasiewicz namowit mnie na
obecno$¢ w tym panelu, ale zebym nie byt zawiedziony, to prositbym
0 odpowiedz. Kilka mam spraw, ale przede wszystkim pytanie jest... Chciatbym
troszeczke zej$¢ z tej wysokiej nuty naukowej, naukowo-teoretycznej i pytam:
czy aktualne funkcjonowanie NBP i Ministerstwa Finanséw, zapewnia
bezpieczenstwo finansowe. W pytaniu numer 2 byly cele spoteczne. Dla mnie
aktualnie cele spoteczne to byty cele wyborcze, koncert zyczen przed wyborami.
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Jak panstwo, uczestnicy panelu, widzg przysztos¢. Bo mowi si¢ roznie: ze to
wszystko runie, walnie i tak dalej.

Z sali: To przysztosc.
Andrzej Jakubowicz: Przysztos¢... Czasowa przysztosc.
Z sali: Przyszto$¢ systemu finansowego czy...?

Andrzej Jakubowicz: Nie, gospodarki. No dobrze, no to chyba wiadomo o czym
mowi¢. To znaczy, tak: chyba to jest kwestia tez wspotpracy Ministerstwo
Finansow, NBP. Zastrzegam si¢, ze ja nie jestem specjalista w rynkach
finansowych, ale tu styszatem t¢ wypowiedz Pana profesora Bednarczyka, ze od
czterdziestu lat realizowany jest ten system celu finansowego. Rozumiem, ze cel
inflacyjny... Przepraszam, cel inflacyjny to moze by¢ realizowany w warunkach
stabilnych, powiedzialbym, chyba, a nie chcg celowo uzy¢ stowa ,,normalnych”.
Wobec tego chce przypomnieé, ze trzydziesci lat temu byla szalejgca
hiperinflacja. Dzi¢kuje.

Stanislaw Kasiewicz: Dzi¢kuje Panie profesorze. Bo my nie wyjdziemy dzisiaj
z tej sali. Prositbym wobec tego panelistow o nie wigcej niz dwie minuty
poswigci¢ na odpowiedz na jedno z tych pytan, ktore padlo tutaj na sali. Moze
zaczniemy od Pana profesora P. Masiukiewicza.

(NIEAUT) Mezczyzna: Sprobuje podsumowaé 1 zakonczyé, pewna
rekapitulacja. Ale na poczatek chcialem jeszcze raz podzickowaé wszystkim
gosciom, bo zwazywszy na to, o ktorej godzinie zakonczyla si¢ impreza, i o ktorej
trzeba byto wstac, zeby zdazy¢ na obrady, to czas snu byl ponizej normy, tak ze
Panstwo ryzykowali zyciem przychodzac tutaj. Za co Panstwu dzigkuje. Jesli
chodzi o edukacje, to podchodze do niej w sposodb ograniczony optymistycznie.
Mianowicie rzeczywiscie, widze tutaj ogromng asymetri¢ informacji pomi¢dzy
instytucjami finansowymi a konsumentem, ktora jest bardzo trudna do zasypania.
Naprawde wymaga to wielu lat edukacji 1 tez pewnych praktycznych zdolnosci,
zeby te luke zasypac. 1 trzeba jasno sobie powiedzie¢, ze bank powinien by¢
instytucja, ktora skupia si¢ na udzielaniu kredytow 1 gromadzeniu depozytow.
Wszelka dziatalnos¢ w banku, wszelkie wprowadzanie poprzez banki
instrumentow ryzykownych oceniam bardzo negatywnie 1 nie chce wymieniaé
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tutaj tych bankow, ktore byly takimi pionierami we wprowadzaniu, mozna
powiedzie¢, bocznymi drzwiami instrumentoOw finansowych, to si¢ musi po
prostu skonczy¢, bo to w dlugim okresie catkowicie podwaza zaufanie do systemu
bankowego jako calosci. Instytucje ryzykowne sg jak najbardziej potrzebne,
konieczne, ale powinny by¢ innym kanatem niz kanat bankowy.

Stanislaw Kasiewicz: Panie profesorze, ale prositbym tylko o jedno zdanie.

Piotr Masiukiewicz: Jedno zdanie jezeli chodzi o Narodowy Bank Polski oraz
Ministerstwo Finanséw. Odpowiadajac na pytanie o ich wspolprace w
ksztattowaniu bezpieczenstwa systemu finansowego, nie widz¢ zadnego
zagrozenia w tym obszarze.

KONCOWE WYSTAPIENIA PAN ELISTOW I ZAKONCZENIE OBRAD
Stanistaw Kasiewicz: OK. Pan profesor Bednarczyk.

