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Raport przygotowany przez zespot w sktadzie:

- profesor zwyczajny i kierownik Katedry Rynkéw Finansowych Uniwersytetu Ekonomicznego w Krako-
wie. W przesztosci byt miedzy innymi cztonkiem Rady Polityki Pienieznej, podsekretarzem stanu w Mi-
nisterstwie Przeksztatcen Wtasnosciowych oraz w Ministerstwie Finanséw, cztonkiem Rady Gietdy Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie, a takze zastepca przewodniczacego Komisji Nadzoru Bankowego
oraz Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych. Jest autorem, wspoétautorem lub redakto-
rem wielu ksigzek, artykutéw naukowych oraz publikacji i komentarzy w prasie specjalistycznej. Jego
zainteresowania naukowe koncentrujg sie na problematyce polityki pienieznej, makroekonomicznych
uwarunkowan rynkéw finansowych, rynku dtugu, rynku funduszy inwestycyjnych, efektywnosci informa-
cyjnej gietdowego rynku akcji oraz zarzadzania finansami przedsiebiorstw.

- doktor nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse, ekonomista w Banku Inwestycyjnym UBS
oraz adiunkt w Katedrze Rynkéw Finansowych Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie. W swojej pracy
naukowej koncentruje sie na polityce pienieznej oraz interakcjach zachodzacych pomiedzy sferg realnej
gospodarki a systemem finansowym. Ponadto zajmuje sie analizg poziomu rozwoju systemu finansowe-
go w wybranych krajach Unii Europejskiej. Poza dziatalnoscig naukowg odpowiedzialny jest za sporza-
dzanie prognoz makroekonomicznych gospodarki Stanéw Zjednoczonych.

- adiunkt w Katedrze Rynkéw Finansowych Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, absolwent stu-
diéw doktoranckich w Szkole Gtéwnej Handlowej, byty stypendysta DAAD na uniwersytecie we Freiburgu.
W swojej dziatalnosci naukowej koncentruje sie na problematyce funkcjonowania rynkéw i instytucji fi-
nansowych, finansowania rynku nieruchomosci, inwestyciji alternatywnych oraz proceséw finansjalizacyj-
nych zachodzacych w gospodarce. Jest autorem i recenzentem artykutéw naukowych oraz uczestnikiem
projektéw naukowo-badawczych, w tym finansowanych ze srodkéw NCN oraz RID. Jest tez koordynato-
rem pierwszego w Polsce kierunku studiéw, organizowanego przy wspétpracy z KNF i uprawniajacego
absolwentéw do wpisu na liste doradcéw inwestycyjnych bez koniecznosci sktadania egzaminu.

— adiunkt w Katedrze Rynkéw Finansowych Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie. Absolwent Aka-
demii Ekonomicznej w Krakowie. Jego zainteresowania naukowe obejmujg problematyke rynkéw finan-
sowych, zagadnienia dotyczace fuzji i przejec¢ przedsiebiorstw oraz teorie polityki dywidendy. Autor badz
wspotautor artykutdéw naukowych, referatéw naukowych publikowanych w materiatach konferencyjnych
oraz prac ekspercko-wdrozeniowych wykonanych na rzecz praktyki gospodarczej. Byt rowniez uczestni-
kiem licznych projektéw badawczych z zakresu rynkéw finansowych, w tym finansowanych ze srodkéw
Narodowego Centrum Nauki.
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O programie

powstat w 2019 roku jako odpowiedz na potrzeby sek-
tora bankowego w zakresie analizy zjawisk, tworzenia opracowan i porzadkowania wiedzy w obszarach
cyberbezpieczenstwa i nowych technologii, a takze szeroko rozumianego otoczenia sektora bankowego,
ksztattujgcego warunki dziatania bankéw w Polsce. Prace analityczno-badawcze w ramach programu reali-
zowane sg pod katem mozliwosci praktycznego wykorzystania ich wynikow w celu rozwoju sektora banko-
wego, podnoszenia poziomu bezpieczenstwa ustug oraz kreowania wartosci dla klientéw bankowosci. Pab
wib ktadzie duzy nacisk na rozwdj wspotpracy ze sSrodowiskami akademickimi i eksperckimi, poszukujac
synergii w zakresie zainteresowan badawczych autoréw oraz potrzeb rozwojowych sektora bankowego.

W ramach programu realizowane sg analizy i badania w nastepujgcych obszarach:
(O Nowe technologie i cyberbezpieczeristwo

Zdolnosé bankéw do finansowania gospodarki

Bankowos¢ spotdzielcza
(O Rynek nieruchomosci

(O Zielony tad i finansowanie energetyki odnawialnej

() Finansowanie projektéw innowacyjnych

Wiecej na temat dziatalnosci programu na stronie

Kontakt

m: 607 484 391
m: 696 405 104 e: anierodka@wib.org.pl
e: abanasiak@wib.org.pl

m: 505917 778
m: 603 626 254 e: tpawlonka@wib.o g.pl
e: jgieorgica@wib.org.pl

00-394 Warszawa, ul. Solec 38, lok 104
t:(22) 1823170
e: pab@wib.org.pl
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Streszczenie kierownicze

Polska nalezy do grupy krajéw o srednim pozio-
mie rozwoju systemu finansowego. W rankingu
MFW zajmuje 40. miejsce sposréd 184 krajow
objetych cykliczng oceng za pomoca wskazni-
kéw Financial Development. Deficyty rozwojo-
we wzgledem krajow wysoko rozwinietych sg
widoczne zaréwno w sferze instytucjonalnej,
jak i instrumentalnej rynkéw finansowych.

Pomimo dynamicznego wzrostu gospodarcze-
go w ostatnich latach naktady inwestycyjne
w Polsce w relacji do PKB nalezg do najniz-
szych w UE. Inwestycje sg niezbedne do utrzy-
mania wysokiego tempa wzrostu PKB oraz
konkurencyjnosci gospodarki.

W sektorze bankowym dominujg depozyty
krétkoterminowe. Maty udziat depozytéw ter-
minowych wplywa negatywnie na terminowe
dopasowanie pasywow i aktywdow sektora ban-
kowego i zagraza jego stabilnosci.

Sfinansowanie potrzeb rozwojowych gospo-
darki za pomocg dtugoterminowych instru-
mentéw, np. kredytow hipotecznych, nie jest
mozliwe, jezeli w strukturze pasywéw bankéw
dominujg depozyty, gtéwnie krétkoterminowe.
Istnieje duza potrzeba finansowania aktywow
za posrednictwem dtugoterminowych pasy-
wow i w tym przypadku naturalnym narze-
dziem powinna by¢ emisja hipotecznych i pu-
blicznych listéw zastawnych.

W niektoérych krajach wysoko rozwinigtych, jak
Hiszpania i Wtochy, blisko potowa kredytow
hipotecznych jest finansowana za pomoca li-
stéw zastawnych, z kolei we Francji czy Niem-
czech zbliza sie do 20% kredytéw hipotecz-
nych. W Polsce udziat ten nie przekracza 5%.

6.

10.

Emisja na szerokg skale listéw zastawnych,
jako stabilnego finansowania dtugotermino-
wego tworzy warunki dla rozwoju rynku kre-
dytéw hipotecznych na statg stope procento-
wa. W Hiszpanii i we Wioszech ponad potowa
udzielonych kredytéw hipotecznych rozliczana
jest w oparciu o statg stope oprocentowania,
zas w Niemczech odsetek ten wynosi 88%.

Bez rozwoju rynku reemisji sektor bankowy
moze mie¢ problem z wypetnieniem wymogow
wynikajgcych z nowych regulacji w zakresie np.
minimalnych funduszy wtasnych oraz dtugo-
terminowych niezabezpieczonych zobowigzan
(MREL).

W ostatnich latach system finansowy,
a w szczegolnosci sektor bankowy, byt kon-
frontowany ze stale zmieniajgcymi sie uwarun-
kowaniami regulacyjnymi. Konsekwencjg wigk-
szosci wprowadzanych zmian w tym zakresie
byt wzrost obcigzen i kosztow dziatalnosci in-
stytucji finansowych.

Najwiekszym wyzwaniem, przed jakim stoi
krajowy sektor finansowy, bedzie zapewnie-
nie finansowania realizowanym przez sektor
publiczny i prywatny inwestycjom w zakresie
transformacji energetycznej i przemian sro-
dowiskowych, modernizacji infrastruktury
technicznej i transportowej — adekwatnym in-
strumentem pozwalajgcym na sfinansowanie
potrzeb w tym zakresie powinny by¢ publiczne
listy zastawne.

Cho¢ polski sektor bankowy stanowi gtowne
zrédto finansowania gospodarki, jego aktywa
w relacji do PKB sg stosunkowo niewielkie.
Aktywa bankowe stanowity w 2018 r. 93%
PKB. W Niemczech, Hiszpanii i we Wtoszech



Rola rynkéw i instytucji finansowych w finansowaniu rozwoju spoteczno-gospodarczego Polski /7/¢ ZE%‘EIF:_/\*('X'ZNO

BADAWCZY

aktywa te stanowity ponad dwukrotnos¢ PKB, 17. Rynek ustug leasingowych w Polsce wynosi
a w Szwaijcarii blisko pieciokrotnos¢ PKB. blisko 7% PKB i pod tym wzgledem jest rela-
tywnie wiekszy niz w krajach wysoko rozwinie-
tych (w Hiszpanii 2,86%, w Niemczech 4,22%).
11. W wyniku obcigzen o charakterze regulacyjnym W odréznieniu od krajéw wysoko rozwinietych
oraz fiskalnym (w tym tzw. podatku bankowe- w Polsce znaczaco nizszy jest udziat nierucho-
go) rentownos$¢ sektora bankowego mierzona mosci jako przedmiotu leasingu.
wskaznikiem ROE systematycznie sie obniza
i w2019 r. osiggneta poziom jedynie 6,6%.
18. Istnieje wyrazna dysproporcja miedzy Polska
a pozostatymi krajami, zarowno pod wzgledem
12.  Rentownosc¢ netto sektora bankowego jest niz- wartosci inwestycji funduszy PE/VC, ktérych te
sza niz koszt kapitatu bankéw, co zagraza dal- fundusze dokonaty, jak i liczby spétek portfelo-
szemu stabilnemu rozwojowi sektora. wych, ktére zostaty objete przez te fundusze.
Najwiekszy rynek tego typu inwestycji jest we
Francji, w ktérej wartos¢ tych inwestycji w re-
13.  Warto$¢ zgromadzonych aktywéw netto w fun- lacji do PKB byta ponad trzykrotnie wieksza niz
duszach inwestycyjnych w relacji do PKB w Polsce.
w Polsce jest ponad czterokrotnie nizsza niz
we Wtoszech czy Hiszpanii, i przeszto trzydzie-
stokrotnie nizsza niz w Niemczech. 19. Polska gietda papieréw wartosciowych w ostat-
nich latach istotnie odbiegata pod wzgledem
kapitalizacji, obrotow, jak i wartosci IPO od roz-
14. Naliczane w Polsce optaty z tytutu zarzadza- winietych rynkéw finansowych, zaréwno nomi-
nia funduszami od lat nalezg do najwyzszych nalnie, jak i w relacji do PKB.
w Europie, co prowadzi do silnej erozji warto-
$ci powierzonego przez inwestorow kapitatu
i zniecheca ich do tej formy alokacji oszczed- 20. Dysproporcje w rozwoju instytucji obrotu sa
nosci. réwniez widoczne w segmencie korporacyj-
nych papieréow dtuznych. W Polsce rynek ten
ma charakter marginalny, podczas gdy w kra-
15. Poziom rozwoju rynku ubezpieczen w Polsce jach z grupy poréwnawczej wartos¢ wyemito-
na tle krajow wysoko rozwinietych pozostaje wanych instrumentéw jest ponad dziesiecio-
niski. Wartos¢ sktadek ubezpieczeniowych na krotnie wieksza.
jednego mieszkanca jest kilkukrotnie nizsza
niz w krajach rozwinietych (w Polsce 366 EUR,
w Hiszpanii 1357 EUR, w Szwajcarii az 6015 21. Zidentyfikowano potrzebe rozwoju instytucji
EUR rocznie), a najwieksze dysproporcje wy- oraz instrumentéw finansujgcych rynek nieru-
stepujg w segmencie ubezpieczen na zycie chomosci, takich jak: podmioty typu REIT, agen-
i ubezpieczen chorobowych. Te ostatnie wyste- cje sekurytyzacyjne, hipoteczne listy zastawne,
puja w Polsce w znikomym zakresie. kredyty hipoteczne na statg stope procentowa.
16. Ocena rynku ubezpieczenn emerytalnych jest 22. W wyniku przeprowadzonej analizy rekomen-
trudna, gdyz rynek ten znajduje sie w procesie dowano:
fundamentalnej przebudowy. Mimo przesunie-
cia czesci obligacyjnej OFE do FUS wartos¢
srodkéw zgromadzonych w funduszach eme- a. wzmochnienie sektora bankowego poprzez ogra-
rytalnych w relacji do PKB w Polsce nie odbie- niczenie obcigzen regulacyjnych i fiskalnych,
ga zasadniczo od poziomdéw w pozostatych
krajach wysoko rozwinietych. Przyjete rozwia-
zania systemowe w zakresie PPK sg szansg b. wzmocnienie roli niebankowych instytucji fi-

dla rozwoju segmentu niebankowych instytucji
finansowych.

nansowych oraz spotek inwestycyjnych, jako
podmiotéw finansujacych przedsiewziecia roz-
wojowe podmiotdéw ze sfery realnej,
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wzmochnienie roli gietdy, zarobwno w obszarze
instrumentow udziatowych, jak i dtuznych,

wprowadzenie w Polsce modelu REIT w obsza-
rze rynku nieruchomosci i przypisanie specjal-
nego statusu fiskalnego spotkom akcyjnym no-
towanym na oficjalnym rynku gietdowym, przy
réwnoczesnej likwidacji barier hamujacych roz-
woj najmu instytucjonalnego, ktéry w Polsce
stanowi mniej niz 1% rynku najmu,

upowszechnienie kredytow hipotecznych opar-
tych na statym lub czesciowo statym oprocen-
towaniu,

stworzenie warunkoéw i infrastruktury do zna-
czacego zwiekszenia skali emisji hipotecznych
i publicznych listéw zastawnych, a takze do
wzrostu aktywnosci podmiotéw sekurytyzacyj-
nych (Financial Vehicle Corporations) w duchu
rozwigzan wdrazanych w innych krajach euro-
pejskich,

modyfikacje istniejgcego modelu bankowosci
hipotecznej i przyjecie rozwigzan ukierunkowa-
nych albo na catkowite przeniesienie dziatal-
nosci zwigzanej z udzielaniem kredytéw hipo-
tecznych z bankéw uniwersalnych do bankéw
hipotecznych, albo na przyznanie prawa do
emisji listdw zastawnych takze bankom uni-
wersalnym,

utworzenie agencji sekurytyzacyjnej jako pod-
miotu publicznego, ktérego podstawowym za-
daniem bytoby nabywanie odpowiedniej jako-
$ci wierzytelnosci hipotecznych od bankéw,

wprowadzenie regulacji w zakresie przepiséw
podatkowych jasno okreslajgcych sposéb opo-
datkowania transakc;ji sekurytyzacji,

powotanie podmiotu typu AMC, przy zaanga-
zowaniu panstwa, zarzadzajgcego kredytami
zagrozonymi.
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Jednym z podstawowych zadan, a zarazem i wy-
zwan, stojacych przed wtadzami i instytucjami pu-
blicznymi jest tworzenie optymalnych warunkéw
dla rozwoju krajowej gospodarki, w tym zapewnie-
nie odpowiedniego, tj. odpowiadajgcego jej bieza-
cym i przysztym potrzebom, oraz efektywnie funk-
cjonujgcego systemu finansowego. Ksztattowanie
jego pozadanej struktury jest procesem ztozonym
i ciggtym, ktory wymaga aktywnego wspotdziatania
wszystkich interesariuszy. Historycznie ugrunto-
wany dychotomiczny podziat na model anglosaski
(z dominujaca rolg rynkéw finansowych) lub konty-
nentalny (z dominujaca rolg instytucji bankowych)
wyznacza wprawdzie pewne ramy dla rozwigzan
instytucjonalnych oraz instrumentalnych na danym
rynku, niemniej ze wzgledu na postepujaca globa-
lizacje i digitalizacje gospodarki (w tym sektora
finansowego) ulegaé one powinny stosownym pro-
cesom dostosowawczym do nowych warunkdw.

