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Konferencja Katedr Finansowych 2016
saranice finansow XXI wieku”
— whnioski i rekomendacje

W dniach 21-23 wrzeénia 2016 r. Instytut Finansow Uniwersytetu Lodzkie-
go zorganizowal coroczng, ogodlnopolska Konferencj¢ Katedr Finansowych pt.:
»Granice finansow XXI wieku”.

W konferencji uczestniczyli przedstawiciele polskiej nauki skupieni wokot
wiodacych o$rodkéw naukowych w Polsce zajmujacy si¢ problematyka finansowa
oraz reprezentanci instytucji finansowych.

Wystapienie wprowadzajagce wyglosit byly premier, minister finansow i pre-
zes NPB prof. dr hab. Marek Belka. Poswigcil je niekonwencjonalnej polityce
pienieznej bankow centralnych, prowadzac dywagacje czy jest ona ratunkiem czy
pulapka. W konkluzji jednoznacznie opowiedziat si¢ za tym, ze banki centralne
powinny ja traktowaé jako ostateczno$¢ i w jak najwyzszym stopniu stosowac
konwencjonalne narzedzia.

W pierwszym dniu konferencji odbyto takze debate, w trakcie ktdrej omowiono
najwazniejsze aktualne problemy finanséw, w tym kwestie: stabilnodci systemu
finansowego, budzetowych i spotecznych konsekwencji prowadzonej polityki
fiskalnej, konsekwencji finansowych probleméw demograficznych. W debacie
wzieli udzial: prof. dr hab. Krzysztof Jajuga (Uniwersytet Ekonomiczny we Wro-
ctawiu), Prof. dr hab. Teresa Lubinska (Uniwersytet Szczecinski), Prezes Krzysztof
Pietraszkiewicz (Zwigzek Bankow Polskich), Prof. dr hab. Jan Szambelanczyk
(Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu), Prof. dr hab. Malgorzata Zaleska (Szko-
ta Gtowna Handlowa, Prezes Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie).
W podsumowaniu dyskusji wskazano kluczowe wyzwania dla nauki i dydaktyki
finanséw wynikajace ze wspotczesnych proceséw finansowych.

W ostatniej sesji plenarnej przedstawiciel Biura Informacji Kredytowej SA,
dr hab. Waldemar Rogowski przedstawil kluczowe aktualne trendy na rynku
kredytow i pozyczek. Skoncentrowat si¢ w szczegdlno$ci na szeroko obecnie
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komentowanym problemie walutowych kredytow hipotecznych, a takze na jako$ci
portfela bankéw i firm pozyczkowych.

W drugim i trzecim dniu konferencji obrady realizowano w réwnolegtych
sesjach panelowych. Zaprezentowane podczas Konferencji wyniki badan oraz
dyskusja pozwolity na sformutowanie wnioskow i rekomendacji.

I. Wnioski i rekomendacje
w zakresie finansow publicznych

1. Utrzymujacy si¢ od lat niebezpiecznie wysoki poziom dhugu publicznego w kra-

jach Unii Europejskiej stanowi pretekst do dyskusji nad znaczeniem i trwato$cia
regut fiskalnych w makro zarzadzaniu finansami publicznymi. Poglgbiajaca
si¢ nierownowaga budzetowa powoduje, ze wzrasta liczba regut fiskalnych
wspartych innymi rozwigzaniami instytucjonalnymi, shuzagcymi wzmacnianiu
dyscypliny fiskalnej. W ostatnich latach nastapita ewolucja regut fiskalnych
w kierunku zwigkszenia elastyczno$ci oraz zastosowania mechanizméw korek-
cyjnych uzaleznionych od stanu koniunktury gospodarczej, przyczyniajac si¢
tym samym do wzmocnienia antycyklicznego charakteru regut.
Zmienno$¢ tych regut, zwilaszcza w krajowych regulacjach prawnych prowadzi
do zmniegjszenia ich dyscyplinujgcego charakteru. W zwigzku z tym otwarte
pozostaje pytanie, czy w $wietle przeobrazen gospodarczych i spotecznych w
$wiecie, nie nalezy dazy¢ do zmiany przepiséw fiskalnych europejskiego Paktu
Stabilnosci i Wzrostu dotyczacych poziomu deficytu i dtugu publicznego.

