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Ju˝ po raz trzeci ponad 1000 czołowych europejskich i krajowych polityków, 
przedstawicieli Êwiata biznesu i nauki, szukało w Sopocie odpowiedzi na pytania 
o najlepsze scenariusze dla Polski i Europy. Wiodàcymi tematami tegorocznego 
Kongresu były bezpieczeƒstwo finansowe oraz zrównowa˝ony rozwój Europy i Polski.

III Europejski Kongres Finansowy otworzył Bogdan Borusewicz, marszałek Senatu RP.

Pierwszego dnia najszerzej omawiane zagadnienia dotyczyły Unii Bankowej. Do tego
aktualnego tematu odwoływali si´ w swoich wystàpieniach: Jacek Rostowski, 
wicepremier i minister finansów, Steffen Kampeter, parlamentarny sekretarz stanu 
w Federalnym Ministerstwie Finansów Niemiec, Janusz Lewandowski, komisarz UE 
ds. bud˝etu i programowania finansowego, Joschka Fischer, wicekanclerz Niemiec 
w latach 1998-2005 oraz Boris Vujciç, prezes Narodowego Banku Chorwacji - kraju, 
który właÊnie dołàczył, jako 28 paƒstwo, do wspólnoty unijnej.

Temat, czy i na jakich warunkach do Unii Bankowej powinny przystàpiç kraje spoza 
strefy euro, powrócił w debacie „Bezpieczeƒstwo finansowe a integracja Unii 
Europejskiej”, moderowanej przez Jana Krzysztofa Bieleckiego, przewodniczàcego 
Rady Programowej EKF. – Outs have doubts – skwitował wàtpliwoÊci krajów spoza 
Eurolandu prof. Dariusz Filar z Uniwersytetu Gdaƒskiego. Mi´dzy uczestnikami panelu 
wywiàzała si´ ˝ywa dyskusja, podsycana przez prof. Avinasha Persauda z London 
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Business School, który bronił tezy, ˝e Unia Bankowa b´dzie oznaczała Êmierç Unii 
Europejskiej. W debacie wzi´li te˝ udział: prof. Joshua Aizenman z University 
of Southern California i prof. David Mayes z University of Auckland. 

Zwieƒczeniem pierwszego dnia III EKF było wystàpienie prof. Romana Frydmana z New 
York University pt. „Did Capitalism Fail? The Financial Crisis Five Years On”. Cz´Êcià 
winy za kryzys finansowy obarczył on ekonomistów. Zwrócił przy tym uwag´, ˝e Polska 
nale˝y do grupy „szcz´Êliwych spóênialskich”.

Drugi i trzeci dzieƒ III Europejskiego Kongresu Finansowego to prawie trzydzieÊci 
debat poÊwi´conych czterem kluczowym zagadnieniom: bezpieczeƒstwu 
i rozwojowi systemu bankowego, wyzwaniom stojàcym przed rynkiem kapitałowym, 
zrównowa˝onemu finansowaniu infrastruktury oraz zarzàdzaniu wartoÊcià 
przedsi´biorstw. 

Drugi dzieƒ EKF otworzył Werner Hoyer, prezes Europejskiego Banku Inwestycyjnego, 
który przedstawił najwa˝niejsze europejskie inicjatywy sprzyjajàce finansowaniu 
infrastruktury. Uczestnicy debat szukali rozwiàzaƒ wielu istotnych problemów, m.in.: 
jak motywowaç mened˝erów spółek strategicznych, by łàczyç presj´ na doraênà 
zyskownoÊç z długofalowym rozwojem; czy giełda słu˝y jeszcze pozyskiwaniu kapitału 
i wycenie spółek, czy ju˝ tylko spekulacji; jak zarzàdzaç politykà dywidendowà 
podmiotów z udziałem skarbu paƒstwa, by godziç potrzeby bud˝etu z długofalowà 
budowà wartoÊci spółek; jak budowaç strategie biznesowe w energetyce w czasach 
niepewnoÊci. 

Drugi dzieƒ Kongresu zakoƒczyła uroczysta kolacja w Operze LeÊnej w Sopocie, 
której gospodarzem był Jacek Karnowski, prezydent Miasta Sopotu. 

Trzeciego, ostatniego dnia, do oficjalnych j´zyków EKF dołàczył rosyjski, za sprawà 
zainicjowanego w Sopocie Forum „Dialog i biznes: Polska – Rosja”. Wystàpienia 
wygłosili: Waldemar Pawlak, były premier RP, Igor Barskow, przewodniczàcy 
Przedstawicielstwa Rzàdu Obwodu Kaliningradzkiego przy Rzàdzie Federacji Rosyjskiej, 
Beata Stelmach, podsekretarz stanu w Ministerstwie Spraw Zagranicznych, Andrzej 
Dycha, podsekretarz stanu w Ministerstwie Gospodarki oraz Paweł Adamowicz, 
prezydent Gdaƒska. 
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W trzecim dniu podsumowano dyskusje dotyczàce Unii Bankowej i wypracowano 
stanowisko: „Czy i kiedy kraje spoza strefy euro powinny wstàpiç do Unii Bankowej?”. 
Podczas debat na temat zrównowa˝onego rozwoju infrastruktury poszukiwano 
remedium na deficyt równoÊci stron w procesach infrastrukturalnych oraz 
dyskutowano o wyzwaniach na rynku energii. Debata poÊwi´cona wpływowi OFE 
na rynek kapitałowy i rozwój kraju zbiegła si´ z ogłoszeniem przez rzàd przeglàdu 
funkcjonowania systemu emerytalnego. 

Zwieƒczeniem Europejskiego Kongresu Finansowego, tak jak dwóch poprzednich, były 
rekomendacje wypracowane przez jego uczestników oraz Rad´ Programowà i Komitety 
Sterujàce, czuwajàce nad wartoÊcià merytorycznà Kongresu. Ka˝da z rekomendacji 
była dyskutowana przez kilka miesi´cy, sà wi´c bardzo dobrze uargumentowane. 
Zostanà one przekazane wszystkim instytucjom zaanga˝owanym w omawiane 
przez nas obszary, parlamentarzystom oraz mediom, z proÊbà, by monitorowały 
wprowadzenie zmian, które sà niezb´dne dla rozwoju nie tylko sektora finansowego, 
ale i całej gospodarki – zakoƒczył Kongres prof. Leszek Pawłowicz, dyrektor 
Europejskiego Kongresu Finansowego. 

Z A P R A S Z A M Y  N A  I V  E DY C J ¢  E U R O P E J S K I E G O 

K O N G R E S U  F I N A N S O W E G O,  2 3 - 2 5  C Z E R W C A  2 01 4 . 

D O  Z O B A C Z E N I A  W  S O P O C I E . 
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Komitet Honorowy

Lech Wał´sa 

Prezydent RP w latach 1990–1995

Tadeusz Gocłowski 

Jego Ekscelencja Ks.Arcybiskup – senior

Jan Krzysztof Bielecki 

Przewodniczàcy Rady Gospodarczej 

przy Prezesie Rady Ministrów, Premier RP w 1991 roku

Jan Szomburg 

Prezes Zarzàdu Instytutu Badaƒ nad Gospodarkà Rynkowà

Janusz Lewandowski 

Komisarz Unii Europejskiej ds. bud˝etu i programowania finansowego

Patronat Honorowy

Janusz Lewandowski

Komisarz Unii Europejskiej ds. bud˝etu i programowania finansowego

Marek Belka

Prezes Narodowego Banku Polskiego
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Rada Programowa

Jan Krzysztof Bielecki 
Przewodniczàcy Rady 
Programowej Europejskiego 
Kongresu Finansowego

Duleep Aluwihare 
Partner Zarzàdzajàcy 
EY

Michał Chyczewski
Investment Partner 
MCI Management S.A.

Jerzy Gajewski
Prezes Zarzàdu NDI S.A.

Andrzej Jakubiak
Przewodniczàcy Komisji 
Nadzoru Finansowego 

Jacek Karnowski
Prezydent Miasta Sopotu

Jacek Bartkiewicz
Członek Zarzàdu 
Narodowego Banku Polskiego 

Mirosław Bieliƒski 
Prezes Zarzàdu ENERGA S.A

Dariusz Daniluk
Prezes Zarzàdu 
Banku Gospodarstwa Krajowego 
w latach 2011-2013

Zbigniew Jagiełło
Prezes Zarzàdu 
PKO Banku Polskiego

Mirosław Kachniewski
Prezes Zarzàdu Stowarzyszenia 
Emitentów Giełdowych

Stefan Kawalec
Prezes Zarzàdu Capital Strategy
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Krzysztof Kilian 
Prezes Zarzàdu 
PGE Polskiej Grupy 
Energetycznej S.A.

Iwona Kozera
Partner EY

Jarosław Kroc
Prezes Zarzàdu Accenture

Wojciech KwaÊniak 
Zast´pca 
Przewodniczàcego Komisji 
Nadzoru Finansowego

Adam Maciejewski
Prezes Zarzàdu Giełdy 
Papierów WartoÊciowych 
w Warszawie S.A. 

Andrzej S. Nartowski
Prezes Zarzàdu Polskiego 
Instytutu Dyrektorów

Andrzej Kopyrski
Wiceprezes Zarzàdu 
Banku Pekao S.A. 

Jacek Krawiec 
Prezes Zarzàdu 
i Dyrektor Generalny PKN ORLEN S.A.

Michał Krupiƒski
Dyrektor Zarzàdzajàcy, 
Bank of America Merrill Lynch Polska

Luigi Lovaglio
Prezes Zarzàdu Banku Pekao SA

Mateusz Morawiecki
Prezes Zarzàdu 
Banku Zachodniego WBK S.A.

Leszek Pawłowicz
Dyrektor Gdaƒskiej 
Akademii Bankowej
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Jerzy Pruski 
Prezes Bankowego 
Funduszu Gwarancyjnego

Andrzej Sławiƒski 
Dyrektor Generalny 
Instytutu Ekonomicznego 
Narodowego Banku 
Polskiego

Zbigniew Szczerbetka
Partner Deloitte, 
Lider Sektora Instytucji 
Finansowych w Europie 
Ârodkowej

Herbert Wirth
Prezes Zarzàdu 
KGHM Polska Miedê S.A.

Andrzej Âcisłowski
Dyrektor Generalny 
KPMG w Polsce 

Beata Stelmach 
Podsekretarz Stanu 
w Ministerstwie 
Spraw Zagranicznych

Władysław Szwoch
Country Leader Poland & Baltics, 
IBM Global Business Services
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Rekomendacja główna Europejskiego Kongresu Finansowego 

1. Czy i kiedy kraje spoza strefy euro
powinny przystàpiç do Unii Bankowej?

Rekomendacje ogólne

1. Unia Bankowa nie jest projektem zamkni´tym, dlatego ostateczna decyzja dotyczàca 

ewentualnego przystàpienia do niej nie powinna byç podejmowana dopóki projekt nie 

zostanie zakoƒczony i nie b´dà znane korzyÊci i ryzyka z nim zwiàzane. Kluczowà kwestià 

jest przeniesienie na poziom ponadnarodowy nie tylko kompetencji nadzorczych 

i uprawnieƒ decyzyjnych ale równie˝ odpowiedzialnoÊci finansowej (europejski resolution 

fund, europejski System Gwarantowania Depozytów - Deposit Guarantee Scheme). Trans-

ferowi uprawnieƒ decyzyjnych na szczebel ponadnarodowy nie mo˝e towarzyszyç pozo-

stawienie odpowiedzialnoÊci na poziomie lokalnym. Groziłoby to bowiem dezintegracjà 

gospodarczà i politycznà UE, odwrotnie do intencji jej twórców. 

2. Kraje spoza strefy euro, które znajdujà si´ w podobnej sytuacji jak Polska, powinny 

wykazywaç gotowoÊç przystàpienia do Unii Bankowej i braç aktywny udział w wypra-

cowaniu ostatecznych rozwiàzaƒ.

3. JeÊli koszty przystàpienia do Unii Bankowej na tzw. zasadach „bliskiej współpracy”

przewy˝szyłyby korzyÊci z tego tytułu, to kraje spoza Eurolandu stanà przed trudnym 

wyborem. JeÊli jednak ostateczna konstrukcja Unii Bankowej okazałaby si´ pomyÊlnym 

etapem dalszej integracji gospodarczo-politycznej, wówczas najwa˝niejszym wnioskiem 

dla tych krajów byłoby przyspieszenie działaƒ majàcych na celu szybsze wejÊcie do Eu-

rolandu. Pozostawanie poza strefà euro b´dzie bowiem stawało si´ coraz bardziej irra-

cjonalne. Warto wówczas moment przystàpienia do Unii Bankowej zsynchronizowaç 

z wejÊciem do ERM II.

Rekomendacje szczegółowe

Kraje spoza strefy euro, które rozwa˝ajà wejÊcie do Unii Bankowej na zasadach „bliskiej 

współpracy” powinny szczególnie dà˝yç do:

1. wypracowania takich rozwiàzaƒ dotyczàcych procedur restrukturyzacji i uporzàdkowanej

likwidacji banków, które nie b´dà stwarzały ryzyka transferu stabilnoÊci systemów fi-

nansowych z krajów goszczàcych do macierzystych. Praktycznie oznacza to zakaz lub 

bardzo silne ograniczenie swobodnego przepływu aktywów mi´dzy spółkami wewnàtrz 

transgranicznych bankowych grup kapitałowych. Swobodny transfer aktywów ze spółek 

„Chciałbym usłyszeç odpo-
wiedzi na pytania, które nas 
nurtujà, na temat kryzysu, 
na temat Unii Europejskiej, 
na temat wyjÊcia z kryzysu.“  

Bogdan Borusewicz, 
Marszałek Senatu 
Rzeczypospolitej Polskiej

„Powinna powstaç jedna in-
stytucja europejska, któ-
ra b´dzie nadzorowała, 
zarzàdzała mechanizmem 
uporzàdkowanej upadłoÊci 
je˝eli taka b´dzie dotyczy-
ła mi´dzynarodowej gru-
py kapitałowej.  Pytaniem 
pojawiajàcym si´ tu jest jaka 
instytucja b´dzie zarzàdzała 
tym mechanizmem. Je˝eli 
b´dzie to Komisja Europej-
ska to jaki b´dzie mecha-
nizm odwoławczy i do kogo 
mielibyÊmy si´ odwołaç jako 
kraj nienale˝àcy do strefy euro 
w przypadku konfliktu mi´dzy 
naszym nadzorcà i głównym 
nadzorcà jakim b´dzie EBC.“

Jacek Rostowski 
Wicepremier, Minister 
Finansów
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publicznych, posiadajàcych akcjonariuszy mniejszoÊciowych, powinien byç kategorycz-

nie zakazany; 

2. ustalenia właÊciwych zasad finansowania resolution fund i unijnego Systemu Gwaranto-

 wania Depozytów (DGS);

3. pozostawienia polityki i nadzoru makroostro˝noÊciowego w kompetencji krajowej;

4. rozszerzenia Europejskiego Mechanizmu StabilnoÊci (ESM) na wszystkie kraje jednolitego  

systemu nadzorczego SSM (Single Supervisory Mechanism);

5. zapewnienia wsparcia płynnoÊciowego z EBC wszystkim bankom nadzorowanym

bezpoÊrednio przez EBC; 

6. wypracowania zasad finansowania obecnych potrzeb dotyczàcych pokrycia istniejàcych

strat i oddzielenia ich od kwestii zwiàzanych z kosztami finansowania przyszłej sieci 

bezpieczeƒstwa finansowego w UE i ubezpieczenia przed ryzykiem destabilizacji euro-

pejskiego systemu finansowego w przyszłoÊci;

7. okreÊlenia jasnego mechanizmu rozwiàzywania konfliktów na linii host – home (kra-

je goszczàce – kraje macierzyste) w nowym układzie obejmujàcym EBA (European Ban-

king Authority), EBC i nadzór krajowy;

8. optymalizacji relacji mi´dzy nadzorem europejskim EBC i nadzorami krajowymi, tak aby 

uniknàç nieuzasadnionej centralizacji i przenoszenia zbyt wielu nadzorczych funkcji wy-

konawczych na szczebel EBC.

