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W odpowiedzi na o$wiadczenie zlozone przez Senatora Czestawa Ryszke wspdlnie z innymi
senatorami na 21. posiedzeniu Senatu w dniu 7 listopada 2008r. ,,w sprawie m. in. dzialan
majgeych na celu minimalizacje skutkdw kryzysu finansowego ", uprzejmie prosze o przyjecie
nastepujacych wyjaénien. Ponizsze wyjasnienia zostaly przygotowane w uzgodnieniu z
Narodowym Bankiem Polskim oraz Komisjg Nadzoru Finansowego.

W zakresie zaangazowania kapitalowego polskich bankdw we wsparcie ,,bankéw-matek”
nalezy zwrocié uwage na art. 71 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 1. Prawo bankowe (Dz. U. z
2002 r. Nr 72, poz. 665 z péin. zm.). Zgodnie z przytoczonym artykulem, suma
wierzytelnosei  banku, udzielonych przez bank zobowiazan pozabilansowych oraz
posiadanych przez bank bezposrednio lub podrednio akeji lub udzialéw w innym podmiocie,
wniesionych doplat w spélce z ograniczong odpowiedzialnodcig lub tez wkladéw albo sum
komandytowych - w zaleznofci od tego, kidra z tych kwot jest wieksza - w spolce
komandytowej lub komandytowo-akeyjnej (zaangazowanie), obciazonych ryzykiem jednego
podmiotu lub podmiotéw powigzanych kapitatowo lub organizacyjnie nie moze przekroczy¢
limitu koncentracji zaangazowan, ktory wynosi:

1. 20 % funduszy wlasnych banku - dla zaangazowania banku wobec kazdego
podmiotu tub podmiotéw powiazanych kapitalowo lub organizacyjnie, gdy
ktorykolwiek z tych podmiotow jest w stosunku do banku podmiotem
dominujacym lub zaleznym albo jest podmiotem zaleznym od podmiotu
dominujacego wobec banku,
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25 9% funduszy wlasnych banku - dla zaangazowania banku wobec kazdego
podmiotu lub podmiotéw powigzanych kapitalowo lub organizacyjnie, gdy zaden
z nich nie jest podmiotem powiazanym z bankiem w sposob okreslony w pkt 1.

Wspomniany przez Pana Senatora, transfer plynnych srodkéw bankéw Lkrajowych do
_bankéw-matek™ w zamian za aktywa mnigj plynne jest jednym z potencjalnych kanaiéw
przenoszenia sie kryzysu na rynkach globalnych na rynki finansowe w Polsce. Nadmienié
trzeba, ze prawdopodobienstwo zajscia takiej sytuacji ogranicza polityka wspierania
plynnosciowego bankéw z siedziba w krajach strefy euro prowadzona przez EBC i wsparcie



finansowe rzadow dla tych bankéw. Nie nmiej wazna jest rola Komisji Nadzoru
Finansowego, ktora monitoruje operagje bankow z podmiotami zagranicznymi oraz sytuacjg
plynnosciows bankéw dziatajacych w Polsce. Warto podkreslic, ze na podstawie ustawy -
Prawo bankowe KNF dysponuje szeregiem mozliwosci dyscyplinowania zarzadow bankow
nie dzialajacych w dobrym interesie spoiki.

Z informacji uzyskanych od Komisji Nadzoru Finansowego wynika, iz nie stwierdzono do tej
pory transferowania funduszy z bankéw krajowych w celu ratowania ich podmiotow
macierzystych. Majac na uwadze biezace wydarzenia na globalnych rynkach finansowych
Komisja wprowadzila obowiazek codziennego raportowania nowych ekspozycji wobec
podmiotdw zagranicznych oraz przesirzegla banki przed transakcjami o znamionach
nieuzasadnionego transferowania $rodkdw do pedmiotéw macierzystych.