2. Generowanie wzrostu gospodarczego stato si¢ gléwnym celem polityki fiskal-
nej wielu panstw na $wiecie. Wspotczesnie za czynniki wzrostu gospodarczego
uznaje si¢ nie tylko naktady kapitatowe i nowe technologie ale rowniez jako$¢
aktywow osobowych. Konsolidacja fiskalna moze by¢ waznym instrumentem
polityki fiskalnej, ksztaltujacym poziom zadowolenia z zycia obywateli.

3. Proces starzenia si¢ spoleczenstw sktania naukowcow i politykéw do poszu-

kiwania narzedzi polityki gospodarczej, ktore mogtyby zwigkszy¢ liczbe uro-
dzen. Sa nimi podatki 1 $§wiadczenia pieni¢zne na dzieci. Zwigkszenie trans-
ferow zaleznych od liczby dzieci w przypadku rodzin z jednym dzieckiem.
Dotychczasowe badania potwierdzaja trudnosci w doborze wtasciwych zachet
fiskalnych oraz duze prawdopodobienstwo odwrdcenia si¢ skutkow polityki
skierowanej na zwigkszenie akumulacji kapitatu ludzkiego.
Dziatania wtadz publicznych koncentrujg si¢ na uszczelnieniu systemu podat-
kowego, ktérego jedna z przyczyn sa oszustwa podatkowe. Straty podatkowe
stanowig silny impuls do kreowania takich instrumentow i zachowan organow
podatkowych, po to aby minimalizowaé¢ ryzyko strat czgsto stosujac obok
ustawowych metody alternatywne.
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Zakres i skuteczno$¢ odpowiedzialnosci samorzadu terytorialnego za realizacje
zadan publicznych zalezy od uwarunkowan finansowych, a w szczegdlnosci od
wielkosci 1 stabilnosci uzyskiwanych przez samorzady dochodéw budzetowych,
gwarantujacych dostarczanie ustug publicznych 1 mozliwos¢ ksztattowania
procesOw rozwoju.

Wazne miejsce w zarzadzaniu finansami samorzagdowymi powinna zajmowac
szeroko pojeta analiza i prognoza w ujgciu biezacym i strategicznym. Sa
to dwa wazne filary planowania, warunkujace prawidtowe funkcjonowanie
i rozwdj jednostek terytorialnych.

Wysoka polaryzacja przestrzennego rozktadu dochodéw JST pozostaje w Sci-
stym powigzaniu z poziomem rozwoju spoteczno- gospodarczego jednostki
terytorialnej oraz pelnionymi przez nig funkcjami. W najlepszej sytuacji sa
regiony rozwini¢te gospodarczo, z duzymi osrodkami miejskimi, w znacz-
nie gorszej jednostki zlokalizowane poza nimi. Marginalna rola dokumentoéw
strategicznych JST, w tym zwlaszcza Wieloletniej Prognozy Finansowej, nie
spetnia realizacji zadan do ktérych zostata powotana, a wladze samorzadowe
opracowujac dokument realizuja jedynie ustawowy obowigzek.