Uzasadnienie i uszczegółowienie

I .  KO N C E P C J A  U N I I  B A N KO W E J 

Politycy Unii Europejskiej sà zdeterminowani, by zrealizowaç koncepcj´ Unii Bankowej. Sta-

nowi ona jeden z najwa˝niejszych etapów na drodze do dalszej integracji politycznej i go-

spodarczej Europy. 

Idea Unii Bankowej nie jest nowa. Oznacza w istocie przeniesienie na szczebel ponadnaro-

dowy zarówno nadzoru nad sektorem bankowym jaki i odpowiedzialnoÊci fiskalnej. Kwe-

stie te szeroko były dyskutowane w okresie tworzenia jednolitego rynku finansowego (sin-

gle financial market). 

„Rozsàdny system bail in to 
krok ku wi´kszej stabilnoÊci. 
BezpoÊrednia rekapitaliza-
cja banków przez Europej-
ski Mechanizm Stabilizacyj-
ny nie b´dzie powszechnà 
procedurà. B´dzie wyjàtkiem. 
B´dzie miała ograniczone 
zastosowanie w ramach unii 
bankowej.“

Steffen Kampeter 
Parliamentary State 
Secretary at the Federal 
Ministry of Finance, 
Germany
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Unia Bankowa ma byç oparta na trzech filarach:

jednolitych ramach dla nadzoru bankowego (SSM);

mechaniêmie restrukturyzacji i uporzàdkowanej likwidacji banków, tzw. resolution me-

chanism, finansowanym przez sam sektor, a nie ze Êrodków podatników; 

wspólnym systemie gwarancji depozytów.

Do tej pory z trudem ustalono zasady wspólnego nadzoru, ale dwa pozostałe filary nie zo-

stały uzgodnione. Sà one kluczowe, ˝eby w pełni oceniç Uni´ Bankowà, jej efektywnoÊç i 

wpływ na poszczególne kraje. 

Uwa˝a si´, ˝e dobrze zaprojektowana i wdro˝ona Unia Bankowa w Europie mogłaby pomóc 

zarówno w zapobieganiu, jak i łagodzeniu kryzysu poprzez m.in.:

rozerwanie sprz´˝enia zwrotnego mi´dzy niewypłacalnymi bankami i niewypłacalnymi 

paƒstwami;

wczeÊniejsze identyfikowanie ryzyk w sektorze bankowym dla krajów nale˝àcych do Unii 

Bankowej; 

zmniejszenie hazardu moralnego kreowanego przez banki „zbyt du˝e by upaÊç”; mecha-

nizm resolution doprowadziłby do restrukturyzacji i uporzàdkowanej likwidacji  banków, a 

nie ratowania ich kosztem podatnika; 

zmniejszenie fragmentacji rynków finansowych, które jest barierà ograniczajàcà zwi´kszanie 

akcji kredytowej i wzrost gospodarczy; 

zwi´kszenie zaufania deponentów poprzez harmonizacj´ systemów gwarancji depozytów;

wzgl´dne zmniejszenie wielkoÊci banków w stosunku do PKB (wczeÊniej do PKB krajowe-

go, teraz Unii Europejskiej). 

Uzasadnione zatem wydaje si´ zało˝enie, ˝e dobrze zaprojektowana i wdro˝ona Unia Ban-

kowa rzeczywiÊcie wpłyn´łaby pozytywnie na zapobieganie i łagodzenie kryzysu w strefie 

euro, obni˝yłaby koszty finansowania gospodarek krajów dotkni´tych kryzysem i tym sa-

mym przyczyniłaby si´ do powrotu wzrostu gospodarczego w Eurolandzie. 

I I .  P O L S K A :  KO R Z Y Â C I ,  KO S Z T Y  I  R Y Z Y K A  U C Z E S T N I C Z E N I A 

L U B  P O Z O S TA N I A  P O Z A  U N I Ñ  B A N KO WÑ

Czy jest uzasadnione przystàpienie do Unii Bankowej krajów spoza strefy euro, nie b´dàcych 

w unii walutowej? Patrzàc na to zagadnienie czysto merytorycznie, odpowiedê mo˝e byç 

tylko jedna: powinniÊmy przystàpiç do Unii Bankowej, je˝eli przewidywane korzyÊci 

wynikajàce z wejÊcia b´dà przekraczały potencjalne koszty i zwiàzane z tym wyzwa-

nia. W rachunku nale˝y w szczególnoÊci uwzgl´dniç koszty ryzyka zwiàzane z wejÊciem 

do Unii Bankowej oraz cen´ ryzyka wynikajàcà z pozostania poza Unià Bankowà.

„To co robimy w Brukse-
li jest czasami traktowane 
jako nadmierne regulowa-
nie gospodarki.  Po tym co 
wydarzyło si´ od roku 2008 
nie sàdz´, ˝e mo˝emy jesz-
cze wierzyç w samoregu-
lacj´. Regulacje muszà byç 
w cz´Êci narzucane 
z góry. Taka jest nauka 
płynàca z kryzysu. “

Janusz Lewandowski 
Komisarz UE ds. bud˝etu 
i programowania 
finansowego

„Przenoszenie systemów 
kontroli na poziom paneu-
ropejski powoduje, ˝e nad-
zór scentralizowany nie 
jest w stanie odpowiedzieç 
na lokalne problemy, które 
mogà pojawiaç si´ w lokal-
nych gospodarkach.”

Zbigniew Jagiełło
Prezes Zarzàdu, 
PKO Bank Polski S.A.



12 European Financial Congress

II.1. Ryzyko strategiczne (pozostania poza procesami dalszej integracji politycznej UE)

KorzyÊci i koszty powinny byç analizowane w długim okresie i nie mogà ograniczaç si´ do 

kwestii ekonomicznych. Ryzyko rozpadu Unii Europejskiej stanowi bowiem nie tylko realne 

zagro˝enie dla idei jednolitego rynku finansowego i korzyÊci z nim zwiàzanych, ale równie˝ 

osłabia sił´ politycznà całego ugrupowania i poszczególnych krajów. Uwarunkowania geo-

polityczne Polski ka˝à analizowaç scenariusz, w którym nie uczestniczymy w procesie dalszej 

politycznej integracji UE. Zagro˝enia z tego tytułu mogłyby okazaç si´ wy˝sze ni˝ ewen-

tualne niekorzystne saldo kosztów i korzyÊci ekonomicznych wynikajàcych z przystàpienia 

Polski do Unii Bankowej. Polska mo˝e stanàç przed dylematem politycznego wyboru mniej-

szego zła. 

Projekt Unii Bankowej prowadzi do politycznego rozszerzenia eurogrupy o kraje spoza stre-

fy euro, które weszły w bliskà współprac´ z EBC.

Istnieje niewàtpliwe ryzyko polityczne i rynkowe pozostania poza Unià Bankowà. Stwa-

rza ona zagro˝enie podziału na „Europ´ dwóch pr´dkoÊci”. Rynki pozostajàce poza Unià 

Bankowà mogà byç nara˝one na ryzyka zwiàzane z mniejszym zaufaniem deponentów i in-

westorów oraz ograniczeniem działalnoÊci transgranicznej banków ze strefy euro. Mo˝e to 

w rezultacie doprowadziç do stworzenia dwóch obszarów sektorów finansowych w Unii Eu-

ropejskiej.

Te kraje i banki, które  b´dà poza Unià Bankowà, mogà znaleêç si´ w gorszej sytuacji. Po-

niewa˝ strefa euro b´dzie cieszyç si´ szczególnym zaufaniem rynków (przekłada si´ ono 

m.in. na rentownoÊç papierów dłu˝nych poszczególnych krajów) mogà postrzegaç banki 

podlegajàce wspólnemu nadzorowi jako bezpieczniejsze ni˝ banki pozostajàce poza nadzo-

rem. Istnieje ryzyko, ˝e kraje spoza strefy euro, które nie nawià˝à bliskiej współpracy w ra-

mach Unii Bankowej, mogà byç marginalizowane i postrzegane jako paƒstwa unijne "dru-

giej pr´dkoÊci".

Głos Polski, jako kraju b´dàcego zarówno poza unià monetarnà jak i poza Unià Bankowà, 

mo˝e wa˝yç du˝o mniej ni˝ obecnie przy podejmowaniu wielu wa˝nych decyzji w UE. Przy 

tak du˝ej dynamice zmian dokonujàcych si´ w strefie euro, istnieje ryzyko, ˝e znajdziemy si´ 

na drodze coraz bardziej odbiegajàcej od kierunku integracyjnego.

II.2. Ryzyko niewystarczajàcego uwzgl´dniania interesów krajów spoza strefy euro 

w procesach decyzyjnych 

Istniała obawa, i˝ sposób podejmowania decyzji przez EBC w ramach jednolitego mecha-

nizmu nadzoru nie b´dzie dostatecznie brał pod uwag´ stanowiska krajów spoza tej strefy.  

Obecnie jednak ryzyko to wydaje si´ byç zminimalizowane – według ostatecznie wynego-

cjowanych zasad podejmowania decyzji, interesy krajów spoza strefy euro powinny byç do-

brze zabezpieczone w granicach istniejàcych uwarunkowaƒ traktatowych. 

„Wprowadzenie dwóch 
ró˝nych re˝imów nadzoru 
i uporzàdkowanej 
upadłoÊci, jednego dla ban-
ków działajàcych w stre-
fie euro, a drugiego dla ban-
ków działajàcych w krajach 
pozostajàcych poza strefà 
euro, mo˝e zniekształciç 
pole gry na korzyÊç banków 
działajàcych w strefie euro. 
To z kolei mo˝e prowadziç 
do niewłaÊciwej realoka-
cji kapitału i wypaczyç sił´ 
konkurencyjnà.“

Boris Vujciç 
Governor, Central Bank 
of Croatia

 „Mamy do czynienia z ca-
łym zestawem Êrodków praw-
nych i instytucji (CRDIV, Ba-
sel III, EBA, ESRB) operujàcych 
na poziomie całej wspólno-
ty unijnej, które realizujà pro-
gram harmonizacji, konwer-
gencji praktyk nadzorczych. 
B´dà one działaç 
i obowiàzywaç niezale˝nie 
od przystàpienia do SSM.”

Paul Sharma 
Deputy Head of the 
Prudential Regulation 
Authority and the 
Executive Director for Policy, 
Bank of England
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Ryzykiem zwiàzanym z nieprzystàpieniem do Unii Bankowej jest natomiast to, i˝ decy-

zje podj´te w ramach jednolitego nadzoru przez EBC mogà mieç poÊredni wpływ na kra-

je, które nie zdecydowały si´ na przystàpienie do Unii. Jest to realne, poniewa˝ połowa 

aktywów polskiego sektora bankowego to podmioty zale˝ne od instytucji ze strefy euro, 

podlegajàcych nadzorowi EBC. 

W przypadku uczestnictwa w SSM kraj nasz zyskuje wpływ na kształt tych decyzji.

II.3. Ryzyko dyskryminacji krajów goszczàcych (host) wzgl´dem macierzystych (home)

Do roku 2006 podmiotem nadzorowanym był pojedynczy bank. Pod rzàdami CRD II pod-

miotem nadzorowanym stała si´ grupa bankowa, składajàca si´ z pojedynczych banków. 

Decydujàcy głos w sprawie wydawania poszczególnym bankom zgody na stosowanie me-

tod zaawansowanych powierzono kolegium nadzorczemu, a przy braku jednomyÊlnoÊci – 

nadzorcy konsolidujàcemu. Prowadziło to do sytuacji, w której bank lokalny mo˝e uzyskaç 

takà zgod´ pomimo negatywnej opinii jego nadzorcy lokalnego, a nawet przy jego sprzeci-

wie. CRD IV obj´ła grupowymi zasadami podejmowania decyzji praktycznie wszystkie istot-

ne sprawy nadzorcze.

Z kolei SSM, przy zachowaniu zasady grupowego podejmowania decyzji kieruje si´ innà 

filozofià, co jest pokazane w Załàczniku 1 (załàcznik dost´pny na www.efcongress.com). 

Sà one w swoim ogóle bardziej korzystne dla krajów goszczàcych ni˝ zasady CRD IV.

CRD IV jednoznacznie okreÊliła równie˝ sposób sprawowania nadzoru nad grupami ban-

kowymi. SSM przewiduje podobny sposób post´powania, ale wprowadza inny tryb podej-

mowania decyzji, znowu co do zasady korzystniejsze dla nadzorców krajowych. Ró˝nice 

dotyczàce podejmowania analogicznych decyzji na mocy CRD IV i pod rzàdami SSM poka-

zuje Załàcznik 1. 

Istotna ró˝nica mi´dzy CRD IV i SSM dotyczy sposobu post´powania w sprawach spornych. 

CRD IV przewiduje, ˝e w razie sporu arbitralnà decyzj´ podejmuje nadzorca konsolidujàcy, 

a niezadowolony kraj mo˝e zwróciç si´ do EBA z wnioskiem o prawnie wià˝àce mediacje. 

Miałyby one prowadziç do zmiany decyzji ju˝ podj´tej, co jest zawsze trudne. W SSM, w ra-

zie sporu, decyduje wi´kszoÊç ju˝ na etapie wypracowywania decyzji, a w sytuacji skrajnie 

niekorzystnej kraj spoza strefy euro mo˝e natychmiast wystàpiç z SSM.

„Prawdziwy problem nie jest 
natury finansowej. Praw-
dziwy problem jest natury 
politycznej. Je˝eli upadnie 
unia walutowa, konsekwen-
cje b´dà znacznie szersze. 
Upadnie wspólny rynek, a 
nawet wi´cej, upadnie cały 
plan integracji Europy.“

Joschka Fischer 
Vice-Chancellor 
of Germany 
in the years 1998-2005
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II.4. Ryzyko braku dost´pu do funduszu ESM i dotacji EBC

Niekorzystna dla kraju decyzja nadzorcy konsolidujàcego lub rady (nadzorców, preze-

sów), nara˝a ten kraj na potencjalnie niekorzystne dla niego skutki. Banki ze strefy euro 

mogà liczyç na wsparcie płynnoÊciowe z EBC oraz na wsparcie kapitałowe z ESM. Obec-

ne rozwiàzania nie przewidujà analogicznego wsparcia dla banków z krajów spoza stre-

fy euro. Niemniej jednak w trakcie prac nad SSM sprawa nierównego traktowania krajów 

spoza strefy euro jest konsekwentnie podnoszona, co nie oznacza ˝e zostanie pozytywnie 

rozstrzygni´ta. 

Płynie stàd wniosek nast´pujàcy: w dyskusji na temat ewentualnego przystàpienia (lub 

nie przyst´powania) do SSM najwa˝niejszy jest dost´p wszystkich krajów nale˝àcych do 

SSM do zabezpieczeƒ dost´pnych obecnie jedynie dla krajów Eurolandu. Mniej wa˝ne jest 

powiàzanie tej decyzji z terminem wejÊcia do strefy euro. Wydaje si´, ˝e obecnie mo˝na si´ 

szczególnie domagaç stworzenia mechanizmów chroniàcych kraje spoza strefy euro przed 

niekorzystnymi skutkami podejmowanych wbrew ich stanowisku decyzji. 

Wyjàtkowo niekorzystna sytuacja dla krajów goszczàcych powstałaby wówczas, gdyby 

nowe regulacje dopuszczały swobodny transfer aktywów w ramach transgranicznych grup 

bankowych. 

Oznaczałoby to bowiem:

ryzyko transferu płynnoÊci finansowej ze spółek zale˝nych i destabilizacj´ rynków finan-

sowych w krajach goszczàcych;

ryzyko migracji wartoÊci dla akcjonariuszy mniejszoÊciowych w bankach-spółkach 

zale˝nych notowanych na giełdzie.

II.5. Ryzyko nieadekwatnych do korzyÊci obcià˝eƒ na rzecz stabilnoÊci strefy euro

Istotna jest cena, jakà musielibyÊmy zapłaciç w ramach wstàpienia do Unii Bankowej. 