Odnogénie sektora funduszy emerytalnych faktem jest, iz w wyniku kryzysu {inansowego na
rynkach $wiatowych, kiory mial wplyw rowniez na rynek krajowy, otwarle fundusze
emerytalne (dalej: OFE) zanotowaly straty zwigzane przede wszystkim z inwestycjami w
akcje spolek notowanych na GPW. Zgodnie z przepisami prawa, ze wzgledu na
dlugoterminowy charakter inwestycji, OFE majg mozliwos¢ inwestowania do 40% swoich
aktywow netto w udzialowe instrumenty finansowe (na dzien 28 listopada 2008 roku
zaangazowanie OFE w skali calego rynku w te instrumenty wynioslo 21,9% warlosci
altywow netto). Przy skali spadkaw jakie wystapity w 2008 roku na GPW oraz istotnym
zaangazowaniu OFE w akcje notowane na GPW nie bylo mozliwe osiagnigcie dodatniej stopy
zwrotu przez OFE. Na chwile obecng wigkszos¢ stral wykazywanych w sprawozdaniach nie
zostala jeszcze zrealizowana tzn. maja one charakier rachunkowy, wynikajacy z wyceny akeji
w ksiegach rachunkowych OFE wedtug ich wartosci rynkowej. Nalezy przy tym zauwazyc,
7e otwarte fundusze sg inwestorami diugoterminowymi, a dzicki zaangazowaniu
w instrumenty udzialowe w okresie 2002-2007 byly beneficjentami hossy na rynku akeji
osiagajac wysokie stopy zwrotu.

Jeéli chodzi o sposéb nadzorowania OFE nalezy stwierdzi¢, ze Komisja Nadzoru
Finansowego sprawuje nadzér nad rynkiem emerytalnym na podstawie obowigzujacych
przepiséw prawa wykorzystujac wypracowane i ciagle doskonalone praktyki nadzorcze.
Dziatania nadzorczo — kontrolne obejmuja obszar dzialalnogel inwestycyjnej (w tym pozionu
ekspozycji na okreslone ryzyka inwestycyjne), operacyjnej oraz finansowe] OFE. W
przypadku otwartych funduszy emerytalnych codziennie monitorowane i kontrolowane sg
m.in. transakcje OFE (réwniez w kontekscie mozliwych prob transferu zgromadzonych
érodkéw na rachunkach czionkéw OFE do podmiotow zwigzanych z akcjonariuszami
Powszechiych Towarzystw Emerytalnych), limity inwestycyjne okreslone w przepisach
prawa, wycena instrumentow znajdujacych si¢ w portfelach OFE. Dodatkowo monitorowane
sq ratingi inwestycyjne zagranicznych instrumentéw finansowych wehodzacych do portfeli
otwartych funduszy, potencjalnie ,toksyczne aktywa” oraz ogdlna syluacja na krajowym i
$wiatowych rynkach finansowych.

W stosunku do rynku kapitatowego Komisja Nadzoru Finansowego wyjasnila, 1z prowadzi
dzialania majace na celu wykrywanie wszelkich przejawéw naduzy¢ na polskim rynku
kapitalowym. Jako przyklad wskazano reakcje Komisji na podejrzenie popelnienia
przestepstwa dotyczgcego manipulacji instrumeniem finansowym fj. akcjami spolek
wehodzacych w sklad indeksu WIG20 na zamknigeiu notowan sesji na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie (dalej: GPW) w dniu 12 listopada 2008 r. Po szczegolowym
ustaleniu stanu fakiycznego sprawa zostala niezwlocznie przekazana do Prokuratury
Okregowe] w Warszawie. Kolejnym przykladem zdecydowanych dzialan podejmowanych



przez Komisje Nadzoru Finansowego byla sprawa raportu sporzadzonego przez UniCredit, w
ktérym obnizono cene docelowy dla akeji spolki Lotos S.A. do zera zl. W tym przypadku
Komisja Nadzoru Finansowego wszczgla postgpowanie w celu zbadania, czy rekomendacja
zostata sporzadzona z zachowaniem nalezylej starannosci.

