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(Posiedzeniu przewodniczy przewodniczący Komisji 
Budżetu i Finansów Publicznych Kazimierz Kleina)

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Otwieram wspólne posiedzenie Komisji Budżetu 

i Finansów Publicznych oraz Komisji Gospodarki 
Narodowej.

Przedmiotem naszego posiedzenia jest zapoznanie się 
z opublikowaną przez Komisję Europejską 10 marca 2015 r. 
zieloną księgą „Tworzenie unii rynków kapitałowych”. 
Komisja Europejska oczekuje na uwagi i komentarze 
w sprawie zielonej księgi do 13 maja 2015 r.

Po otrzymaniu tego dokumentu przez nasze komisje, 
to znaczy Komisję Gospodarki Narodowej oraz Komisję 
Budżetu i Finansów Publicznych, skierowaliśmy go do 
wszystkich członków naszych komisji z prośbą, by przed-
stawili ewentualne uwagi i propozycje na jego temat, zgła-
szając je na posiedzeniu komisji albo kierując na piśmie do 
sekretariatów komisji.

Pani Minister, bardzo proszę o krótką prezentację tego 
dokumentu. Prosimy o poinformowanie nas, w jaki sposób 
nad nim procedowano, na jakim etapie jest jego uchwalanie 
i jakie jest stanowisko rządu co do tego dokumentu.

Witam bardzo serdecznie wszystkich gości – przepra-
szam, że nie zrobiłem tego na początku – którzy dotarli na 
nasze posiedzenie związane z tym dokumentem, witam 
panią minister, panów prezesów i przedstawicieli różnych 
instytucji.

Chcę też powiedzieć, że otrzymaliśmy już stanowiska 
dotyczące tego dokumentu od poszczególnych partnerów 
społecznych, na przykład od Związku Banków Polskich 
i wielu innych instytucji.

Bardzo proszę.

Sekretarz Stanu 
w Ministerstwie Finansów 
Izabela Leszczyna:
Bardzo dziękuję, Panie Przewodniczący.
Panowie Przewodniczący! Wysokie Komisje!
Chciałabym zaznaczyć, że jest to wstępne stanowisko 

Ministerstwa Finansów. My je w tej chwili konsultujemy 
z rynkiem, z partnerami społecznymi. Jak pan przewod-
niczący powiedział, mamy czas prawie do połowy maja. 
Stanowisko rządu powstanie na podstawie naszego stanowi-
ska, czyli Ministerstwa Finansów jako resortu wiodącego.

Mówimy o stanowisku odnoszącym się do zielonej 
księgi dotyczącej budowy unii rynków kapitałowych. 
Celem tej księgi jest przeprowadzenie konsultacji, które 
pozwolą na zidentyfikowanie i usunięcie barier w dostępie 
przedsiębiorstw europejskich do finansowania właśnie za 
pośrednictwem rynku kapitałowego i na stworzenie jed-
nolitego rynku kapitałowego dla wszystkich dwudziestu 
ośmiu państw członkowskich. Komisja w zielonej księdze 
uzasadnia podjęcie tych konsultacji, wskazując na silne 
uzależnienie gospodarki europejskiej od finansowania ban-
kowego. W innych jurysdykcjach, na przykład w Stanach 
Zjednoczonych czy w Szwajcarii, relacje te są zdecydowa-
nie inne, przemawiające na korzyść rynku kapitałowego, 
a w Unii Europejskiej mamy przede wszystkim finanso-
wanie bankowe.

Głównym założeniem unii rynków kapitałowych mia-
łaby być dywersyfikacja źródeł finansowania, czyli zwięk-
szenie udziału instrumentów dłużnych oraz udziałowych 
w finansowaniu przedsiębiorstw, a więc gospodarki euro-
pejskiej. W zielonej księdze zostały zarysowane obszary 
priorytetowe – jest ich pięć – w ramach których w krótko-
terminowej perspektywie, jak uznaje Komisja Europejska, 
należałoby podjąć działania.

Pierwszy obszar obejmuje usuwanie barier w dostępie 
do rynków kapitałowych przez uproszczenie postępowa-
nia związanego ze sporządzeniem i publikacją prospektu 
emisyjnego.

Drugi obszar to ułatwienie małym i średnim przed-
siębiorstwom dostępu do finansowania za pośrednictwem 
rynku kapitałowego przez stworzenie wspólnych ram w za-
kresie informacji dotyczącej zdolności kredytowej takich 
przedsiębiorstw.

Trzeci obszar to stworzenie unijnego rynku sekurytyza-
cji wierzytelności, który opierałby się na prostych, przej-
rzystych, standardowych instrumentach wysokiej jakości.

Czwarty obszar to wspieranie rozwoju długotermino-
wego finansowania gospodarki europejskiej poprzez peł-
ne wykorzystanie nowych ram prawnych, które zostały 
stworzone dla europejskich długoterminowych funduszy 
inwestycyjnych.

I wreszcie ostatni obszar, piąty, to stworzenie ogólno-
europejskiego systemu ofert na rynkach niepublicznych, 
by zachęcić mniejsze przedsiębiorstwa do bezpośredniego 
inwestowania.

Jakie jest stanowisko Ministerstwa Finansów wobec 
zarysowanych w zielonej księdze problemów? Minister 
finansów odnosi się pozytywnie do postulatu budowy 
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Piąty obszar priorytetowy to ogólnoeuropejski system 
ofert na rynku niepublicznym. Ministrowi finansów wy-
daje się, że warto podejmować odpowiednie inicjatywy 
na poziomie rynkowym, to znaczy w taki sposób, aby nie 
ograniczyć największych zalet rynku niepublicznego, czyli 
niewielkich wymogów formalnych, niskiego kosztu emisji 
i krótkiego czasu trwania procesu.

Konkludując, Panie Przewodniczący, zgadzamy się, że 
należy wprowadzić zmiany, ale muszą one być wyważo-
ne, zgodne z zasadą proporcjonalności, przy zachowaniu 
równowagi pomiędzy usuwaniem barier w finansowaniu 
przedsiębiorstw za pomocą rynku kapitałowego a bez-
pieczeństwem obrotu gospodarczego w tym sektorze. 
Dziękuję bardzo.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo, Pani Minister.
Pan prezes Tamborski. Pana także bardzo prosimy 

o opinię.

Prezes Zarządu 
Giełdy Papierów Wartościowych 
w Warszawie SA Paweł Tamborski:
O opinię wstępną.
(Przewodniczący Kazimierz Kleina: Proszę bardzo.)
Panowie Przewodniczący! Wysokie Komisje!
Przede wszystkim chciałbym podziękować za podjęcie 

tematu, bo dla Giełdy Papierów Wartościowych, elementu 
infrastrukturalnego naszego rynku, podjęcie rozmowy na 
temat problemów rynku kapitałowego jest niesłychanie 
istotne. Tak się składa, że swego rodzaju prowokacją tej 
rozmowy jest dokument, ta zielona księga, i wstępna idea 
unii rynków kapitałowych, która została w tym dokumencie 
zarysowana bardzo ogólnie.

