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Stabilnosé¢ i bezpieczenstwo rynku finansowego jako dobro publiczne

Wywiad z dr. Stanistawem Kluza, przewodniczacym Komisji Nadzoru Finansowego

KNF sprawuje nadzér nad sektorem banko-
wym, rynkiem kapitatowym, ubezpieczeniowym
i emerytalnym. Celem nadzoru nad rynkiem fi-
nansowym jest zapewnienie jego prawidlowe-
go funkcjonowania, stabilnosci, bezpieczernistwa
oraz przejrzystosci, a takze zaufania do rynku fi-
nansowego oraz zapewnienie ochrony intereséw
jego uczestnikéw.

Marek Benio: Czy zdarza si¢ Panu, ze czu-
je si¢ Pan bezradny wobec bezprawnych lub be-
dacych na granicy prawa poczynan podmiotéw
rynku finansowego?

Stanistaw Kluza: Zachowania niewtasciwe
lub patologie, ktére zdarzajg si¢ na rynku finan-
sowym, moga mie¢ rézny wymiar. Czasami to
przypadek, zbieg okolicznosci. Czasami jednak
to wyrachowane, skomplikowane mechanizmy,
ktére nie sg niezgodne z prawem, ale testuja je-
go granice. Mamy tez do czynienia ze zwyktymi
wykroczeniami, gdzie kto§ $wiadomie ryzyku-
jac, popetnit przestepstwo. Kazda z tych sytuacji
podlega innej penalizacji. Jezeli mamy do czy-
nienia z ewidentnym podejrzeniem popelnienia
przestepstwa, wéwczas niezwlocznie przeprowa-
dzamy postgpowanie wyjasniajace oraz sktada-
my zawiadomienie do prokuratury. Dalej sprawe
prowadzi prokuratura, w ramach swoich upraw-
nied dochodzeniowo-$ledczych.

Kazdy rynek jest narazony na inny rodzaj
naduzy¢. W przypadku rynku gietdowego wia-
ze si¢ to z nieprawidlowosciami przy zawieraniu
transakeji — najczestszym naduzyciem moze by¢
manipulacja lub wykorzystanie informacji pouf-
nych. W razie podejrzen prowadzimy postepo-
wanie wyjasniajace, sprawdzajac, czy nie doszto
do naduzy¢. Mozemy zazada¢ blokady rachun-
ku do czasu wyjasnienia sprawy. Najczestszymi
naduzyciami ze strony zaktadéw ubezpieczeri sg
préby pomniejszenia wysokosci lub opéznienia
terminu wyplaty odszkodowania. Odnosnie do
rynku bankowego moze chodzi¢ o budowanie

bardzo zlozonych produktéw, ktére prowadza
do watpliwych transakcji wiazanych, do taczenia
produktéw potrzebnych ze zbednymi z punktu
widzenia klienta. Inny rodzaj naduzy¢ to mani-
pulacje przekazem reklamowym, ktéry wprowa-
dza klientéw w btad. Moim zdaniem to sytu-
acja niedopuszczalna, przekaz reklamowy musi
by¢ zgodny z prawda i kompletny. Dodatkowy
warunek stanowi takze jego czytelnosé. Czesto
z bardzo daleka mozemy dostrzec logo instytu-
¢ji finansowej i wielkie 0%, ale nawet z bliska nie
zobaczymy zastrzezen, napisanych malg czcion-
ka. To, co atrakcyjne, jest najbardziej widoczne,
a to, co klopotliwe i niewygodne — ukrywa sie.
M.B.: Mé6wi pan, ze zjawiska wystepujace na
réznych rynkach nadzorowanych przez Komisje
sa réznorodne. Pariska odpowiedz sktania mnie
do zadania pytania o ocene tendencji do taczenia
nadzoru nad réznymi rynkami w jednej instytu-
c¢ji. Czy panskim zdaniem potaczenie Urzedu
Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi z Pari-
stwowym Urzedem Nadzoru Ubezpieczen
w Komisje Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy
Emerytalnych, a nastepnie dotaczenie Komisji
Papieréw Wartosciowych i Gietd oraz nadzo-
ru bankowego to wtasciwy kierunek zmian?
Nastepuje ono niejako pod prad decentralizacji.
S.K.: To pytanie ma kilka wymiaréw. Pierwszy
wymiar to wymiar konwergencji administracyj-
nej. Osiagnelismy korzysci skali — mamy jedno
zaplecze kadrowe, jeden dziat I'T, wspélna ad-
ministracje. Drugi wymiar to arbitraz nadzor-
czy. Mozna zauwazyé, ze istnieje coraz wigcej
produktéw i podmiotéw na rynku, dla ktérych
trudno byloby jednoznacznie okresli¢ nadzorce,
gdyby nie byto nadzoru finansowego. Czy ban-
cassurance powinien sprawowa¢ nadzér banko-
wy, bo produkty sprzedawane sa przez banki, czy
tez nadzor ubezpieczeniowy, poniewaz sg to pro-
dukty zawierajace ubezpieczenia, w ktérych na-
lezy wycenia¢ pewne ryzyko ubezpieczeniowe?
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Zdarzaja si¢ tez produkty inwestycyjne oferowa-
ne przez ubezpieczycieli. Czy to jest raczej for-
ma ubezpieczenia, czy jednak produkt inwesty-
cyjny?