W zakresie rynku funduszy inwestycyjnych przede wszystkim wzmozono nadzor nad sytuacja
finansowq towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz nad ksztalfowaniem sig aktywow
funduszy inwestycyjnych. W tym celu wprowadzono, jako rozwiazanie dorazne, tygodniowy
system przekazywania wybranych danych finansowych przez towarzysiwa funduszy
inwestycyjnych do Komisji Nadzoru Finansowego celem zapewnienia Komisji mozliwosci
szybkiego reagowania w przypadkach wystapienia zagrozen. Zobowigzano m.in. lowarzysiwa
funduszy inwestycyjnych do przekazywania dodatkowych raportéw o aktywach funduszy
inwestycyjnych otwartych, wielkosci wplat i wyplat do tych funduszy. Zintensyfikowano
réwniez monitoring adekwatnogdei kapitalowej towarzystw funduszy inwestycyjnych na
podstawie raportow miesigeznych, a takze monitoring nadzorczy na bazie dziennej ogdine]
sytuacji rynkowej oraz otrzymywanych raportow biezacych. W uzasadnionych przypadkach
podejmowane sg takze dziatania interwencyjne, np. w przypadku sygnaléw o zmianach w
poziomie kapitaldw wlasnych towarzystw lub w przypadku, gdy fundusz inwestycyjny moze
by¢ zagrozony zawieszeniem odkupywania jednostek uczestnictwa badz likwidacja. Komisja
Nadzoru Finansowego prowadzi takze analizy inwestycji wlasnych towarzystw funduszy
inwestycyjnych, funduszy inwestycyjnych oraz domow malklerskich w zakresie instrumentow
finansowych okreslanych jako ,toksyczne”, m.in. w zwigzku z upadkiem banku Lehmann
Brothers oraz w instrumenty zwigzane z tzw. kredytami ,,sub-prime”. Dotychczasowe analizy
nie wskazujg na istnienie istotnego zagroZenia w tym zakresie, jednakze kwestie te sg

przedmiotem biezacegoe nadzoru.

W odniesieniu do zapytania Pana Senatora dotyczgcego kwestionowania przez Komisje
FEuropejska limitu zagranicznych inwestycji otwartych funduszy emerytalnych, nalezy
podkresdli¢, iz Rzad RP nie znajduje uzasadnienia dla stanowiska KE, zgodnie z kitérym
ograniczenia inwestycji OFE, ustanowione przepisami ustawy z diia 28 sierpnia 1997 r. o
organizacyi | funkcjonowaniu funduszy emeryialnych (Dz. U. z 2004 r. Nr 139, poz. 1667, z
poin. zm.; dalej: ustawa o OFE), naruszajg zasade swobody przeptywu kapitalu w rozumieniu
art. 56 Traktatu ustanawiajacego Wspolnotg Europejska, w zwigzku z czym powinny zostaé
usuniete. Nalezy przy tym wskazac, iz przekazana przez KE w dniu 23 wrzesnia 2008 r.
uzasadniona opinia jest kolejnym etapem procedury zastosowanej wobec Polski, zwigzanej z
implementacja acquis comnumautaire do ustawodawstwa krajowego. Sugestie dotyczace
rzekomego dziatania KE na rzecz zachodnich grup finansowych, w zwigzku z obecnym
kryzysem na rynkach finansowych, nalezy uznaé¢ za zbyt daleko idace. Powyzsza procedura
zostala bowiem wszczeta w 2007 . skierowaniem przez KE zarzutow formalnych w pismie z
dnia 17 pazdziernika 2007 r.