W 2018 r. Polska zostata pierwszym krajem z Euro-
py Centralnej zakwalifikowanym przez agencje FTSE
Russel oraz Stoxx (Deutsche Borse) do grupy krajow
rozwinietych. Fakt ten nalezy jednak rozpatrywac
bardziej w wymiarze technicznym (tj. z punktu wi-
dzenia segmentacji rynkéw i konstrukcji indeksow
gietdowych) anizeli jako faktyczne zakonczenie pro-
cesu konwergencji polskiej gospodarki do poziomu
gospodarek zachodnich. W wielu obszarach istniejg
bowiem wcigz wyrazne przestrzenie wymagajgce
dalszego usprawniania, aktywizacji czy reorganizaciji.
Jednym z nich jest system finansowy.

Biorgc pod uwage poziom rozwoju systemu finan-
sowego (w szczegolnosci rynkdéw i instytucji finan-
sowych), Polska nalezy ciggle jeszcze jednak do
krajéw o srednim poziomie rozwoju, z wyrazng dys-
proporcjg w poziomie rozwoju instytucji finansowych
a poziomem rozwoju rynkéw finansowych. Fakt ten
w sposob naturalny rodzi pytania o kierunek dalszego
rozwoju poszczegolnych segmentéw systemu finan-
sowego w Polsce oraz rozwigzania i narzedzia mo-
gace znalezé zastosowanie w procesie ksztattowania
ich pozadanej wielkosci oraz struktury. Znalezienie
odpowiedzi na te pytania jest gtdwnym celem niniej-
szego raportu.

Jak wskazujg liczne badania naukowe (King i Levi-
ne 1993; Rousseau i Wachtel 2011; Arcand, Berkes
i Panizza 2012; Cecchetti i Kharroubi 2012; Langfield
i Pagano 2015, Cournéde i Denk 2015), wraz ze wzro-
stem poziomu rozwoju spoteczno-gospodarczego

ro$nie znaczenie rynkéw finansowych w finansowa-
niu gospodarki. Nalezy sie zatem spodziewa¢, co
znajduje réwniez odzwierciedlenie w zapisach przy-
jetej w dniu 1 pazdziernika 2019 r. przez Rade Mini-
stréw Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego w Pol-
sce, ze W najblizszych latach relatywnie duzy nacisk
bedzie potozony na wzmocnienie roli rynku kapita-
towego jako miejsca relatywnie tatwego dostepu do
finansowania dla podmiotéw ze sfery realnej. Fakt
ten wynika rowniez z przyjetych rozwigzan systemo-
wych w zakresie konstrukcji systemu emerytalnego
(program PPK), czy projektowanych rozwigzan z za-
kresu finansowania rynku nieruchomosci opartych
na koncepcji REIT. W zwigzku z tym w strukturze
podmiotowej sektora finansowego pojawia¢ sie po-
winno coraz wiecej przestrzeni dla aktywnosci biz-
nesowej niebankowych instytucji finansowych (np.
towarzystw funduszy inwestycyjnych, towarzystw
ubezpieczeniowych, alternatywnych spotek inwe-
stycyjnych) jako komplementarnych do podmiotéw
bankowych.

Ewolucyjnym przemianom w sferze instytucjonalnej
towarzyszy¢ powinno rozwiniecie i urozmaicenie wa-
chlarza ustug i produktéw finansowych oraz zwiek-
szenie dostepnosci tradycyjnych lub alternatywnych
aktywdéw inwestycyjnych oferowanych klientom kor-
poracyjnym oraz detalicznym. Kredyty hipoteczne na
statg stope procentowa, hipoteczne i publiczne listy
zastawne, zielone obligacje, modele alternatywnego
finansowania online — to tylko wybrane przyktady
mozliwych i pozadanych rozwigzan wartych upo-
wszechnienia na polskim rynku finansowym. Dyna-
mizacja rozwoju wielu z nich jest jednak uzalezniona
od wprowadzenia odpowiednich regulacji prawnych,
ustanowienia zachet fiskalnych, wdrazania innowa-
cyjnych rozwigzan technicznych, a takze od budowa-
nia zaufania do instytucji finansowych czy podnosze-
nia poziomu edukacji ekonomicznej spoteczenstwa.
Waznym czynnikiem jest tu réwniez, zwilaszcza
w odniesieniu do klientéw indywidualnych, promo-
wanie kultury systematycznego i dtugoterminowego
oszczedzania.

Wysoki i stabilny wzrost gospodarczy, wzrost docho-
du rozporzadzalnego gospodarstw domowych, a tym
samym wzrost zamoznosci Polakow i ich sktonnosci
do oszczedzania, powinien przyczynic sie w kolejnych
latach do dalszego rozwoju rynku finansowego w Pol-
sce. Taka perspektywa stanowi niewatpliwie szanse
rozwojowgq dla instytucji finansowych, zaréwno ban-
kowych, jak i niebankowych. Obserwujgc rozwéj ryn-
kow finansowych w najbardziej rozwinietych krajach
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Unii Europejskiej, nalezy oczekiwac, ze rozwdj rynku
finansowego w Polsce bedzie odznaczat sie inng dy-
namika w roznych jego obszarach. W zwigzku z tym
struktura rynku, stopien rozwoju poszczegdlnych jego
segmentdéw, z pewnoscig ulegnie zmianie.

Co wazne, zakres i tempo rozwoju rynkéw i instytu-
cji finansowych powinny by¢ dostosowane do zmian
zachodzacych w pozostatych sferach zycia spotecz-
no-gospodarczego, przyczyniajgc sie do zréwnowa-
zonego rozwoju kraju. W szczegélnosci nie powinny
one prowadzi¢ do powstawania dtugotrwatych nie-
réwnowag miedzy sferg finansowa a sferg realng ani
tez oddziatywac negatywnie na sfere spoteczng (np.
poprzez potegowanie nieréwnosci dochodowych lub
majatkowych czy tez wykluczenia finansowego).

Raport ten sktada sie z pieciu czesci. W pierwszej
czesci omowiono poziom rozwoju polskiego systemu
finansowego na tle krajow rozwinietych, z uwzgled-
nieniem uwarunkowan makroekonomicznych i regu-
lacyjno-nadzorczych. W czesci drugiej poszczegdl-
ne segmenty rynku finansowego w Polsce zostaty
skonfrontowane z ich odpowiednikami w zdefiniowa-
nej grupie poréwnawczej w celu identyfikacji roznic
w strukturze instytucjonalnej. Obszary wymagaja-
ce aktywizacji lub instytucjonalnego wzmocnienia,
z uwzglednieniem instrumentéw finansowych niedo-
stepnych (lub o ograniczonej dostepnosci) na rynku
polskim, zostaty scharakteryzowane w czesci trze-
ciej. Czes¢ czwarta poswiecona jest okresleniu kon-
sekwencji wystepowania potencjalnego niedostatku
w strukturze instytucjonalnej polskiego rynku finanso-
wego. Ostatnig, pigta czesc¢, stanowig rekomendacije.
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Model systemu finansowego
w Polsce

Od poczatku procesu transformacji systemowe;j
w Polsce uwazano, ze instytucje i rynki finansowe
powinny stanowi¢ kluczowe ogniwo systemu gospo-
darczego, zapewniajgce stabilne zrodta finansowania
dziatalnosci biezacej i inwestycyjnej podmiotow ze
sfery publicznej oraz prywatnej (w tym klientéw kor-
poracyjnych i indywidualnych). W trakcie prawie trzy-
dziestu lat transformaciji uksztattowany zostat model
systemu finansowego charakteryzujacy sie nadal
wiekszg rolg instytucji bankowych w poréwnaniu do
rynkow finansowych w finansowaniu gospodarki, co
jest zasadniczo zjawiskiem typowym dla gospodarek
rozwijajacych sie.

Aktywa finansowe instytucji finansowych powiekszyty
sie w okresie 2005-2018 ponad trzykrotnie, osigga-
jac w 2018 r. 2,7 bin PLN (rys. 1.1.). Najwiekszy w nich
udziat posiadajg instytucje bankowe (okoto 70%), z cze-
go na banki komercyjne przypada niemal 63%, a na
banki spétdzielcze i zrzeszajgce blisko 7% ogdétu akty-
wow finansowych. Systematycznie wzrasta tez udziat
aktywdw finansowych w dyspozyciji funduszy inwesty-
cyjnych, ktéry oscyluje wokét 11%, wynoszac w 2018 r.
293,4 mld PLN. Na uwage zastuguje réwniez relatywnie
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szybki wzrost wartosci aktywow finansowych w grupie
pozostatych instytucji finansowych, ktorych wartos¢
osiggneta w 2018 r. poziom 183,7 mld PLN, co stanowi
blisko 7% ogotu aktywow finansowych. Z tej kwoty bli-
sko 141 mid PLN stanowig aktywa firm leasingowych,
pozostata za$ czes¢ przypada tgcznie na biura makler-
skie, firmy faktoringowe i pozyczkowe.

Nalezy sie spodziewac, ze w zwigzku z wdrazang od
2019 r. reforma emerytalng i planowang likwidacja
otwartych funduszy emerytalnych, w kolejnych la-
tach nastgpig dalsze zmiany w strukturze aktywéw
finansowych, bedacych w dyspozycji nie-bankowych
instytucji finansowych, w tym gtéwnie towarzystw
funduszy inwestycyjnych i zaktadéw ubezpieczen,
zarzadzajacych funduszami zdefiniowanej daty w ra-
mach systemu pracowniczych planéw kapitatowych
(PPK). Wedtug danych Polskiego Funduszu Rozwoju,
na koniec stycznia 2020 r. warto$¢ aktywoéw zgro-
madzonych w PPK wyniosta 275,3 min PLN, a jego
estymowana warto$¢ na koniec 2020 r. ma wynies¢
ok. 3 mld PLN (PFR 2020).

Dominujgca rola instytucji bankowych w finansowa-
niu gospodarki jest szczegodlnie widoczna, gdy przed-
miotem poréwnania jest wartos¢ kredytow udziela-
nych przez banki komercyjne sektorowi prywatnemu

Pozostate

Otwarte fundusze emerytalne

. Fudusze inwestycyjne
Zaktady ubezpieczen
Spotdzielcze kasy
oszczednosciowo-kredytowe

Banki spotdzielcze i zrzeszajace

[ Banki komercyjne

2018

Aktywa finansowe instytucji finansowych w Polsce (min PLN)

Zrédto: Narodowy Bank Polski
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Udziat bankéw i gietdy w finansowaniu sektora prywatnego

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

oraz kapitalizacja gietdy papieréw wartosciowych
w relacji do PKB (rys. 1.2.). W pierwszym przypadku
w latach 2005-2017 odsetek finansowania przedsie-
biorstw prywatnych i gospodarstw domowych z kre-
dytow bankowych wzrést wyraznie z 28% do 52%
PKB. Nadal jednak jest znaczaco nizszy od mediany
dla krajéw rozwinietych (wedtug klasyfikacji Banku
Swiatowego), ktéra w latach 2015-2017 wynosita
srednio 78% PKB. Znacznie wolniej rozwijat sie rynek
gietdowy. Na koniec 2017 r. kapitalizacja krajowych
spotek gietdowych stanowita tylko okoto 33% PKB,
co w poréwnaniu do stanu z 2005 r. pokazuje wzrost
zaledwie o okoto 15 punktéw procentowych. Poziom
tego wskaznika odbiega takze wyraznie od mediany
dla krajéw rozwinietych, ktéra w latach 2015-2017
ksztattowata sie Srednio na poziomie 62% PKB.

Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze o skutecznosci fi-
nansowania rozwoju danej gospodarki nie przesadza
wprost przyjety model systemu finansowego (oparty
na bankach lub rynkach finansowych) ani tez wzgled-
na lub bezwzgledna wartosé aktywéw finansowych
bedacych w dyspozycji poszczegodlnych typdw insty-
tucji finansowych. Réwnie wazna jest dostepnosc
poszczegdlnych sfer systemu finansowego (instytu-
cjonalnej i rynkowej) dla klientéw detalicznych oraz
instytucjonalnych (krajowych i zagranicznych), a tak-
ze efektywnos¢ ich funkcjonowania. Sg one z kolei
pochodng zaréwno uwarunkowan makroekonomicz-
nych, w ktorych dany system finansowy funkcjonuje,

jak i regulacyjno-nadzorczych, determinujgcych grani-
ce jego funkcjonowania. Zagadnienia te sg przedmio-
tem analizy w dalszej czesci raportu.