My, jako giełda, jako instytucja infrastrukturalna, do-
strzegamy pozytywny potencjał, jaki niesie dla polskiej 
gospodarki i dla naszego rynku kapitałowego koncepcja 
unii rynków kapitałowych, zwłaszcza w kwestiach związa-
nych z eliminowaniem ograniczeń i kosztów utrudniających 
dostęp do funkcjonowania tego rynku oraz wprowadzeniem 
sprzyjających rozwiązań legislacyjnych.

Jest kilka pomysłów, które nam szczególnie odpowiada-
ją, i jak sądzę, będą służyły rozwojowi rynku. O większości 
z nich wspomniała już w swoim wystąpieniu pani minister. 
Nas bardzo cieszy między innymi to, że komisja zwraca 
uwagę chociażby na konieczność promowania długotermi-
nowego oszczędzania, długoterminowego inwestowania 
i promocji pozyskiwania kapitału ze strony inwestorów 
instytucjonalnych, jak również inwestorów indywidual-
nych. Myślę, że dla polskiego rynku jest to niesłychanie 
cenna i ważna inicjatywa.

Widzimy również kilka zagrożeń – mówiła też o tym 
w swoim wystąpieniu pani minister. Chodzi o to, że taka 
jednolita unia rynków kapitałowych w Europie, bez wzięcia 
pod uwagę pewnych lokalnych specyfik, może służyć, gene-
ralnie rzecz biorąc, największym rynkom, i może skończyć 
się tym, że pomysł ten bez tej lokalizacji może doprowadzić 
do tego, iż w wyniku tych zmian duże rynki kapitałowe 

europejskiej unii rynków kapitałowych, ale zastrzega, że 
proponowane rozwiązania mają prowadzić do faktycznego 
zwiększenia udziału tych rynków w finansowaniu gospo-
darki. W żaden sposób nie mogą spowodować nadmiernych 
regulacji, nałożyć kolejnych wymogów regulacyjnych na 
rynki kapitałowe, z czym mieliśmy już do czynienia. W wy-
padku Polski, która wciąż implementuje kilka dyrektyw, 
nadal mamy do czynienia z taką nadregulacją. Przy two-
rzeniu nowych rozwiązań należy zdecydowanie oprzeć się 
na problemach praktycznych, które są – lub będą – sygna-
lizowane w trakcie konsultacji.

W ocenie Ministerstwa Finansów budowa unii ryn-
ków kapitałowych nie powinna prowadzić do powsta-
nia jednolitego i scentralizowanego rynku kapitałowego 
w całej Unii Europejskiej. Uważamy, że ta unia powinna 
się opierać na lokalnych rynkach kapitałowych, syste-
mie otwartych i współpracujących ze sobą rynków, któ-
re oferowałyby niedyskryminujący dostęp do funduszy 
zarówno dla inwestorów, jak i dla emitentów. Uważamy 
też, iż unia rynków kapitałowych musi uwzględniać różny 
poziom rozwoju rynków w poszczególnych państwach 
członkowskich. Mamy różnej wielkości spółki notowane, 
mamy różnej wielkości małe i średnie przedsiębiorstwa, 
a także różny rodzaj oferowanych usług i preferencje do-
tyczące sposobu finansowania. Przyjęcie takiego samego 
rozwiązania dla wszystkich rynków kapitałowych wydaje 
się nieuzasadnione.

Jednocześnie uważamy, że przy wprowadzaniu zmian 
– zwłaszcza tych, które będą znosiły wymogi nakładane 
na podmioty rynku kapitałowego – musi być zapewnio-
ny odpowiedni poziom ochrony inwestorów. Zależy nam 
na zachowaniu złotego środka i wyważeniu tych dwóch 
wartości.

Uważamy też, że uzasadnione jest podjęcie działań 
w pięciu obszarach priorytetowych, o których mówiłam 
przed chwilą, przy czym, jeśli chodzi o obszar pierwszy, 
obejmujący ograniczenie barier w dostępie do rynków ka-
pitałowych, z jednej strony trzeba dążyć do pobudzenia 
rynku, ale z drugiej strony trzeba też zapewnić ochronę 
inwestorom, zwłaszcza inwestorom detalicznym.

W drugim obszarze, gdzie mówimy o poprawie i do-
stępności informacji kredytowych dotyczących małych 
i średnich przedsiębiorstw, cel ten można by osiągnąć – tak 
nam się wydaje – przez wsparcie rozpoczętych już prac 
w zakresie tak zwanej punktowej oceny kredytowej oraz 
przez promocję lokalnych agencji ratingowych, które wy-
pełniałyby lukę w zakresie oferty ratingowej na rynku kra-
jowym właśnie w segmencie tych tak zwanych misiów.

Co do trzeciego obszaru priorytetowego, odnoszącego 
się do opracowania wspólnych ram dotyczących sekury-
tyzacji, zdecydowanie uważamy, że sekurytyzacja ta musi 
się opierać na trzech filarach: musi być prosta, przejrzysta 
i standaryzowana.

Jeśli chodzi o czwarty obszar, czyli wsparcie dla 
nowych funduszy długoterminowych, to uważamy, że 
ewentualne zmiany możemy wprowadzić dopiero po do-
konaniu ewaluacji rozwiązań przewidzianych w nowym 
rozporządzeniu, które czeka właśnie na publikację, trud-
no więc zmieniać coś, co jeszcze nie zafunkcjonowało 
w rzeczywistości.
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może. Nie traktujemy tego w żadnym wypadku jako drogie-
go nam dokumentu. Wszystko, co jest w tym dokumencie, 
niekiedy wskazuje sprzeczne cele. Nie znaczy to jednak, że 
z któregoś z tych celów trzeba zrezygnować. Tak naprawdę 
oznacza to tylko, że trzeba zachować niezbędną równowagę 
podczas ich realizacji, żeby interesy wszystkich stron były 
zachowane i żeby ten projekt był dla wszystkich atrakcyjny, 
bo tylko wtedy odniesie sukces. Na przykład jeżeli mówimy 
o tym, żeby obniżać wymogi informacyjne, to pamiętajmy, 
iż tak naprawdę nie możemy jednocześnie realizować celu, 
jakim jest zapewnienie większej przejrzystości rynku czy 
dostęp do informacji przez inwestorów. Tego się nie da 
zrobić naraz. Polega to oczywiście na tym, żeby znaleźć 
jakiś punkt, w którym wszyscy będą zadowoleni.

Z dokumentu tego – wspominał o tym pan prezes 
Tamborski – niekiedy przebija takie… To nie jest napisane 
wprost, ale można sobie coś takiego wyobrazić, że jeżeli 
mówimy o unii rynków kapitałowych, to byłoby najfajniej, 
żeby w jakimś jednym miejscu w Unii Europejskiej był 
jeden rynek kapitałowy. Z punktu widzenia małych i śred-
nich przedsiębiorstw europejskich – nie tylko polskich 
– byłby to jednak pomysł szkodliwy. Tak naprawdę małe 
i średnie przedsiębiorstwa – a w wypadku Polski nawet 
średnie – miałyby duży problem, żeby pozyskać finanso-
wanie w Londynie czy w jakimkolwiek innym miejscu, 
ponieważ jeżeli to będzie tam skoncentrowane, to wolu-
meny, którymi będzie się obracać, będą dużo większe niż 
nasze potrzeby.