OczywiÊcie, wi´cej powinni płaciç ci, którzy generujà wi´ksze ryzyko systemowe. Nato-

miast nie ma uzasadnienia ekonomicznego aby do wspólnej „stabilnoÊciowej” kasy UE (bez 

wzgl´du na to czy jest to ponadnarodowy fundusz gwarantowania depozytów czy te˝ re-

„Idea Unii Europejskiej była 
wspaniała. Uwa˝am, ˝e 
bł´dem było wprowadze-
nie euro bez właÊciwego 
przygotowania. DziÊ jednak 
wycofanie si´ z euro było-
by politycznie, ekonomicz-
nie i społecznie kosztowne. 
Najlepszym rozwiàzaniem 
jest wi´c unia bankowa, na 
którà jesteÊmy skazani.“

Joshua Aizenman
Professor, University 
of Southern California
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solution fund) płacili ci, którzy ryzyka systemowego nie generujà oraz ci, którzy ze Êrodków 

tam zgromadzonych nie b´dà korzystali. Problem, w jakiej skali poszczególne paƒstwa b´dà 

finansowały koszty Unii Bankowej, mo˝e zdecydowaç o sensownoÊci uczestnictwa w niej 

krajów spoza strefy euro. Mo˝e staç si´ równie˝ czynnikiem opóêniajàcym osiàgni´cie kon-

sensusu wÊród krajów Eurolandu. 

Polska w pewnym momencie przystàpi do strefy euro i (jeÊli nie zrobi tego wczeÊniej) - 

do Unii Bankowej. Zatem sprawa finansowania musi byç dla nas priorytetem ju˝ obecnie; 

powinniÊmy czynnie uczestniczyç w dyskusji na ten temat. 

Bez wzgl´du na to, czy Polska zdecyduje czy przystàpiç do Unii Bankowej teraz czy póêniej, 

wraz z akcesjà do strefy euro, kwestia naszej partycypacji w opłatach na rzecz resolution 

fund ju˝ dziÊ wymaga przygotowania jednoznacznego stanowiska, argumentacji i pozyska-

nia sojuszników. Warto podkreÊliç, ˝e resolution fund  to kilkaset miliardów euro. 

Przygotowujàc polskie stanowisko w kwestii wpłat do resolution fund  nale˝y zwróciç 

uwag´ na nast´pujàce kwestie:

spoÊród sugerowanych przez Komisj´ Europejskà rozwiàzaƒ, najprostszym jest składka 

uzale˝niona od wielkoÊci aktywów banków. Korzystna jest ona dla krajów o relatywnie 

niskich aktywach banków w stosunku do PKB (np. dla Polski), a niekorzystna dla krajów, 

w których aktywa sà wysokie, głównie dla Wielkiej Brytanii; Wielka Brytania nie zostanie 

jednak członkiem Unii Bankowej;

uzasadnione byłoby zaproponowanie progresywnej stawki opłat, uzale˝nionej 

od wielkoÊci banku; hamowałaby ona wzrost najwi´kszych banków, ryzyka systemowe-

go i hazardu moralnego; progresja stawek mogłaby byç zale˝na od relacji aktywów ban-

ku (grupy bankowej) do PKB kraju, w którym ma siedzib´ spółka dominujàca;

podstaw´ „opodatkowania” mo˝na byłoby natomiast pomniejszaç o wielkoÊç kapitału 

własnego pierwszej kategorii (tzw. Tier 1), byłoby to zbie˝ne z regulacjami majàcymi 

na celu delewarowanie banków; mogłoby to stanowiç alternatyw´ dla ró˝nych pomy-

słów wa˝enia aktywów ryzykiem i uzale˝nienia składki od ryzyka generowanego przez 

poszczególne banki, co teoretycznie jest poprawne ale praktycznie trudne do realizacji; 

pomysły te stworzyç mogà szereg problemów zwiàzanych z poprawnym pomiarem ryzy-

ka, co mo˝e okazaç si´ bardzo konfliktowe i co bez wàtpienia przedłu˝y dyskusje; 

„Od systemów finansowe-
go i fiskalnego oczekuje-
my by działały jak amorty-
zator wstrzàsów, by efekty 
wstrzàsu rozkładały si´ 
w czasie i na wielu uczestni-
ków. Tak by ˝adna grupa 
w społecznoÊci nie była nie-
zasłu˝enie pokrzywdzona 
w przypadku asymetrycz-
nego kryzysu . To czego rze-
czywiÊcie poszukujemy to 
taƒsza alternatywa dla 
unii fiskalnej poniewa˝ re-
dystrybucja fiskalna jest 
niemo˝liwa z przyczyn poli-
tycznych.”

David G. Mayes
Professor, University 
of Auckland
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istotnym argumentem jakoÊciowym jest te˝ fakt, i˝ znaczenie dla wielkoÊci ryzyka ge-

nerowanego przez bank zale˝ny ma sposób zarzàdzania w grupie - jeÊli bank jest samo-

dzielny, ryzyko generowane jest na poziomie banku zale˝nego, jeÊli na poziomie matki, 

ryzyko rodzi si´ w kraju macierzystym. 

Warto zatem zasugerowaç:

jako podstaw´ naliczania składki na resolution fund sum´ aktywów banków pomniejszonà 

o kapitały własne (Tier 1), co „nagradzałoby” instytucje bardziej wiarygodne;

progresywnà stawk´ opłat, co hamowałoby procesy monopolizacji i odradzania si´ ban-

ków „zbyt du˝ych aby upaÊç”;

jeÊli zdecydowalibyÊmy si´ poprzeç propozycj´ Mi´dzynarodowego Funduszu Walu-

towego, tzn. za podstaw´ „opodatkowania” banków przyjàç wielkoÊç zobowiàzaƒ, te˝ 

nale˝ałoby wprowadziç stawk´ progresywnà i pomniejszaç podstaw´ opodatkowania 

o  kapitały własne (Tier 1).

I I I .  R Y Z Y KO  N I E D O KO ¡ C Z E N I A  P R O J E K T U  U N I I  B A N KO W E J

Mogà funkcjonowaç dwa podstawowe sposoby podejÊcia do uporzàdkowanej upadłoÊci 

holdingów transgranicznych: SPE (single point of entry) i MPE (multiple points of entry). 

SPE zakłada interwencj´ na poziomie holdingu z punktu widzenia kraju macierzystego, wy-

maga współpracy pomi´dzy poszczególnymi nadzorami i w kontekÊcie Unii Bankowej jest 

uzale˝niony od wsparcia finansowego na poziomie całej Unii. MPE zakłada interwencjà na 

poziomie krajowych jednostek operacyjnych holdingu i wi´kszà rol´ finansowania krajo-

wego, co w praktyce mo˝e prowadziç do ograniczania swobody przepływu kapitałów  oraz 

przyj´cia zasady „jednego rynku krajowego” dla pozyskiwania depozytów i działalnoÊci kre-

dytowej.  

Obecny etap dyskusji nad dyrektywà ustanawiajàcà ramy dla uporzàdkowanej likwidacji 

banków zakłada utworzenie jedynie narodowych resolution fund  (które w ciàgu dziesi´ciu 

lat majà osiàgnàç poziom 0,8% depozytów sektora finansowego w poszczególnych kra-

jach). Transfer (po˝yczanie) Êrodków finansowych mi´dzy funduszami narodowymi ma byç 

mo˝liwy na zasadzie dobrowolnoÊci (voluntary basis). Zakłada si´, ˝e Parlament Europejski 

„Wi´kszoÊç teorii ekono-
micznych i finansowych 
próbuje wyjaÊniç  długo-
trwałe, nadmierne wahania 
przy zało˝eniu, ˝e uczest-
nicy rynku i przedstawicie-
le władz nigdy nie szukajà 
nowych sposobów jak 
wykorzystaç swoje Êrodki 
i nigdy nie zmieniajà tego, 
w jaki sposób myÊlà 
o przyszłoÊci. 
W efekcie w wi´kszoÊci 
modeli zało˝enia ryzy-
ka i zmian cen przyjmu-
je si´ tak, jakby przyszłoÊç 
nast´powała mechanicznie 
po przeszłoÊci.“

Roman Frydman
Professor, New York 
University
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zatwierdzi t´ dyrektyw´ do koƒca 2013 roku. Ryzyko nieosiàgni´cia porozumienia w tym 

terminie wydaje si´ wysokie. W przypadku braku porozumienia, co do mechanizmu finanso-

wego wspierajàcego Jednolity Mechanizm Restrukturyzacji i Kontrolowanej UpadłoÊci Ban-

ków (Banking Recovery and Resolution Plan), wydaje si´, ˝e dla krajów spoza strefy euro 

kwestia podejÊcia do resolution  i/lub ewentualnego wsparcia finansowego w du˝ym stop-

niu zale˝na b´dzie od finansowych mechanizmów wsparcia na poziomie krajowym. W prak-

tyce istotne wydaje si´:

wypracowanie i uzgodnienie ex-ante zasad post´powania i współpracy pomi´dzy nad-

zorcami w sytuacji lokalnych i/lub globalnych problemów holdingów transgranicznych, 

ze szczególny uwzgl´dnieniem elementów zwiàzanych ze wsparciem finansowym;

wdro˝enie w holdingach transgranicznych, zarówno na poziomie centralnym jak i na po-

ziomie istotnych spółek zale˝nych (pod-holdingów) szczegółowych planów post´powania 

operacyjnego na wypadek koniecznoÊci zastosowania procedury resolution. 

W praktyce oznacza to, ˝e istnieje wysokie ryzyko niedokoƒczenia realizacji projektu Unii 

Bankowej w cz´Êci zwiàzanej z przeniesieniem odpowiedzialnoÊci fiskalnej na szczebel po-

nadnarodowy.

Wysoce prawdopodobny scenariusz realizacji Unii Bankowej ograniczy si´ do centralizacji 

kompetencji nadzorczych i regulacyjnych na szczeblu ponadnarodowym, natomiast kwestia 

odpowiedzialnoÊci finansowej za ułomny nadzór, bł´dne regulacje i decyzje pozostanie 

na szczeblu narodowym. Inaczej mówiàc, istnieje du˝e ryzyko, ˝e kraje UE nie b´dà w stanie 

osiàgnàç porozumienia dotyczàcego resolution fund czyli nie porozumiejà si´ co do tego, 

kto i ile b´dzie płaciç na fundusz przeznaczony na cywilizowane bankructwa banków 

o znaczeniu systemowym, czyli „zbyt du˝ych aby upaÊç”.

Oznaczałoby to de facto takà konstrukcj´ Unii Bankowej, która powodowałaby przeniesie-

nie hazardu moralnego na szczebel ponadnarodowy i odraczała w czasie ryzyko katastro-

fy, ale na znacznie wi´kszà skal´. JeÊli zamiast resolution fund pozostałby na szczeblu po-

nadnarodowym jedynie Europejski Mechanizm Stabilizacyjny (ESM), którego misjà nie jest 

umo˝liwienie upadłoÊci lecz - przeciwnie - wspieranie banków kreujàcych (tworzàcych) ry-

zyko systemowe, to konstrukcja Unii Bankowej powielałaby bł´dy systemu centralnego pla-

nowania i w krótkim okresie zastàpiłaby gospodark´ rynkowà przez system oparty na ce-

nach urz´dowych.

Nie wnikajàc w szczegóły mamy obecnie do czynienia z sytuacjà, w której narasta ryzyko 

bł´dnej konstrukcji budowanej sieci bezpieczeƒstwa finansowego. Nie pozwala to z optymi-

zmem patrzeç na dalszy rozwój gospodarczy Eurolandu. Z drugiej strony procesy integra-

cji gospodarczej i politycznej uległy nasileniu. Polska wst´pujàc do Unii Bankowej znalazła-

by si´ w paradoksalnej sytuacji: przekazałaby kompetencje nadzorcze na szczebel ponadna-

rodowy, nie miałaby jednak dost´pu do funduszy ponadnarodowych w sytuacji kryzysowej, 

byç mo˝e wywołanej niekompetencjà ponadnarodowych organów nadzorczych. Fundusze 

ponadnarodowe (ESM, dotacje EBC) wzmacniałyby w krótkim i Êrednim horyzoncie czaso-

„Czy rozwiàzaniem proble-
mu banków, których akty-
wa sà parokrotnie wy˝sze 
od naszego PKB jest 
pozwoliç im funkcjonowaç, 
a jedynie przerzuciç ci´˝ar 
ich ratowania z barków lo-
kalnych podatników na po-
datników w całej Euro-
pie? Czy mo˝e nale˝ałoby 
okreÊliç dopuszczalny roz-
miar banku w odniesieniu 
do PKB w danym kraju? […] 
Powodem dlaczego jedno-
lity nadzór nie jest 
w stanie zapewniç 
właÊciwego nadzoru jest 
koniecznoÊç by nadzór znał 
i rozumiał cały kontekst 
warunków makroekono-
micznych.“

Avinash Persaud
Chairman at Intelligence 
Capital Limited; Professor, 
London Business School
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wym wiarygodnoÊç systemów bankowych w krajach Eurolandu, ale nie w krajach człon-

kowskich UE spoza strefy euro.

W dłu˝szym okresie, bez rozwiàzaƒ przywracajàcych dyscyplin´ rynkowà, np. bez funduszy 

typu resolution fund, wiarygodnoÊç Eurolandu spadnie, a tempo wzrostu gospodarczego 

b´dzie podobne do Japonii w ostatnich dwudziestu latach, tzn. oscylujàce wokół zera. Wia-

ra polityków europejskich w zastàpienie dyscypliny rynkowej przez administracyjne zakazy 

wydaje si´ dziÊ nie do podwa˝enia.

I V .  P O D S U M O WA N I E

W okresie, kiedy wejÊcie do strefy euro (i poprzedzajàcym je uczestnictwem w ERM II) nie zo-

stało przesàdzone, przystàpienie paƒstwa członkowskiego do Unii Bankowej b´dzie uzasad-

nione wówczas, gdy suma korzyÊci przewy˝sza koszty. KorzyÊci i koszty nale˝y analizowaç 

w długim okresie czasu. Nie zawsze sà one kwantyfikowalne.

Główne korzyÊci wynikajàce z Unii Bankowej to:

zastàpienie relacji mi´dzy nadzorami typu home - host relacjà: home, host – nadzór euro-

pejski, co oznacza zmniejszenie ryzyka ewentualnej nacjonalizacji strat w kraju goszczàcym;

zasady podejmowania decyzji w ramach SSM zabezpieczajàce interesy krajów spoza stre-

fy euro; 

potencjalne mo˝liwoÊci korzystania z mechanizmu ESM;

zwi´kszenie stabilnoÊci finansowej całego systemu bankowego w UE;

percepcja sektora bankowego jako bezpieczniejszego. 

Nale˝ałoby zatem rozmawiaç o wejÊciu do SSM podkreÊlajàc koniecznoÊç równego traktowa-

nia wszystkich krajów, domagajàc si´:

korzystnych rozwiàzaƒ w BRRP (Banking Recovery and Resolution Plan); 

rozszerzenia mechanizmu ESM na wszystkie kraje SSM; 

ustalenia właÊciwych zasad finansowania resolution fund;

„60 mld euro zostało przezna-
czone na rekapitalizacj´ 
i wsparcie europejskich ban-
ków. Nie jest to rozwiàzanie 
sprawiedliwe z punktu 
widzenia konkurencyjnoÊci 
banków spoza strefy euro, 
które nie majà dost´pu 
do tych zasobów.“

Dariusz Filar
Profesor, Uniwersytet 
Gdaƒski
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zapewnienia wsparcia płynnoÊciowego z Europejskiego Banku Centralnego wszystkim ban-

kom nadzorowanym bezpoÊrednio przez EBC np. w formie swapu walutowego; 

utworzenia unijnego systemu gwarantowania depozytów. 

Unia Bankowa stanowi istotny etap na drodze integracji politycznej Unii Europejskiej. Cen-

tralizacji decyzji nadzorczych powinno towarzyszyç przenoszenie odpowiedzialnoÊci fiskal-

nej na szczebel ponadnarodowy (EMS, resolution fund, Europejski System Gwarantowa-

nia Depozytów). Dla krajów spoza strefy euro najwa˝niejszym wnioskiem jest koniecznoÊç 

przyspieszenia działaƒ majàcych na celu wejÊcie do Eurolandu. Pozostawanie poza strefà 

euro w przypadku pomyÊlnej realizacji projektu Unii Bankowej b´dzie stawało si´ coraz bar-

dziej irracjonalne. Sytuacja odmienna b´dzie miała miejsce wówczas gdy projekt Unii Ban-

kowej nie zostanie zrealizowany i ograniczy si´ jedynie do centralizacji nadzoru bez przenie-

sienia odpowiedzialnoÊci fiskalnej na szczebel ponadnarodowy. 