W odpowiedzi zarowno na zarzuty formalne, jak i uzasadniong opini¢, Rzad RP przekazal
stanowisko, ze brak jest na pruncie prawa wspdlnotowego podstaw do zasadnosci i
mozliwoéci stosowania w odniesieniu do inwestycji OFE zasady swobody przeplywu
kapitatu, biorgc pod uwage zwlaszcza rolg, jaka pelnig one w ramach ustawowepo systemu
zabezpieczenia spolecznego, oraz uznajac iz interesy czlonkéw OFE sg w tej lowestii
priorytetowe. W opinii Rzadu RP mozliwo$¢ ustaienia limitow inwestycji pozostaje wylaczng
prerogatyws panstw czlonkowskich w odniesieniu do okre$lania podstawowych zasad ich
systemow zabezpieczenia spolecznego. Przedstawiono rowniez szereg argumentdw
wskazujacych, iz wprowadzenie ustawowych limitdw inwestycyjnych OFE nie mialo na celu
jakiejkolwiek dyskryminacji i ograniczenia swobody przeplywu kapitatu, lecz bylo
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podyktowane koniecznodcig zminimalizowania ryzyka zwigzanego z inwestycjami OFL,
majacymi podstawowe znaczenic dla ochrony intereséw przyszlych emerytow.

Zaznaczono m.in., iz OFE zastepujg panstwo w obowigzkowym systemie zabezpieczenia
spolecznego w Polsce i razem z pierwszym filarem tego systemu tworza podstawowy system
ubezpieczenia emerylalnego, za ktdéry odpowiedzialnos¢ ponosi pafstwo jako gwarant.
Wprowadzone na gruncie ustawy o OFE limity inwestycyjne stanowin rowniez jedna z
podstawowych zasad komponentu kapitalowego polskiego syslemu zabezpieczenia
spolecznego, majg bowiem decydujgce znaczenie dla jego stabilnosci finansowej. Zdaniem
Rzadu RP kompetencje Wspdlnoty FEuropejskiej nie moga naruszaé praw panstw
czlonkowskich do okreslenia podstawowych zasad ich systeméw zabezpieczenia spotecznego
i nie moga znaczgco wplywaé na ich rownowage finansowa. Utrzymanie tych praw ma
szezegblne znaczenie dla zapewnienia bezpieczenstwa systemu, zwlaszeza w sytuaci
obecnego kryzysu na rynkach finansowych.

Jak wskazano powyzej, w przekazanych KE odpowiedziach Rzad RP wyrazil stanowisko, iz
utrzymanie limitdw zagranicznych inwestycji OFE jest konieczne z uwagi na nadrzedne
wymogi interesu panstwa, w 1iym w szczegblnosci zachowanie bezpieczenstwa
inwestycyjnego skladek zgromadzonych w OFE w celu zabezpieczenia interesow
uczesinikow OFE oraz wysckoscl swiadezenn emerytalnych. Priorytetem w lksztaltowaniu
polityli inwestycyjnej OFE jest bowiem bezpieczensiwo systemu oraz ochrona interesu

ubezpieczonych.

Ponadto, w opinii Komisji Nadzoru Finansowego zjawisko wyprowadzania pieniedzy z OFE
przez towarzystwa nimi zarzadzajgee dla poprawy sytuacji finansowej grup kapitalowych, do
ktérych te towarzystwa nalezg jest malo prawdopodobne ze wzgledu na obowiazujgcy zakaz
inwestycji otwartego funduszu emerytalnego w spélki zaleine wzgledem towarzysiwa
emerytalnego zarzadzajgcego tym funduszem (art. 144 ustawy o organizacji 1 funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych). Rowniez sama konstrukceja prawna rozdzielajaca majatek otwartego
funduszu oraz towarzystwa nim zarzgdzajgcego chroni kapitaty emerylalne przed tego rodzaju
sytuacjami.