M.B.: Pojawiaja si¢ spory kompetencyjne?

S.K.: Jesli istnieje zintegrowany nadzér fi-
nansowy, to nie ma miejsca na takie spory.
Tam, gdzie nadzér jest sektorowy, rynek po-
dejmuje prébe oceniania poszczegdlnych in-
stytucji nadzorczych, co moze rodzi¢ konflikty
i utrudnia¢ optymalizacje celu ostroznosciowe-
go. Rozproszone instytucje nadzoru konkuru-
ja ze soba pod wzgledem tagodnosci. Rynek za-
wsze pochwali i wybierze te, ktéra na wiecej
mu pozwala. Praktyka krajéw przechodzacych
kryzys, np. Stanéw Zjednoczonych, wskazu-
je, jak zludne moga by¢ korzysci z liberalnego
badz rozproszonego nadzoru. I tu dochodzimy
do bardzo waznego wniosku. Stabilno$¢ finan-
sowa jest w kazdym kraju dobrem publicznym.
Jezeli jest dobrem publicznym, to znaczy, ze nie
tylko powinien by¢ jej przypisany element gry
wolnorynkowej, ale réwniez nalezy postrzegad,
antycypowal potencjalne konsekwencje ban-
kructwa znaczacych uczestnikéw rynku. Jezeli
przyktadowo instytucje finansowe w Stanach
Zjednoczonych bankrutuja i wyciagaja reke po
pomoc publiczna, to czy to oznacza, ze zyski sg
prywatne, a straty s3 paristwowe? Aby zapobie-
ga¢ dysproporcjom, konieczna jest prewencja.
Mozna ja stosowaé, gdy nadzér jest wladny od-
dzialywa¢ na zachowania, ktére wptywaja na sta-
bilno$¢, na bezpieczeristwo w przysztosci. Jezeli
méwimy o wolnym rynku, to dlaczego tak du-
zo instytucji finansowych uzyskato miliardowe
kwoty w ramach pomocy publiczne;j?

Ciekawie wyglada poréwnanie wielkosci po-
mocy publicznej udzielonej instytucjom finanso-
wym z innymi wydatkami publicznymi. Pomoc
publiczna dla sektora bankowego w zwigzku
z obecnym $wiatowym kryzysem wynosi wig-
cej niz przedstawiony w dzisiejszym pienigdzu
koszt takich projektéw publicznych jak Plan
Marshalla, New Deal, wystanie czlowieka na
Ksi¢zyc lub budzet NASA. To pokazuje, jakie sg
konsekwencje braku antycypacji zagrozen w sek-
torze finansowym.

Bezpieczenstwo i stabilno$¢ ryku finansowe-
go jest dobrem publicznym. Jezeli paristwo te-
go dobra nie pilnuje, to pézniej staje przed dyle-

matem: czy doprowadzi¢ do bardzo powaznych
perturbacji w skali makro, czy uzyczy¢ w tak
wielkiej skali pomocy publicznej z kieszeni po-
datnikéw.