Il. Wnioski i rekomendacje w zakresie bankowosci

Banki centralne sg na granicy skutecznosci polityki pieni¢znej. Stosowana
w niektorych gospodarkach niekonwencjonalna polityka pieni¢zna (zwigzana
z ,ilo§ciowym poluzowaniem”) ma pozytywne, ale ograniczone konsekwen-
cje. Zdiagnozowano czynniki nieodpowiedniej reakcji bankéw centralnych na
boomy kredytowe, zwracajac uwage na konieczno$¢ zacie$nianie zwigzkow
pomigdzy polityka pieni¢zng i polityka fiskalng, podkreslajac rosnace znacze-
nie tej drugiej. Srodowisko niskich (w skrajnym przypadku ujemnych) stop
procentowych nakazuje poszukiwanie nowych rozwigzan. Kaze tez przemysle¢
paradygmat pienigdza i polityki pieni¢znej. Istotne znaczenie ma tez przej-
rzysto$¢ banku centralnego, w tym oglaszanie zamiarow (forward guidance).
Sektory bankowe poszczegdlnych panstw Unii Europejskiej sa niejednorodne.
Czynnikiem majgcym pozytywny wptyw na stabilno$¢ w sektorach bankowych
tzw. starej unii jest konkurencja, podczas gdy w sektorach bankowych tzw.
nowej unii czynnikiem tym jest sita rynkowa. Wielko$¢ sektora bankowego
szacowana jako udzial aktywow w PKB ma negatywny wplyw na stabilno$¢
sektorow bankowych.

Kryzys finansowy spowodowat zmiany strukturalne w rozwoju systemow
finansowych w obu grupach badanych krajow. Wielko$¢ systemow finanso-
wych w krajach wysoko rozwinigtych zaczeta si¢ zmniejszaé, podczas gdy
w krajach postkomunistycznych dynamika wzrostu systemow finansowych
tylko wyhamowata. Po wybuchu kryzysu, systemy bankowe w obu grupach
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charakteryzuja si¢ nizszg rentownoscig i znikomym tempem akcji kredytowe;j,
lecz ich odporno$¢ na szoki (mierzona poziomem adekwatnos$ci kapitatowej
i wskaznikiem depozyty/kredyty) zaczeta sie poprawia¢. Ponadto, kraje ESiW
zbudowaty sie¢ bezpieczenstwa finansowego, ktéra nie ustgpuje w zakresie
kompletnos$ci rozwigzaniom istniejacym w krajach wysoko rozwinietych.

3. Stabilno$¢ systemu bankowego determinowana jest m.in. przez zaufanie klien-
tow. Stopniowo rozwija si¢ bankowo$¢ zrownowazona, w ramach ktorej wyko-
rzystuje si¢ inwestycje w przedsigwzigcia niebudzace etycznych watpliwosci.
Dowiedziono, Zze na wyniki osiggane przez banki majg istotny wptyw czynniki
kulturowe.

4. Dla bezpiecznego funkcjonowania systemoéw bankowych niezb¢dna jest wysoka
wiedza i umieje¢tnosci finansowe spoteczenstwa. Obecnie sg one na bardzo
niskim poziomie (nawet wsrod studentow kierunkow ekonomicznych), totez
niezbedne sg szeroko zakrojone dziatania edukacyjne w tym zakresie. Analiza
umiejetnosci i zachowan finansowych jest tez wazna w ocenie klientow przez
banki.

5. Wspdlczesnie banki konkuruja nie tylko ze sobg, ale w coraz wickszym zakre-
sie z podmiotami spoza sektora. Dynamicznie rozwijajagcym si¢ obszarem
sg alternatywne systemy platnosci, przy pomocy ktorych banki konkurujg
z innymi instytucjami na rynkach finansowych.

lll. Wnioski i rekomendacje
w zakresie finansow przedsiebiorstw

1. Zrédhla finansowania przedsigbiorstw sa niezmiennie przedmiotem zaintere-
sowania $rodowiska naukowego co jest zwigzane z poszukiwaniem efektyw-
no$ci funkcjonowania firm. W tym obszarze przedsigbiorstwa stosuja rozne
strategie dzieki ktorym funkcjonujgc w zréznicowanych warunkach gospo-
darczych sg w stanie zachowa¢ konkurencyjnos$¢, wykorzystujac pojemnosé
zadtuzeniowa, nowe technologie, czy mozliwos$ci zatrudnianych pracownikow.
Kwestia struktury zrddet finansowania, w perspektywie kreowania wartosci
firmy pozostaje najwazniejszym zagadnieniem, szczegdlnie w perspektywie
polityki zarzadzania Spotkami Skarbu Panstwa.