„DziÊ mamy ju˝ w miar´ wy-
pracowany kształt sytemu 
okreÊlajàcego, kto podejmu-
je decyzje, kto nadzoruje, kto 
kontroluje. Ale nie jest jesz-
cze w ogóle rozstrzygni´te 
kto odpowiada za bł´dy, kto 
ponosi odpowiedzialnoÊç 
finansowà w przypadku 
bł´du.“

Mateusz Morawiecki
Prezes Zarzàdu, Bank 
Zachodni WBK S.A.
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2. Zało˝enia dobrych praktyk w zakresie 
wynagradzania kierownictwa spółek 
o znaczeniu strategicznym

Wprowadzenie

Systemy wynagradzania osób zajmujàcych stanowiska kierownicze w spółkach o znacze-

niu strategicznym wymagajà debaty publicznej, poniewa˝ spółki te - niezale˝nie od wy-

mogu kreowania wartoÊci dla akcjonariuszy - powinny dodatkowo realizowaç misj´ 

ogólnospołecznà zwiàzanà ze zrównowa˝onym, długookresowym rozwojem kraju. Dotyczy 

to szczególnie zapewnienia przez nie bezpieczeƒstwa energetycznego i finansowego. Jed-

nak misja ogólnospołeczna mo˝e dotyczyç równie˝ innych obszarów uznanych za strate-

giczne (np. misjà GPW SA jest rozwój rynku kapitałowego a nie tylko maksymalizacja sto-

py zwrotu dla akcjonariuszy). 

Lista spółek o znaczeniu strategicznym mo˝e zmieniaç si´ w zale˝noÊci od pojawiajàcych 

si´ ryzyk dla rozwoju gospodarczego oraz od zmian uwarunkowaƒ makroekonomicznych, 

społecznych i wyzwaƒ zwiàzanych z globalizacjà. Dobrà praktykà byłoby, gdyby taka lista 

powstała. Spółek o znaczeniu strategicznym nie nale˝y uto˝samiaç ze spółkami, w których 

udział ma Skarb Paƒstwa.

Sposób kontroli nad spółkami o znaczeniu strategicznym:

regulacyjny (np. nadzór KNF nad bankami),

właÊcicielski (np. akcje i udziały Skarbu Paƒstwa w niektórych spółkach),

wierzycielski (np. gwarancje paƒstwowe lub BGK), 

powinien byç skoordynowany.

Wa˝nym elementem doskonalenia nadzoru nad spółkami o znaczeniu strategicznym sà sys-

temy motywacji i kontrakty mened˝erskie osób zajmujàcych stanowiska kierownicze.

Celem niniejszej rekomendacji jest sformułowanie zasad o charakterze dobrych praktyk, 

które mogłyby byç pomocne w doskonaleniu systemów wynagrodzeƒ kadry kierowniczej 

w spółkach o znaczeniu strategicznym.

„Trzeba zdefiniowaç nadzór 
właÊcicielski i ujàç go 
w ramy prawne. Obecnie jest 
on cz´Êciowo okreÊlony 
w prawie a cz´Êciowo wynika 
z  precedensów.  Nieuregulo-
wany status rad nadzorczych 
jest najwa˝niejszà przyczynà 
wszystkich niejasnoÊci 
w spółkach skarbu paƒstwa. 
[…] Kluczem jest dobrze 
funkcjonujàca rada nadzor-
cza, która zna swoje miejsce 
i swoje kryteria.“

Jan Krzysztof Bielecki
Przewodniczàcy Rady 
Gospodarczej przy Prezesie 
Rady Ministrów
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Z A S A D A  1.

Rada nadzorcza powinna opiniowaç i zatwierdzaç ogólne zasady polityki wynagrodzeƒ i 

systemy motywacji dla osób zajmujàcych stanowiska kierownicze, które:

nie zach´cajà do podejmowania nadmiernego ryzyka w nadziei na popraw´ wyników 

krótkoterminowych,

wspierajà realizacj´ misji i strategii spółki oraz ograniczajà konflikty interesów.

Do osób zajmujàcych stanowiska kierownicze, obok członków zarzàdu spółki, zaliczaç si´ 

powinno w szczególnoÊci:

osoby podlegajàce bezpoÊrednio członkom zarzàdu,

głównego ksi´gowego,

osoby odpowiedzialne za kontrol´ i nadzór, szczególnie kierownika audytu wewn´trznego,

ka˝dà osob´ otrzymujàcà całkowite wynagrodzenie zbli˝one do wynagrodzenia osób 

wy˝ej wymienionych.

Systemy motywacji dla osób zajmujàcych kierownicze stanowiska powinny byç zsynchroni-

zowane ze strategià spółki oraz kontraktami mened˝erskimi zarzàdu.

Zasady i wysokoÊç wynagrodzeƒ zarzàdzajàcych ustala rada nadzorcza po rozwa˝eniu 

opinii działajàcego w jej składzie komitetu wynagrodzeƒ i sukcesji.

Rada dokonuje okresowych ocen prowadzonej w spółce polityki wynagrodzeƒ osób 

zajmujàcych stanowiska kierownicze, przy czym polityka wynagradzania szefa słu˝by au-

dytu wewn´trznego powinna byç opiniowana przez komitet audytu rady nadzorczej.

Rada opracowuje zało˝enia polityki sukcesji na kierowniczych stanowiskach w spółce w ho-

ryzoncie przynajmniej 3-letnim. 

Z A S A D A  2 .

Wynagrodzenie stałe członków zarzàdu w spółkach o znaczeniu strategicznym powin-

no byç funkcjà poziomu wynagrodzenia rynkowego w innych firmach podobnej wielkoÊci 

w Polsce, ewentualnie – je˝eli takich firm w kraju nie ma - za granicà. Celem tej zasady jest 

to, by spółka strategiczna mogła przyciàgnàç z rynku utalentowanych mened˝erów, 

„Kluczowe jest by 
zidentyfikowaç spół-
ki strategiczne, ale musi-
my wiedzieç co oznacza 
charakter  strategiczny w 
przypadku ka˝dej z tych 
firm.  Nale˝y okreÊliç cele 
strategiczne. Rada nad-
zorcza winna znaç te cele 
i przełołyç je na cele dla 
zarzàdu oraz system moty-
wacyjny dla zarzàdu.„

Duleep Aluwihare
Partner Zarzàdzajàcy, EY
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z doÊwiadczeniem w firmach mi´dzynarodowych. Warto przy tym podjàç prób´ szersze-

go porównania uposa˝eƒ mened˝erów, poza bran˝à, np. w firmach doradczych czy inwe-

stycyjnych, w których kariery sà w Polsce atrakcyjnà alternatywà dla kadr zarzàdzajàcych.

Oznacza to, ˝e dla spółek, które sà liderami w swojej bran˝y, wynagrodzenie stałe mo˝e byç 

ni˝sze lub wy˝sze od Êredniej, nie powinno jednak, z zasady (poza wyjàtkowymi przypadka-

mi) ró˝niç si´ od wartoÊci mediany dla danego sektora o wi´cej ni˝ jedno odchylenie stan-

dardowe. Ostateczna decyzja co do konkretnej kwoty powinna byç ka˝dorazowo przed-

miotem negocjacji, z jednej strony bioràcych pod uwag´ oczekiwania kandydata, a z dru-

giej - jakoÊç alternatywnych aplikacji.

Wynagrodzenie stałe spółek strategicznych powinno byç konkurencyjne w stosunku do in-

nych firm prywatnych równie˝ dlatego, by nie premiowaç podejmowania przez zarzàdy 

nadmiernego ryzyka, to˝samego z systemami, w których cz´Êç stała wynagrodzenia jest 

niewielka, a mened˝erowie motywowani sà głównie wysokimi bonusami. Wiele krajów Unii 

Europejskiej kładzie na te kwestie coraz wi´kszy nacisk.

Zaleca si´ powiàzanie pensji zarzàdów spółek strategicznych z poziomem rynkowym, 

nie zaÊ z poziomem Êredniej płacy w danej firmie lub w gospodarce. Wszelkie tego typu 

rozwiàzania sà z czasem wycofywane, uznane raczej za niszczàce ni˝ tworzàce wartoÊç 

spółek w długim terminie.

Majàc na uwadze charakter pracy członków zarzàdu, rada nadzorcza powinna w pierw-

szej kolejnoÊci rozwa˝yç zawarcie terminowej umowy o prac´ w formie kontraktu 

mened˝erskiego. Zawarcie umowy bezterminowej powinno byç nale˝ycie uzasadnione 1.

Do wynagrodzenia w cz´Êci stałej powinny byç zaliczone równie˝ Êwiadczenia rzeczowe 

i socjalne, takie jak np. korzystanie z samochodu słu˝bowego do celów prywatnych, opieka 

medyczna, indywidualne ubezpieczenia itp.

1  Zgodnie z zarzàdzeniem nr 3 Ministra Skarbu Paƒstwa z dnia 28 stycznia 2013 w sprawie zasad nadzoru

właÊcicielskiego nad Spółkami Skarbu Paƒstwa.

Systemy motywacji w spół-
kach strategicznych powinny 
stymulowaç kierownictwo do 
wzrostu wartoÊci spółki 
dla akcjonariuszy oraz reali-
zacji misji spółki. I tak np. sys-
tem motywacji dla Zarzàdu 
Giełdy powinien byç budowa-
ny nie tylko w trosce o wzrost 
wartoÊci spółki, ale równie˝ 
powinien stymulowaç roz-
wój rynku kapitałowego. Nie 
sà to cele przeciwstawne, ale 
o ró˝nym horyzoncie czaso-
wym, co wymaga wzmoc-
nienia roli tzw. long-term in-
centives.

Leszek Pawłowicz
Dyrektor Gdaƒskiej 
Akademii Bankowej
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Z A S A D A  3 .

Nale˝y rozwa˝yç podział cz´Êci zmiennej wynagrodzenia na trzy osobne składniki:

1. Premi´ pieni´˝nà rocznà, wypłacanà w gotówce. Standardowo, premia powinna byç opar-

ta o zatwierdzany przez rad´ nadzorczà plan premiowy, zgodny z metodologià zarzàdzania 

przez cele. Typowe cele w przypadku zarzàdów powinny mieç charakter zarówno mie-

rzalny, jak i jakoÊciowy i obejmowaç:

a) realizacj´ wyników finansowych za dany rok obrotowy,

b) miar´ zwrotu dla akcjonariuszy, odniesionà do innych porównywalnych przedsi´biorstw,

c) miary kosztu ryzyka spółki,

d) cele strategiczne (uj´te w postaci balanced scorecard), w tym sprawnà i efektywnà re-

alizacj´ zadaƒ inwestycyjnych.

2. Premi´ odroczonà w Êrednioterminowym horyzoncie czasowym, płatnà cz´Êciowo w go-

tówce, a cz´Êciowo w instrumentach powiàzanych z kursem akcji przedsi´biorstwa. Pra-

cownik nie mo˝e zbyç tych instrumentów wczeÊniej ni˝ wynika to z zasad okreÊlonych 

przez spółk´. Odroczenie w cyklu trzyletnim jest stosowane najcz´Êciej.

3. Warto równie˝ rozwa˝yç mo˝liwoÊç odroczenia cz´Êci wynagrodzenia zmiennego 

o okres dłu˝szy ni˝ trzyletni. Przykłady krajów skandynawskich oraz Finlandii, ale te˝ niektó-

rych firm mi´dzynarodowych (w tym równie˝ obecnych w Polsce) pokazujà na stosownoÊç 

przeznaczenia cz´Êci wynagrodzenia na fundusz emerytalny, opłacany w całoÊci 

2 MSP zaleca, aby cz´Êç zmienna stanowiła do 40% łàcznego wynagrodzenia mened˝erów w spółkach 

z udziałem Skarbu Paƒstwa i nie zakłada obecnie mo˝liwoÊci wynagradzania w instrumentach kapitało-

wych. Dobre praktyki w zakresie kształtowania wysokoÊci i składników wynagrodzeƒ, w przypadku zawie-

rania kontraktów mened˝erskich z członkami wybranych spółek Skarbu Paƒstwa. MSP, 3 kwietnia 2013.

Warto rozwa˝yç pewne zmiany w tym zakresie, korzystajàc z doÊwiadczeƒ regulacji ostro˝noÊciowych 

nadzorców bankowych w reakcji na kryzys, w tym z uchwały KNF nr 258/2011.

„KorzyÊci z ekspansji 
mi´dzynarodowej widocz-
ne sà we wszystkich wy-
miarach. Wynikajà ze wzro-
stu, mo˝liwoÊci uchwycenia 
rynków, które rosnà szyb-
ciej. Polegajà na otwarciu 
nowych linii biznesowych 
i poszerzeniu kompeten-
cji. Wià˝à si´ te˝ z mniejszà 
wra˝liwoÊcià na kryzysy 
i przyciàganiem inwesto-
rów, a wi´c kapitału.”

Carlo Marini 
Executive Vice President, 
UniCredit SPA
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(lub w du˝ej cz´Êci) przez pracodawc´. To ostatnie rozwiàzanie wymaga, co warto 

podkreÊliç, okreÊlonych rozwiàzaƒ prawnych dotyczàcych funduszy emerytalnych. W wy-

tycznych organów nadzorujàcych sektor finansowy zwraca si´ ostatnio uwag´, ˝e polity-

ka Êwiadczeƒ emerytalnych powinna zach´caç do dbałoÊci o długookresowà wartoÊç in-

stytucji, a tak˝e stanowiç cz´Êç długookresowych planów motywacyjnych (long term 

incentives).

Wydaje si´ zasadne, by stosunek premii rocznej do premii odroczonej w czasie 

Êrednioterminowo i do premii odroczonej długoterminowo mieÊcił si´ w proporcjach 

okreÊlonych przez rynek usług mened˝erskich ². Dobrà praktykà byłoby okreÊlenie tych 

relacji zgodnie z trendami na rynku europejskim, z uwzgl´dnieniem specyfiki bran˝owej 

i wielkoÊci podmiotów. 

DoÊwiadczenia ostatniego kryzysu pokazały, ˝e systemy motywacyjne zbyt „agresywne”,

o wysokiej cz´Êci zmiennej, prowadziły do nadmiernej koncentracji na krótkookresowych 

wynikach spółek i zwi´kszały ryzyko bankructwa. Odroczenie premii w czasie i wprowadze-

nie rekomendowanego dalej banku premii, pozwala istotnie zwi´kszyç udział cz´Êci zmien-

nej i zniwelowaç negatywne konsekwencje, zachowujàc silnà motywacj´ ukierunkowanà 

na zwi´kszanie wartoÊci spółki. W wielu przedsi´biorstwach charakteryzujàcych si´ 

zrównowa˝onym wzrostem wartoÊci, wynagradzanie mened˝mentu akcjami lub opcjami 

na akcje stanowi wa˝ny element programu LTI ³. Powszechnie uwa˝a si´ równie˝, ˝e niwe-

luje on negatywne konsekwencje rozdzielenia funkcji zarzàdczych od właÊcicielskich opisy-

wane szeroko w teorii agencji.

Z A S A D A  4 .

W kontraktach mened˝erskich dla kadry kierowniczej, szczególnie dla dwóch premii odro-

czonych opisanych powy˝ej, zaleca si´ zastosowanie systemu bonus-malus, który premiuje 

za wykonanie zadaƒ, ale karze w przypadku ich niewykonania. System ten polega na wpła-

caniu cz´Êci premii do depozytu, a nie wypłacanie jej w całoÊci.

Najcz´Êciej jest to premia przekraczajàca premi´ planowanà. WartoÊç depozytu mo˝e byç 

skorelowana z wartoÊcià spółki (np. kursem akcji). W przypadku zniszczenia wartoÊci dla ak-

cjonariuszy lub istotnego niewykonania planowanych celów, cz´Êç lub całoÊç depozytu ule-

ga likwidacji. Dodatnià wartoÊç depozytu wypłaca si´ sukcesywnie w ciàgu 3 – 5 lat. Po-

zwala to uniknàç istotnych wahaƒ premii, a tak˝e zabezpiecza przed „podkupywaniem” ka-

dry kierowniczej przez konkurencj´. System taki stosowany jest obecnie w Polsce w spół-

ce GPW SA.