M.B.: Rozumiem, ze Komisja Nadzoru Fi-
nansowego pelni taka funkcje prewencyjna. Jakie
dziatania podejmuje, by nie dopusci¢ do sytu-
acji, w ktérej ratowanie tego dobra publicznego
zmusza do udzielania pomocy publicznej insty-
tucjom rynku finansowego?

S.K.: Prowadzimy stalg analiz¢ norm ostroz-
nosciowych, sytuacji ptynnosciowej, wyptacalno-
§ci instytucji finansowych.

Dzieki koncentracji nadzoru finansowego nie
ma miejsca na arbitraz nadzorczy. Nadzér skupia
si¢ na nadzorowaniu instytucji rynku finansowe-
go, nie marnuje energii i Srodkéw na kolizje z in-
nymi nadzorami. Mozemy tez budowaé wspdl-
ne, spéjne i jednoznaczne stanowisko Polski na
arenie migdzynarodowej w instytucjach nadzor-
czych. W Europie mamy trzy komitety nadzor-
cze: CESR - rynek kapitatlowy, CEIOPS - rynek
ubezpieczeniowy i emerytalny, CEBS — rynek
bankowy. W kazdym z tych komitetéw tocza
si¢ dyskusje na temat waznych dla nadzoru fi-
nansowego kwestii, praktyk nie tylko krajowych,
lecz takze miedzynarodowych. Wiadomo, ze do-
chodzi tam tez do konfliktéw pogladéw i inte-
reséw. Zdarzalo sig, ze kraje, ktére maja rozpro-
szony nadzér, na jednym komitecie zyskuja cos,
co na innym komitecie tracg, trudniej utrzymacé
im spéjne stanowisko. Paristwa o skoncentro-
wanym nadzorze maja spéjna reprezentacje we
wszystkich komitetach. Moga powiedzieé: jak
to? Tam przyjeliscie takie rozwiazanie, a tu nie
chcecie go przyja¢? Skoncentrowany nadzér uta-
twia komunikacj¢ i utrzymanie wspélnego sta-
nowiska na wszystkich trzech komitetach trze-
ciego szczebla.

W ramach reformy architektury nadzorczej
w Unii Europejskiej powstang trzy agencje eu-
ropejskie dla tych trzech rynkéw i sytuacja moze
by¢ podobna. Pamigtajmy, ze na rynku finanso-
wym dziataja grupy kapitatowe, ktére prowadza
dziatalno$¢ ubezpieczeniowsa, bankows i inwe-
stycyjng réwnoczesnie. S to podmioty bardzo
wszechstronne i tak samo wszechstronny musi
by¢ nadzér nad nimi.

M.B.: Czy mozna to podsumowa¢ konstata-
cja, ze koncentracja instytucji nadzorczych jest
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odpowiedzia paristwa na globalizacje i przenika-
nie si¢ rynkéw ubezpieczeniowych, inwestycyj-
nych, bankowych i emerytalnych oraz dywersy-
fikacje przedmiotu dziatalnosci przedsigbiorstw,
ktére tradycyjnie zajmowaly si¢ ustugami wy-
tacznie bankowymi, wylacznie ubezpieczenio-
wymi itd.?

S.K.: Z jednej strony chodzi o zacieranie si¢
réznic migdzy produktami, a z drugiej o rosng-
ce znaczenie migdzynarodowych grup finanso-
wych.

M.B.: Pod jakimi warunkami nadzér moze
by¢ skutecznym zabezpieczeniem przed kryzy-
sem finansowym?

S.K.:,Sadzcie po owocach”. Polska jako jeden
z niewielu krajéw nie doswiadczyta Zadnej upa-
dtosci lub koniecznosci udzielenia pomocy pu-
blicznej dla jakiejkolwiek instytucji finansowe;.
Nie musiata nawet korzysta¢ ze srodkéw znaj-
dujacych si¢ w systemach gwarantowania, np.
w Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, i uru-
chamianych, zanim dojdzie do pomocy publicz-
nej. Mozna powiedzie¢ z satysfakcja, ze uda-
to nam si¢ zdecydowanie dobrze przejs¢ przez
okres, w ktérym inne kraje miaty powazne pro-
blemy na rynkach finansowych.