2. Aktywa biezace i ich funkcjonowanie w przedsigbiorstwie sg uwarunkowane
wieloma czynnikami, takimi jak: branza, wielko§¢ przedsigbiorstwa, umie-
jetnosci zarzadzajacych firma czy wykorzystywane technologie. Zarzadzanie
kapitatem obrotowym koncentruje si¢ na efektywnosci utrzymywania wysokiej
ptynnosci w przedsigbiorstwie. Wysoki poziom aktywdw biezacych w porow-
naniu do pasywow biezacych powoduje okreslone koszty, ale jednoczesnie
w czasach duzej zmiennosci pozwala na ograniczenie ryzyka utraty ptynnosci.
Rownie waznym problemem w finansach przedsigbiorstwa sa zatory ptlatni-
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cze. Szacuje si¢ ze skuteczne dziatania zwigzane z przyspieszeniem przepty-
wu gotowki pomiedzy przedsigbiorstwami, moga realnie wptynaé na wzrost
gospodarczy panstwa.

Wprowadzenie innowacji w dziatalno$ci przedsigbiorstwa wymaga nie tylko
rozpoznania potencjalnych obszaréw ich zastosowania, konieczne jest takze
przeprowadzenie rachunku efektywnosci tych dziatan pozwalajacego na oceng
kosztow 1 korzysci. Zauwazy¢ nalezy, ze zdobycie i1 utrzymanie przez przed-
sigbiorstwa przewagi konkurencyjnej wigze si¢ ze sprawnym zarzadzaniem
dziatalno$cig innowacyjng. Istotne znaczenie ma opracowanie strategii dzia-
falno$ci innowacyjnej, obejmujacej wykorzystanie wszystkich zasobdw przed-
sigbiorstwa i optymalizacj¢ kosztow realizowanych procesOw usprawniang
poprzez prowadzenie rachunku kosztow innowacji na wszystkich szczeblach
zarzadzania przedsi¢biorstwem.

Pobudzanie dziatan inwestycyjnych wymaga tworzenia i zastosowania nowych
instrumentow finansowych w ramach Europejskiego Funduszu na rzecz Inwe-
stycji Strategicznych. Wyzwaniem jest przerwanie braku zaufania i niedo-
inwestowania oraz wykorzystanie ptynnosci utrzymywanej przez instytucje
finansowe, przedsicbiorstwa i osoby fizyczne w czasie, gdy zasoby publiczne
sg ograniczone. Wysokie ryzyko funkcjonowania nowo powstatych przedsig-
biorstw jest istotng bariera w pozyskaniu kapitalu zard6wno na finansowanie
dziatalno$ci operacyjnej, jak i realizacje przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Faza
rozwoju przedsigbiorstwa determinuje strukturg finansowania nakladow inwe-
stycyjnych. Konieczna jest identyfikacja i ocena zmian w strukturze finan-
sowania inwestycji nowo powstatych przedsicbiorstw w poczatkowej fazie
rozwoju i w kolejnych latach dziatalnosci gospodarczej w Polsce w ujeciu
branzowym.

IV. Wnioski i rekomendacje w zakresie rynku kapitatowego

Zarzadzanie organizacjami wspierajacymi rynek kapitalowy, jest coraz trud-
niejszym wyzwaniem, ktore stoi przed spoleczno$cia finansistow. Jest to
zZwigzane ze zmieniajacg si¢ sytuacjg makro otoczenia rynku kapitalowego,
a takze samego charakteru handlu gietdowego, pozagieldowego i instrumen-
tow finansowych. Dynamika zmian oraz oczekiwania, co do reagowania na
zachodzace sytuacje wymusza przejecie zwiekszonej odpowiedzialnosci przez
instytucje ratingowe, czy komisje nadzorcze. Szczegdlnie ma to znaczenie, gdy
zachodzg nowe zjawiska powodowane przez wprowadzanie nowych instrumen-
tow finansowych, strategii handlu, platform gieldowych lub pozagietdowych.
Rozwdj rynku kapitatowego jest bardzo dynamiczny, co jest spowodowane
brakiem barier w zakresie przeptywu kapitatu oraz technologia, w zakresie
handlu oraz rodzajow instrumentdw finansowych. Podstawowg zasada, ktora
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powinna przy$wiecaé zarzadzajacym jest ochrona rynku i inwestorow, przed
zjawiskami, ktorych konsekwencje moga sie¢ wymkna¢ spod kontroli.