3 W jednym z najbezpieczniejszych banków polskich stosowane jest od wielu lat wynagradzanie 

mened˝mentu opcjami na akcje z odroczonym o kilka lat terminem realizacji prawa kupna okreÊlonej licz-

by akcji po Êrednim kursie z miesiàca sprzed zawarcia kontraktu mened˝erskiego.

„Zale˝y nam na pogł´bieniu 
współpracy z Rosjà, szcze-
gólnie w wymiarze gospo-
darczym. Wykorzystujemy 
nasze silne strony w postaci 
niskich kosztów produkcji 
i wysokiej jakoÊci produk-
tów, stàd wymiana handlo-
wa jest podstawowym ele-
mentem naszej współpracy. 
Kluczem do szerszego 
rozwoju współpracy i ko-
niunktury gospodarczej sà 
stabilne i wiarygodne insty-
tucje finansowe w naszych 
krajach, a tak˝e w całej Eu-
ropie.“

Beata Stelmach, 
Podsekretarz Stanu, 
Ministerstwo Spraw 
Zagranicznych

„Widzimy jak dynamicznie 
rozwija si´ w ostatnich la-
tach gospodarka Polski, na-
szego najbli˝szego sàsiada. 
Nie mo˝na rozwijaç gospo-
darki bez zastosowania no-
woczesnych mechanizmów 
finansowych.”

Igor Barskow
Przewodniczàcy Przedstawi-
cielstwa Rzàdu Obwodu 
Kaliningradzkiego przy 
Rzàdzie Federacji Rosyjskiej
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„Im wi´cej przepi-
sów i regulacji tym mniej 
kreatywnoÊci, im mniej 
kreatywnoÊci tym mniej in-
nowacji, im mniej innowacji 
tym mniej szans na wypro-
wadzenie firm i gospodarki 
z kryzysu.[...]

Da si´ pogodziç długotermi-
nowe strategie paƒstwa 
z budowaniem wartoÊci 
firmy.[...]

Spółkami skarbu paƒstwa 
trzeba zarzàdzaç tak jak 
ka˝dà normalnà firmà 
rynkowà, czyli zwi´kszajàc 
wartoÊç dla akcjonariuszy.“

Jacek Krawiec
Prezes Zarzàdu, 
PKN ORLEN S.A.

W uproszczeniu system bonus – malus, nazywany cz´sto bankiem premii (propozycja fir-

my konsultingowej Stern Stewart) stanowi z punktu widzenia formalnego warunkowe 

zobowiàzanie do wypłacenia zarzàdowi okreÊlonej wielkoÊci premii je˝eli w nast´pnych la-

tach nie zniszczy wartoÊci spółki. W zwiàzku z tym, ˝e system banku premii stwarza dla 

mened˝erów ryzyko jej utraty, dobrà praktykà byłoby oferowanie w takich przypadkach 

premii wy˝szych ni˝ w kontraktach, w których ryzyko takie nie wyst´puje.

Z A S A D A  5 .

Automatyzm zamiast uznaniowoÊci stanowiç powinien dobrà praktyk´ obiektywizujàcà 

ocen´ pracy zarzàdu. 

Nale˝y dà˝yç do tego, aby mo˝liwie jak najwi´ksza cz´Êç wynagrodzenia zmiennego wyni-

kała z automatyzmu a nie z uznaniowoÊci i negocjacji. Cz´Êç uznaniowa nie powinna byç 

wi´ksza ni˝ 30% łàcznego wynagrodzenia zmiennego. Zbyt cz´ste zmiany systemu oraz 

znaczna cz´Êç uznaniowa zmniejszajà bowiem sił´ motywacji.

Stosunek cz´Êci stałej do zmiennej powinien byç okreÊlony dla danego przedsi´biorstwa 

w cyklu nie krótszym ni˝ trzyletni, a najlepiej pi´cio- lub szeÊcioletni, naturalnie z mo˝liwoÊcià 

rewizji co trzy lata, co w praktyce polskiej przekłada si´ na jednà kadencj´ rady nadzorczej 

i zarzàdu.
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3. Jaka polityka dywidendy w spółkach 
strategicznych, w tym nale˝àcych 
do Skarbu Paƒstwa - dobre praktyki

Dobre praktyki polityki dywidendowej b´dà niewià˝àcym zbiorem zaleceƒ dla spółek pu-

blicznych majàcych strategiczne znaczenie dla gospodarki paƒstwa (tzw. spółki strategiczne), 

tak˝e tych, w których akcjonariuszem jest Skarb Paƒstwa. 

1. Ka˝da spółka strategiczna powinna posiadaç sformalizowanà polityk´ dywidendy. Powinna 

byç ona przyj´ta przez walne zgromadzenie lub rad´ nadzorczà i udost´pniona do pu-

blicznej wiadomoÊci, zgodnie z wymogami obowiàzujàcymi spółki publiczne.  

2. Polityka dywidendy powinna zmierzaç do zapewnienia akcjonariuszom godziwego zwrotu 

na kapitale w wyniku wzrostu wartoÊci akcji i/lub wypłacanej dywidendy.

3. Polityka dywidendy powinna byç powiàzana z sytuacjà ekonomicznà spółki i długofalowà

strategià budowy jej wartoÊci, uwzgl´dniaç koniecznoÊç realizacji celów strategicz-

nych spółki oraz celów strategicznych paƒstwa, a tak˝e potrzeby kapitałowe spółki, jej 

program inwestycyjny i specyfik´ sektora gospodarki, w którym działa. Na wysokoÊç 

dywidendy powinien szczególnie wpływaç fakt osiàgni´cia przez spółk´ nadzwyczaj-

nego zysku w wyniku działania czynników zewn´trznych lub wystàpienia zdarzeƒ jed-

„W spółkach skarbu paƒstwa 
wszyscy pozostali akcjo-
nariusze oczekujà, by skarb 
paƒstwa post´pował jak ak-
cjonariusz rozumiejàcy za-
sady rynku publiczne-
go. […] Optowałbym za 
rozwiàzaniem, w którym 
zdefiniowana jest polity-
ka dywidendy, (…) zgoda na 
dobre praktyki jeÊli chodzi 
o polityk´ dywidendy. JeÊli 
zarzàdy majà potrzeby in-
westycyjne czy akwizycyj-
ne i potrafià je przedstawiç 
i realizowaç, akcjonariusze 
powinni zaufaç im, ˝e lepiej 
wykorzystajà ten kapitał 
ni˝ wypłacajàc go w postaci 
dywidendy.“

Jerzy Kalinowski
Partner, KPMG
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norazowych, jak równie˝ niewykorzystywanie Êrodków finansowych na realizacj´ pla-

nów inwestycyjnych i akwizycyjnych.

4. Polityka dywidendowa spółki strategicznej powinna byç zgodna z rekomendacjami 

paƒstwowych organów regulacyjno-nadzorczych (szczególnie KNF). W tym przypadku 

realizacja rekomendacji powinna byç nadrz´dna wobec wartoÊci spółki dla akcjonariuszy. 

Dotyczy to przede wszystkim rekomendacji z obszaru stabilnoÊci systemu finansowego 

i bezpieczeƒstwa energetycznego.

5. Polityka dywidendy powinna byç stabilna, dajàc klarowne wytyczne co do poziomu 

dywidendy w perspektywie kilkuletniej (minimum 3-5 lat), pozwalajàce wszystkim ak-

cjonariuszom adekwatnie oceniç mo˝liwoÊci zwrotu na kapitale. Zmiana lub odst´pstwo 

od polityki dywidendy powinno byç nale˝ycie uzasadnione i podane do publicznej 

wiadomoÊci.

6. Z odpowiednim wyprzedzeniem przed terminem zwyczajnego walnego zgromadzenia 

zarzàd spółki powinien zaproponowaç wysokoÊç dywidendy nale˝nej za dany rok finan-

sowy i przekazaç t´ propozycj´ do wiadomoÊci publicznej. 

7. Rada nadzorcza spółki powinna zaopiniowaç propozycj´ zarzàdu co do dywidendy, 

dokonujàc w szczególnoÊci jej oceny z punktu widzenia zgodnoÊci z politykà dywidendy. 

Opinia rady nadzorczej powinna byç udost´pniona do publicznej wiadomoÊci. 

8. Kluczowi akcjonariusze powinni doło˝yç staraƒ, ˝eby przed terminem walnego zgro-

madzenia podaç do publicznej wiadomoÊci informacje o kierunkowych zamierzeniach 

dotyczàcych poziomu dywidendy, przy uwzgl´dnieniu obowiàzków informacyjnych 

spółek publicznych.

„Jednà z wa˝nych rzeczy 
jeÊli chodzi o dywidend´ 
jest jej przewidywalnoÊç. 
[…] Dywidenda powin-
na stanowiç pewnà równo-
wag´ pomi´dzy aspiracja-
mi zarzàdu, akceptowanymi 
przez rad´ nadzorczà, 
co do rozwoju firmy, a słusz-
nymi oczekiwaniami inwe-
storów. “

Herbert Wirth
Prezes Zarzàdu, 
KGHM Polska Miedê S.A.
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4. Wzmocnienie i uwiarygodnienie 
polskiego rynku kapitałowego

I .  W Z M O C N I E N I E  P O L S K I E G O  R Y N K U  K A P I TA Ł O W E G O  P O P R Z E Z  S I L N I E J -

S Z Ñ  I N T E G R AC J ¢  Z   R Y N K I E M  E U R O P E J S K I M  I  G L O B A L N Y M

Rekomendujemy podj´cie działaƒ zmierzajàcych do osiàgni´cia w perspektywie najbli˝szych 

kilku lat standardowego dla krajów rozwini´tych poziomu integracji polskiego rynku kapi-

tałowego z rynkami mi´dzynarodowymi. Sposobem na osiàgni´cie tego celu jest istotne 

zwi´kszenie konkurencyjnoÊci krajowych podmiotów tworzàcych szeroko rozumianà infra-

struktur´ rynku. 

Uzasadnienie

Rynek polski powinien byç w powszechnej opinii  uznawany za naturalnà cz´Êç rozwini´tej 

infrastruktury rynku europejskiego, a przez to równie˝ globalnego. Procesy alokacji kapita-

łu mi´dzy Polskà a rynkami zewn´trznymi, zwłaszcza w ramach Unii Europejskiej, nie mogà 

napotykaç barier regulacyjnych i operacyjnych. Powinny przebiegaç w sposób efektyw-

ny kosztowo. Proces integracji powinien byç aktywnie stymulowany przez instytucje ryn-

ku kapitałowego, w tym w szczególnoÊci przez GPW. Mo˝e si´ to odbywaç dzi´ki wykorzy-

staniu rozwiàzaƒ wynikajàcych z  integracji operacyjnej oraz zwiàzków kapitałowych 

z bran˝owymi podmiotami krajowymi i mi´dzynarodowymi realizujàcymi podobnà polityk´.

Integracja krajowego rynku kapitałowego z rynkiem europejskim, i szerzej – globalnym, 

mo˝e byç i jest realizowana wieloma metodami. Dotychczasowy stopieƒ integracji uwa˝any 

jest  za zbyt niski, nie zach´cajàcy wystarczajàco do podnoszenia jakoÊci i konkurencyjnoÊci 

usług kapitałowych oferowanych na rynku polskim zarówno przez podmioty krajowe, jak 

i zagraniczne. Podobna diagnoza dotyczy usług oferowanych przez polskie podmioty na 

rynkach zagranicznych. Ten niewystarczajàcy poziom integracji powa˝nie ogranicza pełne 

„Na rynku giełdowym, szcze-
gólnie w Europie mamy do 
czynienia z nadmiernym roz-
drobnieniem. Proces ten 
zaczàł si´ od dobrych in-
tencji by złamaç monopo-
le wczeÊniej funkcjonujàcych 
giełd. […] Po 5-6 latach li-
beralizacji nie mo˝emy 
powiedzieç, ˝e rynki kapi-
tałowe sà rzeczywiÊcie sku-
teczne w wypełnianiu swej 
podstawowej roli, jakà jest 
finansowanie rzeczywistej 
sfery gospodarki. Obecnie 
obserwujemy tendencj´ do 
regionalizacji rynku kapitało-
wego celem sprostania temu 
zadaniu.”

Dominique Cerutti
President & Deputy CEO, 
NYSE Euronext
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wykorzystanie potencjału polskiego rynku kapitałowego i polskiej gospodarki oraz stwarza 

ryzyka dla jego konkurencyjnoÊci na przyszłoÊç. Ryzyka te, choçby w postaci konkurencyj-

nych wobec funkcjonujàcych na polskim rynku giełdowym metod zawierania i rozliczania 

transakcji, mogà ujawniç si´ w sposób i w skali zagra˝ajàcej dalszemu dynamicznemu roz-

wojowi rynku krajowego.

Skala polskiego rynku kapitałowego, mimo du˝ego potencjału wzrostu organicznego, jest - 

wobec zagro˝eƒ konkurencyjnych – istotnym, ale naturalnym  ograniczeniem utrudniajàcym 

rozwój usług kapitałowych na najwy˝szym poziomie jakoÊciowym i konkurencyjnych kosz-

towo. Powinno to skłaniaç do wykorzystywania mechanizmów prowadzàcych do wi´kszej 

integracji mi´dzynarodowej i krajowej (np. do pionowej integracji krajowej infrastruktury 

tradingowej i rozliczeniowej, integracji krajowych podmiotów poÊredniczàcych w obrocie), 

tak˝e z wykorzystaniem mechanizmów M&A. Procesy te powinny byç nacechowane silnà 

postawà pro-klienckà, uwzgl´dniajàcà oczekiwania funkcjonujàcych lub zamierzajàcych 

funkcjonowaç na polskim rynku inwestorów i emitentów instrumentów finansowych wo-

bec regulatorów i wszelkich podmiotów oferujàcych usługi na rynku kapitałowym. 

Wielu mi´dzynarodowych inwestorów nie jest obecnych w Polsce. Z kolei, niektórzy inwesto-

rzy krajowi nie mogà efektywnie działaç za granicà wyłàcznie z powodu istnienia barier re-

gulacyjnych lub braku wymaganych rozwiàzaƒ infrastrukturalnych. Powoduje to ryzyko nie-

wykorzystania szans rozwojowych polskiego rynku. Dzi´ki odblokowaniu potencjału mo˝liwy 

b´dzie szybki wzrost wartoÊci kapitałów alokowanych przez inwestorów mi´dzynarodowych 

w Polsce oraz bardziej efektywne wykorzystanie kapitałów inwestorów krajowych. Nasze 

przedsi´biorstwa uzyskajà lepsze warunki finansowania rozwoju poprzez emisj´ akcji 

i obligacji.

Integracja spowoduje nie tylko transfer funduszy z zagranicy na rynek polski, ale równie˝ 

przyspieszony przepływ wiedzy i technologii. Sektor finansowy mo˝e i powinien byç ka-

talizatorem rozwoju szeregu powiàzanych z nim sektorów polskiej gospodarki. Firmy kra-

jowe działajàce na rynku kapitałowym (domy maklerskie, banki depozytowe, a tak˝e GPW 

i KDPW) powinny wykorzystaç t´ szans´ w celu wzrostu oraz dywersyfikacji przychodów, 

Êwiadczenia komplementarnych usług oraz zdobywania kompetencji ułatwiajàcych dzia-

łanie równie˝ na rynkach mi´dzynarodowych. Rozwój oparty o mało zró˝nicowane êródła 

przychodów, zwłaszcza przy przewidywanej malejàcej rentownoÊci usług zwiàzanych z ob-

rotem instrumentami finansowymi, wydaje si´ bowiem posiadaç powa˝ne ograniczenia.

Integracja musi byç powiàzana z wczeÊniejszym, a co najwy˝ej - równoległym odblokowa-

niem potencjału rynku kapitałowego poprzez usuni´cie szeregu barier, w szczególnoÊci re-

gulacyjnych, oraz stworzeniem całkowicie nowych rozwiàzaƒ prorozwojowych.