Jesli chodzi o wprowadzenie euro, to rzgd przedstawil Sredniookresowy harmonogram
przystapienia Polski do strefy euro (tzw. mapg drogowq przyjecia euro). Rzadowy plan w tej
sprawie zostal pozytywnie oceniony przez rynki finansowe 1 uznany za wiarygodny, o czym
moze $wiadczy¢ umocnienie si¢ kursu zlolego po deklaraciach premiera na ten temat i
przyjeciu przez Rade Ministrow wspomnianej mapy drogowej. W okresie §wiatowego kryzysu
finansowego 1 znaczne] niepewnodel na rynkach finansowych rzadowy plan wprowadzenia
euro jest jednym z waznych czynnikéw stabilizujgcych nastroje 1 oczekiwania dot. rozwoju
sytuacji w najblizszych latach. Jesli chodzi o opinie, ze rzadowe deklaracje w sprawie
wprowadzenia euro mogg zachgcaé do spekulacji walutowych na zlotym, to sytuacja nie jest
jednoznaczna., Przygotowania do wprowadzenia euro wymagaja wiaczenia zlotego do
mechanizmu kursowego ERM II, co oznacza pewne usztywnienie kursu zlotego (wobec euro),
ale jak wynika z dodwiadezen innych panstw, wejscie do tego mechanizmu nastgpuje zwykle
po lkursie rynkowym (a nie po odgdrnie wyznaczonym kursie), co zmniejsza mozliwosé
spekulacji w tym zakresie. Mozliwos$¢ potencjalnych atakow spekulacyjnych istnieje
wprawdzie w okresie, w ktdrym zloty bedzie wigczony do ERM I (dwa lata), gdyz jego kurs
musi wdwezas ulrzymywad si¢ w okreslonym przedziale (+/-15%) wzgledem euro. Polskie
rzad i bank centralny dysponujg jednak odpowiednimi srodkami umozliwiajgcymi utrzymanie
kursu zlotego na pozadanym poziomie; NBP w kazdym czasie — jesli uzna to za stosowne ~ ma
mozliwosé dokonywanie interwencji walutowych. Ponadio, jak pokazalo doswiadczenie



Slowacji, ktdra w styczniu 2009 r. preystepuje do strefy euro, a jej walula zostala wlgezona do
ERM 11 w listopadzie 2005 r., mozliwa jest réwniez zmiana kursu centralnego w ramach ERM
II, jesli wymaga tego sytuacja.

Obecnie obowigzuje w DPolsce elastyczny rezim kursowy, tj. system plynnego lkursu
walutowego, w ktorym kurs zlotego ksztaltuje sig swobodnie pod wplywem sil rynkowyceh, co
w mnigjszym stopniu sprzyja spekulacjom niz inne (mmniej elastyczne) rezimy kursowe,
Gdyby jednak sytuacja w zakresie ksztaHowanie sig kursu zlolego zoslala uznana za
nickorzystng dla polskiej gospodarki, wowczas rzad i bank centralny majg mozliwosc
podjecia stosownych dzialan (np. interwencji na rynku walutowym). To jednak dzialania
dorazne. Ryzyko kursowe bedzie jednak istnieé¢ tak diugo, jak dlugo bedg istnie¢ rozne
waluty, Diatego, w opinii rzgdu, korzysine jest mozliwie najszybsze przystapienie do strefy
euro, dzigki czemu nastapi catkowita eliminacja ryzyka kursowego pomigdzy ziotym a euro,
co jest istotne, pdyz wigkszosc partnerow gospodarczych polskich przedsigbiorstw znajduje
si¢ w slrefie euro. Spowoduje to tez zmiang postrzegania Polski przez inwestorow (w tym
potencjalnych spekulantow), gdyz stanie sie ona czescig bardzo stabilnego obszaru
gospodarczego i przyjmie jedng z najbardziej stabilnych walut na swiecie (a gdyby nawet
potrzebne byly interwencje w obronie kursu ewo, to bylyby one dokonywane przez
Europejski Bank Centralny i banki centralne strefy euro, ktore oczywiscie dysponujg w sumie
nieporéwnywalnie wigkszymi srodkami niz obecnie NBP). Tak wigc, przystagpienie Polski do
strefy euro jest najlepszym zabezpieczeniem przed spekulacjami i ryzykiem kursowym w
perspektywie dlugookresowe).
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Do wiadomosci:

1. Departament Spraw Parlamentarnych i Samorzadowych w Kancelarii Prezesa Rady
Ministrow;

2. Biuro Ministra — w miejscu;