Ja chciałbym tylko wskazać na fakt, że tak naprawdę 
istnieje obecnie coś w rodzaju paneuropejskiego rynku 
kapitałowego w jednym jego segmencie, bo jest taki eu-
rorynek obligacji korporacyjnych. Jest on bardzo mocno 
wystandaryzowany, choć nie przez regulacje ustawowe czy 
dyrektywowe, ale przez tradycje. Tam jednak najmniejsze 
emisje obligacji wynoszą 100 milionów euro, no bo tam 
są duzi inwestorzy instytucjonalni, którzy nie będą anali-
zowali inwestycji za 20 tysięcy euro czy nabycia czterech 
akcji, bo koszt analityków, którzy muszą to sprawdzić, 
jest większy niż potencjalny zysk z takiej inwestycji. Na 
tym eurorynku obligacji korporacyjnych są też polskie 
przedsiębiorstwa, nawet banki, ale tylko te największe, 
bo tylko one mają takie potrzeby i mają po co tam szukać 
inwestorów i kapitału.

Jest to oczywiście rynek potrzebny, ale potrzeby polskie-
go sektora MŚP powinny być realizowane w Polsce, przez 
polski system finansowy, w tym przez Giełdę Papierów 
Wartościowych, i tak naprawdę inaczej nigdy nie będzie. 
No bo spójrzcie na to państwo z drugiej strony. Dlaczego 
jakiś drobny inwestor z Hiszpanii miałby inwestować 
w polską spółkę zatrudniającą na przykład trzydzieści parę 
osób, która nie ma ambicji wyjścia na rynki zagraniczne, 
o których on nic nie wie, która publikuje sprawozdania 
po polsku i z każdym można się dogadać tylko po polsku. 
Dlaczego miałby to zrobić? Albo dlaczego inwestor z Polski 
miałby inwestować w tego typu spółkę hiszpańską? To 
naprawdę nie ma sensu.

Cały ten wywód prowadzi mnie do jeszcze jednej re-
fleksji. Może państwo uznają to za wypowiedź samobój-
czą, ale w tej zielonej księdze brakuje mi rzeczy o wiele 
ważniejszej niż rynek kapitałowy czy cały rynek finansowy 

będą jeszcze większe, a małe rynki będą karleć. Jesteśmy 
przekonani, że silny rynek lokalny oparty przede wszystkim 
na silnych lokalnych kapitałach służy rozwojowi polskiej 
gospodarki, co zresztą jest do udowodnienia w badaniach, 
którymi my jako giełda również dysponujemy.

Myślę, że my również przekażemy naszą wstępną opi-
nię, nasze stanowisko, nasze materiały Wysokim Komisjom 
oraz ministrowi finansów. Będziemy przedstawiać ten do-
kument publicznie, zmierza on bowiem we właściwą stronę, 
boimy się jednak, że jego wysoka ogólność bez lokalnego 
charakteru, bez takiego zlokalizowania, może skończyć 
się tym, iż mogą na tym stracić nasze małe spółki, duże 
bowiem sobie poradzą. Duże spółki, istotni przedsiębiorcy, 
są już dzisiaj elementami międzynarodowego rynku finan-
sowego i korzystają z jego zasobów. W wypadku spółek 
mniejszych – my specjalizujemy się niejako w obsłudze 
tych małych i średnich przedsiębiorstw – przesunięcie tego 
ciężaru w stronę dużych, głębokich rynków może spowo-
dować, że paradoksalnie zadziała to na szkodę naszych 
przedsiębiorstw. Co do zasady popieramy, ale jak zwykle, 
jak to się mówi, diabeł tkwi w szczegółach.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Bardzo dziękuję za tę bardzo interesującą i ważną 

opinię.
Teraz będę prosił pozostałych gości – oczywiście tych, 

którzy będą chcieli – żeby także zabrali głos.
Prosimy się przedstawiać w trakcie zabierania głosu, by 

umożliwić prawidłowe sporządzenie protokołu.
Proszę bardzo.

Dyrektor Zespołu Bankowości Detalicznej 
i Rynków Finansowych 
w Związku Banków Polskich 
Norbert Jeziolowicz:
Norbert Jeziolowicz, Związek Banków Polskich.
Panowie Przewodniczący! Wysokie Komisje!
Początek mojej wypowiedzi nie będzie zapewne ni-

czym nowym, bo podobnie jak pan minister i pan pre-
zes chciałbym powiedzieć, że nasza opinia na temat tego 
dokumentu jest generalnie bardzo pozytywna. Pewnie to 
dobrze, że Unia Europejska ma też priorytety w zakresie 
gospodarki, że w ogóle dyskutuje nad kwestiami systemu 
finansowego. Chcielibyśmy jednak wskazać także kilka 
niebezpieczeństw – jest to zawarte w naszym pisemnym 
stanowisku – na które trzeba zwrócić baczną uwagę przy 
realizacji tego projektu.

Najpierw chciałbym coś zdementować, bo nie odbie-
ramy tego dokumentu jako skierowanego przeciwko sek-
torowi bankowemu. Prawda, proszę państwa, jest taka, że 
banki także mogą odnosić korzyści z polepszenia sytuacji 
na rynku kapitałowym czy polepszenia legislacji chociażby 
po to, żeby się tam refinansować i dywersyfikować źró-
dła refinansowania nie tylko poprzez depozyty. Z drugiej 
jednak strony banki mogą wiele wnieść na ten rynek, bo 
zapewniają płynność na tym rynku, w związku z czym cała 
ta zmiana i reforma tak naprawdę bez banków udać się nie 
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naszych, też mają problemy z pozyskaniem finansowania 
w Londynie. Nie lubią tego robić na przykład dlatego, 
że jest dla nich problemem bariera językowa i obsługa 
prawna. Emisja obligacji na prawie innym niż polskie, 
brytyjskim lub amerykańskim, jest dla nich problemem, 
bo są dodatkowe koszty, bo trzeba zatrudnić dodatkowych 
prawników, którzy są zlokalizowani gdzie indziej i najczę-
ściej kosztują dużo więcej niż prawnicy lokalni. Nawet 
kwestia prostego przeniesienia to dla nich spory problem, 
mimo że są to większe przedsiębiorstwa i teoretycznie 
powinno im być łatwiej. Myślę, że na razie u nas, w związ-
ku z tym, że nasze przeciętne MŚP jest dużo mniejsze 
od niemieckiego i ma dużo krótszą historię, problemy te 
byłyby jeszcze większe.