M.B.: Czy to zastuga nadzoru, czy przypad-
kowego charakteru naszej gospodarki, ktéra jest
stosunkowo duzg, ale ,zamkniety” gospodarka?

S.K.: Sa gospodarki duzo bardziej zamknie-
te i maja wiecej probleméw, np. Ukraina. A sa
gospodarki duzo bardziej otwarte od naszej,
gdzie ilo$¢ probleméw weale nie jest mniejsza.
Na przyktad bardzo otwarte gospodarki krajéw
battyckich. Przypomnijmy ponadto, ze w na-
szym regionie 70% aktywéw sektora finanso-
wego nalezy do podmiotéw zagranicznych. Te
podmioty sa na tyle migdzynarodowe, ze wy-
daje si¢, iz w kazdym kraju efekt ich uczest-
nictwa na rynku powinien skutkowaé w miare
zblizonymi perturbacjami. Mozna stad wnio-
skowad, ze aktywnos¢ lokalnych nadzoréw sta-
nowi o bezpieczenstwie w sektorze finansowym
na danym rynku. Sukcesem jest np. prowadze-
nie polityki budowy kapitatu. To jeden z naj-
wazniejszych i najwickszych projektéw nadzor-
czych, jakie podjelismy. W roku 2009 banki nie
wyplacily dywidendy za rok 2008, z wyjatkiem
PKO BP, ktéry bilans po dokapitalizowaniu

miat taki, ze jego kapital mimo wszystko réw-

niez wzrést. Polityka wstrzymania wyptat dywi-
dendy powiodla si¢. Dlaczego to takie wazne?
Z punktu widzenia krétkookresowego — istotna
jest pltynno$¢. Z punktu widzenia dtugookreso-
wego — wyplacalnos¢. Trzeba zatem zastanowi¢
sie, jakie czynniki moga w krétkim okresie zabu-
rzy¢ ptynnosé, a w dtugim okresie wyptacalnosé.
Jezeli ptynnos¢ jest zagrozona, mozna ja rato-
waé przez operacje otwartego rynku, interwen-
¢je banku centralnego. Wyptacalno$¢ natomiast
dotyka samego fundamentu instytucji finan-
sowych. Wyptacalnos¢ to funkcja kapitatu: im
wigksze sg kapitaty w stosunku do podejmowa-
nego ryzyka, tym bardziej zostaje zabezpieczo-
na wyplacalnos¢. Od korica 2008 r. wspétczyn-
nik wyptacalnosci sektora bankowego wzrést
z 11,2% do ponad 13%. Efektem ubocznym tej
polityki, réwniez pozytywnym dla rynku, jest to,
ze wigksze kapitaly pozwalaja zintensyfikowaé
akcje kredytowa w przysziosci. Aby tak si¢ sta-
to, nie mozna dopusci¢ do powstania w bankach
dylematu: czy raczej powinni§my jeszcze udzie-
la¢ kredytéw, ale na granicy dozwolonego wsp6t-
czynnika wyptacalnosci, czy w celu ochrony wy-
placalnosci ograniczy¢ dziatalnos¢ kredytowa?
Naturalnie ograniczenie dziatalnosci kredyto-
wej przez banki powoduje spowolnienie rozwoju
gospodarki. Baza dla bezpieczeristwa wyptacal-
nosci, jak i potencjatem dla przysziej dziatalno-
§ci kredytowej jest po prostu skala kapitatéw.
W roku 2009 nadzér wptynat na budowanie te-
go kapitatowego buforu bezpieczeristwa.

Pozytywne znaczenie ma réwniez doprowa-
dzenie do dodatniego salda przeptywu kapitatu
miedzy bankami w Polsce a bankami za granica.
Ta réznica wynosita 115 mld zt na koniec 2008
roku, a rok wezesniej, przed wlaczeniem nadzo-
ru bankowego do KNF — 25 mld z}. Oznacza to,
ze zagraniczne instytucje finansowe zwigkszyly
0 90 mld zt finansowanie polskiego sektora ban-
kowego.