Jan L. Bednarczyk: Ja chciatbym sie odnie$¢ do pytania, co bedzie regulowat
NBP kiedy Polska przystapi do strefy Euro. Problem w tym, ze wtedy bedziemy
mie¢ cel inflacyjny na poziomie 2%, czyli takim jaki majg wszystkie kraje strefy
Euro. Poza tym NBP nie bedzie mogt prowadzi¢ samodzielnej polityki pieni¢znej
I wystepuje duze ryzyko, ze zaczniemy powiela¢ scenariusz krajow na przyktad
potudnia Europy, ktére sg w tej chwili w strefie Euro. W tej sytuacji nie jest
wazne dla nas pytania o to jak my powinniSmy si¢ zmieni¢, zebySmy mogli
wejs¢ do strefy Euro (jakie warunki spelnic), tylko pytanie jak powinny si¢
zmienié¢ zasady funkcjonowania strefy Euro (prawo Unii Europejskiej), aby
kraj taki jak Polska mégl do tej strefy spokojnie przystapic¢ bez ryzyka, ze
bedzie powielal scenariusz grecki czy portugalski. To jest fundamentalne
pytanie. I na to pytanie staralem si¢ odpowiedzie¢ w trakcie tej debaty.

Stanistaw Kasiewicz: Prosimy o wypowiedZ Pana profesora Marszatka.

Pawel Marszalek: To tez kilka uwag do tego wszystkiego. Jezeli chodzi o te
oceny KNF-u po 2015 roku, to przyznam szczerze nie widz¢ jakiej$ zmiany
jakosciowej przed tym, co bylo wczesniej. Ja osobiscie nigdy nie bytem fanem
utworzenia KNF-u mimo, ze rozumialem argumenty za integracja nadzoru.
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Wstepne juz dane pokazywaly, ze banki lepiej byly nadzorowane przez GINF gdy
ten dzialal jako instytucja tylko do tego powotana. Jezeli chodzi natomiast o
relacje NBP i1 Ministerstwa Finanséw, to z tego, co pamigtam, tam najwigcej si¢
dziato za czaséw gdy ministrem byt Pan profesor Kotodko i jego, ze tak powiem,
boje z Panig, wtedy prezes NBP, Hanng Gronkiewicz-Waltz. Wydaje mi sig, ze
teraz te relacje sg mimo wszystko duzo bardziej gtadkie. Jesli chodzi o przysztos¢
gospodarki. Tutaj si¢ co chwila pojawia jaki$ pomyst: bedzie strefa Euro, a co my
z tym zrobimy. Ale dlaczego zaktada¢, ze strefa Euro przetrwa? Tak
prowokacyjnie zakonczg. Dzigkuje.

Jan Krzysztof Solarz: Ja pozostang, w ptaszczyznie teoretycznej i odpowiem w
ten sposob, ze fragmentaryzacja rynkow, globalnych rynkow finansowych jest
zasadniczym wyzwaniem dla regulatorow. To znaczy wszyscy uwazaja, ze rynek
powinien by¢ jednolicie regulowany, ze nie powinno by¢ arbitrazu prawnego,
natomiast wszyscy stwierdzaja, ze zawsze istnieje, wystgpuje 1 nharasta
fragmentaryzacja tego rynku, co zmniejsza jego efektywnos¢. Sadze, ze ta
dialektyka si¢ utrzyma 1 ona ma zasadnicze znaczenie w relacjach Azja-Stany
Zjednoczone-Europa i to mysle, ze ta problematyka bedzie narastata jesli chodzi
o zarzadzanie ryzykiem systemowym. Znaczy, regulowanie ludzkos$ci. Druga
sprawa, no to nie bylbym soba, gdybym nie przypomniat, ze wedlug mnie
zasadniczym problemem to jest jakos¢ zarzadzania ryzykiem finansowym na co
dzien, czyli inaczej moéwigc nanofinanse, bo to jest ta perspektywa ryzyka
systemowego gospodarstw domowych. Ja nie jestem zwolennikiem edukacji dla
edukacji. Ja po prostu uwazam, ze trzeba przetamac taka sytuacje, w ktoérej ludzie
chca komus$ powierzy¢ zarzadzanie swoim ryzykiem, a tego powiernika nie ma i
nie bedzie, bo jest juz handel i trzeba powiedzie¢ wprost, ze kazdy musi zarzadzac
swoim ryzykiem finansowym 1 nie ma od tego odwrotu. Moze to robi¢ sensownie,
mniej sensownie, profesjonalnie, nieprofesjonalnie, z zamitowaniem, bez
zamilowania. I dlatego trzeba tu przetamaé tg sytuacje, w ktorej szukamy
przesztosci, ktora si¢ nie powtorzy. To si¢ nie wroci — To Se ne vrati.