I jeszcze jedna refleksja, może bardziej przydatna dla 
stanowiska rządu czy do wykorzystania podczas dyskusji 
na forum Unii Europejskiej. Zielona księga jest zamierze-
niem niezmiernie ambitnym – mówię to w pozytywnym 
znaczeniu tego słowa, bez żadnego sarkazmu – porusza 
masę problemów, dotyka właściwie wszystkich segmentów 
rynku kapitałowego. Mam wrażenie, że to jest pomysł na 
stworzenie takiego kamienia filozoficznego, który będzie 
obejmował wszystkie możliwe aspekty rynku kapitało-
wego. Dotknie się tym kamieniem filozoficznym rynku 
i, że tak powiem, on się ulepszy i będzie jeszcze bardziej 
efektywny. Jest to jednak zadanie, powiedzmy sobie uczci-
wie, na zdecydowanie więcej niż jedną kadencję Komisji 
Europejskiej czy Parlamentu Europejskiego, gdyby potrak-
tować poważnie te zapowiedzi, że coś… Bardzo pozytyw-
nie byłyby powitane przez rynek ujednolicenie informacji 
o małych i średnich przedsiębiorstwach, ogólnie dostęp-
na sprawozdawczość itd. Tyko tak naprawdę, biorąc pod 
uwagę procedury – od wyboru nowej komisji minęło już 
pół roku, upłynęło więc już sporo czasu – jeżeli mówimy 
o uzgodnieniach w ramach dwudziestu ośmiu krajów, to 
jest to praca na znacznie dłuższy okres, niż trwa obecna ka-
dencja. Ale to może akurat dobrze, bo w Unii Europejskiej 
potrzebujemy też ambitnych zadań.

Jest jednak pytanie, czy ta unia rynków kapitałowych 
musi dotyczyć od razu wszystkich możliwych aspektów: 
istnienia, życia, funkcjonowania rynków kapitałowych. 
Czy nie lepiej ograniczyć ją na przykład do tego, co może 
być najbardziej przydatne dla małych i średnich przedsię-
biorstw? Jest to kwestia, która w zielonej księdze nie została 
do końca uwzględniona.

Trudno to zapisać, bo to nieładnie brzmi, ale powin-
no się mówić, że jeśli chcemy zachęcić do inwestowania 
w Europie nowych inwestorów, także zagranicznych, to 
nie chodzi tylko o to, żeby mieć ładnie napisaną dyrektywę 
na ten temat, lecz o to, żeby stopy zwrotu, które oni mogą 
zyskać z inwestycji, były wyższe niż gdzie indziej, albo 
żeby bezpieczeństwo było większe.

Jeżeli w zielonej księdze się mówi, słusznie zapewne, 
o finansowaniu dużych europejskich czy paneuropejskich 
inwestycji infrastrukturalnych nie tylko ze środków pu-
blicznych, ale także ze środków pozyskanych na rynku 
kapitałowym, to trudno będzie zachęcać kogoś do tych in-
westycji, jeśli potencjalna stopa zwrotu będzie mniejsza niż 
gdzie indziej. Ja już nie mówię o depozytach bankowych, 
ale wtedy jakby konkurujemy z giełdowymi instrumentami 

– mam nadzieję, że zostało to gdzieś wykonane i zostanie 
opublikowane w kolejnych podejściach – bo tak naprawdę, 
tworząc mapę dojścia do idealnego systemu finansowa-
nia przedsiębiorstw, najpierw trzeba by przeanalizować 
potrzeby przedsiębiorców europejskich. Tego tam trochę 
brakuje. W tej zielonej księdze często mówi się o MŚP, 
na co też wskazała tak bardzo ogólnie pani minister, a nie 
mówi się o jakichś wynikach badań, czego tak naprawdę 
ten europejski albo lokalny, w poszczególnych krajach eu-
ropejskich, system MŚP najbardziej potrzebuje od nas, czyli 
od systemu finansowego. Jest to rzecz, której mi brakuje, 
bo tak naprawdę ta realna gospodarka jest najważniejsza. 
System finansowy pełni tylko funkcje usługowe i powinien 
się dostosowywać do całej reszty. Takiej refleksji trochę tu 
brakuje, mam jednak nadzieję, że ona się pojawi podczas 
kalibrowania konkretnych rozwiązań. W przeciwnym razie 
może być tak, że stworzymy legislację, która tak naprawdę 
nikomu nie będzie do niczego potrzebna.

Jest jeszcze jedna rzecz, a mianowicie zagrożenie, 
które może się pojawiać, kiedy tworzy się taki doku-
ment jak zielona księga. Jako sektor finansowy, który 
był zalewany różnego rodzaju aktami prawnymi, jeste-
śmy na to wyczuleni. Byłoby bardzo niedobrze, gdyby 
jedynymi rzeczami, jakie udałoby się zrealizować z tej 
zielonej księgi, były ewentualne kolejne akty prawne, 
które regulowałyby i nakładały dodatkowe obowiązki 
na instytucje infrastrukturalne na rynku kapitałowym, 
co powodowałoby, że na mniejszych rynkach, takich jak 
nasz, rosłyby koszty tych instytucji i coraz trudniej byłoby 
działać. Myślę, że jest takie zagrożenie, i trzeba wyraźnie 
wskazywać, iż nie powinno to mieć miejsca w tym projek-
cie, w stanowisku rządu, które my też mamy. Często też 
się wskazuje, że powinna to być unia lokalnych rynków 
kapitałowych. Moim zdaniem z powodu faktycznej do-
stępności dla MŚP, które chcą skorzystać z finansowania 
na rynku kapitałowym, jest to jedyna możliwość, jeśli 
chcemy odnieść sukces.

Tym, co się też przebija z tej zielonej księgi, jest posta-
wienie Europie za wzór Stanów Zjednoczonych i tamtejsze-
go rynku kapitałowego, struktury finansowania itd. Należy 
jednak zwracać uwagę na różnice między Unią Europejską 
a Stanami Zjednoczonymi. W sumie są one dość oczywi-
ste, bo w Europie jest więcej walut, są różne języki, różne 
jurysdykcje. Źródła tego pierwotnego kryzysu subprime 
na rynku Stanów Zjednoczonych tak naprawdę były też 
na rynku kapitałowym, a on się zaczął, w moim osobistym 
przekonaniu, w Stanach Zjednoczonych na przełomie lat 
sześćdziesiątych i siedemdziesiątych poprzedniego wieku 
z błędnych decyzji politycznych.

Ja nie mówię, że nie mamy się uczyć od najlepszych, 
tylko to nie jest tak, że model Stanów Zjednoczonych da 
się łatwo przenieść na Unię Europejską choćby dlatego, 
że jest więcej niż jeden język i jedną z tych rzeczy, które 
by… Powiem szczerze: to nie znaczy, że my jesteśmy za-
cofani. Brałem kiedyś udział w konferencji w Niemczech 
na podobny temat. Nie chodziło wówczas o zieloną księgę, 
ale był jeden panel z udziałem wybitnych przedstawicieli 
świata polityki i parlamentarzystów niemieckich i tam się 
podawało wprost, że niemieckie MŚP, które ekspandują 
za granicę, a są dużo większymi przedsiębiorstwami od 
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Chciałbym też zwrócić uwagę na tytuł tej zielonej księ-
gi. Ja odbieram to trochę tak optymistycznie. Tutaj jest 
Building a Capital Markets Union, czyli jest liczba mnoga, 
czyli chodzi o unię rynków kapitałowych, a nie o jednolity 
rynek kapitałowy. Jeżeli tak to zostanie potraktowane, to 
również odbieramy to bardzo pozytywnie.