„Musimy wykazaç si´ 
innowacyjnoÊcià i odwagà. 
Stoimy przed kolejnà 
rewolucjà dotyczàcà nowe-
go kształtu rynku kapitało-
wego. […] Dla giełdy nie jest 
wystarczajàce posiadanie 
wyłàcznie jednego silnego 
segmentu podstawowego, 
czyli segmentu akcji. Trzeba 
zdywersyfikowaç  struktur´ 
przychodów, wchodziç na 
nowe obszary biznesowe.

Adam Maciejewski
Prezes Zarzàdu, Giełda 
Papierów WartoÊciowych 
w Warszawie S.A.

„Widzimy du˝à szans´ 
w rynku papierów dłu˝nych. 
To jest ta cz´Êç rynku kapi-
tałowego, która mo˝e zde-
cydowaç o płynnoÊci na-
szej giełdy. W kraju takim jak 
Polska przyszłoÊç rynku ka-
pitałowego wydaje si´ byç 
w rozwoju korporacyjnych 
papierów dłu˝nych.”

Andrzej Jakubiak
Przewodniczàcy Komisji 
Nadzory Finansowego
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I I .  P O D N I E S I E N I E  W I A R YG O D N O Â C I  R Y N K U  K A P I TA Ł O W E G O

Rekomendujemy podj´cie systematycznych działaƒ zmierzajàcych do  stałego podnoszenia 

wiarygodnoÊci rynku kapitałowego poprzez:

szersze promowanie i wprowadzanie w obszar działaƒ edukacyjnych i zawodowych stan-

dardów profesjonalnych i etycznych,

ograniczenie dost´pu do mo˝liwoÊci Êwiadczenia usług na rynku publicznym przez pod-

mioty nie spełniajàce tych standardów,

stworzenie prostych, przyjaznych i powszechnie wykorzystywanych mechanizmów 

zach´cajàcych do szerokiego wykorzystania przez obywateli narz´dzi rynku kapitałowe-

go do Êrednio- i długoterminowych inwestycji w polskà gospodark´ (z  wykorzystaniem 

mechanizmów podatkowych), 

stworzenie systemu profesjonalnej i przejrzystej oceny emitentów oraz monitorowania 

ryzyka na polskim rynku obligacji kierowanych na rynek publiczny, np. poprzez powoła-

nie niezale˝nej instytucji odpowiedzialnej za realizacje tych zadaƒ.

Uzasadnienie

Globalny kryzys finansowy kilku ostatnich lat zwany jest kryzysem zaufania do systemu fi-

nansowego. Na poszczególnych jego etapach lawinowo tracili wiarygodnoÊç m.in. emiten-

ci instrumentów dłu˝nych, agencje ratingowe, audytorzy, firmy inwestycyjne, banki, a na-

wet giełdy. Długofalowym skutkiem utraty wiarygodnoÊci jest stopniowe wycofywanie si´ 

inwestorów z rynku kapitałowego.

Odbudowa wiarygodnoÊci to priorytet równie˝ w Polsce. Zadaniem organów regulacyj-

nych, nadzorczych, organizatorów obrotu, poÊredników i innych firm Êwiadczàcych usługi 

jest stworzenie rynku działajàcego bezpiecznie i stabilnie. Asymetria informacji, pomimo, ˝e 

w sposób naturalny wbudowana w mechanizm funkcjonowania rynku, powinna byç mini-

malizowana i nie mo˝e zostaç wykorzystana na niekorzyÊç inwestorów.

W przypadku emitentów instrumentów finansowych konieczne jest podniesienie stan-

dardów ładu korporacyjnego skutkujàce lepszym przepływem wiarygodnych informacji 

pomi´dzy spółkà a inwestorami. W ten nurt poprawy zaufania wpisuje si´ np. inicjatywa 

poprawy zasad funkcjonowania rynku NewConnect.

Przywróceniu wysokiej wiarygodnoÊci rynku kapitałowego słu˝yç b´dzie zapewne  system 

zach´t promujàcych inwestowanie na rynku publicznym przez osoby  indywidualne. Sys-

tem powinien zach´caç do oszcz´dzania, a tak˝e do inwestowania w instrumenty Êrednio- 

i długoterminowe, takie jak akcje czy obligacje korporacyjne lub samorzàdowe. Powinien 

uwzgl´dniaç w szczególnoÊci rozwiàzania podatkowe. Nale˝y dokonaç weryfikacji obecnie 

„Byłoby bardzo interesujàce, 
gdybyÊmy rozwa˝yli promo-
wanie współpracy mi´dzy 
Federacjà Rosyjskà, czy 
całà Unià Celnà Rosji, Bia-
łorusi i Kazachstanu, a Unià 
Europejskà zmierzajàcej w 
kierunku porozumienia re-
gionalnego. Byłby to moc-
ny sygnał do współpracy 
Unii Europejskiej z Federacjà 
Rosyjskà, a Polska miałaby 
du˝o wi´cej mo˝liwoÊci.”

Waldemar Pawlak
Prezes Zarzàdu, Fundacja 
Polski Kongres Gospodarczy
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obowiàzujàcych zasad tworzàcych trzeci filar emerytalny w celu przekształcenia go w ak-

tywny i znaczàcy element rynku kapitałowego.

W ramach dbania o zaufanie do rynku publicznego konieczna jest weryfikacja rozwiàzaƒ 

zawartych w dyrektywie dotyczàcej resolution (czyli kontrolowanej upadłoÊci banków 

nale˝àcych do europejskich grup kapitałowych). W przypadku upadłoÊci akcjonariusza 

wiodàcego banku działajàcego w Polsce, muszà one zapewniç nie tylko ciàgłoÊç zarzàdczà 

i ciàgłoÊç nadzoru nad bankiem w Polsce, ale tak˝e pełnà ochron´ interesów akcjonariuszy 

mniejszoÊciowych.

Wspieranie rynku obligacji le˝y w interesie polskiego rzàdu, inwestorów i polskich 

przedsi´biorców. Bezpieczny rynek obligacji stwarza alternatyw´ dla kredytu, co jest szcze-

gólnie istotne w okresie spowolnienia gospodarczego i zaostrzenia polityki kredytowej ban-

ków. Dynamiczny, iloÊciowy rozwój rynku Catalyst w Polsce jest obecnie zagro˝ony, bo-

wiem roÊnie ryzyko utraty wiarygodnoÊci. Na rynku przybywa emitentów działajàcych 

w bran˝ach dotkni´tych kryzysem i o słabszej kondycji finansowej. Bezpieczeƒstwo pol-

skiego rynku obligacji pozwoliłoby podnieÊç sprawny system oceny emitentów oraz moni-

torowania ryzyka. Powinien on weryfikowaç wiarygodnoÊç finansowà jak najwi´kszej gru-

py firm oferujàcych swoje papiery dłu˝ne. System  nie osłabiałby atrakcyjnoÊci tego rynku 

jako miejsca pozyskiwania kapitału inwestycyjnego, tak jak w przypadku obwarowania emi-

sji obligacji kowenantami. Zachwianie zaufania klientów indywidualnych do rynku obligacji 

w wyniku emisji przeprowadzonych przez nierzetelnych emitentów (i w konsekwencji nie-

spłacenie nabywców obligacji), mogłoby mieç daleko idàce konsekwencje nie tylko dla funk-

cjonowania Catalyst, ale równie˝ dla całej gospodarki i mechanizmu alokacji kapitału opar-

tego w du˝ej mierze na oszcz´dnoÊciach pochodzàcych od ludnoÊci.

„Tradycyjne êródła przewa-
gi konkurencyjnej oraz ba-
rier wejÊcia na rynek tracà 
znaczenie. Rynek zmienia si´ 
bardzo szybko. Pojawia si´ 
wielu nowych graczy. Po-
jawiajà si´ te˝ nowe tech-
nologie, nowe rozwiàzania, 
nowe urzàdzenia. Klien-
ci u˝ywajà ich i lubià je. 
Zmieniajà one zachowa-
nia klientów. Banki muszà 
przemyÊleç gdzie i jak kon-
taktowaç si´ z klientami. […] 
Usługi bankowe stanà si´ 
bardziej przejrzyste, mniej 
skomplikowane, bardziej 
spersonalizowane i wszech-
obecne.”

Jeremy Light
Executive Principal, 
Accenture
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5. Priorytety zrównowa˝onego rozwoju 
infrastruktury

1.  KO N I E C Z N O Â å  KO O R DY N AC J I  I N T E R W E N C J O N I Z M U  PA ¡ S T W O W E G O

Zaanga˝owanie paƒstwa w rozwój infrastruktury - interwencjonizm paƒstwowy - wyma-

ga koordynacji. Potrzebna jest jasna wizja polityki rozwojowej, a tak˝e koncepcja udosko-

nalania wspierajàcych jà narz´dzi. Równie wa˝na jest zdolnoÊç do okreÊlenia priorytetów 

rozwojowych dotyczàcych wszystkich dziedzin, od energetyki po transport, oraz Êrodków, 

jakie majà byç przeznaczone na ich realizacj´. 

Uzasadnienie i uszczegółowienie

Istnieje potrzeba wypracowania koncepcji mi´dzysektorowego rozwoju infrastruktu-

ry, obejmujàcej wizj´ i priorytety transportu i energetyki. Proces powinien byç koordy-

nowany przez podmiot odpowiedzialny za realizacj´ przedsi´wzi´ç z zaanga˝owaniem 

paƒstwa. 

Istnieje wiele Êrednio- i długookresowych strategii rzàdowych, zawierajàcych m.in. plano-

wane inwestycje w szeroko rozumianà infrastruktur´. Problem polega na tym, ˝e prezentujà 

najcz´Êciej „myÊlenie ̋ yczeniowe”, brakuje im natomiast spójnej wizji uwzgl´dniajàcej, 

z jednej strony - mo˝liwoÊci i êródła finansowania projektów, a z drugiej - ekonomicznych 

korzyÊci wynikajàcych z ich realizacji. Co wa˝ne, korzyÊci, poprzez popraw´ sytuacji gospo-

darczej, prowadzà m.in. do zwi´kszenia dochodów sektora finansów publicznych, przynaj-

mniej cz´Êciowo rekompensujàc nakłady poniesione na inwestycj´. 

Dotychczasowe programy rzàdowe nie zawierajà kompleksowych analiz korzyÊci i kosztów, 

nie wspominajàc o braku jednolitej metodyki w przeprowadzanych obliczeniach. 

Nie uwzgl´dniajà te˝ wzajemnych relacji mi´dzy poszczególnymi inwestycjami. Jest to 

o tyle istotne, ˝e projekty infrastrukturalne nie powinny byç rozpatrywane w oderwaniu 

od innych inwestycji realizowanych w tej samej bran˝y. Cz´sto sà one bowiem komplemen-

tarne i sprzyjajà powstawaniu efektów synergii. Z drugiej strony, korzyÊci z inwestycji mogà 

okazaç si´ mniejsze ni˝ oczekiwano, gdy˝ wi´kszoÊç z nich udało si´ osiàgnàç dzi´ki wyko-

naniu innego, nieuwzgl´dnionego w bie˝àcej analizie projektu. 

Co nie mniej istotne, decyzja o przeznaczeniu Êrodków na finansowanie wieloletniego pro-

gramu inwestycyjnego w jednym obszarze w naturalny sposób ogranicza mo˝liwoÊci rów-

noległego finansowania innych projektów. Oznacza to potrzeb´ planowania nakładów 

na inwestycje infrastrukturalne w sposób kompleksowy i skoordynowany, uwzgl´dniajàcy 

zarówno korzyÊci wynikajàce z realizacji tych projektów, jak i mo˝liwoÊci ich finansowania.

„Dla prywatnych inwesto-
rów coraz trudniejsze sta-
je si´ zaanga˝owanie w dłu-
goterminowe  du˝e projek-
ty, jakimi sà projekty infra-
strukturalne. Wynika to z 
profilu ryzyka tych projek-
tów. Program „Polskie Inwe-
stycje”  wychodzi naprzeciw 
takim problemom. […] Aby 
spowodowaç wystarczajàce 
zaanga˝owanie Êrodków 
prywatnych w projekty in-
frastrukturalne po˝àdane 
z punktu widzenia intere-
su publicznego  konieczne 
sà ułatwienia w pozyskaniu 
po˝yczek, a tak˝e Êrodków z 
bud˝etów krajowych 
i bud˝etu unijnego.”

Werner Hoyer
President, European 
Investment Bank
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Mamy do czynienia z dwoma istotnymi rynkami: infrastrukturalnych projektów inwesty-

cyjnych i dost´pu do infrastruktury. Na obu paƒstwo odgrywa aktywnà rol´. 

Dla inwestycji istotne znaczenie ma m.in. kształtowanie stosunków pomi´dzy uczestnikami 

procesu inwestycyjnego i dost´pnoÊç Êrodków w perspektywie długoterminowej. 

W pierwszym przypadku, relacje powinny byç zgodne z naturalnym charakterem procesu 

inwestycyjnego; nale˝y unikaç sytuacji, w której podejmowany jest wi´kszy zakres zadaƒ 

ni˝ pula dost´pnych Êrodków. Z kolei w kształtowaniu dost´pu jedne z najwa˝niejszych 

zadaƒ w sektorach infrastrukturalnych pełnià modele taryfowe (modele prowadzàce do 

suboptymalnych rozwiàzaƒ). Szczególnie widoczne jest to w sektorze energetycznym, który 

stoi przed załamaniem ekonomicznych podstaw funkcjonowania m.in. ze wzgl´du na sto-

sowanie stawek uÊrednionych. W transporcie kolejowym nie sprawdził si´ model rozdziele-

nia infrastruktury i działalnoÊci operatorskiej.

W rzeczywistoÊci przedstawione problemy i wyzwania dotyczà nie tylko inwestycji in-

frastrukturalnych, ale całej polityki realizowania i finansowania zadaƒ publicznych przez 

paƒstwo. Nie mo˝e ono okreÊlaç celów rozwojowych dotyczàcych  infrastruktury tech-

nicznej bez rozpoznania wszystkich ograniczeƒ.

Uzasadnione byłoby skoordynowanie w jednym miejscu planowanych programów 

rzàdowych, z jednoczesnym uwzgl´dnieniem ich ekonomicznych i społecznych efek-

tów oraz êródeł ich finansowania. Podmiot odpowiedzialny za te zadania powinien 

dysponowaç odpowiednimi Êrodkami, gwarantujàcymi wysokà jakoÊç i wiarygodnoÊç 

przeprowadzanych analiz. Ich wyniki powinny stanowiç punkt odniesienia dla oceny 

mo˝liwoÊci finansowych paƒstwa i tym samym weryfikowania zdolnoÊci do realizacji 

okreÊlonych celów, w tym tak potrzebnych Polsce inwestycji infrastrukturalnych.

2 .  Z A S A D A  R Ó W N O Â C I  S T R O N  -  WA R U N K I E M  Z R Ó W N O WA ˚ O N E G O 

R O Z W O J U  I N F R A S T R U K T U R Y 

Konieczne jest urzeczywistnienie zasady równoÊci stron w prywatnoprawnych stosunkach 

paƒstwo – przedsi´biorcy, co pozwoli na wyeliminowanie dominacji administracji publicznej 

w stosunkach kontraktowych i dzi´ki temu zapewni właÊciwà efektywnoÊç procesów in-

westycyjnych.

„Paƒstwo powinno byç 
w stanie okreÊliç swoje prio-
rytety i Êrodki jakie do reali-
zacji tych priorytetów prze-
znaczy […] dialog społeczny 
i elementy zwiàzane 
z właÊciwà relacjà mi´dzy 
stronà publicznà i prywatnà 
to jest bardzo silne i istotne 
uwarunkowanie mo˝liwoÊci 
realizacji takiego progra-
mu.”

Jerzy Gajewski
Prezes Zarzàdu NDI S.A.
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Uzasadnienie i uszczegółowienie

Urzeczywistnienie zasady równoÊci stron w prywatnoprawnych stosunkach paƒstwo – 

przedsi´biorcy, co pozwoli na wyeliminowanie dominacji administracji publicznej w rela-

cjach kontraktowych, mo˝liwe jest wyłàcznie poprzez rozdzielenie funkcji właÊcicielskich 

i administracyjnych po stronie publicznej. Mo˝na to osiàgnàç wyłàczajàc kompetencje do 

zawierania oraz wykonywania umów inwestycyjnych ze struktur administracji i przyznanie 

tych mo˝liwoÊci podmiotowi, który nie jest jej cz´Êcià. JednoczeÊnie wszystkie kompetencje 

publiczno-prawne powinny pozostaç w gestii organów administracji publicznej.