M.B.: A moze w oczach bankéw zagranicz-
nych udzielanie kredytéw w Polsce jest bez-
pieczniejsze lub bardziej optacalne niz na ich
rynkach rodzimych?

S.K.: Sadze, ze jest to w duzym stopniu efekt
dziatania nadzoru finansowego, polegajacego na
skutecznym egzekwowaniu od podmiotéw wia-
$cicielskich ich obowigzkéw wobec podmiotéw
zaleznych.
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M.B.:CoPanunajbardziej przeszkadzaw spra-
wowaniu urzedu?

S.K.: Na rynku finansowym dziataja réz-
ne instytucje o charakterze lobbystycznym. My
prowadzimy polityke nadzoru otwartego, to zna-
czy takiego, ktéry chetnie rozmawia z uczestni-
kami rynku, przekazuje swoje poglady, uzasad-
nia, ale wstuchuje si¢ tez w ich poglady. Jestesmy
przy tym bezstronni, niezalezni i przejrzy-
§ci. Niekt6rzy lobbysci w celu osiagniecia swo-
ich korzysci deprecjonuja i podwazajg dziatania
nadzoru. Mysle, ze wszedzie na $wiecie zjawi-
sko to wystepuje, chociaz stosowanie go wobec
urzedu publicznego jest niebezpieczne ze wzgle-
du na asymetri¢ stanowisk. Instytucja prywatna,
bedaca przedmiotem takiego negatywnego dzia-
tania, moze zareagowa¢ tak samo, uzywajac po-
dobnego narzedzia. W przypadku instytucji pu-
blicznych jest inaczej. Instytucje publiczne moga
wykonywac¢ tylko to, do czego zostaty powotane,
a kazdy uczestnik rynku moze robi¢ wszystko,
czego prawem nie zakazano. Istnieje migdzy ty-
mi dwoma zbiorami kolosalna réznica.

M.B.: Czy sg jakie$ zmiany legislacyjne doty-
czgce rynku finansowego, ktérych Pan szczegdl-
nie niecierpliwie wypatruje?

S.K.: Proces legislacyjny mozna podzieli¢ na
wiele obszaréw. Pierwszy obszar to konwergen-
cja ustawodawcza w Unii Europejskiej polega-
jaca na implementowaniu zapiséw dyrektyw do
porzadkéw prawnych panstw czlonkowskich.
Drugi obszar zwigzany jest z ciagtym dyna-
micznym rozwojem rynkéw finansowych; na-
wet w czasie gorszej koniunktury powstajg no-
we produkty i ustugi, nowe podmioty i nowe ich
formy. Oznacza to, ze prawo musi by¢ aktyw-
ne i i$¢ z duchem czasu, dostrzega¢ nowe zja-
wiska, nowe trendy i umieszcza¢ je w porzadku
prawnym. Trzeci obszar legislacji dotyczy stan-
daryzacji wewnatrz Polski. Jezeli mieliSmy trzy
nadzory dla trzech sektoréw, a teraz nadzér zo-
stal zintegrowany, to warto wprowadzi¢ jedno-
lite standardy w procedurach licencjonowania
i kontrolowania podmiotéw, w postepowaniach
administracyjnym, w rodzajach i sposobach na-
ktadania sankcji. Sg to kwestie wymagajace stan-
daryzacji. Sygnalizujemy te kwestie regulatorowi
rynku, czyli Ministerstwu Finanséw. Czwarty ob-
szar to tzw. regulacje miekkie, ktére z kolei moz-
na podzieli¢ na dwie podgrupy. Pierwsza to reko-

mendacje nadzorcze. Jest to stanowisko nadzoru
w sprawie sposobu postepowania podmiotéw na
rynku. Przyktadowo Rekomendacja S i Reko-
mendacja T dla bankéw. Druga grupa regulacji
miekkich to kodeksy dobrych praktyk, kodeksy
etyki zawodowej, kanony zasad. Istnieje takze cos
w rodzaju samoregulacji sektorowej, ale w naszej
gospodarce ten samorzadowy sposéb tworzenia
ram funkcjonowania rynku jest najstabiej rozwi-
niety. Nie mozna tez zapomina¢ o ustawowym
zdefiniowaniu pewnych obszaréw, np. toczy si¢
debata o tym, czy i w jaki sposéb system SKOK
powinien by¢ poddany nadzorowi.