Poziom rozwoju
systemu finansowego

Poziom rozwoju systemu finansowego poszcze-
golnych krajow, w tym rynkéw i instytucji finanso-
wych, jest znacznie zréznicowany w skali globalnej.
W rzeczywistosci jest on Scisle powigzany z pozio-
mem rozwoju spoteczno-gospodarczego danego
kraju, stad wedtug danych MFW (2017) wsrod 20
krajow o najlepiej rozwinietych systemach finanso-
wych (mierzonych wskaznikiem Financial Develop-
ment — FD, w skali od 0 - najnizej do 1 - najwyzej)
dominujg gtéwnie, poza Tajlandig i Malezja, kraje
wysoko rozwiniete (rys. 1.3.). Do lideréw tej klasyfi-
kacji nalezy Szwaijcaria, dla ktérej poziom wskazni-
ka FD wynosit 0,93, a kolejne miejsca zajmujg USA
(0,88) oraz Japonia (0,88). Sposrod krajow Unii
Europejskiej najlepiej rozwiniete systemy finanso-
we w rozumieniu MFW posiadajg Hiszpania (0,86),
Wtochy (0,79) i Francja (0,77). Z kolei Polska, dla
ktérej wskaznik ten wynosit 0,48, nalezy do grupy
krajow o srednim poziomie rozwoju systemu finan-
sowego, zajmujgc odpowiednio 40. miejsce posrod
184 krajow i terytoriow zaleznych objetych analiza
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MFW, 24. pozycje w grupie 41 krajow europejskich  Brytania), uwzgledniajgc dodatkowo poziom rozwo-

oraz 17. miejsce wsrod krajow EU-27.

ju poszczegolnych gospodarek mierzony wartoscig
PKB na jednego mieszkanca (w USD, wedtug sity na-
bywczej). Dane zaprezentowane na rys. 1.4. potwier-

Pozycje Polski pod wzgledem poziomu rozwoju sys- dzajg Scista zalezno$é miedzy poziomem rozwoju go-
temu finansowego mozna uszczegotowic¢ na tle kra-  spodarczego danego kraju a poziomem rozwoju jego
jow europejskich (EU-27 plus Szwajcaria i Wielka systemu finansowego.

Wskaznik poziomu rozwoju systemu finansowego
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Rys. 1.3. Polska na tle top-20 krajéw o najwiekszym poziomie rozwoju systemu finansowego wedtug stanu na 2017 r.
(w skali od 0 - najnizej do 1- najwyzej)
Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
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Poziom rozwoju systemu finansowego

Poziom rozwoju rynkow finansowych

Poziom rozwoju strefy instytucjonalnej

Poziom rozwoju sfery instytucjonalnej i rynkéw finansowych w krajach EU-27 oraz Szwaijcarii i Wielkiej Brytanii
wedtug stanu na 2017 r. (w skali od 0 — najnizej do 1- najwyzej)

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

W praktyce poziom rozwoju systemu finansowego jest
pochodng rozwoju dwdch jego podstawowych filaréw,
tj. sfery instytucjonalnej oraz rynkéw finansowych.
Przyjmujgc za MFW, ze sfere instytucjonalng tworza
banki, towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze inwe-
stycyjne i emerytalne, a rynki finansowe obejmuija rynki
akcji, rynki obligacji i rynki instrumentéw pochodnych,
mozna wskaza¢ gtéwne czynniki odpowiedzialne za
istniejgce dysproporcje w poziomie rozwoju systemow
finansowych poszczegoélnych krajow. Rys. 1.5. ilustruje
generalng prawidtowosé, ze kraje wysoko rozwiniete
cechujg sie relatywnie wysokim poziomem rozwoju
zarowno sfery instytucjonalnej, jak i rynkéw finanso-
wych. Oba te obszary majg bowiem istotne znaczenie
w zapewnianiu odpowiedniego finansowania dla sfery
realnej gospodarki, a tym samym tworza spojny eko-
system umozliwiajgcy utrzymanie wysokiego poziomu
rozwoju spoteczno-gospodarczego. Na tym tle kraje
stabiej rozwiniete, jak Polska, wykazujg deficyty roz-
wojowe w obu tych obszarach, w szczegdlnosci zas
wyrazny niedorozwdj po stronie rynkéw finansowych
w stosunku do sfery instytucjonalne;j.

Co wazne, poziom rozwoju systemu finansowego
ewoluuje w czasie w zaleznosci od zmiany warun-
kéw ekonomicznych i parametréw danej gospodarki
(m.in. wielkosci PKB, kapitalizacji rynkowej spoétek
gietdowych czy wielkosci zadtuzenia podmiotow

finansowych, niefinansowych i instytucji sektora
publicznego). W trakcie blisko trzech dekad (1990-
2017) zmienit sie on wyraznie we wszystkich krajach
EU-27 oraz w Szwaijcarii i Wielkiej Brytanii. Sposréd
duzych gospodarek, najwiekszy przyrost w tym za-
kresie w stosunku do poziomu z 1990 r. odnotowa-
ty: Hiszpania, Wtochy, Szwecja i Francja (rys. 1.6.).
Wprawdzie Polska osiggneta w tym samym okresie
réwnie wysokie tempo rozwoju systemu finanso-
wego, poprawiajac wskaznik FD niemal dwukrotnie,
niemniej nadal jego poziom jest wyraznie nizszy niz
w krajach rozwinietych, a luka rozwojowa wzgledem
wielu z tych krajéw de facto sie pogtebia. Przyjmujac
Srednie tempo rozwoju z okresu 27 lat, mozna szaco-
wagé, ze proces konwergencji systemu finansowego
Polski z systemami krajow wysoko rozwinietych za-
konczy sie najwczesniej za okoto 30-40 lat.

Cho¢ syntetyczny wskaznik FD jest uzyteczng mia-
ra klasyfikacji krajow pod wzgledem poziomu roz-
woju systemu finansowego, to w formie zagrego-
wanej nie ujawnia on jednak zrédet ani obszaréw
istniejgcych deficytow. Tym samym, w celu ich iden-
tyfikacji, niezbedna jest jego dezagregacja na kom-
ponenty sktadowe. Ocena podobszaréw polskiego
systemu finansowego, wymagajacych usprawnienia
lub wzmocnienia, bedzie prowadzona w rozdziale
trzecim, a punktem odniesienia bedg kraje z grupy
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Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

porownawczej, w sktad ktérej wchodza: Szwajcaria,
Niemcy, Francja, Hiszpania oraz Wtochy. Kraje te,
poza relatywnie wysokim poziomem rozwoju rynku
finansowego, nalezg rowniez do panstw najbardziej
rozwinietych pod wzgledem ekonomicznym. Ich go-
spodarki nalezg do jednych z najbardziej konkuren-
cyjnych i innowacyjnych na swiecie. W zwigzku z tym
moga stanowi¢ dobry punkt odniesienia do oceny go-
spodarki Polski i kierunkow jej dalszego rozwoju.

Uwarunkowania rozwoju systemu
finansowego w Polsce

Mozliwosci rozwojowe systemu finansowego w Pol-
sce sg uwarunkowane szeregiem czynnikéw o cha-
rakterze makroekonomicznym, strukturalnym i regu-
lacyjno-nadzorczym.

Uwarunkowania makroekonomiczne

W ostatnich latach gospodarka Polski rozwijata sie
dynamicznie. Wzrost gospodarczy w latach 2015-

2019, mierzony poziomem realnego PKB, byt ponad
dwukrotnie wyzszy niz wzrost gospodarczy catej Unii
Europejskiej w tym samym okresie. Dynamika wzro-
stu utrzymywata sie na wysokim poziomie dzigki kon-
sumpcji prywatnej oraz wysokiej dynamice eksportu
w odpowiedzi na rosnacy popyt zewnetrzny. Srednio-
roczny wzrost realnego PKB w Polsce w latach
2015-2019 wyniost 4,3%, zas w catej Unii minimalnie
przekroczyt 2,0%. Pod wzgledem tempa wzrostu PKB
Polska zajmowata széste miejsce wsrod wszystkich
krajow cztonkowskich UE oraz pierwsze wsrod naj-
wiekszych gospodarek Wspdlnoty.

Ponadprzecietna dynamika wzrostu gospodarczego
prowadzita do znacznego skrécenia dystansu pomie-
dzy poziomem PKB w przeliczeniu na mieszkanca.
0 ile w momencie przystgpienia do Unii Europejskiej
PKB Polski per capita, wedtug parytetu sity nabyw-
czej, stanowit 51% sredniej UE, to w kolejnych latach
wskaznik ten ulegat statej poprawie. W 2019 r. wy-
nidst on juz 71% sredniej UE.

Wraz ze wzrostem gospodarczym rosta réwniez
produktywnosé¢, zas bezrobocie, z jednego z najwyz-
szych w momencie akcesji do UE, spadto nie tylko po-

ANALITYCZNO

17



ROZDZIAL | /7/¢ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

18

Wzrost realnego PKB
Zmiana % r.r

6,0%

5,0%

4,0%

3,0%

1.0%

0%

3,0% ’\A/\_\

2015 2016 2017 2018 2019
e Jnia Europejska Polska
Wzrost gospodarczy w Polsce na tle Unii Europejskiej
Zrédto: Eurostat
Poziom realnego PKB per capita
$ miedzynarodowy, ceny z 2011 r.
40000 80%
—0
35000 —— 80%
30000 60%
25000 / o
20000 40%
15000 30%
10 000 20%
5000 10%
0 0%
2005 2010 2015 2019

Unia Europejska (lewa 03)

Polska (lewa 08) —8@— % Sredniej UE (prawa 03)

Poziom realnego PKB per capita w Polsce na tle Unii Europejskiej

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

nizej sredniej UE, ale nalezy obecnie do jednego z naj-
nizszych w catej Wspdlnocie. Poziom bezrobocia jest
nizszy jedynie w Niemczech i Republice Czeskiej.
Szybkie ograniczenie bezrobocia w Polsce wptyneto
réwniez na dynamike wynagrodzen, ktéra zdecydo-
wanie przekraczata dynamike krajow UE.

W latach 2015-2018, w zwigzku z rosngcymi napie-
ciami na rynku pracy, charakteryzujgcymi sie brakiem
dostepnej sity roboczej w wielu sektorach gospodar-
ki, wynagrodzenia ogétem w Polsce rosty w tempie
7,6% rocznie, zas w catej UE wzrost ten nie przekro-
czyt 3% rocznie.

Pomimo dynamicznego wzrostu wynagrodzen,
zwtaszcza w ostatnich latach analizowanego okre-

su, oszczednosci gospodarstw domowych nadal
pozostawaty na relatywnie niskim poziomie. Stopa
oszczednosci w Polsce, definiowana jako oszczed-
nosci w stosunku do dochodu rozporzadzalnego, nie
przekraczata 4% w ostatnich latach, a w roku 2018
wyniosta niewiele ponad 1%. W tym samym okresie
stopa oszczednosci gospodarstw domowych UE
oscylowata wokot 10%. Catkowity poziom oszczedno-
$ci w gospodarce, zaréwno gospodarstw domowych,
jak i przedsigbiorstw w relacji do PKB rowniez pozo-
stawat ponizej sredniej UE i w latach 2018-2019 nie-
znacznie przekroczyt 20%, podczas gdy w catej Unii
Europejskiej wynidst w tym czasie ponad 23% PKB.

Statystyki Banku Swiatowego potwierdzajg nadal
matg sktonno$¢ Polakéw do oszczedzania. Jedy-
nie co trzecie gospodarstwo domowe lokuje swo-
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je oszczednosci w instytucji finansowej, podczas
gdy w krajach UE o wyzszym poziomie dochodu
(m.in. Niemczech, Francji, Witoszech czy Hiszpanii)
potowa gospodarstw odktada oszczednosci w in-
stytucjach finansowych. Warto jednak zauwazy¢, ze
na poczatku obecnej dekady jedynie co szdste go-
spodarstwo lokowato swoje oszczednosci w insty-
tucjach finansowych. W 2018 r. wartos¢ depozytéw
gospodarstw domowych w Polsce w relacji do PKB
przekroczyta 70%, podczas gdy w wymienionych kra-
jach oscylowata miedzy 90 a 130%.

Niski poziom oszczednosci, niezaleznie od formy ich
lokowania, moze w przysztosci stanowi¢ istotng ba-
riere rozwojowa dla gospodarki. Pomimo dynamicz-
nego wzrostu gospodarczego naktady inwestycyjne
w Polsce, w relacji do PKB, nalezg do najnizszych
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w UE. W latach 2007-2015 udziat inwestycji ogétem
w PKB w Polsce ksztattowat sie na poziomie sred-
niej UE i oscylowat miedzy 19 a 23%. Jednak w kolej-
nych latach udziat ten spadt do okoto 18% i byt 0 2-3
punkty procentowe nizszy od sredniej dla krajow
cztonkowskich Wspdlnoty. Za spadek w najwiekszym
stopniu odpowiadat sektor przedsiebiorstw — udziat
inwestycji przedsiebiorstw w PKB nalezat do najniz-
szych w UE. Gdyby nie wysokie naktady inwestycje
sektora publicznego, relacja bytaby znacznie nizsza.
Podniesienie udziatu naktadow na inwestycje przed-
sigbiorstw w PKB do przecietnego poziomu w Unii
Europejskiej wymagatoby wzrostu wydatkéw w tym
zakresie o ponad 60 mld PLN rocznie.

Analizujgc inwestycje, nalezy zwréci¢ uwage na nie-
pokojgco niski poziom naktadéw na badania i rozwdj
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Rys. 1.13. Wydatki na badania i rozwdj w relacji do PKB

Zrédto: Eurostat

(R&D) w relacji do PKB. Chociaz kraje UE nie sg $wiato-
wym liderem w zakresie inwestycji w badania i rozwoj,
to w Polsce ta relacja jest jeszcze znacznie nizsza niz
$rednia unijna. Inwestycje w R&D w Unii Europejskiej

2015 2018

- Polska

nieznacznie przekraczaty 2% PKB w ostatnich latach,
podczas gdy w Stanach Zjednoczonych wskaznik ten
wynosit ok. 3%, w Japonii przekraczat 3%, a w Korei Po-
tudniowej stanowit 4,5% PKB. W Polsce w ostatnich la-
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tach rosty naktady na badania i rozwoj, jednak w relaciji
do PKB stanowity one niewiele ponad 1%.