I na jeszcze jeden element chciałbym zwrócić uwagę. 
Jest tu mowa, jak powiedział pan Jeziolowicz, o wielu 
różnych sprawach, a ja zwróciłbym uwagę, że jest również 
mowa o kwestiach regulacyjnych itd. Jeśli chodzi o obo-
wiązki informacyjne spółek na rynku regulowanym, to co 
najmniej cztery główne dyrektywy unijne – choć jest ich 
znacznie więcej – odnoszą się do obowiązków informa-
cyjnych i w tych dyrektywach występują pewne konflikty. 
Mamy dyrektywę prospektową, jeżeli chodzi o samo prze-
prowadzenie oferty publicznej, mamy dyrektywę o przej-
rzystości, gdy już jesteśmy na rynku, mamy dyrektywę 
o przejęciach i mamy dyrektywę o nadużyciach rynkowych. 
I tam często są sprzeczności. Jeżeli więc ten dokument, ta 
zielona księga, skieruje nieco uwagi na ujednolicenie tych 
wymogów, to rynek będzie bardziej przejrzysty, bo regu-
lacje na tym rynku będą bardziej przejrzyste. No i znowu, 
jeżeli tak to pójdzie, to świetnie.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Czy jeszcze ktoś z naszych gości chciałby zabrać głos?
Bardzo dziękuję za te bardzo kompetentne wystąpienia 

i wprowadzenie nas w tę trudną tematykę, dla wielu pewnie 
hermetyczną, ale bardzo istotną.

Otwieram dyskusję.
Proszę bardzo, pan senator.

Senator Jan Michalski:
Myślę, że dzisiejsza dyskusja jest tylko wstępem do 

kolejnych spotkań, bo mam nadzieję, że gdy poznamy osta-
teczne stanowisko rządu i giełdy na temat tej zielonej księgi, 
będzie jeszcze możliwość spotkania i porozmawiania o niej. 
Biorąc pod uwagę wypowiedzi pana prezesa i przedstawi-
ciela banków polskich, zastanawiałbym się nad tym, czy 
ta zielona księga nie jest tak naprawdę pierwszym krokiem 
do czegoś większego, nie tylko do stworzenia unii rynków 
kapitałowych, ale także do stworzenia jednego podmiotu, 
będącego nadrzędnym elementem skupiającym wszystkie 
giełdy z Unii Europejskiej. Chciałbym się dowiedzieć, czy 
taka sytuacja w oczach naszych gości byłaby rozwiąza-
niem pozytywnym, czy dawałaby przewagi konkurencyjne 
wobec innych rynków, takich jak Stany Zjednoczone czy 
Azja, i jak by się to odbijało na naszym rynku. Czy nie 
mielibyśmy do czynienia z karłowaceniem naszego rynku 
kapitałowego? Dziękuję bardzo.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Czy są jeszcze inne opinie?
Zaraz poprosimy o komentarz dotyczący wystąpienia 

pana senatora.

finansowymi także spoza Europy, bo to jest kapitał, który 
może być zainwestowany wszędzie. Na takie rzeczy też 
należy zwracać uwagę i jeśli projekt ten ma odnieść sukces, 
to jego autorzy też muszą na to patrzeć. Dziękuję bardzo.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Prosimy bardzo pana…

Doradca do spraw Ładu Korporacyjnego 
w Konferencji 
Przedsiębiorstw Finansowych w Polsce 
– Związek Pracodawców 
Krzysztof Grabowski:
Krzysztof Grabowski, Konferencja Przedsiębiorstw 

Finansowych w Polsce.
Chciałbym mocno podkreślić, że bardzo chwalimy 

stanowisko rządu, a zwłaszcza te ostatnie stwierdzenia 
w dokumencie, że nie można tworzyć jednego rozwiązania 
dla wszystkich rynków, rynki te bowiem się bardzo różnią, 
co jest szczególnie widoczne choćby w wypadku tego, co 
w praktyce uznajemy za małe i średnie przedsiębiorstwa. 
Większość naszych dużych przedsiębiorstw, które są no-
towane na giełdzie, w Niemczech czy we Francji byłaby 
uznawana za małe i średnie przedsiębiorstwa i dlatego nie 
można robić wszystkiego na jedno kopyto. Ja również 
w tym uczestniczę, bo jestem członkiem Securities and 
Markets Stakeholder Group przy ESMA, gdzie nad tym do-
kumentem też dyskutujemy, bo mamy też przygotować dla 
ESMA opinię na ten temat. I już pojawiły się głosy takiego 
lobby tych dużych, małych i średnich przedsiębiorstw, żeby 
całkowicie znieść rozmaite wymogi, na przykład żeby zna-
cząco podnieść limit, poniżej którego dla przeprowadzenia 
oferty publicznej nie jest wymagany prospekt emisyjny ani 
nawet memorandum informacyjne.

Zrobiłem wyliczenie ze strony internetowej giełdy 
z ostatnich dziesięciu lat i okazało się, że na ponad dwieście 
siedem ofert publicznych zaledwie osiemdziesiąt spółek 
przekraczałoby próg wymagający sporządzenia prospektu. 
Czyli 71% spółek notowanych na głównym rynku regulo-
wanym w Polsce mogłoby wejść na ten rynek bez spełnienia 
jakichkolwiek wymogów informacyjnych, bo one w ogóle 
nie podlegałyby dyrektywie prospektowej.

W zielonej księdze jest również powiedziane – co jest 
ważne – że chodzi o stworzenie ścieżki rozwoju dla ma-
łych i średnich przedsiębiorstw, żeby te małe rozwijające 
się spółki mogły wejść na rynek, ale nie od razu na ten 
najwyższy szczebel. Drastyczne podniesienie limitów spo-
wodowałoby, że spółki te mogłyby wejść od razu na naj-
wyższy szczebel, który w tej chwili wymaga bardzo dużych 
i obciążających obowiązków informacyjnych, bo chodzi tu 
o ochronę inwestorów, a chodzi też o to, żeby mogły one 
wejść, tak jak w Polsce, na NewConnect i przechodzić 
tą ścieżką rozwoju stopniowo. W miarę rozwoju mogą 
zwiększać obowiązki informacyjne, aż w końcu dojrzeją 
do rynku w pełni regulowanego. Jeżeli to pójdzie w tym 
kierunku, to bardzo dobrze, bo chodzi tu o stworzenie takiej 
ścieżki rozwoju.
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pewnie spowodowałoby to, że największe spółki, również 
niektóre spółki polskie, miałyby ambicję być notowanymi 
na jednej dużej giełdzie, co z punktu widzenia giełdy war-
szawskiej byłoby niekorzystne. Taki scenariusz wydaje 
mi się mało prawdopodobny, aczkolwiek wzmacnianie 
się tych największych ośrodków, o których wspomniałem, 
czyli Londynu, Frankfurtu i Paryża, jest jakimś zagroże-
niem, które mogłoby wynikać z unii rynków kapitałowych 
w scenariuszu negatywnym.