M.B.: Co Pan sadzi o postulatach uregulowa-
nia dziatalno$ci doradcéw finansowych? Czy to
rzeczywiscie zwigkszyloby bezpieczenistwo ryn-
ku, czy moze i tak juz Zyjemy w przeregulowa-
nej rzeczywistosci i dodatkowe licencje miast
porzadkowa¢ rynek, poszerza pole do naduzy¢?

S.K.: Pytanie jest wbrew pozorom bardzo ob-
szerne. Zacznijmy od tego, ze posrednictwo fi-
nansowe w kazdym kraju sie rézni. Poréwnajmy
posrednikéw finansowych w Polsce i Stanach
Zjednoczonych. W Polsce posrednik finansowy
to w zasadzie sprzedawca, przyprowadza klienta
do instytucji finansowej. Dysponuje paleta pro-
duktéw wspétpracujacych z nim instytucji i za-
stanawia sie, ktéry z tych produktéw sprzedac.
W Stanach Zjednoczonych posrednicy finanso-
wi nie tylko sprzedaja produkt, lecz takze biorg
na siebie pewng cze$¢ ryzyka finansowego, co by-
to kryzysogenne. Mamy oto system, w ktérym sg
dziesiatki tysiecy matych posrednikéw, a kazdy
moze wziaé na siebie cz¢$¢ ryzyka. Kazda z tych
czgstek ryzyka indywidualnie nie jest duza. Ale
gdy to ryzyko zagregowane zostanie przez tyle
tysiecy posrednikéw, to ekspozycja catego sek-
tora na ryzyko urasta do ogromnych rozmiaréw.
Ryzyko, ze wzgledu na rozproszenie, nie byto ra-
portowane i w pewnym sensie urosto przez ni-
kogo niezauwazone.

M.B.: Czyli w Polsce mamy raczej filozofi¢
sprzedazy przez agenta reprezentujacego interes
podmiotu finansowego, a nie przez brokera, kté-
ry reprezentowaltby interes klienta?

S.K.: Tak jest. Posrednicy przyprowadza-
ja klienta do instytucji finansowej, ale nie biora
na siebie ryzyka. Jezeli zadanie nadzoru polega
na zapewnieniu stabilnosci rynku i wprowadze-
niu pewnej dozy ostroznosci, to dopiero bank,
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ktéremu posrednik ,przekaze” klienta, eksponu-
je sie na pewne elementy ryzyka. Inna kwestia
dotyczy regulacji posrednictwa finansowego jako
zawodu. Wiaze si¢ z tym szereg probleméw. Po
pierwsze — koszty. Od razu pojawilyby si¢ pod-
mioty $wiadczace ustugi w zakresie szkolen, kur-
séw. Po drugie, powstataby pewna elita, by nie
powiedzie¢ kasta, ktéra by na tym rynku dziata-
ta, ale czy tworzytoby to jaka$ wartos¢ dodang?
Weale nie oznaczatoby to wigkszego bezpieczeri-
stwa dla klientéw. Posrednicy mieliby kolejny
dyplom, ale nie oznacza to wigkszej stabiliza-
cji lub bezpieczeristwa na rynku. Regulacja spo-
wodowataby wzmocnienie duzych uczestnikéw
rynku, bo koszty, ktére trzeba ponosi¢ w bardziej
uregulowanym $rodowisku, tatwiej ponies¢ du-
zym podmiotom. Zwiekszylby sie koszt wejscia
do zawodu, a przez to zmniejszylaby si¢ liczba
posrednikéw finansowych i wzrostoby bezrobo-
cie. Zwigkszony koszt wejscia przy zmniejszaja-
cej si¢ konkurencji zostalby ostatecznie przerzu-
cony na klienta. Z drugiej strony dobrze bytoby,
aby istnialy kanony etyki wykonywania tego za-
wodu, standardy postgpowania. To jest pole do
popisu dla samoregulacji.