Inwestycje sg niezbedne do utrzymania wysokiego
tempa wzrostu PKB oraz konkurencyjnosci gospo-
darki. Wyzsze wydatki na badania i rozwéj umozli-
wiajg zwiekszenie innowacyjnosci gospodarki. Luka
rozwojowa w tej sferze jest widoczna i stanowi
istotne ryzyko dla wzrostu gospodarczego w Polsce
w przysztosci. Zwiekszenie wydatkéw na badania
i rozwoj co najmniej do przecietnego poziomu w Unii
Europejskiej wymagatoby wzrostu naktadéw o oko-
to 20 mid PLN rocznie. Wzrost wydatkow w tym za-
kresie do poziomu unijnych lideréw, a wiec Szwecji,
Austrii i Niemiec, wymagatoby naktadéw o okoto
40 mld PLN wyzszych w stosunku do ponoszonych
obecnie. Sektor finansowy bedzie niezbedny w pro-
cesie zwiekszania finansowania projektéw inwesty-
cyjnych, a w szczegdélnosci w finansowaniu wydat-
kéw na badania i rozwdj.

Problemy strukturalne

Jednym z najpowazniejszych probleméw struktu-
ralnych polskiego sektora finansowego, a w szcze-
golnosci bankowego, jest niski udziat w pasywach
dtugookresowych Zrédet finansowania. Problemem
polskiej gospodarki jest nie tylko relatywnie niski po-
ziom oszczednosci, ale tez sposdb, w jaki te oszczed-
nosci sg lokowane. W sektorze bankowym w ramach
depozytéw sektora niefinansowego dominujg depo-
zyty krétkoterminowe, a lokaty z dtuzszym terminem
zapadalnosci, powyzej dwéch lat, stanowig zaledwie
2% ogotu depozytow. W wielu krajach wysoko rozwi-
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nietych odsetek ten jest istotnie wyzszy. W Niemczech
depozyty terminowe stanowig 11%, a we Francji udziat
ich udziat siega 29% ogotu depozytdéw. Jednoczesnie
wraz ze wzrostem bazy depozytéw w Polsce w ostat-
nich latach nie widag¢, aby ta sytuacja ulegata istotnym
zmianom. Wrecz przeciwne, obserwowana jest ten-
dencja silnego wzrostu depozytéw biezacych przy ni-
skiej dynamice wzrostu depozytéw terminowych. Bez
watpienia jedng z gtéwnych przyczyn takiego stanu
rzeczy sg niskie stopy procentowe. Maty udziat depo-
zytow terminowych wptywa negatywnie na terminowe
dopasowanie pasywow i aktywéw sektora bankowego.
Po stronie aktywéw kredyty dtugoterminowe dla sek-
tora niefinansowego stanowig wiekszos$¢ udzielonych
kredytow i w tym zakresie struktura terminowa nie
rézni sie zasadniczo od wysoko rozwinigtych krajow
UE. Po stronie pasywow sytuacja jest jednak mniej ko-
rzystna. W polskim sektorze bankowym istnieje wielka
potrzeba finansowania aktywéw za pomocg dtugoter-
minowych pasywoéw i w tym przypadku naturalnym
narzedziem powinna by¢ emisja listow zastawnych.
Tymczasem wartos$¢ emisji listéw zastawnych pozo-
staje na niskim poziomie wzgledem innych krajéw wy-
soko rozwinigtych. W Unii Europejskiej 26% kredytow
hipotecznych jest finansowanych za pomoca listéw
zastawnych. W niektorych krajach wysoko rozwinie-
tych, jak Hiszpania i Wtochy, blisko potowa kredytow
hipotecznych jest finansowana za pomoca listow za-
stawnych, a we Francji czy w Niemczech zbliza sie do
20% wartosci kredytow hipotecznych. W Polsce udziat
ten nie przekracza 5%.

Biorgc pod uwage wartos¢ kredytdow hipotecznych
udzielonych przez banki, wartos¢ emisji listow za-
stawnych jest dalece niewystarczajgca i stanowi
ograniczenie rozwoju w Polsce rynku kredytéw hi-

Witochy Hiszpania

Relacja hipotecznych listow zastawnych do tgcznej wartosci kredytow hipotecznych w 2018 r.

Zrédfo: European Mortgage Federation
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potecznych o statej stopie procentowej. Rynek kre-
dytéw hipotecznych w Polsce bardzo intensywnie
sie rozwijat w drugiej potowie poprzedniej dekady,
jednak od 2010 r. wartos¢ tych kredytow w relaciji
do PKB ustabilizowata sie na poziomie okoto 20%.
W przypadku pozostatych krajow UE wartos$é kredy-
téw hipotecznych w relacji do PKB oscylowata w tym
samym czasie w granicach 40—-50% PKB i w 2018 r.
wyniosta 46%. Nadrobienie dystansu w tym zakresie
i osiggniecie przecietnego poziomu Unii Europejskiej
wymagatoby wzrostu kredytow hipotecznych o po-
nad 600 mld PLN. W zwigzku z tym sfinansowanie
rozwoju rynku kredytéw hipotecznych nie jest mozli-
we przy udziale depozytéw jako dominujgcej formy
finansowania. Dodatkowo emisja na szerokg skale li-
stow zastawnych, jako stabilnego finansowania dtu-
goterminowego, tworzy warunki dla rozwoju rynku
kredytow hipotecznych o statej stopie procentowe;.
Warto zauwazyc, ze kredyty hipoteczne o zmiennym
oprocentowaniu stanowig w Polsce niemal 100%
wszystkich udzielonych kredytéw hipotecznych.
W Hiszpanii i we Wtoszech ponad potowa udzielo-
nych kredytéw hipotecznych rozliczana jest w opar-
ciu o statg stope oprocentowania, zas w Niemczech
odsetek ten wynosi 88%.

Istotnym problemem krajowego sektora finansowego
jest stabo rozwiniety rynek sekurytyzacji aktywow.
Brak transakcji tego typu w duzej mierze wynika ze
skomplikowanego i niejasnego prawa, m. in. w zakre-
sie ksigg wieczystych, jak rowniez interpretacji prze-
pisow podatkowych. Brak przepisow regulujgcych
sposob opodatkowania transakcji sekurytyzacyjnych
zmusza banki rozwazajgce takie transakcje do wy-
stgpienia o indywidualng interpretacje podatkowa.
Wydtuza to caly proces zawierania transakcji, zwiek-
sza jego koszty, a w konsekwencji ogranicza rozwdj
tego rynku. Warto w tym konteks$cie zwréci¢é uwage
na przyktad Niemiec i Irlandii, gdzie wprowadzenie
przepiséw regulujgcych transakcje sekurytyzacyjne
umozliwito silny rozwéj obu rynkéw.

Stabo rozwiniety rynek reemisji instrumentéw i niski
wolumen transakcji sprawia, ze aktywnos¢, na przy-
ktad inwestoréw zagranicznych, jest stosunkowo
mata. Jest to o tyle wazny segment, ze bez rozwoju
rynku reemisji sektor bankowy moze mie¢ problem ze
spetnieniem wymagan wynikajgcych z nowych regu-
lacji w zakresie np. minimalnych funduszy wtasnych
oraz dtugoterminowych niezabezpieczonych zobo-
wigzan (MREL). Wedtug niektérych szacunkéw po-
trzeby bankéw w tym zakresie moga wynosi¢ od 60
do 100 mid PLN.

Uwarunkowania
regulacyjno-nadzorcze

W ostatnich latach system finansowy, a w szczegdl-
nosci sektor bankowy, byt konfrontowany ze stale
zmieniajgcymi sie uwarunkowaniami regulacyjnymi.
Zrédta tych zmian miaty zaréwno charakter lokalny,
w wyniku zmieniajgcego sie ustawodawstwa krajo-
wego, jak rowniez byty konsekwencjg implementa-
cji dyrektyw Unii Europejskiej do prawa polskiego.
Konsekwencjg wiekszosci wprowadzanych zmian
w tym zakresie byto miedzy innymi bezposrednie do-
datkowe opodatkowanie instytucji finansowych lub
posrednio wzrost kosztéw prowadzonych przez nie
dziatalnosci.

W roku 2016 zostata uchwalona ustawa o podatku
od niektérych instytucji finansowych, wprowadzaja-
ca tzw. podatek bankowy. Instytucje finansowe, takie
jak banki, instytucje kredytowe, instytucje pozyczko-
we, spotdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe,
zaktady ubezpieczen czy zaktady reasekuracyjne
zobowigzane sg odprowadzac¢ co miesigc podatek
uzalezniony od wartosci posiadanych aktywoéw. Sza-
cuje sie, ze w latach 2016-2019 wydatki sektora
z tytutu tzw. podatku bankowego wyniosty tagcznie
ok. 17 mild PLN.

W konsekwencji wprowadzenia do prawa polskiego
dyrektywy o przymusowej restrukturyzacji (BRRD)
oraz dyrektywy o systemach gwarantowania de-
pozytéw (DGSD) w roku 2016 zostata uchwalona
ustawa o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym,
systemie gwarantowania depozytéw oraz przymu-
sowej restrukturyzacji. Ustawa wprowadza wymaog
posiadania przez instytucje sektora bankowego
wewnetrznego zrodta finansowania w przypadku
przymusowej restrukturyzacji w formie minimalnych
funduszy wtasnych oraz dtugoterminowych nieza-
bezpieczonych zobowigzan (MREL).

Kolejna regulacjg wprowadzong w tym samym roku
byta ustawa o ustugach ptatniczych, ktéra przewi-
duje mozliwos$¢ zaktadania rachunkéw bankowych
przez klientow bez optat, tzw. podstawowych ra-
chunkéw ptatniczych. Rachunek musi umozliwia¢
darmowg wyptate srodkéw pienieznych z banko-
matu, wptate na rachunek bankowy, wykonywanie
darmowych przelewéw za posrednictwem inter-
netowego serwisu transakcyjnego, jak réwniez za
posrednictwem oddziatu banku. Wprowadzenie
ustawy w zycie wynikato z obowigzku implementa-
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cji do polskiego prawa dyrektywy Parlamentu Eu-
ropejskiego PAD z 2014 r. Dodatkowo ustawowo
okreslono wysokos¢ tzw. prowizji interchange od
transakcji kartg ptatnicza. Regulacje w tym zakre-
sie stanowity dostosowanie polskiego prawa do
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego MIF Reg
z2015r. Wroku 2017 pewnym zmianom ulegty pro-
cedury udzielania kredytéw hipotecznych w zwiagz-
ku z wprowadzeniem w zycie ustawy o kredycie
hipotecznym. Wprowadzenie ustawy byto konse-
kwencjg obowigzku implementacji unijnej dyrekty-
wy MCD z 2014 .

W roku 2018 zostata znowelizowana ustawa o ustu-
gach ptatniczych w celu implementacji dyrektywy
PSD Il z 2015 r. Poza najbardziej istotnymi dla kon-
sumentow zmianami w zakresie poprawy bezpie-
czenstwa, poprzez wymog silnego uwierzytelnienia,
dyrektywa wprowadzita szereg dodatkowych zmian.
Ograniczona zostata odpowiedzialno$¢ finansowa
konsumenta ze 150 EUR do 50 EUR w przypadku
nieautoryzowanych transakcji w zwigzku z utratg lub
kradziezg srodka ptatniczego. Dyrektywa wprowadzi-
ta na rynku ptatniczym, poza bankami oraz innymi
podmiotami, kolejny rodzaj instytucji — tzw. dostaw-
ce zewnetrznego (ang. Third Party Provider) oraz tzw.
Matg Instytucje Ptatnicza prowadzaca ustugi ptatni-
cze w matej skali.

W roku 2018 zaczeta obowigzywacé dyrektywa MiFID Il
dotyczaca ustug inwestycyjnych i funkcjonowania
rynkéw finansowych. W najwiekszym stopniu zmie-
nita ona sposo6b dystrybucji produktéw oferowanych
na rynku finansowym, zwtaszcza towarzystw fundu-
szy inwestycyjnych i posrednikéw finansowych, jak
réwniez zmienita model doradztwa inwestycyjnego.
Jednoczesnie przepisy nowej dyrektywy zwiekszyty
zakres sprawozdawczosci instytucji finansowych do
organdéw nadzorczych.

Reasumujac, regulacje dotyczace szeroko rozumia-
nego systemu finansowego poprawity miedzy innymi
przejrzystosc¢ rynku oraz poziom ochrony konsumen-
tow. Jednak ich skutki dla wszystkich instytucji fi-
nansowych, takie jak rosngca sprawozdawczos¢ czy
ochrona danych osobowych, jak réwniez dziatania
w samym sektorze bankowym, takie jak wprowadze-
nie podstawowych rachunkéw ptatniczych, przenie-
sienie czesci odpowiedzialnosci finansowej z konsu-
mentéw na instytucje bankowe, spowodowaty wzrost
ponoszonych kosztéw, a tym samym ograniczaty ren-
townosc¢ instytucji finansowych.

Wyzwania stojace
przed gospodarka
i sektorem finansowym

Zaréwno gospodarka, jak i sektor finansowy za-
pewniajacy jej finansowanie, stojg w obliczu wielu
wyzwan, ktérych podjecie jest konieczne na drodze
ewolucyjnego rozwoju i adaptacji do zmieniajgcego
sie otoczenia, a takze niezbedne w celu dokoniczenia
procesu konwergencji z krajami wysoko rozwinietymi.
Nalezg do nich miedzy innymi wyzwania w zakresie
modernizacji infrastruktury technicznej i transporto-
wej, transformacji energetycznej i przemian $rodo-
wiskowych, zaspokajania potrzeb mieszkaniowych
ludnosci, rozwoju przemystu nowych technologii,
w tym ekspansji i komercjalizacji dziatalnosci ba-
dawczo-rozwojowej. Naktady potrzebne do ich prze-
prowadzenia trudno na razie oszacowac, niemniej
pozyskanie finansowania na ten cel wymagac¢ bedzie
Z pewnoscig znaczacego zaangazowania instytucji
finansowych i rynkéw finansowych, zwtaszcza w ob-
liczu sukcesywnego zmniejszania naptywu srodkow
UE do gospodarki.

