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W nawigzaniu do pisma z dn. 28 lutego 2019 r. dotyczacego zaopiniowania projektu

Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego (nr1D212 w Wykazie prac legislacyjnych i programowych

Rady Ministrow), Bankowy Fundusz Gwarancyjny zgtasza do ewentualnego wykorzystania
nastepujgce uwagi:

1) Wydaje sie, ze horyzont czasowy dla niektorych celdw opisanych w Strategii
zostat przyjety dos¢ ambitnie — dla przyktadu:

- zaktada sig, ze stopa oszczednosci gospodarstw domowych stanowigcych
podstawowe zrodio finansowania inwestycji kapitatowych ma wzrosnaé trzykrotnie do
roku 2025 (z obecnego poziomu 2,6% dochodu brutto do dyspozycji do ok. 8%), za$ 4-
krotnie do roku 2030 {(do 11%). Wymagatoby to z jednej strony zapewnienia
odpowiedniego wzrostu dochoddw, by faktycznie wytworzyta sie odpowiednia ich
nadwyzka w stosunku do kosztéw utrzymania gospodarstw domowych, rosnacych na
skutek takich czynnikdéw, jak np. rosnace standardy zycia, procesy inflacyjne, wymogi
ochrony srodowiska podnoszace m.in. koszty mieszkalnictwa czy transportu, starzenie
sig ludnosci, pociggajace za sobg rosngce wydatki na ochrone zdrowia i opieke.
Realizacja tego celu strategii wymaga wiec z jednej strony takiej dynamiki rozwoju
realnej gospodarki, ktdra zapewnitaby odpowiedni wzrost wynagrodzen i pochodnych
sktadnikow dochodow, a z drugiej strony stworzenia zachet w postaci atrakcyjnego
poziomu oprocentowania dfugoterminowych oszczednosci czy ograniczenia ryzyka
inwestowania na rynku kapitatowym (oferta odpowiednich bezpiecznych instrumentéw
finansowych);

- zwiekszenie wskaznika kapitalizacji spdtek gietdowych w relacji do PKB z
obecnych 35% do 50% w roku 2025 i 75% w roku 2030 (przekraczajgc aktualny éredni
poziom w UE: 71%) to raczej ambitne zatozenie, ktérego realizacja wymaga rozpoznania
przyczyn i przetamania aktualnych trenddéw, sprowadzajgcych sie do stagnacji liczby

L}

L

[ ul. ks. Ignacego Jana Skorupki 4, 00-546 Warszawa Dyre tjD partamentu
tel. 22 58 30 614, fax 22 58 30 589 rbu
e-mail: sekretariat@bfg.pl, www.bfg.pl ~LAJ

Robert Maciejewski



notowanych spodtek, zmniejszajgcej sie liczby prowadzonych rachunkéw papierdow
wartosciowych, coraz mniej licznych emisji pierwotnych (IPO) ;

- postulat wzrostu o 100% wspotczynnika ptynnosci obrotu w najwazniejszych
kategoriach aktywow moze sta¢ w sprzecznosci z preferowanym dtugoterminowym
charakterem inwestowania.

2) Realizacja strategii wymaga kompromisowych rozwigzan wytaniajacych sie
sprzecznosci, w tym np. ze wzgledu na:

- sprzecznos$¢ celow miedzy akcjonariuszami wiekszosciowymi (Skarb Paristwa,
korporacje), a akcjonariuszami indywidualnymi (drobnymi) w kwestii polityki
informacyjnej czy polityki podziatu zyskdw;

- sprzeczno$¢ miedzy postulatem zwiekszania transparentnosci (coraz bardziej
skomplikowane standardy rachunkowosci, wymogi w zakresie raportowania) a
dziataniami na rzecz odbiurokratyzowania i zmniejszania kosztow;

- wdrazanie standardu raportowego XBRL — na jego wprowadzeniu zyska nadzor i
profesjonalni inwestorzy (otrzymujgc standardowe raporty wygodne do agregacji
danych i prac analitycznych), natomiast inwestorzy detaliczni stang przed koniecznoscig
zdobycia i opanowania nowych narzedzi informatycznych (punkt 4.3.1).

3) Objecie dziatalnosci brokerskiej bankéw jedng wspdlng licencjg, w
przeciwienstwie do aktualnego odizolowania, moze skutkowac koniecznoécig podjecia
dodatkowych dziatan na rzecz zapewnienia wtasciwej ochrony klientdw {punkt 4.5.6.5).
W zwigzku z powyzszym zasadne jest pytanie, czy oszczednosci wynikajgce z cied
kosztow (zwigzanych np. z utrzymywaniem odrebnej struktury organizacyjnej,
infrastruktury biurowej, wydzielonych systeméw IT) zrownowazg ww. ryzyko.

o b

v Flepartamentu

B 2 r rb}l

LRt Robert Macigjewski

ARG\ L