M.B.: Ostatnie pytanie dotyczy systemu eme-
rytalnego. Wszystko wskazuje na to, Ze pracow-
nicze programy emerytalne i indywidualne konta
emerytalne ciesza si¢ duzo mniejsza popularno-
§cia, niz zaktadali to twércy reformy. Tymczasem
kazda symulacja wysokosci przysztych emerytur
ze zreformowanego systemu pokazuje, ze sto-
pa zastapienia z obu obowiazkowych filaréw be-
dzie niska. Czy Komisja Nadzoru Finansowego
powinna si¢ zajmowaé propagowaniem III fi-
lara, czy tez byloby to wyreczaniem instytu-
¢ji finansowych, ktére swiadczg ustugi na rynku
Pracowniczych Programéw Emerytalnych oraz
Indywidualnych Kont Emerytalnych?

S.K.: Mysle, ze jest jeszcze inaczej. Istnieja
dwa filary obowiazkowe systemu emerytalnego
i jeden filar dobrowolny: pracownicze programy
emerytalne i indywidualne konta emerytalne.
Poniewaz pelnig one role zabezpieczenia spo-
tecznego, gtéwna rola edukacyjna lezy po stronie

Ministerstwa Pracy. Misja edukacyjna KNF od-
nosi si¢ raczej do kwestii bezpieczeristwa, ostroz-
nosci, stabilnosci oferowanych w I1I filarze ustug
finansowych. Podkreslajmy kwestie ryzyka inwe-
stycyjnego, ostroznosci, wyjasniajac rodzaje i za-
sady dziatania ustug na tym rynku oferowanych.
Gromadzimy, opracowujemy i udostepniamy
dane o rynku, zaréwno te statystyczne, jak i in-
formacje o zasadach jego dzialania.

Czlowiek jest istota ekonomiczng, mysli
o tym, czy zamierzone dzialanie przyniesie ocze-
kiwany efekt. Gdy inwestuje jaka$ kwotg, pra-
gnie wiedzie¢, jakiego zysku moze si¢ spodzie-
waé po pewnym czasie. Z tego powodu najlepsze
wydaja si¢ zachety do dodatkowego oszczedza-
nia na emeryture o charakterze ekonomicznym.
By¢ moze w systemie podatkowym nalezatoby
takie zachety stworzy¢, ale ich konstrukeja zale-
zy od celu. Czy zalezy nam, aby jak najwigcej lu-
dzi si¢ tym zainteresowalo, czy na tym, by wpty-
neta tam jak najwigksza kwota? Mozna da¢ duza
zachete podatkowa, ale na mata kwote. A mozna
odwrotnie: dopiero przy duzym zaangazowa-
niu finansowym stworzy¢ jakas niewielkq zache-
te podatkowa.

M.B.: Ostatnie zmiany ida chyba w tym dru-
gim kierunku, prawda?

S.K.: W takim razie oznacza to, ze pan-
stwo zacheca zamoznych obywateli, by oszcze-
dzali dodatkowo na staro$¢. Maksymalna rocz-
na kwota, ktéra mozna wptaci¢ na IKE, wzrosta
ostatnio z prawie 4 tys. zt do ponad 9,5 tys. zt
w 2009 r. To bardzo duzy wzrost. Ale zacheta fi-
skalna pozostaje niewielka. By¢ moze nalezatoby
pozwoli¢ wptaci¢ tylko 1000 zt rocznie, ale odpi-
sa¢ calg t¢ kwote albo nawet jej trzykrotno$¢ od
podstawy opodatkowania. Wéwczas wigcej oséb
mniej zamoznych zechcialoby skorzystaé z tej
silnej zachety fiskalnej, a efekt podatkowy byt-
by taki sam.

Rozmowe przeprowadzono w siedzibie Komisji
Nadzoru Finansowego w Warszawie 8 grudnia

2009 roku.