Wsrod wielu wyzwan stojgcych przed polska go-
spodarka w najblizszych latach nalezy wyréznic¢
miedzy innymi dziatania wynikajgce z umowy o Eu-
ropejskim Zielonym tadzie, zaproponowanej przez
Komisje Europejska w 2019 r. Szacunki dotyczace
naktadéw finansowych w tym zakresie sg nadal
bardzo nieprecyzyjne, poniewaz nie sg jeszcze ja-
sno zdefiniowane indywidualne dziatania, jakie kaz-
dy kraj cztonkowski UE powinien podjgé. Umowa
przewiduje, ze dziatania w ramach zielonego tadu
beda koncentrowac sie na: inwestycjach w techno-
logie przyjazne srodowisku; transformacji energe-
tycznej gospodarki; obnizeniu emisyjnosci sektora
energetycznego; wspieraniu innowacji przemysto-
wych; wprowadzaniu czystszych i tanszych form
transportu oraz zapewnieniu wiekszej efektywno-
$ci energetycznej budynkdw. Bardzo ogélne sza-
cunki sugeruja, ze w nadchodzacych latach wydat-
ki zwigzane z Europejskim Zielonym tadem moga
wyniesé ok. 1,5% PKB rocznie. W przypadku Polski
oznaczatoby to naktady inwestycyjne o wartosci co
najmniej 35 mid PLN rocznie.

Kolejnym wyzwaniem jest finansowanie sektora
publicznego, a zwtaszcza jednostek samorzadu
terytorialnego (JST). Zadtuzenie ogdétem sektora
JST ulegato obnizeniu w latach 2015-2017, jednak
od roku 2018 widoczny jest ponowny jego wzrost.
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Zadtuzenie rosto zaréwno w ujeciu nominalnym,
jak i w relacji do dochodéw jednostek samorza-
dowych. Poczatkowy spadek, a nastepnie wzrost
zadtuzenia w duzej mierze ma charakter cykliczny
i zwigzany jest z procesem inwestycyjnym, w kto6-
rym zaangazowane byty srodki Unii Europejskie;.
Niemniej jednak, poza wigkszymi wydatkami
o charakterze majgtkowym, samorzady zmuszone
byty ponosi¢ wieksze koszty wynikajace z reformy
edukacji. Dodatkowo zmiana w ordynacji podatko-
wej, zmniejszajgca wptywy z podatku PIT, ograni-
czyta dochody JST, a w konsekwencji nadwyzke
operacyjng samorzadow. W zwigzku z planowa-
nymi inwestycjami i przy ograniczonych mozliwo-
$Sciach wypracowywania nadwyzek operacyjnych
powaznym wyzwaniem staje sie zaspokojenie po-
trzeb pozyczkowych JST przez sektor bankowy lub
- szerzej — przez krajowy system finansowy. Sek-
tor samorzadowy, zaspokajajgc rosngce potrzeby
pozyczkowe, nie bedzie moégt w takim samym za-
kresie jak dotychczas korzysta¢ przede wszystkim
z kredytow i pozyczek udzielanych przez sektor
bankowy. Rosngce potrzeby pozyczkowe w catej
gospodarce sprawig, ze sektor bankowy w obecnej
formie moze nie by¢ w stanie zapewnié¢ wystarcza-
jacego finansowania samorzgdom. Dodatkowo, ro-
snace zobowigzania sektora JST bedg pogarszaty
jego wskazniki zadtuzenia, z czasem ograniczaja-
ce zdolnos$é do pozyskiwania finansowania. W ta-
kim wypadku samorzady bedg zmuszone poszu-
kiwa¢ form pozyskiwania kapitatu, ktére nie beda
pogarszaty ich wskaznikéw zadtuzenia. Sposréd
dostepnych mozliwosci istotng role moze odegrac
PPP (partnerstwo publiczno-prywatne). Mimo wie-
lu lat istnienia odpowiednich regulacji dotyczgcych
tej formy wspotdziatania miedzy sektorem publicz-
nym i prywatnym, jak dotad ta forma finansowania
inwestycji nie zyskata szerszego zastosowania.
Wynika to w duzym stopniu z obaw samorzadow
przed oskarzeniami o naduzycia.

Jednostki samorzadu terytorialnego, jak tez i po-
zostali beneficjenci funduszy strukturalnych UE,
w swoich perspektywach finansowych musza
uwzglednié réwniez fakt, ze dostep do Srodkéw
z tych funduszy bedzie stopniowo ograniczany. Ma
to zwigzek zarowno ze zmniejszajgca sie réznica
w poziomie rozwoju gospodarczego pomiedzy Pol-
ska a bogatymi krajami Unii Europejskiej, jak row-
niez ze zmiang polityki samej UE, a w konsekwencji
priorytetéw inwestycyjnych Wspélnoty. Wiele pro-
jektow inwestycyjnych, wcigz niezbednych z pol-
skiej perspektywy, przestanie by¢ priorytetem dla
Unii Europejskiej i straci w najblizszych latach do-

step do finansowania z funduszy UE. W zwigzku
z tym ich realizacja bedzie wymagata wiekszego
udziatu kapitatu krajowego.

Rozwazajgc problem finansowania jednostek sa-
morzadu terytorialnego, nalezy réwniez zwrécic
uwage na spotki uzytecznosci publicznej, ktorych
najczesciej samorzady sg wspotwtascicielami lub
jedynymi wtascicielami. Srodki wytwércze w wielu
spotkach uzytecznosci publicznej sg przestarza-
te i zblizajg sie do granicy mozliwosci dalszej ich
eksploatacji. To zmusza spétki do przeprowadza-
nia niezbednych inwestycji co najmniej w zakresie
utrzymania swoich mozliwosci wytwérczych. Nowa
strategia w postaci wspomnianej juz umowy o Eu-
ropejskim Zielonym tadzie wymusza m. in. na spét-
kach uzytecznosci publicznej proces dostosowaw-
czy dla realizacji celow umowy. Dzieki temu spofki
uzyskajg dostep do dodatkowych funduszy unij-
nych, jednak beda one réwniez wymagaty wktadu
wtasnego. Dodatkowo, rosngce ceny praw do emi-
sji CO, wptywajg na spadek rentownosci przedsie-
biorstw energetycznych, a tym samym wywierajg
presje na inwestycje zmierzajgce do ograniczenia
emisji. Wszystkie wymienione czynniki sprawiajg,
ze w najblizszych latach spdétki uzytecznosci pu-
blicznej bedg zmuszone ponosi¢ wysokie naktady
inwestycyjne i poszukiwac zrédet ich finansowania.
Trudno oczekiwag, ze inwestycje bedg finansowane
z nadwyzki wypracowanej przez spotki komunalne
lub w wyniku dokapitalizowania przez ich wtascicie-
li — czesto sg to samorzady, ktére same poszukujg
zrodet finansowania swojej dziatalnosci. Potrzeby
inwestycyjne spotek uzytecznosci publicznej beda
zbyt duze. Poza kredytami z sektora bankowego
czy emisjg obligacji, w wielu przypadkach, z uwagi
na wysoki poziom juz zaciggnietych zobowigzan,
spotki bedg zmuszone poszukiwac alternatywnych
zrodet finansowania, ktdre nie pogarszatyby ich
wskaznikow zadtuzenia.

W sektorze przedsiebiorstw jednym z najwazniej-
szych wyzwan decydujgcych o przysztosci kra-
jowej gospodarki jest finansowanie dziatalnosci
badawczo-rozwojowej. Problem ten zostat juz za-
sygnalizowany w czesci 1.3.1. Poziom wydatkéw
na badania i rozwdj w Polsce odbiega od poziomu
wiekszosci krajéw UE, jak tez i bardziej innowacyj-
nych gospodarek Standéw Zjednoczonych, Japonii
czy Korei Potudniowej. Poza samym poziomem
wydatkow, osobnym problemem jest struktura ich
finansowania. W przewazajgcej czesci wydatki
na badania i rozw6j sg finansowane ze Srodkéw
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publicznych. Rozwdoj innowacyjnosci polskiej go-
spodarki wymaga wiekszej komercjalizacji dziatan
w obszarze badan i rozwoju, a wydatki sektora pry-
watnego powinny by¢ dominujgcym Zrédtem ich
finansowania. Przy wysokich wydatkach na dzia-
talno$¢ badawczo-rozwojowg przedsiebiorstwa nie
beda w stanie w petni sfinansowaé ich ze srodkéw
wtasnych. W zwigzku z tym naturalnym partnerem
w tego typu przedsiewzieciach powinny by¢ wyspe-
cjalizowane instytucje niebankowe, np. fundusze
typu venture capital. Warto zwroci¢ uwage, ze przy
mniejszych potrzebach finansowych w tego typu
projektach przedsiebiorstwa moga zebra¢ niezbed-
ny kapitat, wykorzystujgc np. internetowe platformy
crowdfundingowe. Dodatkowym bodZzcem w dzia-
talnosci badawczo-rozwojowej powinny by¢ zache-
ty podatkowe dla przedsiebiorstw, np. w postaci
ulg. W Polsce obowigzuje ulga na dziatalnos¢ ba-
dawczo-rozwojowg dla przedsiebiorstw, jednak nie
jest ona chetnie wykorzystywana. Wedtug samych
przedsiebiorstw, powodem jest zbyt duza uznanio-
wos$¢ urzedow skarbowych w okreslaniu, jaki rodzaj
dziatalnosci ma charakter badawczo-rozwojowy.
Ogdlny charakter definicji zawartych w ustawie
sprawia, ze przedsiebiorstwa nie majg pewnosci,
czy urzad skarbowy zakwalifikuje ich dziatalnos¢
do tej grupy i umozliwi korzystanie z ulgi.

Ostatnie z wymienianych w tej czesci raportu wy-
zwan dotyczy sektora bankowego i konsekwencji
wprowadzania kolejnych regulacji. W tym zakresie
najwazniejsze wydajg sie konsekwencje wprowa-
dzenia dyrektywy o przymusowej restrukturyzacji
(BRRD) oraz dyrektywy o systemach gwarantowa-
nia depozytéw (DGSD), o ktérych juz wspomniano
w punkcie 1.3.3. W najblizszych latach banki w Pol-
sce bedg zmuszone pozyska¢ dodatkowy kapitat,
ktorego wartosé szacuje sie od 60 do 100 mid PLN
w celu sprostania nowym wymogom regulacyjnym.
Banki w tym celu bedg musiaty uplasowac¢ na rynku
nowy rodzaj obligacji nieuprzywilejowanych dla wy-
petnienia obowigzkow MREL. Najprawdopodob-
niej krajowy rynek finansowy nie bedzie w stanie
w petni zaspokoi¢ potrzeb kapitatowych bankéw
w tym zakresie. W zwigzku z tym sektor bankowy
bedzie zmuszony do emisji papieréw wartoscio-
wych w wigkszosci skierowanych do inwestoréow
zagranicznych. Z uwagi na uregulowania prawne -
do MREL zaliczane beda jedynie zobowigzania wy-
emitowane na rynku unijnym — emisje bedg skiero-
wane do inwestoréw zagranicznych w obrebie Unii
Europejskiej.

Chociaz istnienie sprawnego systemu finansowego
jest niezbednym warunkiem zapewnienia doptywu
funduszy koniecznych do finansowania potrzeb
rozwojowych gospodarki, to nalezy pamietaé, ze
w ostatecznosci o zdolnosci finansowania tych po-
trzeb decydujg oszczednosci generowane przez go-
spodarke. Inwestycje, ktérych wartosé przekracza
oszczednosci krajowe, oznaczajg koniecznos¢ sie-
gania do oszczednosci zagranicznych (zaciggania
kredytow zagranicznych), co moze spowodowac
powstanie nieréwnowagi zewnetrznej gospodarki,
presje na kurs walutowy oraz niebezpieczenstwo
kryzysu walutowego. Sprawny system finansowy
powinien réwniez skutecznie przeciwdziataé temu
niebezpieczenstwu.

Rozwaj systemu finansowego
a aspekty spoteczne

Jak juz wczesniej zaznaczono, proces osiggania
wysokiego poziomu rozwoju systemu finansowe-
go, w tym instytucji i rynkéw finansowych, nie jest
celem samym w sobie, lecz powinien przebiegac
w sposob zrownowazony, dostosowany do potrzeb
sfery gospodarczej oraz szeroko rozumianej sfery
spotecznej. W szczegdlnosci nie powinien prowa-
dzi¢ do powstawania nierbwnowagi miedzy realng
gospodarka a sektorem finansowym oraz narasta-
nia negatywnych zjawisk, w tym wykluczenia finan-
sowego czy nierownosci dochodowych lub majat-
kowych ludnosci.

Ogolna zaleznos¢ miedzy poziomem rozwoju sys-
temu finansowego (mierzonym wskaznikiem Fi-
nancial Development) a poziomem nieréwnosci
w dochodach w réznych krajach swiata (mierzonym
wspotczynnikiem Giniego) wskazuje, ze kraje wyso-
ko rozwiniete cechujg sie zwykle réwniez bardziej
réwnomiernym rozktadem dochoddéw w spoteczen-
stwie (rys. 1.15.).

Nie oznacza to jednak, ze wszelkie stosowane tam
rozwigzania systemowe w zakresie rynkow finanso-
wych moga by¢ automatycznie zaimplementowa-
ne w Polsce na obecnym etapie rozwoju. Niektére
z nich moga prowadzi¢ do nadmiernej finansjaliza-
cji gospodarki. Z kolei jej negatywne skutki moga
by¢ widoczne zaréwno na poziomie makroekono-
micznym (np. w ostabieniu tempa wzrostu gospo-
darczego, nadmiernym udziale sektora finanso-
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wego w PKB w stosunku do sektora realnego), na
poziomie przedsiebiorstw (np. we wzroscie udziatu
aktywow finansowych w przedsiebiorstwach kosz-
tem spadajgcego udziatu aktywéw rzeczowych,
w dominacji celow wtascicieli, a nie szerokiego
grona interesariuszy, w tendencjach do transferu
okresowych dochodéw w formie dywidend zamiast
zwiekszania bazy kapitatowej spotek), jak i na po-
ziomie gospodarstw domowych (np. w nadmiernych
obcigzeniach dochodéw ludnosci kosztami kredy-

téw, oferowaniu produktéow finansowych niedosto-
sowanych do profilu ryzyka inwestora). Uwzgled-
nienie celdéw spotecznych w procesie tworzenia
infrastruktury dla rozwoju sektora finansowego
jest warunkiem koniecznym stabilnego i zréwno-
wazonego rozwoju spoteczno-gospodarczego kra-
ju. W tym kontekscie rozwigzania systemowe Fran-
cji lub Niemiec wydajg sie by¢é kierunkowo bardziej
adekwatne dla polskiego rynku finansowego anizeli
rozwigzania witoskie czy hiszpanskie.
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W czesci drugiej przedstawiono analizy poswigcone
strukturze instytucjonalnej poszczegdlnych segmen-
tow systemu finansowego w Polsce na tle krajow
z grupy poréwnawczej (Francja, Niemcy, Wtochy,
Hiszpania, Szwajcaria), w podziale na: sektor banko-
wy, sektor niebankowych instytucji finansowych oraz
sektor instytucji obrotu instrumentami finansowymi.