Relacje gospodarcze paƒstwo – przedsi´biorca sà przedmiotem daleko idàcej i słusznej kry-

tyki przedsi´biorców. Silna tendencja do preferowania interesu paƒstwa, równie˝ w stosun-

kach kontraktowych, wià˝e si´ z  brakiem przekonania, ˝e nie tylko paƒstwo (sektor publicz-

ny), ale tak˝e przedsi´biorcy działajà na rzecz dobra wspólnego. Interes paƒstwa nie mo˝e 

byç uto˝samiany z interesem publicznym. Takie bł´dne postrzeganie prowadziç musi do 

koniecznoÊci rezygnacji z obecnej w praktyce i ustawodawstwie zasady nadrz´dnoÊci inte-

resu publicznego nad prywatnym. Jest to bowiem nie do pogodzenia z ideà demokratycz-

nego paƒstwa prawnego, w którym musi obowiàzywaç zasada wywa˝enia interesów: pu-

blicznego i prywatnego. To z kolei rodzi koniecznoÊç dopuszczenia uznania administracyj-

nego w zakresie znacznie szerszym ni˝ dotàd. Otworzy to drog´ do partnerskiego trakto-

wania przedsi´biorcy przez organy administracji publicznej oraz zniesienia bariery inwesto-

wania wynikajàcej z uwarunkowaƒ faktycznych towarzyszàcych zamówieniom publicznym, 

a sprowadzajàcych si´ zwłaszcza do obaw przed posàdzeniem o korupcj´.

Rekomendowane rozwiàzanie, polegajàce na „wyprowadzeniu” przygotowania i realizacji 

umów inwestycyjnych ze struktur administracyjnych do gospodarczych (co wymaga nie-

wielkich zmian ustawodawczych), stanowiç b´dzie  podstaw´ zaprowadzenia równowagi 

w relacjach paƒstwo – przedsi´biorca poprzez niezale˝noÊç, kompetencje, a tak˝e kultur´ 

organizacyjnà instytucji gospodarczych reprezentujàcych paƒstwo. Wyst´powanie paƒstwa 

w roli inwestora wywołuje bowiem koniecznoÊç odejÊcia od bezpoÊredniego prowadze-

nia działalnoÊci gospodarczej przez administracj´ publicznà na rzecz przeniesienia realizacji 

tych zadaƒ na wyspecjalizowane, prawnie wyodr´bnione jednostki gospodarcze,  kontrolo-

wane przede wszystkim pod kàtem efektów działania.

„Rola banków rozwoju nie 
jest podwa˝ana. Kluczowe 
pytanie to po jakim czasie 
mo˝emy oceniç skutecznoÊç 
działania takiej instytucji. 
W Europie cz´sto jesteÊmy 
nadmiernie optymistycz-
ni co do tego jak szybko pro-
gramy czy instytucje re-
alizujàce cele publiczne 
mogà przynosiç spodziewa-
ne efekty.”

Thomas C. Barrett
Director, European 
Investment Bank, 
Director, Marquarite Fund
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3 .  N O W Y  M O D E L  B A N K U  R O Z W O J O W E G O

Mandat publiczny BGK oraz spółki Polskie Inwestycje Rozwojowe SA (PIR) powinien – 

w ramach realizacji Programu Inwestycje Polskie – definiowaç rol´ tych instytucji jako 

komplementarnà w stosunku do instytucji komercyjnych. Instytucje te powinny byç skon-

centrowane na oferowaniu instrumentów ułatwiajàcych dopływ finansowania i kapitału 

z instytucji komercyjnych do projektów infrastrukturalnych.  

Uzasadnienie i uszczegółowienie

BGK i PIR powinny docelowo staç si´ centrum kompetencji w zakresie przygotowania pro-

jektów infrastrukturalnych od strony finansowej. Ich zaanga˝owanie finansowe powinno 

zaÊ zach´caç podmioty komercyjne do włàczenia si´ w projekt. 

BGK oraz PIR w zakresie finansowania projektów infrastrukturalnych powinny kierowaç si´ 

jednoczeÊnie nast´pujàcymi zasadami:

1. credit enhancement: kredytowanie i inwestowanie kapitałowe na warunkach zwi´kszajàcych 

atrakcyjnoÊç projektu z punktu widzenia banków i inwestorów komercyjnych (ta-

kich jak fundusze infrastrukturalne) oraz oferowanie produktów gwarancyjnych 

zabezpieczajàcych wybrane ryzyka specyficzne dla danego sektora oraz typu projektu;

2. komplementarnoÊci w stosunku do sektora prywatnego: unikanie bezpoÊredniej konkurencji 

w stosunku do banków komercyjnych i funduszy infrastrukturalnych oraz pełnienie roli 

promocyjnej w stosunku do projektów wpisujàcych si´ w misj´ BGK i PIR;

3. maksymalizacji efektów mno˝nikowych: minimalizowanie zaanga˝owania ze strony BGK i PIR

 oraz maksymalizowanie zaanga˝owania banków i inwestorów komercyjnych;

4. sound banking - profesjonalnego procesu kredytowego i inwestycyjnego przy jednoczesnej 

tolerancji mniejszych stóp zwrotu z zaanga˝owanego kapitału ni˝ w przypadku banków 

i inwestorów komercyjnych: zaanga˝owanie BGK i PIR powinno byç potwierdzeniem wy-

sokiej jakoÊci projektu z punktu widzenia banków i inwestorów komercyjnych; zwrot 

realizowany przez BGK oraz PIR mo˝e byç jednak mniejszy, przy czym cały czas powi-

nien byç na poziomie rynkowym (wykorzystanie dost´pnych instrumentów nie powinno 

wiàzaç si´ z udzieleniem pomocy publicznej); 

„Bank rozwojowy ma pełniç 
rol´ katalizatora w gospo-
darce. Działanie jako katali-
zator zdarzeƒ w gospodarce 
rozumiem dwojako: z jednej 
strony jako podmiotu, któ-
ry posiada właÊciwe kompe-
tencje by pomóc zaintereso-
wanym w realizacji ró˝nego 
rodzaju inwestycji i struktu-
ryzowaniu projektów, 
a z drugiej strony ma udział 
w finansowaniu na dłu˝ej ni˝ 
bie˝àcy apetyt instytucji ko-
mercyjnych.”

Dariusz Kacprzyk
Prezes Zarzàdu Banku 
Gospodarstwa Krajowego
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5. precyzyjnej komunikacji zewn´trznej w zakresie polityki kredytowej, inwestycyjnej oraz  

list projektów o znaczeniu priorytetowym lub referencyjnym (we współpracy z rzàdem). 

Przedstawiciele banków komercyjnych i funduszy infrastrukturalnych obecni podczas deba-

ty na temat roli banków rozwojowych w zwi´kszaniu atrakcyjnoÊci projektów infrastruktu-

ralnych potwierdzili, i˝ w warunkach polskich barierà nie jest ani płynnoÊç po stronie ban-

ków komercyjnych, ani dost´pnoÊç kapitału. Wyra˝ony został równie˝ poglàd, i˝ wraz z roz-

wojem działalnoÊci w ramach programu Inwestycje Polskie na powy˝szych zasadach, doj-

dzie do wzrostu zainteresowania obecnoÊcià na rynku polskim przez banki i fundusze infra-

strukturalne działajàce globalnie. 

Zwrócono równie˝ uwag´, i˝ działalnoÊç BGK i PIR na powy˝szych zasadach jest szczególnie 

istotna w Êwietle zmian regulacji bankowych, prowadzàcych do skrócenia okresów na które 

udzielane jest finansowanie oraz zwi´kszenia jego kosztu. Uczestnicy debaty wyrazili zainte-

resowanie wzorowaniem modelu biznesowego BGK na Europejskim Banku Odbudowy i Roz-

woju (EBRD). 

4. WIZJA POLITYKI ENERGETYCZNEJ KRAJU

Stosowane powszechnie poj´cie „Bezpieczeƒstwo energetyczne kraju” wymaga jed-

noznacznego zdefiniowania z uwzgl´dnieniem uwarunkowaƒ wynikajàcych ze stopnia 

samowystarczalnoÊci,  technologii wytwarzania, Êrodowiska naturalnego, otoczenia bizne-

sowego oraz politycznego. Tylko jasna wizja polityki energetycznej kraju umo˝liwi realizacj´ 

programu inwestycyjnego, majàcego na celu rozwój polskiego systemu energetycznego.

Uzasadnienie

1. Uczestnicy Kongresu zgodzili si´, ˝e nie ma jednej technologii wytwarzania, która by 

stanowiła odpowiedê na wszystkie wyzwania stojàce przed energetykà zarówno w Pol-

sce, jak i na Êwiecie.

2. W Polsce b´dzie dominowaç jeszcze przez długi czas w´giel. 

Wynika to z  kwestii bezpieczeƒstwa i niezale˝noÊci energetycznej (w´giel jest pali-

wem krajowym), a tak˝e z uwarunkowaƒ społecznych i ogólnogospodarczych. Jedynà 

technologià, która w przyszłoÊci mo˝e znaczàco zmieniç relacje pomi´dzy technolo-

giami wytwórczymi, jest magazynowanie energii na wi´kszà skal´. 

Prowadzonych w tej dziedzinie jest wiele badaƒ, na razie jednak przełomu nie widaç. 

Technologia stosowana obecnie najcz´Êciej, to elektrownie szczytowo-pompowe, 

których potencjał jest jednak ograniczony. W przyszłoÊci byç mo˝e na wi´kszà skal´ 

b´dzie mieç zastosowanie tak˝e rozproszone magazynowanie (baterie samochodowe), 

a tak˝e inne technologie, nad którymi prowadzone sà obecnie badania.

Magazynowanie sprawiłoby, ˝e energetyka wiatrowa i słoneczna mogłaby nie tylko 

„ChcielibyÊmy znaleêç si´ 
w sytuacji kiedy warunki 
rynkowe, ewentualnie wa-
runki makro okreÊlone w po-
lityce energetycznej, po-
zwoliłyby nam urentowniç 
przedsi´wzi´cia bizneso-
we. Potrzebujemy narz´dzi, 
które umo˝liwiłyby nam 
dostosowanie si´ do 
zmieniajàcych si´ warun-
ków na rynku.”

Krzysztof Kilian
Prezes Zarzàdu, PGE Polska 
Grupa Energetyczna S.A.
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dostarczaç energi´ odnawialnà, ale tak˝e zapewniaç bezpieczeƒstwo systemowe, gdy˝ 

rozwiàzany zostałby problem z niestabilnoÊcià tych êródeł. 

Do rocznego bilansu mocy jest liczone jedynie 10–20% zainstalowanej mocy wiatro-

wej, natomiast mocy słonecznej nie liczy si´ wcale.

W tej chwili trudno jednak wyrokowaç, czy potencjał magazynowania energii b´dzie 

tak du˝y (przede wszystkim, czy b´dzie wystarczajàco kosztowo efektywny), aby 

wywołaç rewolucj´ w energetyce.

3. W niepewnych dla otoczenia biznesowego czasach trudno jest podejmowaç decyzje 

dotyczàce wielomiliardowych inwestycji. Problem jest szczególnie istotny pod 

wzgl´dem zarzàdzania ryzykiem.

Tam, gdzie cały łaƒcuch wartoÊci znajduje si´ pod kontrolà – od wydobycia w´gla po 

spalenie go w kotle i wytworzenie energii, jak w przypadku elektrowni na w´giel brunat-

ny w grupie PGE, mo˝liwe jest takie zarzàdzanie kosztami, aby minimalizowaç ryzyko.

W przypadku, gdzie 60% kosztów jest niekontrolowalnych, ryzyka sà zbyt du˝e.

Najrozsàdniejszà strategià w czasach niepewnoÊci, z punktu widzenia firmy energetycz-

nej, jest inwestowanie w projekty o ni˝szym ryzyku oraz skupienie si´ na restrukturyzacji 

wewn´trznej. Potrzebna jest jasna wizja polityki energetycznej kraju oraz zastosowanie 

odpowiednich narz´dzi do osiàgni´cia wyznaczonych przez nià celów. 

Sektor energetyczny chce realizowaç inwestycje, równie˝ te w wysokosprawne bloki 

w´glowe. Przyczyni si´ to bezpoÊrednio do obni˝enia emisji CO2 i spełnienia warunków

wynikajàcych z polityki klimatycznej UE. Przy obecnych i spodziewanych uwarunkowa-

niach otoczenia biznesowego niezb´dne sà jednak mechanizmy wsparcia, zapewniajàce 

efektywnoÊç ekonomicznà tych inwestycji. Jednym z mo˝liwych do zastosowania rozwiàzaƒ 

(na wzór rynku amerykaƒskiego, czy proponowanych rozwiàzaƒ reformy rynku np. w Wiel-

kiej Brytanii) jest rynek mocy.

Obecnie mamy do czynienia z sytuacjà, gdy spółki prawa handlowego majà ograniczone 

mo˝liwoÊci podejmowania decyzji biznesowych, które byłyby po˝àdane z punktu widze-

nia polityki energetycznej. W praktyce oznacza to „wezwanie” polityków do ostateczne-

go podj´cia decyzji okreÊlajàcych poziom wsparcia, a tak˝e sprecyzowanie, czym nale˝y si´ 

kierowaç, by decyzje inwestycyjne w energetyce nie zagra˝ały stabilnoÊci firm.

„JeÊli wi´kszy strumieƒ 
Êrodków z pomocy unij-
nej b´dzie kierowany na ry-
nek za poÊrednictwem sek-
tora bankowego to wnioski 
przedsi´biorców o te Êrodki 
b´dà oceniane z punktu wi-
dzenia rentownoÊci, a dla 
przedsi´biorców oznacza to 
szybkoÊç, prostot´ i mniej 
biurokratycznych wymo-
gów.”

Grzegorz Piwowar
Wiceprezes Zarzàdu 
Banku Pekao SA
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Komitety Sterujàce EKF 

Jarosław Bełdowski 

Wiceprezes - Pierwszy Zast´pca 

Banku Gospodarstwa Krajowego

Jan Krzysztof Bielecki

Przewodniczàcy Rady Gospodarczej 

przy Prezesie Rady Ministrów

Zbigniew Jagiełło 

Prezes Zarzàdu 

PKO Banku Polskiego

Mateusz Morawiecki 

Prezes Zarzàdu 

Banku Zachodniego WBK S.A.

Andrzej Sławiƒski 

Dyrektor Instytutu Ekonomicznego 

Narodowego Banku Polskiego

Józef Wancer 

Doradca Zarzàdu 

Deloitte Advisory Sp. z o.o.

" P R O F E S J O N A L I Z AC J A  N A D Z O R U  N A D  S P Ó Ł K A M I  O  Z N AC Z E N I U 

S T R AT E G I C Z N Y M "

„ B E Z P I E C Z E ¡ S T W O  F I N A N S O W E  A  I N T E G R AC J A  U E "

Tadeusz Aziewicz 

Poseł na Sejm RP

Jarosław Bachowski-Ciura 

Egon Zehnder International Sp. z o.o.

Małgorzata Dec 

Dyrektor Departamentu Analiz 

w Ministerstwie Skarbu Paƒstwa

Jerzy Kalinowski 

Partner KPMG w Polsce

Włodzimierz Karpiƒski 

Minister Skarbu Paƒstwa

Kondrad Konarski 

Wspólnik Baker & McKenzie Krzyzowski 

i Wspólnicy Spółka Komandytowa

Andrzej S. Nartowski 

Prezes Zarzàdu Fundacji 

Polski Instytut Dyrektorów
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" S T R AT E G I C Z N E  P R I O R Y T E T Y  R O Z W O J U  R Y N K U  K A P I TA Ł O W E G O "

Igor Chalupec 

Prezes Zarzàdu ICENTIS Sp. z o.o. 

Corporate Solutions S.K.A.

Michał Chyczewski 

Investment Partner MCI Management

Jacek Fotek 

Prezes Zarzàdu BondSpot S.A.