2. Zarzadzanie portfelem jest obszarem nauki rozwijanym od kilkudziesigciu lat.
Prowadzone badania wskazuja na sukcesywne nabieranie znaczenia przez nowe
zmienne, ktore powoduja lepsze dopasowanie, procedur zarzadzania portfelem
na rynku kapitalowym. Majg tutaj rowniez znaczenie procedury badawcze,
ktore ulegajg ewolucji. W tym obszarze szczegdlne znaczenie majg modele
efektywnos$ci rynku, ktére sa podstawa dla budowania w dalszej kolejnosci
algorytméw dla handlu wysokich czg¢stotliwosci. Obszar ten jest szczegolnie
mocno reprezentowany przez naukowcow, twierdzacych ze sa modele ilo§ciowe
pozwalajace na opisanie rynku w sposéb co najmniej dobry.

3. Nastepuje rozwdj nurtu alternatywnego na rynku kapitalowym, ktory jest
reprezentowany przez nowe instrumenty oraz nowe sposoby pozyskiwania
kapitatu. Instrumenty inwestowania alternatywnego sa zwigzane z inwestycjami
emocjonalnymi, surowcami, walutami, metalami czy kamieniami szlachetny-
mi. Rozwdj tego obszaru jest zwigzany z poszukiwaniem przez inwestorow
nowych szans na uzyskanie nie dochodu z posiadanego kapitatu, ale takze
mozliwosci technologicznych. Nalezy stwierdzié, ze rynki te rozwijajg si¢
w warunkach dobrej koniunktury gospodarcze;j.

V. Wnioski i rekomendacje w zakresie sektora ubezpieczen

1. Dyskusyjna pozostaje kwestia otwartych funduszy emerytalnych, a w szcze-
g6Inosci ich przyszilosci w perspektywie ewentualnych kolejnych reform,
zawito$ci przepiséw prawa zwigzanego z funduszami, struktury sktadki eme-
rytalnej w Polsce po ostatnich zmianach oraz zarzadzaniu aktywami powierzo-
nymi OFE. Zmiany demograficzne zachodzace w Polsce wymagajg podjecia
intensywnych dziatan zwiazanych z ksztaltowaniem przysztych §wiadczen
emerytalnych, w tym zachet zwigzanych z dobrowolnymi ubezpieczeniami
emerytalnymi w ramach trzeciego filara. Zachodzi potrzeba poprawy $wia-
domosci ubezpieczeniowej Polakéw w zakresie dobrowolnych ubezpieczen
emerytalnych, czy ubezpieczen rolnikéw. Konieczna jest reforma systemu
emerytalnego umozliwiajgca jego zabezpieczenie przed tzw. efektem ,,sta-
rzenia” si¢ spoleczefistwa oraz zmieniajaca strukture instrumentow trzeciego
filara tak, aby zacheca¢ do oszczedzania na przyszta emeryture.

2. Produkty ubezpieczeniowe oferowane przez polskie banki, ryzyka na rynku
ubezpieczen, a takze ochrona ubezpieczeniowa rolnikéw nadal wywoluje sze-
rokg dyskusje. Podstawowym wnioskiem jest konieczno$¢ zmian w polskim
prawodawstwie ukierunkowanych na lepsza ochrong ubezpieczonych oraz
pozwalajacych precyzyjniej wycenia¢ ryzyko w skladce ubezpieczeniowej
zgodnie z teorig ubezpieczen.