Sektor bankowy

Polska, jak juz wczes$niej wspomniano, jest krajem
o dominujacej roli bankéw w strukturze sektora finan-
sowego. Cho¢ sg one podstawowym zrédtem finan-
sowania gospodarki oraz gospodarstw domowych,
to na tle innych krajéw wysoko rozwinietych polski
sektor bankowy jest jednak w dalszym ciggu rela-
tywnie maty. Luka rozwojowa jest widoczna zarow-
no w wartosci aktywoéw, jak i ich relacji do PKB (rys.
2.1.). W pierwszym przypadku aktywa dziatajgcych
w Polsce bankéw' sg okoto szesciokrotnie mniejsze

niz w Hiszpanii i w Szwajcarii, siedmiokrotnie mniej-
sze niz we Wioszech, i az blisko siedemnastokrotnie
mniejsze niz w Niemczech i dziewietnastokrotnie
mniejsze niz we Francji.

Na uwage zastuguje relatywnie duzy udziat bankow
spétdzielczych we Francji i w Niemczech w strukturze
aktywow catego sektora. W pozostatych krajach maja
one niewielkie znaczenie.

Z kolei w odniesieniu do PKB dysproporcje w zakre-
sie wzglednej wartosci aktywéw instytucji banko-
wych sg nieco mniejsze, aczkolwiek Polska, gdzie
stanowig one 93% PKB, réwniez odstaje i pod tym
wzgledem wyraznie od krajéw rozwinietych. W tym
przypadku najwyzszy poziom tego wskaznika posia-
da Szwajcaria, w ktdrej aktywa bankowe stanowig az
479% PKB, rownie wysoki udziat aktywéw banko-
wych w PKB jest we Francji (374%), a nieco nizszy
w Niemczech (233%), Hiszpanii (220%) oraz we Wto-
szech (208%).
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Aktywa bankéw w wybranych krajach (wedtug stanu na koniec 2018 r.)
Zrédto: European Banking Federation, European Association of Co-operative Banks

1 Pojecie bankéw nalezy w tym przypadku rozumie¢ szerzej. Poniewaz EBC nie podaje wprost statystyk dotyczacych bankéw,
a rozréznia instytucje kredytowe (credit institutions) i monetarne instytucje finansowe (monetary financial institutions), to dane
European Banking Federation, prezentowane w niniejszym podrozdziale, uwzgledniajg de facto obie te kategorie.
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Liczba oddziatéw bankéw komercyjnych na 10 000 dorostych mieszkaricow ($rednia 2015-2017)

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

Poréwnanie wartosci kredytéw i pozyczek oraz depo-
zytéw do PKB w poszczegdlnych krajach (rys. 2.2.)
wskazuje na wzgledng rdwnowage pomiedzy tymi
kategoriami w Polsce. Z kolei we Wtoszech, w Hisz-
panii i w Szwaijcarii wartos¢ depozytow jest wieksza
niz wartosc¢ kredytéw, natomiast we Francji i w Niem-
czech relacja ta jest odwrotna. Odnoszgc natomiast
wartos¢ kredytow i pozyczek do PKB, wida¢ wyraznie,
ze stopien ich wykorzystania do finansowania gospo-
darki jest w Polsce zdecydowanie mniejszy (64% PKB)
anizeli w pozostatych krajach wysoko rozwinigtych,
gdzie wynosi on odpowiednio: w Hiszpanii 135% PKB,
we Wtoszech 135,3% PKB, w Niemczech 148% PKB,
w Szwajcarii 201,7% PKB, a we Francji 230% PKB.

Pod wzgledem dostepnosci polski sektor bankowy
charakteryzuje sie zblizonym poziomem rozwoju do

sektorow bankowych pozostatych krajéw. Liczba od-
dziatéw bankéw komercyjnych na 10 tysiecy doro-
stych mieszkancow, wynoszgca w latach 2015-2017
Srednio okoto 32 oddzialy, jest nawet wieksza niz w
Niemczech (14 oddziatéw). Tak mierzony stopien
ubankowienia jest najwyzszy w Hiszpanii, w ktérej na
10 tysiecy mieszkancéw przypadato $rednio 66 od-
dziatow bankow.

Analizujac te dane, warto jednak zwréci¢ uwage na
zmiany technologiczne zachodzgce w bankowosci,
ktére polegaja na wzroscie udziatu ustug swiadczo-
nych za posrednictwem internetu, co sitg rzeczy ogra-
nicza znaczenie oddziatéw bankéw. Tak wiec niski
wskaznik liczby oddziatéw nie zawsze moze by¢ in-
tepretowany jako swiadczacy o niskiej dostepnosci
ustug i produktéw bankowych.
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Liczba bankomatéw na 100 000 dorostych mieszkancéw ($rednia 2015-2017)

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

Nieznaczne mniejszy poziom dostepnosci widoczny
jest natomiast w przypadku nasycenia rynku ban-
komatami. W Polsce liczba bankomatéw przypa-
dajgca na 100 tysiecy mieszkancow wynosita w la-
tach 2015-2017 srednio 67, podczas gdy w krajach
rozwinietych wahata sie miedzy 93 (we Wtoszech)
a 120 (w Niemczech) (rys. 2.4.).

Polski sektor bankowy jest natomiast bardziej efek-
tywny niz sektory bankowe poréwnywanych krajow,
zaréwno mierzony rentownoscig aktywow, jak i ka-
pitatébw wtasnych. Poziom wskaznikéw ROA i ROE
w Polsce w latach 2013-2018 byt najwyzszy wsréd
porownywanych krajow. Niepokojgca jest jednak,
utrzymujgca sie od kilku lat, wyrazna tendencja
spadkowa efektywnosci bankéw w Polsce, bedaca
pochodng wprowadzenia licznych obcigzen o cha-
rakterze regulacyjnym (np. wzrost optat na BFG)

05 ./:\

oraz fiskalnym (tzw. podatek bankowy). W okresie
2013-2018 wskaznik ROA w Polsce spadt o po-
nad 32%, tj. z poziomu 1,12% (w 2013 r.), do poziomu
0,78% (w 2018 r.) W tym samym czasie w analizowa-
nych krajach wysoko rozwinietych, poza Szwaijcarig,
ulegt on wyraznej poprawie.

Podobnie sytuacja wyglagda w obszarze rentowno-
Sci kapitatow wtasnych. Mimo relatywnie wyso-
kiego poziomu wskaznikow ROE w Polsce na tle
krajéw wysoko rozwinietych, w latach 2013-2018
rentownosé kapitatow wtasnych w krajowym
sektorze bankowym ulegata systematycznemu
pogorszeniu. W okresie pieciu lat (2013-2018)
wskaznik ROE bankéw w Polsce obnizyt sie o nie-
mal 30%, tj. z 9,97% do 7%. Ten negatywny trend
utrzymuje sie takze obecnie. Co ciekawe, w tym
samym okresie efektywnos$¢ sektora bankowego
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Rentownos¢ aktywéw (ROA) w latach 2013-2018 (w %)

Zrédto: Europejski Bank Centralny

* W przypadku Szwaijcarii dane za okres 2013-2017



Poziom instytucjonalnego rozwoju rynkow finansowych w Polsce na tle wybranych krajow wysoko rozwinigtych /7/¢

150
100 =
o o -~
50 3'<,\>( -
e~ L.,
°
0,0
50
-10,0
15,0
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Rentowos¢ kapitatu wtasnego ROE w latach 2013-2018 (w %)
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w Niemczech, we Francji, w Hiszpanii czy we Wto-
szech poprawiata sie, choé w przypadku ostatnie-
go z wymienionych krajéw cechuje sie duza nie-
stabilnoscia.

Polski sektor bankowy charakteryzuje sie nieko-
rzystng, w poréwnaniu do pozostatych analizowa-
nych panstw, strukturg przychodéw. Udziat przy-
chodoéw z tytutu optat i prowizji jest relatywnie niski
(srednio okoto 25%) i wykazuje tendencje spadko-
wga. W przychodach operacyjnych dominujg przy-
chody z tytutu odsetek. Taka struktura przychodow
jest niekorzystna, gdyz naraza banki na wyzsze ry-
zyko ze wzgledu na mniejszy stopien dywersyfika-
cji dochodow.
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* W przypadku Szwaijcarii dane za okres 2013-2016

Na tle pozostatych analizowanych krajéw polski sek-
tor bankowy charakteryzuje sie bardzo wysokg marzag
kredytowa netto. Poza Hiszpanig marza odsetkowa
netto jest w pozostatych krajach co najmniej o poto-
we nizsza.

Tak wysoki poziom marzy odsetkowej netto jest
efektem trwajgcego od kilku lat procesu polegajace-
go na stabilizacji przychodéw sektora bankowego.
W latach 2010-2019 przychody sektora bankowego
z tytutu odsetek oraz optat i prowizji wzrosty o 13%,
podczas gdy w tym samym okresie aktywa sektora
bankowego zwiekszyty sie 0 73%. Stagnacja przycho-
doéw bankoéw z tych dwu podstawowych zrédet spo-
wodowata, ze utrzymanie wyniku finansowego wy-

Witochy Hiszpania  Szwajcaria

Przychody pozaodsetkowe w relacji do przychodéw ogdtem ($rednia 2015-2017)

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

31



32

ROZDZIAL 11

3,0
2,5

2,0

0,5

0,0

Polska Francja

Marza odsetkowa netto ($rednia 2015-2017)
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Wtochy Hiszpania  Szwajcaria

Koszty ogdlne w relacji do aktywéw ogétem (Srednia 2015-2017)

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

magato zdecydowanego obnizenia kosztéw odsetek.
Utrzymanie takich relacji nie jest jednak korzystne.
Obnizanie oprocentowania depozytéw prowadzi do
braku zainteresowania deponowaniem oszczednosci
w bankach, gdyz realna stopa oprocentowania depo-
zytéw jest od dtuzszego czasu ujemna. Z kolei pod-
wyzka oprocentowania kredytow moze prowadzi¢ do
ograniczenia akcji kredytowej. W warunkach spadaja-
cej optacalnosci ustug bankowych polski sektor ban-
kowy moze znalez¢ sie w dtugookresowej stagnaciji,
co wptynie negatywnie na gospodarke.

Koszty ogdlne w polskim sektorze bankowym pozo-
stajg na stosunkowo wysokim poziomie wzgledem
krajow grupy porownawczej. Moze to by¢ spowodo-
wane dwoma czynnikami. Stosunkowo mata warto$é
aktywow wptywa negatywnie na efektywnos¢ ogolnej
dziatalnosci bankowej. Wraz ze wzrostem aktywow
koszty ogodlne powinny pozostawaé¢ na zblizonym

poziomie, a tym samym sukcesywnie powinna sie
poprawiaé¢ efektywnos¢ bankow. Druga przyczyng
stosunkowo wysokich kosztéw ogélnych moga by¢
wydatki zwigzane z dynamicznie zmieniajagcym sie
otoczeniem prawno-regulacyjnym, wywotujgcym
kosztowne dziatania dostosowawcze. Podatek ban-
kowy oraz wptaty na Bankowy Fundusz Gwarancyjny
spowodowaty radykalne podniesienie kosztéw ban-
kéw oraz spadek rentownosci.

Reasumujgc, mozna stwierdzi¢, ze polski sektor ban-
kowy znalazt sie w swego rodzaju putapce. Wprawdzie
jego rentownos¢ jest nadal wyzsza niz w grupie porow-
nywanych krajéw, ale od kilku lat wykazuje zdecydowa-
ng tendencje spadkowa. Wynika to z wprowadzonych
obcigzen podatkowych oraz obcigzen wynikajgcych
z regulacji. Obecnie rentownos¢ netto jest nizsza niz
szacowany koszt kapitatu bankéw, co zagraza dal-
szemu, stabilnemu rozwojowi sektora, ktéry wymaga
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zwigkszania kapitatéow wiasnych. W warunkach niskiej
rentownosci wystepuje brak zainteresowania przezna-
czaniem zyskéw na zwiekszenie kapitatow witasnych,
jak tez zainteresowanie nabywaniem nowych emisji
akcji. Dalsze traktowanie bankéw jako niewyczerpa-
nego zrédta dochodéw na finansowanie wydatkéw so-
cjalnych panstwa moze uniemozliwia¢ rozwoj sektora
ze szkoda dla sfery realnej gospodarki.

Sektor niebankowych instytucji
finansowych

Fundusze inwestycyjne

W rozwinietej gospodarce rynkowej istotnym elemen-
tem sektora finansowego sa fundusze inwestycyjne,
ktdére stwarzajg oszczedzajgcym mozliwosci wyboru
form inwestowania odpowiadajgcych ich preferen-
cjom dotyczacym oczekiwanej stopy dochodu i ryzy-
ka. W trakcie ponad stuletniej historii rynek funduszy
inwestycyjnych stat sie jednym z najwazniejszych
segmentéw rynku finansowego.

Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce jest wcigz
relatywnie stabo rozwiniety. Dysproporcje rozwojowe
w stosunku do krajéw zamoznych sg widoczne, za-
réwno biorgc pod uwage wartosci bezwzgledne, jak
i ich wzgledna relacje do PKB.
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[ Aktywa netto funduszy UCITS

Warto$é aktywéw netto zgromadzonych w fundu-
szach inwestycyjnych w Polsce, wedtug danych EFA-
MA, jest ponad czterokrotnie nizsza niz we Wtoszech
czy w Hiszpanii, i az przeszto trzydziestokrotnie nizsza
niz w Niemczech (rys. 2.10.). Réznice te odnoszg sie
zaréwno do segmentu funduszy dziatajgcych w opar-
ciu o regulacje UCITS, jak i o dyrektywe AIFM. Skale
zapdznienia Polski w zakresie rozwoju tych waznych
instytucji rynku kapitatowego uwidacznia réwniez
liczba utworzonych funduszy. Wynosi ona w Polsce
tacznie (UCITS plus AFI) 1045 funduszy i jest porow-
nywalna tylko z liczbg funduszy w Szwajcarii, w ktérej
liczba ta jest najnizsza. W poréwnaniu do pozostatych
krajow dysproporcje rozwojowe sg gtebsze. W Hisz-
panii liczba funduszy jest okoto dwu i pétkrotnie wyz-
sza, w Niemczech ponad 6 razy, a we Francji ponad
10 razy. Szczegdlnie widoczna dysproporcja dotyczy
funduszy typu UCITS. W poréwnywanych krajach
liczba tych funduszy jest od 7 do 100 razy wieksza
niz w Polsce. Ze wzgledu na relatywnie niski poziom
zgromadzonych aktywow, srednia wielkos¢ funduszy
w poréwnywanych krajach jest ponad czterokrotnie
wyzsza niz w Polsce.

Na uwage zastuguje fakt, ze w Niemczech i we Franc;ji
na rynku funduszy dominujg alternatywne fundusze
inwestycyjne, obejmujgce zwykle fundusze nieru-
chomosci, fundusze private equity, fundusze ventu-
re capital, fundusze odnawialnych zrodet energii czy
fundusze dtugu prywatnego, co wskazuje réwno-
czesnie na ich duze znaczenie w finansowaniu pod-
miotéw i projektéw ze sfery realnej w tych krajach.
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Il Aktywa netto funduszy AIF

Wartosc¢ aktywdw netto i liczba funduszy inwestycyjnych w 2018 r.

Zrédto: European Fund and Asset Management Association
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Szczegdtowe poréwnanie miedzy krajami wymaga
jednak uwzglednienia specyfiki uwarunkowan eko-
nomicznych i prawnych, w jakich one funkcjonuja. Na
przyktad w Niemczech fundusze AIF moga réwniez
funkcjonowac jako fundusze otwarte, a nie tylko spe-
cjalistyczne fundusze otwarte czy fundusze zamknie-
te, jak ma to miejsce w Polsce.

Takze w relacji do PKB warto$é funduszy w Pol-
sce jest znacznie nizsza niz w porownywanych kra-
jach (rys. 2.11.). Warto$¢ aktywoéw zgromadzonych
w funduszach w relacji do PKB wynosi w Polsce
niecate 14% i jest, poza Wtochami, wyraznie nizsza
anizeli w krajach z grupy poréwnawczej. Te dyspro-
porcje sg zrozumiate, jezeli wezmiemy pod uwage,
ze Polska jest krajem o znacznie nizszym poziomie
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rozwoju, nizszej wartosci majatku narodowego oraz
nizszej wartosci skumulowanych oszczednosci, co
obiektywnie ogranicza poziom rozwoju tej formy in-
westycji kapitatowych.

Uszczegotawiajac te wartosci, poprzez uwzglednie-
nie réznych typéw polityki inwestycyjnej (wedtug kla-
syfikacji EBC) wida¢ wyrazniej, w ktérych segmentach
rynku funduszy inwestycyjnych relacja aktywéw netto
do PKB odstaje od poziomdéw notowanych w innych
krajach wysoko rozwinietych (tab. 2.1.).

W takim ujeciu Polska jest krajem o nizszym po-
ziomie rozwoju we wszystkich grupach funduszy,
z wyjatkiem tych sklasyfikowanych jako pozostate.

Wtochy Hiszpania  Szwajcaria*

Wartos$¢ aktywow netto w relacji do PKB (wedtug stanu na koniec 2018 r.)
Uwagi: statystyki EBC zaliczajg fundusze rynku pienieznego do Monetary Financial Institutions, tym samym nie sg one uwzglednione w zestawieniu aktywow

funduszy inwestycyjnych
Zrédto: Europejski Bank Centralny, * dla Szwajcarii — EFAMA

Aktywa netto funduszy w relacji do PKB wedtug rodzaju polityki inwestycyjnej (wedtug stanu na koniec 2018 r.)

Niemcy Hiszpania Francja Wiochy Polska
Fundusze inwestycyjne razem 63,03% 24,12% 50,97% 17,95% 13,65%
Fundusze akcji 8,39% 3,53% 12,39% 217% 1,41%
Fundusze obligacji 12,74% 6,59% 11,45% 5,50% 4,48%
Fundusze mieszane 29,44% 531% 13,81% 6,65% 0,97%
Fundusze rynku nieruchomosci 6,69% 0,09% 4,55% 3,21% 0,12%
Fundusze typu hedge 0,10% 0,24% 0,06% 0,43% 0,06%
Pozostate fundusze 5,66% 8,36% 8,69% b.d. 6,62%

Zrédto: Europejski Bank Centralny
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Akcyjne  EMieszane

Wysokos$¢ optat za zarzadzanie funduszami Uwagi: *) dla Szwajcarii — total expense ratio

Zrédto: European Commission, Morningstar

W grupie poréwnawczej, na koniec 2018 r., akty-
wa 0 najwiekszej wartosci zgromadzono w fundu-
szach mieszanych. Najwiekszy ich udziat w ogdlnej
wartosci aktywéw funduszy wystepowat w Niem-
czech (47%). W Polsce aktywa funduszy miesza-
nych stanowity jedynie 7,1% rynku. Relatywnie niski
jest takze udziat funduszy nieruchomosci, w ktérych
zgromadzono jedynie 0,9% ogoétu aktywoéw fundu-
szy. W tym przypadku poréwnanie z innymi krajami
wymaga jednak uwzglednienia specyfiki uwarunko-
wan ekonomiczno-prawnych, w ktérych funkcjonu-
ja fundusze inwestycyjne. Na przyktad poréwnanie
z Hiszpanig wymaga uwzglednienia faktu, ze w kraju
tym funkcjonuje dobrze rozwiniety rynek podmiotéw
typu REIT, a wiec podmiotéw prowadzacych podob-
ny rodzaj dziatalnosci. Z kolei w Niemczech fundu-
sze nieruchomosci moga by¢ tworzone réowniez jako
fundusze otwarte czy specjalistyczne otwarte, pod-
czas gdy w Polsce prawa majagtkowe do nierucho-
mosci moga nabywac jedynie fundusze zamkniete.
Dodatkowo nalezy zwroci¢ uwage na niepowodze-
nia niektérych funduszy tego typu w Polsce (np. BPH
- Sektora Nieruchomosci), ktéry w znacznym stop-
niu ostabit zaufanie inwestoréw do tej formy inwe-
stycji. Z kolei fundusze typu hedge majg marginalne
znaczenie w strukturze podmiotowej we wszystkich
analizowanych krajach.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze poziom rozwoju rynku
polskich funduszy inwestycyjnych jest uwarunko-
wany nie tylko niskg sktonnoscig do oszczedzania
i wcigz relatywnie niskg zamoznoscig Polakow, ale

takze dziataniami samych funduszy. Na przyktad na-
liczane w Polsce optaty z tytutu zarzadzania fundu-
szami od lat nalezg do najwyzszych w Europie (rys.
2.12.), co prowadzi do silnej erozji wartosci powie-
rzonego przez inwestoréw kapitatu i zniecheca ich
do tej formy alokacji oszczednosci. Przyjete w ostat-
nim czasie rozwigzania legislacyjne w zakresie limi-
tow optat za zarzadzanie funduszami inwestycyj-
nymi (rozporzadzenie MF z 2018 r., ustawa o PPK),
w potaczeniu z regulacjami unijnymi (MiFID Il) po-
winny poprawi¢ atrakcyjnos$é i efektywnos¢ tej for-
my inwestycji.

Z punktu widzenia rozwoju rynku funduszy inwesty-
cyjnych, ale i wyzwan stojgcych przed gospodarka,
wazna jest réwniez weryfikacja przyjetego modelu
ich funkcjonowania pod katem jego zdolnosci do
absorpcji srodkéw pochodzacych zaréwno od inwe-
storow krajowych, jak i zagranicznych, zwtaszcza
instytucjonalnych. Zaimplementowany w Polsce mo-
del oparty na funduszach i zarzadzajgcych nimi TFI
jako odrebnych osobach prawnych, cho¢ jest rozwia-
zaniem sprzyjajgcym ochronie intereséw uczestni-
kow funduszy, nie jest rozwigzaniem powszechnym
w krajach rozwinigtych ani tez w petni zrozumiatym
dla inwestoréw zagranicznych. Biorgc pod uwage ten
fakt, dopuszczenie mozliwosci dziatania podmiotéw
inwestycyjnych w formie spotek prawa handlowego
o zmiennym kapitale (np. na wzér funduszy typu SI-
CAV) mogtoby takze przyczyni¢ sie do zwiekszenia
potencjatu finansowego rynku funduszy inwestycyj-
nych w Polsce i poprawy jego efektywnosci.
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Zaklady ubezpieczen

Sektor ubezpieczen, tak jak pozostate elementy sek-
tora finansowego, wykazuje podobny stopien opéz-
nienia w poréwnaniu do grupy odniesienia. Wskazuja
na to takie dane, jak dotyczace liczby zaktadéw ubez-
pieczen, liczby zatrudnionych pracownikéw czy tez
dane finansowe.

Liczba zaktadéw ubezpieczen (60) jest znacznie niz-
sza niz w poréwnywanych krajach. Na koniec 2018 r.
liczba zaktadéw ubezpieczen w Szwaijcarii byta ponad
dwa razy wieksza niz w Polsce. Podobnie byto w Hisz-
panii, ale juz we Wtoszech trzy razy wiecej, we Franciji
szes$¢ razy wiecej, a w Niemczech siedem i potkrotnie
wiecej. Podobne dysproporcje dotyczg liczby zatrud-

nionych pracownikéw. We Wtoszech liczba zatrudnio-
nych pracownikéw jest niemal dwukrotnie wieksza
niz w Polsce. Podobnie jest w Szwajcarii i Hiszpanii.
W poréwnaniu do Francji i Niemiec réznice maja cha-
rakter jakosciowy.

Jednym z najwazniejszych wskaznikéw poziomu roz-
woju rynku ubezpieczeniowego jest tzw. wskaznik pe-
netracji liczony jako relacja sktadki przypisanej brutto
do PKB.

Jak wynika z rysunku 2.13. pomiedzy Polska a ana-
lizowanymi krajami wysoko rozwinietymi wystepuja
wyrazne dysproporcje, zarGwno na poziomie ogélnym
— catego rynku, jak i w poszczegdlnych jego segmen-

Liczba zaktadéw ubezpieczen na danym rynku krajowym oraz liczba zatrudnionych (wedtug stanu

na koniec 2018 r.)

Polska

Francja

Niemcy Wiochy Hiszpania Szwaijcaria

Liczba zaktadéw ubezpieczen 60* 364 451 178 134 133

Liczba pracownikéw (bezposrednio

zatrudnionych) na rynku krajowym AL

147 400

291 240 46 197 48 064 47 000

Uwagi: *) Statystyki OECD nie uwzgledniaja tu jednego, jedynego zaktadu reasekuracji funkcjonujacego w PolsceZrédfo: OECD, Insurance Europe
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tach, zwtaszcza ubezpieczen na zycie i ubezpieczen
chorobowych. Najmniejsze réznice mozna zaobser-
wowac w odniesieniu do ubezpieczen majgtkowych
i wypadkowych, ktére wahajg sie od 1,73% PKB we
Wtoszech do 2,85% PKB we Francji.

Innym, waznym miernikiem poziomu rozwoju rynku
ubezpieczeniowego jest relacja sktadki przypisanej
brutto przypadajgca na jednego mieszkanca.

Pod tym wzgledem Polska wyréznia sie negatywnie
na tle innych poréwnywanych krajow. tacznie, dla
wszystkich wyréznionych typdw ubezpieczen (na zy-
cie, chorobowych, majgtkowych i wypadkowych), war-
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W Ubezpieczenia na zycie

Ubezpieczenia chorobowe

tos¢ sktadki przypisanej brutto na jednego mieszkan-
ca na koniec 2018 r. wynosita w Polsce srednio okoto
366 EUR i byta nizsza niz w Hiszpanii 0 911 EUR. Naj-
wieksze sktadki ubezpieczeniowe w przeliczeniu na
jednego mieszkanca wystepowaty w Szwaijcarii, wy-
noszgc 6000 EUR rocznie.

Biorgc pod uwage efektywnosé zaktadéw ubezpie-
czen, mierzong wskaznikami ROE oraz ROA, widac
wyraznie, ze dziatalnos¢ instytucji ubezpieczenio-
wych w Polsce cechuje sie relatywnie najwyzsza
zyskownoscig na tle analizowanych krajow. Porow-
nywalny poziom ROE wystepuje jedynie w Szwajca-
rii — w pozostatych analizowanych krajach jest on
znacznie nizszy. Wskazniki ROA i ROE s3a kilkakrotnie

Witochy Hiszpania Szwajcaria

Ubezpieczenia majgtkowe i wypadkowe

Sktadka przypisana brutto na jednego mieszkarica w EUR (wedtug stanu na koniec 2018 r.)

Zrédto: Insurance Europe

16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%

0%

Polska Francja* Niemcy

ROE

Wtochy Hiszpania Szwajcaria*

ROA

Wielko$¢ ROE i ROA zaktaddw ubezpieczen (wedtug stanu na koniec 2018 r.)
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wyzsze niz w Niemczech. W poréwnaniu do pozosta-
tych krajow réznice nie sg az tak wyraznie, niemniej
(poza Szwaijcarig) sg one takze widoczne.

Poréwnujac wskazniki efektywnosci zaktadow ubez-
pieczen, a takze innych instytucji sektora finansowe-
go, ktore generalnie sg wyzsze w Polsce niz w pozo-
statych krajach, warto postawi¢ pytanie o przyczyny
tego stanu rzeczy. Wydaje sig, ze wyzsze wskazniki
efektywnosci w Polsce sg nie tyle rezultatem wyz-
szej efektywnosci przedsiebiorstw sektora finanso-
wego, ile nizszej konkurencyjnosci tego sektora, co
umozliwia instytucjom finansowym ksztattowanie
niekorzystnych relacji z klientami. Przyktadem moga
by¢ wysokie marze odsetkowe netto w sektorze ban-
kowym czy tez wysokie optaty za zarzadzanie fun-
duszami inwestycyjnymi. W tym kontekscie wyzsza
efektywnos¢ jest raczej efektem niedorozwoju rynku
finansowego niz bardziej efektywnego dziatania firm
z sektora finansowego.