A czy taka giełda byłaby bardziej konkurencyjna wo-
bec rynków azjatyckich czy rynków amerykańskich? Na 
żadnym z tych kontynentów nie doszło do powstania jed-
nej jedynej giełdy. Nawet na rynku amerykańskim jest co 
najmniej kilka dużych giełd. Oczywiście giełda w Nowym 
Jorku jest giełdą wiodącą, ale są tam również inne giełdy. 
Podobnie na Dalekim Wschodzie mamy praktycznie w każ-
dym z bardziej dynamicznych państw azjatyckich osobne 
giełdy: duży ośrodek w Tokio, duży ośrodek w Singapurze, 
duży ośrodek w Hongkongu, giełda w Szanghaju, która się 
bardzo mocno rozwija, nawet więc w krajach tego typu 
jedna jedyna giełda regionalna nie powstała.

Reasumując, uważam, że jest to scenariusz mało praw-
dopodobny, potencjalnie negatywny dla Warszawy. Nie 
sądzę, żeby to poprawiło w dużej mierze konkurencyjność 
Europy jako miejsca notowania przedsiębiorstw. Myślę, 
że kluczowym elementem konkurowania giełd jest jakość 
spółek i gospodarek, które za tymi spółkami stoją. To jest 
kluczowy element, na który zwracają uwagę inwestorzy na 
całym świecie. Dziękuję bardzo.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Proszę bardzo.

Zastępca Dyrektora Departamentu 
Analiz i Współpracy z Zagranicą 
w Urzędzie Komisji Nadzoru Finansowego 
Michał Kruszka:
Michał Kruszka, Urząd Komisji Nadzoru Finansowego.
Absolutnie podzielając wszystkie argumenty, które 

przed chwilą przytoczył pan prezes Zawada, chciałbym 
zwrócić uwagę na jeszcze jeden element dotyczący niemoż-
ności ziszczenia się takiego scenariusza jak jedna giełda dla 
całej Unii Europejskiej, ponieważ każda giełda jest general-
nie przedsiębiorstwem infrastruktury rynku kapitałowego. 
Siłą rzeczy jakiekolwiek zagrożenie stabilności takiej gieł-
dy niesie ryzyko systemowe, ktoś więc musiałby to ryzyko 
mitygować. Jak na razie jedynym ostatecznym gwarantem 
funkcjonowania jest każdorazowo Skarb Państwa. Gdyby 
powstała jedna giełda dla całej Unii Europejskiej, który rząd 
przyjąłby na siebie odpowiedzialność za gwarantowanie 
stabilności takiego rynku? Nie sądzę, żeby którykolwiek 
rząd się na coś takiego zdecydował.

Drugim aspektem, wskazującym raczej, jak na razie, 
na niemożność ziszczenia się scenariusza jednej giełdy dla 
całej Unii Europejskiej, jest kwestia nadzoru. Gdyby miał 
być jeden rynek kapitałowy dla całej Unii Europejskiej, 
któryś z krajów musiałby przyjąć na siebie obowiązek 

Rozmawialiśmy z senatorem Ziółkowskim i mamy taką 
propozycję. Ponieważ mamy prawo przygotować opinię 
dotyczącą tego dokumentu i wysłać go do odpowiednich 
władz – pewnie w naszym imieniu pismo to wysyłałby pan 
marszałek Senatu – byłoby dobrze, gdybyśmy przygotowali 
krótki dokument, może niespecjalnie rozbudowany, który 
mówiłby o pozytywnych elementach tej zielonej księgi, 
które są w niej zawarte i zostały wyartykułowane także 
przez naszych gości, a szczególnie żebyśmy zwrócili uwagę 
na zagrożenia. Może ich nie będzie, ale na wszelki wypadek 
warto uczulić autorów tej księgi, że także parlament widzi 
obawy dotyczące ograniczenia rynków lokalnych oraz to, iż 
może dochodzić do dominacji struktur ponadpaństwowych. 
Spróbowalibyśmy sobie to jakoś przygotować, jeszcze to 
skonsultowalibyśmy i prosilibyśmy państwa o ewentualną 
pomoc w przygotowaniu naszego dokumentu.

W tej chwili jest prośba o ustosunkowanie się do wy-
powiedzi pana senatora. Pani minister zabierze głos czy 
pan dyrektor?

Sekretarz Stanu 
w Ministerstwie Finansów 
Izabela Leszczyna:
Myślę, że najlepiej odpowie pan prezes, ale pan dy-

rektor Koziński mi podpowiedział, że monopol, o którym 
mówi pan senator, byłby do zaakceptowania tylko wtedy, 
gdyby tym monopolistą miała zostać GPW.

(Wesołość na sali)

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Proszę bardzo, czy jeszcze pan dyrektor…

Wiceprezes Zarządu 
Giełdy Papierów Wartościowych 
w Warszawie SA Grzegorz Zawada:
Dzień dobry państwu.
Grzegorz Zawada, wiceprezes Giełdy Papierów 

Wartościowych.
Do odpowiedzi na trudne pytania pan prezes zawsze 

mnie wystawia. Ale tak na poważnie powiem, że zga-
dzam się ze zdaniem pani minister, iż gdyby to miała być 
Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie, to pewnie 
taki monopol nie byłby co najmniej czymś złym z punktu 
widzenia państwa polskiego. I też zupełnie na poważnie 
odpowiadając wprost na pytanie pana senatora, czy jest 
coś takiego jak scenariusz powstania jednej giełdy euro-
pejskiej, powiem, że wydaje się, iż ze względu na różnicę 
interesów pomiędzy Europą kontynentalną reprezentowaną 
przez dwie grupy giełdowe: Deutsche Börse, czyli giełdę 
frankfurcką, i Euronext z główną siedzibą w Paryżu oraz 
konkurencję tych giełd z giełdą londyńską, która jest jedną 
z największych na świecie i największą w Europie, pewnie 
ryzyko powstania jednej giełdy paneuropejskiej nie istnieje. 
Świadomie używam słowa „ryzyko”, ponieważ z punk-
tu widzenia takiego rynku jak Polska byłoby to zjawisko 
niekorzystne. Koncentracja obrotu na tych największych 
rynkach i tak już następuje, a powstanie jednej platformy 
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argument do utrzymywania zróżnicowania w całej Europie 
albo blokując powstawanie dużych giełd konkurencyjnych 
głównie dla tych trzech podmiotów wymienionych przez 
pana wiceprezesa? Dziękuję bardzo.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Czy senatorowie mają jeszcze pytania lub komentarze 

dotyczące wystąpień?
Panie Prezesie, prosimy bardzo.

Prezes Zarządu 
Giełdy Papierów Wartościowych 
w Warszawie SA Paweł Tamborski:
Bardzo dziękujemy za zainteresowanie giełdowym ryn-

kiem kapitałowym. Oczywiście z przyjemnością będziemy 
gościli państwa senatorów na parkiecie warszawskiej gieł-
dy, zadzwonimy razem dzwonem.