Ja chcialbym si¢ odnies¢ do tego pytania dotyczacego kosztu arbitrazu
regulacyjnego. Uwazam, Ze ten koszt jest rzeczywiscie bardzo wysoki i mieliSmy
przyktady wtasnie obchodzenia tych standardow ostroznosciowych poprzez taki
arbitraz regulacyjny. Czyli jezeli byly limity kapitalowe na pokrycie ryzyka
kredytowego, to zamiast kredytow nastepowata sekurytyzacja i banki na przyktad
udzielaty gwarancji bankowych. Transferowano ryzyko na rynek finansowy, ale
skutki tego p6zniej byty optakane. Tak, ze rzeczywiscie jest to powazny problem
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w warunkach globalizacji, nierozwigzany. Bardzo wysokie koszty 1 bardzo duze
ryzyko. Jesli chodzi o kwestic edukacji finansowej. Ja wczoraj tutaj
uczestniczytem jako shuchacz, bierny uczestnik dyskusji w innym panelu
dotyczacym edukacji ekonomicznej. I tam byla mowa o tym, ze wlasciwie te
przedmioty ekonomiczne powinny by¢ na wszystkich poziomach nauczania i to
nie nawet jako jeden przedmiot, tylko po prostu juz na lekcjach matematyki
powinno si¢ uczy¢ na przykladzie liczenia pienigdzy zamiast tylko ulamki.
Przedmioty zwigzane z finansami, powinny witasciwie te elementy finansowe,
powinny si¢ pojawia¢ w r6éznych przedmiotach, zar6wno na studiach
ekonomicznych, technicznych c¢zy humanistycznych, poniewaz wszyscy
wlasciwie absolwenci tych studidéw maja do czynienia z finansami. I prosze
Panstwa, bledy popelnione w finansach sg przyczyng mndstwa probleméw
zyciowych, rozpadu przeciez catych gospodarstw domowych. Wiec to jest
powazna sprawa. Uwazam, ze w tej dziedzinie na przyktad media publiczne majg
duzo do zrobienia, przerzucajac kanaty, widze bzdurne teleturnieje. Nie ma
jednego programu porzadnego, ktory by w sposob jaki$ taki popularny edukowat
jesli chodzi o ekonomig, finanse. Ogladam, prosze Panstwa, tak ze wzgledu na
¢wiczenia jezykowe, czesto niemieckg telewizje. Oni majg mnostwo takich
programéw przydatnych: co zrobi¢ w domu, jak wlasnie w relacjach z bankiem
si¢ zachowac. Jak korzysta¢ z r6znych instrumentow finansowych. To naprawde
mozna zrobic, to nie jest co$ takiego trudnego. I mi si¢ wydaje wtasnie, ze zyjemy
w takim Swiecie coraz bardziej obrazkowym, gdzie trzeba po prostu, jasno ludzi
edukowac 1 by¢ moze wtasnie instytucje finansowe powinny jaki$ pakt zawrze¢ z
mediami publicznymi, zwlaszcza jesli chodzi o ludzi, ktoérzy nie majg zbytniego
dostepu do smartfonéw. Chociaz zrodia informacji sg, ale sami do tego nie si¢gna,
a moze ich to wla$nie zainteresowac. Dzigkuje.

Malgorzata Zaleska: Bardzo dzigkuje, Panie profesorze. Szanowni Panstwo,
W imieniu organizatorOw chce przekaza¢, ze przebieg calej debaty bedzie
zapisany, lacznie z glosami z sali — takie sg standardy, takie sg zasady. Na pewno
Panstwo nie bedziecie zdziwieni, ze wtej chwili nie nastgpi daleko idace
podsumowanie naszej debaty. Ze swojej strony, ale takze ze strony Pana profesora
Stanistawa Kasiewicza — i tutaj mam upowaznienie, zeby powiedzie¢ — Pani
profesor Elzbiety Maczynskiej takze, chcialam bardzo serdecznie podzigkowac
naszym panelistom za udziat w panelu. Chciatam Panstwu podzigkowac réwnie
serdecznie za to, ze byliscie z nami 1 aktywnie uczestniczyliscie w naszych
rozwazaniach. Jeszcze raz serdecznie dzigkuje.
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(NIEAUT) — Wypowiedz nieautoryzowana