Robert Garnczarek 

Prezes Zarzàdu AXA PTE S.A.

Andrzej Jakubiak 

Przewodniczàcy Komisji Nadzoru 

Finansowego

Mirosław Kachniewski 

Prezes Zarzàdu Stowarzyszenia 

Emitentów Giełdowych

Stefan Kawalec 

Prezes Zarzàdu Capital Strategy Sp. z o.o.

Wojciech KwaÊniak 

Zast´pca Przewodniczàcego 

Komisji Nadzoru Finansowego

Adam Maciejewski 

Prezes Zarzàdu Giełdy Papierów 

WartoÊciowych w Warszawie S.A.

Waldemar Markiewicz 

Prezes Zarzàdu Izby Domów Maklerskich

Andrzej S. Nartowski 

Prezes Zarzàdu 

Fundacji Polski Instytut Dyrektorów

Jakub Papierski 

Wicieprezes Zarzàdu 

PKO Banku Polskiego

Ilona Pieczyƒska-Czerny 

Dyrektor Departamentu Ofert Publicznych 

i Informacji Finansowej 

Urz´du Komisji Nadzoru Finansowego

Piotr Piłat 

Dyrektor Depatramentu 

Rozwoju Rynku Finansowego 

w Ministerstwie Finansów

Marek Szuszkiewicz 

Dyrektor Departamentu Firm Inwestycyjnych 

i Infrastruktury Rynku Kapitałowego 

Urz´du Komisji Nadzoru Finansowego

Paweł Tamborski 

Podsekretarz Stanu 

w Ministerstwie Skarbu Paƒstwa
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" R O Z W Ó J  R Y N K U  O B L I G AC J I  D E TA L I C Z N YC H  W  P O L S C E "

Zbigniew Jagiełło 

Prezes Zarzàdu PKO Banku Polskiego

Wojciech Kowalczyk 

Podsekretarz Stanu 

w Ministerstwie Finansów

Iwona Kozera 

Partner EY Polska

Wojciech KwaÊniak 

Zast´pca Przewodniczàcego 

Komisji Nadzoru Finansowego

Jerzy Pruski 

Prezes Zarzàdu 

Bankowego Funduszu Gwarancyjnego

Andrzej Raczko

Członek Zarzàdu 

Narodowego Banku Polskiego

Andrzej Reich

Dyrektor Departamentu Regulacji 

Bankowych, Instytucji Płatniczych 

i Spółdzielczych Kas Oszcz´dnoÊciowo-

Kredytowych Urz´du Komisji Nadzoru 

Finansowego

Sławomir J´drzejczyk 

Wiceprezes Zarzàdu 

PKN ORLEN S.A.

Michał Krupiƒski 

Managing Director 

Merrill Lynch Polska Sp. z o. o.

Adam Maciejewski 

Prezes Zarzàdu Giełdy Papierów 

WartoÊciowych w Warszawie S.A.

Teresa Rogalska 

Prezes Zarzàdu 

BondSpot w latach 2012 - 2013

" C Z Y  I  K I E DY  K R A J E  S P O Z A  S T R E F Y  E U R O  P O W I N N Y  W S TÑ P I å 

D O  U N I I  B A N KO W E J ? "
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" Z R Ó W N O WA ˚ O N E  F I N A N S O WA N I E  I N F R A S T R U K T U R Y "

Duleep Aluwihare 

Partner Zarzàdzajàcy EY Polska

Dariusz Daniluk 

Prezes Zarzàdu Banku Gospodarstwa 

Krajowego w latach 2011 - 2013

Jerzy Gajewski 

Prezes Zarzàdu NDI S.A.

Mirosław Gronicki 

Minister Finansów w latach 2004 - 2005

Andrzej Kopyrski 

Wiceprezes Zarzàdu Banku Pekao SA

Wojciech Paprocki 

Profesor w Szkole Głównej Handlowej

Tomasz Siemiàtkowski 

Senior Partner w Kancelarii Prawnej

Głuchowski Siemiàtkowski Zwara
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Rady Programowe 

„ KO N G R E S  B A N KO W O Â C I  D E TA L I C Z N E J  2012 ”

Tomasz Bogus 

Prezes Zarzàdu Banku Pocztowego S.A.

Zbigniew Jagiełło 

Prezes Zarzàdu PKO Banku Polskiego – 

Przewodniczàcy Rady Programowej

Jarosław Kroc 

Prezes Zarzàdu Accenture

Grzegorz Kuliszewski 

Business Development Executive, 

Financial Services Sector, IBM Polska

Bła˝ej Lepczyƒski 

Dyrektor Obszaru BankowoÊç 

i Rynki Finansowe IBnGR

Krzysztof Markowski 

Prezes Zarzàdu Biura Informacji Kredytowej

Leszek Pawłowicz 

Dyrektor Gdaƒskiej Akademii Bankowej

Grzegorz Piwowar 

Wiceprezes Zarzàdu Banku Pekao S.A.

Józef Wancer 

Doradca Zarzàdu Deloitte

„ KO N G R E S  C O N S U M E R  F I N A N C E  2012 ”

Małgorzata ChruÊciak 

Partner CMS Cameron McKenna

Dorota Juzala 

Doradca Zarzàdu Provident Polska S.A.

Adam Łàcki 

Prezes Zarzàdu Krajowego Rejestru 

Długów Biura Informacji Gospodarczej S.A.

Andrzej OÊlizło 

Prezes Zarzàdu Expander Advisory

Leszek Pawłowicz 

Dyrektor Gdaƒskiej Akademii Bankowej

Andrzej Roter 

Dyrektor Generalny Konferencji 

Przedsi´biorstw Finansowych w Polsce

Artur Sikora 

Członek Rady Nadzorczej 

Domu Kredytowego NOTUS S.A.
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„ F O R U M  Z A R Z Ñ D Z A N I A  A K T Y WA M I  2012 ”

Sebastian Buczek 

Prezes Zarzàdu Quercus TFI

Michał Chyczewski 

Investment Partner MCI Management

Marcin Dyl 

Prezes Zarzàdu Izby Zarzàdzajàcych 

Funduszami i Aktywami

Łukasz Kwiecieƒ 

Wiceprezes Zarzàdu TFI PZU

Adam Niewiƒski 

Prezes Zarzàdu 

Domu Inwestycyjnego Xelion

Ludwik Sobolewski 

Prezes Zarzàdu Giełdy Papierów 

WartoÊciowych w Warszawie

„ R Y N E K  O B L I G AC J I  W  P O L S C E  2012 ”

Jacek Fotek 

Prezes Zarzàdu BondSpot S.A. 

w latach 2009-2012

Sławomir J´drzejczyk 

Wiceprezes Zarzàdu PKN ORLEN S.A.

Mirosław Kachniewski 

Prezes Zarzàdu Stowarzyszenia 

Emitentów Giełdowych

Andrzej Kopyrski 

Wiceprezes Zarzàdu Banku Pekao S.A.

Wojciech Kowalczyk 

Podsekretarz Stanu 

w Ministerstwie Finansów

Michał Krupiƒski 

Managing Director Merrill Lynch Polska

Jan Kuêma 

Prezes Zarzàdu Domu Maklerskiego 

Banku BPS S.A.

Wojciech KwaÊniak 

Zast´pca Przewodniczàcego 

Komisji Nadzoru Finansowego

Bła˝ej Lepczyƒski 

Dyrektor Obszaru BankowoÊç 

i Rynki Finansowe IBnGR

Leszek Pawłowicz 

Dyrektor Gdaƒskiej Akademii Bankowej
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„ Z A R Z Ñ D Z A N I E  K A P I TA Ł E M  W  B A N K AC H  2013 ”

Mirosław Boda 

Wiceprezes Zarzàdu 

ING Banku Âlàskiego S.A.

Bartosz Drabikowski 

Wiceprezes Zarzàdu 

PKO Banku Polskiego

Krzysztof Kalicki 

Prezes Zarzàdu 

Deutsche Bank Polska S.A.

Tomasz Kubiak 

Dyrektor Zarzàdzajàcy Departamentu 

Alokacji Kapitału i Zarzàdzania Aktywami 

i Pasywami Banku Pekao SA

Mateusz Morawiecki 

Prezes Zarzàdu 

Banku Zachodniego WBK S.A.

Andrzej Raczko 

Członek Zarzàdu 

Narodowego Banku Polskiego

Witold Skrok 

Wiceprezes Zarzàdu Alior Bank S.A.

Michał Sobiech 

Członek Zarzàdu Banku Pocztowego S.A.

Dariusz Szkaradek 

Partner Deloitte

Wiesław Thor 

Wiceprezes Zarzàdu BRE Banku S.A.

Sławomir ˚ygowski 

Prezes Zarzàdu 

Nordea Bank Polska S.A.

„ I T  W  I N S T Y T U C J AC H  F I N A N S O W YC H  2013 ”

Piotr Alicki 

Wiceprezes Zarzàdu PKO Banku Polskiego

Piotr Gawron 

Członek Zarzàdu Meritum Banku

Paweł Jakubik 

Dyrektor Sektora Finansowego Microsoft

Andrzej Kawiƒski 

Prezes Zarzàdu KŁOS Nowoczesne 

Technologie Bankowe, Przewodniczàcy 

Rady Programowej

Teresa Rogalska 

Prezes Zarzàdu BondSpot S.A.

Ludwik Sobolewski 

Prezes Zarzàdu Giełdy Papierów 

WartoÊciowych w Warszawie
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Justyna Kesler 

Wiceprezes Zarzàdu 

ING Banku Âlàskiego S.A.

Grzegorz Kuliszewski 

Business Development Executive, 

Financial Services Sector, IBM Polska

Bartłomiej Nocoƒ 

Dyrektor Zarzàdzajàcy Departamentu 

BankowoÊci Elektronicznej 

Banku Pekao SA

Leszek Pawłowicz 

Dyrektor Gdaƒskiej Akademii Bankowej

Jaromir Pelczarski 

Wiceprezes Zarzàdu BNP Paribas 

Bank Polska S.A.

Andrzej Sieradz 

Wiceprezes Zarzàdu Banku BG˚

Feliks Szyszkowiak 

Członek Zarzàdu 

Banku Zachodniego WBK S.A.

Marcin Zygmanowski 

Executive Director Technology, 

Partner, Accenture
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Bezpieczeƒstwo i rozwój systemu bankowego Gospodarz debaty

Jednolity nadzór bankowy (SSM) – konsekwencje 
dla paƒstw spoza strefy euro

Komisja Nadzoru Finansowego

Bank 3.0 – czyli customer centricity po polsku. 
Badanie customer journey – analiza Êcie˝ek zakupowych 
klientów banków

Deloitte

PrzyszłoÊç sektora bankowoÊci detalicznej – czy nowi 
gracze b´dà partnerami czy konkurentami banków?

Accenture

Big Data – efektywne wykorzystanie danych 
dla zwi´kszenia sprzeda˝y i ograniczenia ryzyk w banku

IBM

Jak ma wyglàdaç resolution i jakie mogà byç 
sposoby jego finansowania?

Bankowy Fundusz Gwarancyjny

Czy w Polsce nadchodzi era bankowoÊci 
korporacyjnej?

EY

Rola instytucji finansowych we wdra˝aniu Nowej Perspe-
ktywy Finansowej UE na lata 2014 – 2020

Bank Pekao SA

PrzyszłoÊç sektora bankowego w CEE PKO Bank Polski S.A.

Rola dodatkowych ubezpieczeƒ zdrowotnych 
w systemie finansowania słu˝by zdrowia

Dziennik Gazeta Prawna

Czy i kiedy kraje spoza strefy euro powinny 
wstàpiç do unii bankowej?

PKO Bank Polski S.A.

Instrumenty finansowania i bezpieczeƒstwa 
finansowego transakcji zagranicznych

Bank Pekao SA
UniCredit Russia
Bank Gospodarstwa Krajowego

Bloki i panele dyskusyjne



47European Financial Congress

Zrównowa˝one finansowanie infrastruktury Gospodarz debaty

Jak budowaç strategie biznesowe 
w energetyce w czasach niepewnoÊci?

PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.

Rola banków rozwojowych w zwi´kszaniu 
atrakcyjnoÊci projektów infrastrukturalnych

Bank Gospodarstwa Krajowego

Rola Paƒstwa w kształtowaniu infrastruktury 
transportowej, elektroenergetycznej i gazowej
oraz telekomunikacyjnej

NDI S.A.

Funkcjonowanie rynku usług dost´pu 
i u˝ytkowania infrastruktury technicznej

O deficycie równoÊci stron w procesach 
inwestycji infrastrukturalnych

Bank Pekao SA

Wyzwania na rynku energii: nowe oferty dostawców 
i zmienione zachowania u˝ytkowników

ENERGA S.A.

Wyzwania dla rozwoju rynku kapotałowego Gospodarz debaty

Kierunki rozwoju rynku kapitałowego w Polsce 
i Europie Centralnej w Êwietle tendencji 
europejskich i potrzeb lokalnych

Giełda Papierów WartoÊciowych 
w Warszawie

Wpływ OFE na rynek kapitałowy i rozwój kraju

Detaliczne obligacje korporacyjne. Na ile mogà 
byç alternatywà dla kredytu bankowego?

Giełda Papierów WartoÊciowych 
w Warszawie
PKN ORLEN S.A.
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Zarzàdzanie wartoÊcià przedsi´biorstw Gospodarz debaty

Zarzàdzanie w nowym ładzie gospodarczym. Jakie cele 
nale˝y dziÊ stawiaç menad˝erom strategicznych spółek 
publicznych i jakie wykorzystywaç systemy motywacji?

PKN ORLEN S.A.

Polityka dywidendowa w spółkach 
o znaczeniu strategicznym

KPMG

Umi´dzynarodowienie firm  jako êródło wzrostu, 
innowacji i sprawnoÊci organizacyjnej

KGHM Polska Miedê S.A.

Wystàpienia i Prezentacje

Did Capitalism Fail? The Financial Crisis Five Years On.
Roman Frydman, New York University

European Initiatives in Financing Infrastructure Development 
Werner Hoyer, President, European Investment Bank 

Currency wars, the euro and implications for the European economy
Avinash Persaud, Profesor, Chairman, Intelligence Capital Limited, Executive Fellow, 
London Business School

Guidelines for capital market development in Poland and Central Europe in the context 
of European trends and the local needs
Dominique Cerutti, President & Deputy CEO, NYSE Euronext

Umi´dzynarodowienie firm jako êródło wzrostu, innowacji i sprawnoÊci organizacyjnej

Instrumenty finansowania i bezpieczeƒstwa finansowego transakcji zagranicznych

Od Mistrzostw Europy do Mistrzostw Âwiata w Piłce No˝nej

Forum „Dialog i biznes: Polska-Rosja”
Projekt współfinansowany ze Êrodków Ministerstwa Spraw Zagranicznych
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Statystyki
Podział na stanowiska

Przedstawiciele 
uczelni wy˝szych I 12%

Członkowie 
Zarzàdów I 36%

Członkowie 
Rad Nadzorczych I 4% Dyrektorzy I 28%

Pozostali I 9%

Przedstawiciele 
administracji rzàdowej 
i samorzàdowej I 11%

Ogólna liczba
uczestników

1117
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Statystyki
Podział na bran˝e

Ubezpieczenia I 7%
BankowoÊç i rynek 
kapitałowy I 28%

Infrastruktura 
i budownictwo I 10%

Media I 4%

Inne I 6% Energetyka I 9%

Uczelnie 
wy˝sze I 9%

Administracja I 8%

Konsulting I 11%

Kancelarie prawnicze I 3%

Innowacje i IT I 7%

Ogólna liczba
uczestników

1117
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W sp  ó ł o r ganiza      t o r z y
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P A RT  N E R Z Y

P A RT  N E R Z Y  G ŁÓ  W N I
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P A RT  N E R Z Y  I N S TYT   U C J O N A L N I
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P A RT  N E R Z Y  M E D I A L N I

G ¸ Ó W N I  P A RT  N E R Z y  M E D I A L N I
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Instytut Badaƒ  
nad Gospodarkà Rynkowà
ul. Do Studzienki 63
80-227 Gdaƒsk
tel. 58 524 49 01
fax. 58 524 49 09
efc@ibngr.pl
www.efcongress.com