Jeżeli chodzi o miejsce naszej giełdy, to w tej chwili 
jesteśmy największą giełdą w regionie, przy czym region 
definiujemy bez Rosji i bez Turcji. Z punktu widzenia tak 
zwanego klasyfikowania aktywów, czyli spółek, które są 
notowane na naszym parkiecie, jesteśmy w takim koszy-
ku tak zwanej emerging, wschodzącej Europy, rynków 
wschodzących, co do zasady, a jeszcze bardziej precyzyj-
nie – właśnie wschodzącej Europy. W tym koszyku jest 
również i Rosja, i Turcja, a oba te rynki są większe niż 
Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie. Mówiąc 
„większe”, mam na myśli dwa parametry: pierwszy to 
wartość spółek, które są notowane na naszym rynku, czyli 
tak zwana kapitalizacja rynkowa tych podmiotów, a dru-
gi to dzienne obroty. W wypadku obu tych parametrów 
jesteśmy słabsi, mniejsi niż giełda w Moskwie i giełda 
w Stambule, ale jesteśmy liderem, jeżeli chodzi o pozosta-
łe kraje Europy Środkowo-Wschodniej. Zaczynamy tutaj 
od Estonii, a kończymy w Macedonii na południu, choć 
ostatnio również rynek grecki zaczyna być traktowany jako 
Europa Wschodząca…

(Głos z sali: Może schodząca?)
Może schodząca, a na pewno niedojrzała, tak, na pewno 

niedojrzała.
W tej kategorii jesteśmy liderem, jesteśmy również 

więksi, jeżeli chodzi o porównanie nas z giełdą wiedeńską 
solo, czyli biorąc pod uwagę sam Wiedeń. Wiedeń jest już 
traktowany jako rynek dojrzałej Europy, ale jak państwo 
doskonale wiedzą, giełda ta obejmuje również Budapeszt, 
Pragę i Lublanę, a suma tych rynków nadal wypada gorzej 
niż giełda w Warszawie.

Rok 2014 był bardzo specyficzny dla naszego rynku ka-
pitałowego. Mówiąc „specyficzny”, mam na myśli przede 
wszystkim dwa aspekty, które tak naprawdę były takimi 
dopalaczami, że użyję języka młodzieżowego czy sporto-
wego, jeżeli chodzi o rozwój naszego rynku, czyli program 
prywatyzacji, który w ostatnim czasie był bardzo dyna-
micznym elementem, dawał nam dynamikę, jeżeli chodzi 
o przyrost, pojawianie się na rynku nowych, dużych spółek, 
ale również o aktywność polskich funduszy emerytalnych. 
W roku 2014, jak wiecie, nastąpiły zmiany funkcjonowania 

nadzorowania takiego rynku, chyba żebyśmy stworzyli 
jednego nadzorcę paneuropejskiego, czyli byłby dodat-
kowy urząd, dodatkowa biurokracja, dodatkowe etaty 
i wszystko inne. Jak na razie nie widać nikogo, kto by się 
na coś takiego zgodził.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:

Dziękuję bardzo.
Ten ostatni głos wywołał trochę dyskusji i wątpliwości.
Proszę bardzo, Senatorze.

Senator Stanisław Iwan:

Dziękuję bardzo.
Korzystając z okazji, że mamy tu dowództwo naszej 

giełdy warszawskiej, i w kontekście tego, że ostatnio po-
jawiło się trochę publikacji, które sytuację i rozwój giełdy, 
jej parametry itd., przedstawiają w sposób niespójny, żeby 
powiedzieć tak ogólnie, chciałbym poprosić o krótką infor-
mację dotyczącą miejsca naszej giełdy w tej chwili na rynku 
środkowoeuropejskim. Chodzi mi o informacje z pierwszej 
ręki, które będą prawdziwe, ważne.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:

Dziękuję bardzo.
Komisja Budżetu i Finansów Publicznych niedaw-

no była gościem na Giełdzie Papierów Wartościowych 
i ta krótka informacja zajęła sporo czasu. Pewnie nie da 
się tak krótko powiedzieć o tych wszystkich sprawach. 
Następnym razem zaprosimy senatora Iwana, żeby także 
wziął udział…

(Senator Marek Ziółkowski: On jest z komisji gospo-
darki, to nie był z wami na giełdzie.)

Tak, tak, będziemy o tym pamiętali, ale oczywiście za 
chwilę pan prezes odpowie na to pytanie.

Senator Michalski.

Senator Jan Michalski:
Ja też się przychylam do tej uwagi. Komisja Gospodarki 

Narodowej była w tej gorszej sytuacji i nie miała okazji 
wysłuchać w całości… Ja może mam większą wyobraźnię, 
bo wydaje mi się, że zielona księga jest tworem administra-
cyjno-biurokratycznym, jestem więc w stanie wyobrazić 
sobie różne inne formy próby ujednolicenia. To nie musi 
być jedna firma, może to być jedna giełda ogólnoeuropej-
ska, może to być cała drabinka, nad którą będzie czuwała 
jakaś instytucja powołana przez Unię Europejską. Jestem 
w stanie wyobrazić sobie takie struktury, oczywiście w per-
spektywie wielu lat, nie kilku.

Mam jeszcze pytanie. Czy pan prezes, odpowiadając 
koledze, może mi też odpowiedzieć na jedną wątpliwość? 
Czy ta zielona księga będzie dokumentem, który zmie-
rza trochę w stronę uniemożliwienia pewnych przejęć na 
rynku giełdowym, żeby, powiedzmy, większa giełda nie 
wchłonęła mniejszej? Czy może ona to uniemożliwić, dając 
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nujące, istotne, fundusze inwestycyjne działające przez 
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych i innego rodza-
ju fundusze. To jest ten polski kapitał i siła tego kapitału 
jeszcze raz zdecyduje o tym, czy będziemy mogli mówić, 
że mamy w Warszawie regionalne centrum rynku kapita-
łowego, czy nie.

Uczestniczyłem w takiej delegacji w Turcji, która 
jest bardzo podobna… Turcja to dużo większy kraj, duża 
większa i dużo aktywniejsza jest jej giełda, a ten asset 
management, ta branża instytucjonalnego inwestowania 
jest o połowę mniejsza niż dzisiaj w Polsce. To jest coś, 
czego Turcy nam dzisiaj zazdroszczą, i niewątpliwie jest 
to taki element, który w przyszłości zdecyduje o tym, czy 
będziemy silni, czy nie.

Jeżeli chodzi o kwestie uniemożliwiania przejęć, to gieł-
dy są na koniec spółkami prawa handlowego w każdym kra-
ju. Można powiedzieć, że kiedyś było tak, iż każdy kraj miał 
armię, flagę i giełdę, dzisiaj dalej jest flaga i armia, mam 
nadzieję, ale z giełdami bywa jeszcze różnie. W większości 
giełdy są prywatne. Niewiele jest krajów – należy do nich 
Polska – w których Skarb Państwa ma istotny wpływ na to, 
w jaki sposób, taki właścicielski, funkcjonują giełdy, nie 
wykluczamy więc możliwości takich przejęć. Jakkolwiek 
są to, biorąc pod uwagę chociażby nasze doświadczenia… 
Jak państwo wiedzą, rozważaliśmy potencjalną transak-
cję z Wiedniem, ale porównując z jednej strony potencjał 
wzrostu, który w dalszym ciągu widzimy na polskim ryn-
ku w tych podstawowych rodzajach działalności, które 
prowadzimy i realizujemy, a z drugiej strony niesłychanie 
wysokie skomplikowanie – jak tu koledzy wspominali, 
są to cztery kraje, cztery regulacje, czterech nadzorców, 
cztery systemy postradingowe, trzy waluty, cztery języki 
na koniec – uważamy, że jest to niesamowicie skompliko-
wany i niełatwy proces. Zielona księga nie mówi wprost 
o formalnym łączeniu się giełd, ale w naszym przekonaniu 
taka możliwość oczywiście jest.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Proszę bardzo.

Senator Stanisław Iwan:
Dla mnie było to bardzo interesujące.
Myślę, że poprzednie przywołanie mnie do porządku 

ze strony pana przewodniczącego było związane z pew-
nym rozczarowaniem, że gdy nasza komisja się dzieliła 
na Komisję Budżetu i Finansów Publicznych i Komisję 
Gospodarki Narodowej, bo w poprzedniej kadencji była 
wspólna, to przeszedłem do gospodarki, nie zostałem 
w finansach.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Skoro nie ma pytań, to dziękujemy bardzo naszym go-

ściom, pani minister, prezesom i wszystkim innym osobom, 
które dotarły na nasze posiedzenie. My przygotujemy krótki 

II filara i to był taki okres, w którym niewątpliwe spadła ak-
tywność na rynku szczególnie nowych emisji, czyli wpro-
wadzania na rynek nowych spółek. Emitenci, zwłaszcza ci 
prywatni, powstrzymywali się trochę, jakby czekając na 
to, co się tak naprawdę z polskim rynkiem wydarzy, czy 
może pójdziemy tropem węgierskim, gdzie tak naprawdę 
fundusze emerytalne uległy całkowitej likwidacji i aktywa 
te podlegały sprzedaży. Inwestorzy raczej nie liczyli w tym 
momencie na wzrost, tylko czekali na to, co się wydarzy, 
lub wycofywali się z tego rynku.

Jeżeli chodzi o Warszawę, o nasz rynek kapitałowy, to 
większość tych inwestorów w zasadzie powstrzymała się 
od nowych inwestycji, w związku z czym mieliśmy zdecy-
dowanie mniejszą aktywność na rynku pierwotnym.

W tej chwili, sądząc z informacji, które do nas docierają 
– są to informacje pochodzące czy od banków inwesty-
cyjnych, czy od samych spółek, czy też z Urzędu Komisji 
Nadzoru Finansowego na temat liczby prospektów, która 
podlega opracowywaniu – liczymy na to, że ten rok będzie 
lepszy, jeżeli chodzi o napływ spółek z sektora prywatnego. 
Mamy nadzieję, że powtórzymy liczbę debiutów z zeszłego 
roku, a było ich plus minus 28. Liczymy, że transakcje 
będą tu większe niż w zeszłym roku. Już dzisiaj wiemy 
o kilku istotnych, które są dzisiaj na rynku. Jest to spółka 
niemiecka, która w Polsce produkuje felgi…

(Wypowiedź poza mikrofonem)
Proszę nie traktować tego jako rekomendację do zaku-

pu, tylko jako informację.
…i Wirtualna Polska, czyli spółka, która działa w bran-

ży medialnej, internetowej, i w zasadzie też jest już w tej 
chwili na rynku. Liczymy na to, iż są to pierwsze sygnały 
powrotu naszego rynku do ligi aktywnych, jeżeli chodzi 
o rynek pierwotny, o nowe emisje.

Prywatyzacja z natury rzeczy po dwudziestu kilku 
latach jakby się wyczerpała, jeżeli chodzi o istotne źró-
dło napływu nowych spółek. Jako giełda w Warszawie 
jesteśmy szczególnie dumni z tego, że w WIG 20, czyli 
w indeksie, który skupia największe spółki notowane na 
naszej giełdzie, jedenaście spółek, można powiedzieć, 
ma korzenie prywatyzacyjne, a dziewięć to spółki stricte 
prywatne. Z tych dziewięciu jesteśmy bardzo dumni, bo 
jest to dowód, że polski sektor prywatny był w stanie wy-
generować na tyle duże przedsiębiorstwa, że są uwzględ-
niane w tym indeksie.

Mieliśmy również do czynienia z trochę niedobrą ko-
incydencją dwóch podstawowych faktów. Z jednej strony 
mieliśmy zatrzymanie, zawahanie rynku, jeżeli chodzi 
o to, co się wydarzy z OFE. Dzisiaj sytuacja jest taka, że 
już wiemy, iż II filar, jakkolwiek zmieniony, nadal jest 
istotnym elementem rynku, tak że dzisiaj wychodzimy na 
rynek i mówimy: drogie spółki, drodzy inwestorzy, możecie 
liczyć na aktywność polskich inwestorów, którzy funk-
cjonują w grupie tych funduszy emerytalnych. Ponownie 
namawiamy emitentów do tego, aby byli aktywni na tym 
rynku. Mamy nadzieję, że ten rok będzie lepszy, ale łatwo 
już było. Dzisiaj, że tak powiem, te dopalacze się trochę 
wyczerpały i w zasadzie jest to praca organiczna. Tym, 
co nas różni i co jest naszym niesłychanym walorem, jest 
bardzo rozwinięty sektor instytucjonalnego inwestowania, 
czyli oczywiście OFE, ale również inne, dalej funkcjo-
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Przewodniczący Kazimierz Kleina:

Dziękuję bardzo.
Zamykam posiedzenie połączonych komisji.
Przypominam członkom Komisji Budżetu i Finansów 

Publicznych, że o godzinie 19.00 mamy w tej sali posie-
dzenie wspólnie z komisją rolnictwa.

Dziękuję bardzo.
(Senator Marek Ziółkowski: To my was opuszczamy 

w takim razie.)

dokument i przedstawimy go członkom obu naszych komi-
sji do ewentualnego zaakceptowania. Jeżeli ktoś z panów 
senatorów miałby jakieś propozycje zapisu, to prosimy nam 
je przedstawić, aby łatwiej było przygotować dokument.

(Senator Marek Ziółkowski: I żeby to wzmacniało sta-
nowisko rządu, prawda?)

My przyjęlibyśmy argumenty przedstawione przez pa-
nią minister i pana prezesa.

(Brak nagrania)
(Głos z sali: Ja wiem…)

 
 

(Koniec posiedzenia o godzinie18 minut 42)



Kancelaria Senatu
Opracowanie:
Biuro Prac Senackich, Dział Stenogramów
Druk i łamanie: Biuro Informatyki, Dział Edycji i Poligrafii