Fundusze emerytalne

Fundusze emerytalne stanowig istotne ogniowo in-
stytucjonalne rynkéw finansowych. Znaczenie tego
sektora w decydujgcej mierze zalezy od ogélnych
rozwigzan systemu emerytalnego, ktére determinu-
ja udziat segmentu kapitalowego w tym systemie.
W przypadku Polski ocena tego rynku jest szczegdlnie
trudna, gdyz znajduje sie on w procesie przebudowy.
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Po szeroko zakrojonej reformie systemu emerytalne-
go z ostatniej dekady ubiegtego wieku, w ktérej waz-
nym elementem byt filar ubezpieczen kapitatowych,
od kilku lat trwa jego demontaz, zmierzajacy do likwi-
dacji obowigzkowych ubezpieczen kapitatowych. Za
przyktad odgoérnej ingerencji w funkcjonowanie fun-
duszy emerytalnych, ograniczajacej skale ich dziata-
nia i zasoby majgtkowe moze tu stuzy¢ przeniesienie
w 2014 r. w Polsce dtuznych papieréw wartosciowych
o wartosci 153 mld PLN, zgromadzonych w otwar-
tych funduszach emerytalnych, do panstwowego
Funduszu Ubezpieczen Spotecznych, w wyniku czego
wartos$¢ zarzadzanych przez nie aktywéw ulegta sko-
kowej redukcji o 51,5%. Fakt ten rzutuje automatycz-
nie na pozycje Polski w rankingach funduszy emery-
talnych wzgledem pozostatych krajéw.

Mimo wspomnianej redukcji aktywow, wedtug danych
OECD z 2018 r., ich wartos¢ zgromadzona w fundu-
szach emerytalnych i w ramach prywatnych planéw
emerytalnych w relacji do PKB w Polsce nie odbiega
zasadniczo od poziomoéw w pozostatych krajach wy-
soko rozwinietych (rys. 2.16.). Wyjatkiem w tej gru-
pie krajow jest Szwajcaria, w ktérej aktywa funduszy
emerytalnych stanowig ponad 142% PKB, co wynika
z ogolnej konstrukcji systemu emerytalnego, ktory
w Szwajcarii jest w znacznie wiekszym stopniu opar-
ty na filarze ubezpieczen kapitatowych.

Wyrazne réznice, ze wzgledu na dokonang w Pol-
sce operacje transferu czesci obligacyjnej, doty-

142,4%

9,8% 12,5%

Wtochy Hiszpania Szwajcaria

Wartos$¢ aktywoéw zgromadzonych w funduszach i prywatnych planach emerytalnych w relacji do PKB (wedtug

stanu na koniec 2018 r.)
Zrédto: OECD
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Alokacja srodkéw pienieznych funduszy emerytalnych w wybranych klasach aktywdw (wedtug stanu na koniec

2018r.)
Zrédto: OECD

czg natomiast sktadu portfeli instytucji emery-
talnych (rys. 2.17.). Sytuacje, w ktorej okoto 85%
aktywoéw tych instytucji ulokowane jest na rynku
akcji, jak ma to miejsce w Polsce, uzna¢ nalezy
za niestandardowg oraz niebezpieczng zaréwno
z punktu widzenia stabilnosci systemowej, jak
i intereséw przysztych emerytéw. Dla poréwnania:
w Niemczech, Hiszpanii i we Wtoszech udziat ob-
ligacji (w tym skarbowych, korporacyjnych, zabez-
pieczonych aktywami) i bonéw skarbowych w tych
instytucjach wynosit blisko 50%. We Francji czes¢
obligacyjna wraz z czescig aktywow ptynnych (go-
towkowych i depozytowych) stanowi ok. 57% skta-
du portfeli instytucji emerytalnych.

Przeprowadzana aktualnie w Polsce reforma sys-
temu emerytalnego w znacznym stopniu modyfi-
kuje sposob funkcjonowania czesci kapitatowej
tego systemu i dziatajagcych w jej ramach podmio-
tow. W zwigzku z tym stosownej zmianie ulegnie
tez struktura podmiotowa rynku finansowego. Po-
dejmowane przez rzad dziatania w tym zakresie,
a takze reakcje przedsiebiorstw oraz pracownikow
na proponowane rozwigzania nie pozwalajg obec-
nie stwierdzi¢, jaki ostateczny ksztatt przyjmie ten
system i jaka bedzie w nim rola kapitatowych fun-
duszy emerytalnych. Z pewnoscig jednak urucho-
mienie z dniem 1 lipca 2019 r. systemu pracowni-
czych planéw kapitatowych (PPK) oraz planowane
przeksztatcenie otwartych funduszy emerytalnych
w specjalistyczne fundusze otwarte prowadzace
indywidualne konta emerytalne (IKE) otwiera nowe
mozliwosci przed instytucjami niebankowymi, za-

rzagdzajgcymi $rodkami gromadzonymi w ramach
systemu systematycznego oszczedzania, w tym
towarzystwami funduszy inwestycyjnych, pracowni-
czymi towarzystwami emerytalnymi czy zaktadami
ubezpieczen. W pozytywnym scenariuszu mozna sie
zatem spodziewac, ze rola czesci kapitatowej syste-
mu emerytalnego w Polsce powinna ulec pewnemu
wzmocnieniu. Teza ta znajduje réwniez potwierdze-
nie w rankingu systeméw emerytalnych tworzonym
na podstawie wartosci wskaznika Melbourne Mer-
cer Global Pension Index, ktérego poziom zwigk-
szyt sie z 54,3 pkt. w 2018 r. do 57,4 pkt. w 2019 r.,
poprawiajgc pozycje Polski z 24. na 21. miejsce
wsréd 37 analizowanych krajow Swiata, a lokujgc
ja za Szwajcarig (66,7 pkt; 12 miejsce), Niemcami
(66,1 pkt.; 13) i Francja (60,2 pkt.; 18), a przed Hisz-
panig (54,7 pkt.; 24) i Wtochami (52,2 pkt.; 28).

Nalezy mie¢ jednak $wiadomosé, ze dalszy rozwoj
segmentu funduszy i planéw emerytalnych wymaga
nie tyle zmian modelu funkcjonowania czesci kapita-
towej systemu emerytalnego, co podjecia szerokich
dziatan majacych na celu przeciwdziatanie nieko-
rzystnym tendencjom w strukturze demograficznej
spoteczenstwa czy ukierunkowanych na podniesie-
nie minimalnego poziomu wsparcia najbiedniejszych
emerytéw, podniesienie poziomu oszczednosci
gospodarstw domowych lub zwiekszenie poziomu
wskaznika aktywnosci zawodowej oséb w starszym
wieku. Bez aktywnego zaangazowania wtadz i insty-
tucji publicznych w tym obszarze warunki funkcjono-
wania podmiotéw z tego sektora rynku finansowego
beda dalekie od optymalnych.
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Pozostate instytucje finansowe

W sektorze finansowym, obok instytucji banko-
wych, ubezpieczeniowych i emerytalnych, istnie-
je szereg wyspecjalizowanych podmiotéw, ktdre
wprawdzie posiadajg niewielki udziat w aktywach
sektora, ale petnig wiele waznych funkcji gospodar-
czych. Ze wzgledu na dostepnos¢ danych analizie
poréwnawczej poddano jedynie rynek firm prowa-
dzacych dziatalnos¢ leasingowa, rynek dziatalnosci
faktoringowej oraz rynek funduszy private equity/
venture capital (PE/VC).

Firmy leasingowe

Wedtug danych European Federation of Leasing
Company Associations — Leaseurope, wartosc
oddanych w Polsce w leasing aktywéw wedtug
stanu na koniec 2018 r. wyniosta 34,4 mld EUR
(ok. 148 mild PLN). Warto$¢ nominalna srodkéw
trwatych bedacych przedmiotem leasingu jest
w kazdym z poréwnywanych krajow kilkakrotnie
wyzsza niz w Polsce. Z kolei relacja wartosci leasin-
gowanych srodkéw trwatych do PKB jest najwyz-
sza w Polsce (niemal 7%) — w pozostatych krajach
wskaznik ten waha sie w granicach od ok. 2,9% PKB
w przypadku Hiszpanii do ok. 5,3% PKB w przypad-
ku Wtoch. Ta forma finansowania inwestycji cie-
szy sie duzg popularnoscig polskich podmiotéw
niefinansowych, zwtaszcza mikro i matych przed-
siebiorstw. Ogdlnie ujmujac, wynika ona w gtownej
mierze z uproszczonych procedur zwigzanych z za-
warciem umowy leasingu, brakiem zabezpieczen
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i z potencjalnie wiekszych korzysci podatkowych
w stosunku do kredytu bankowego.

W odréznieniu od poréwnywanych krajow w Polsce
znaczgco nizszy jest udziat nieruchomosci w akty-
wach oddanych w leasing. We Wtoszech nierucho-
mosci stanowig okoto 51% wartosci og6tu oddanych
w leasing aktywow, we Francji 34%, w Niemczech
21%, a w Hiszpanii 17% (zestawienie Leaseurope
nie zawierato danych dla Szwaijcarii). Luka rozwojo-
wa w tym obszarze wskazuje na istniejacy potencjat
do dalszego rozwoju tego segmentu rynku w Polsce,
a tym samym dziatajgcych w jego ramach firm leasin-
gowych, z ktérych 66% to podmioty bankowych grup
kapitatowych. Uwolnienie tego potencjatu wymaga
jednak wyeliminowania réznych barier, w szczegdlno-
$ci lepszego dostosowania oferty dla matych i mikro
przedsiebiorstw, ktére stanowig 71% klientéw firm le-
asingowych.

Firmy faktoringowe

Rynek ustug faktoringowych rozwijat sie w Polsce w la-
tach 2011-2018 w srednim tempie 14% rocznie. Cho¢
obrot wierzytelnosciami faktoringowymi w ujeciu no-
minalnym systematycznie wzrasta, to w dalszym cia-
gu jego wartos¢ jest kilkukrotnie nizsza od wartosci
w krajach wysoko rozwinietych (rys. 2.19.). Wedtug
danych Factors Chain International, ktérego czton-
kiem jest Polski Zwigzek Faktoréw, warto$¢ obrotow
wierzytelnosciami faktoringowymi w 2018 r. wynosita
w Polsce ok. 56,5 mld EUR, z czego 86% przypadato
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Warto$¢ aktywdw oddanych w leasing (wedtug stanu na koniec 2018 r.)

Zrédto: European Federation of Leasing Company Associations
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na faktoring krajowy, a pozostata cze$¢ na faktoring
miedzynarodowy. Faktoring krajowy jest tez dominu-
jaca formg faktoringu we wszystkich analizowanych
krajach rozwinietych, chociaz udziat faktoringu mie-
dzynarodowego jest nieco wyzszy.

Biorgc pod uwage wartos¢ tagcznych obrotow wie-
rzytelnosciami faktoringowymi w relacji do PKB,
dysproporcje rozwojowe tego segmentu rynku po-
miedzy krajami sg znacznie mniejsze, a Polska ze
wskaznikiem na poziomie 11,4% PKB nie odbiega
istotnie od sredniej dla krajow wysoko rozwinietych.
Segmentem stabiej rozwinietym jest faktoring mie-
dzynarodowy. Jego skala jest jednak pochodnag
potencjatu eksportowego danego kraju oraz pre-
ferencji i sity podmiotéw prowadzacych wymiane
handlowg z przedsiebiorstwami zagranicznymi,
ktore wptywajg na skale jego wykorzystywania
jako narzedzia w finansowaniu miedzynarodowych
transakcji handlowych i ograniczania ryzyka z nimi
zZwigzanego.

W strukturze podmiotowej rynku ustug faktorin-
gowych wystepujg zaréwno banki, jak i wyspe-
cjalizowane spotki faktoringowe, w tym podmioty
nalezace do grup bankowych. Biorgc pod uwage dy-
namike rozwoju tego segmentu ustug finansowych
w Polsce i skale istniejgcej luki rozwojowej (w uje-
ciu nominalnym) w stosunku do krajéw wysoko roz-
winietych, zwtaszcza w segmencie faktoringu mie-
dzynarodowego, mozna sie spodziewa¢ dalszego
rozwoju tego sektora, jak i wzrostu zaangazowania
instytucji bankowych i niebankowych w dziatalnos¢
faktoringowa. Akceleratorem wzrostu popularnosci

tej formy finansowania jest postepujgca digitaliza-
cja obiegu dokumentéw handlowych i ptatnosci,
ktore umozliwiajg rozwdj platform i ustug faktorin-
gowych online.

Private equity/venture capital

Waznym segmentem rynku finansowego jest rynek
private equity/venture capital. Znaczenie tego rynku
wynika przede wszystkim stad, ze jest to rynek kapi-
tatu w znacznym stopniu przeznaczonego dla przed-
siebiorstw innowacyjnych, a rownoczesnie rynek
podwyzszonego ryzyka. Z tego wzgledu rynek ten de-
cyduje w duzej mierze o dynamice procesow innowa-
cyjnych w poszczegdlnych gospodarkach. Dynamika
procesow innowacyjnych w Europie jest znacznie
nizsza niz w USA czy Chinach, co w pewnym stopniu
wynika z niedorozwoju adekwatnych mechanizméw
finansowania tych procesow.

Wedtug danych Invest Europe wartos¢ inwestyc;ji re-
alizowanych przez fundusze private equity/venture
capital w latach 2014-2018 w 28 krajach UE wyniosta
tacznie 318,5 mld EUR, co stanowito ok. 0,4% PKB. In-
westycje te objety ponad 24,5 tys. podmiotéw, a gtow-
ng ich czes¢ (84%) stanowity przedsiebiorstwa z sek-
tora MSP.

Z zaprezentowanych danych wynika, ze istnieje wy-
razna dysproporcja miedzy Polska a poréwnywanymi
wysoko rozwinietymi krajami, zaréwno pod wzgle-
dem wartosci inwestycji, ktérych te fundusze dokona-
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ty, jak i liczby spotek portfelowych, ktére zostaty obje-
te przez te fundusze. Najwiekszym rynkiem byta przy
tym Francja, w ktdrej tgczna wartosc¢ inwestycji doko-
nanych na rynku PE w okresie 2014-2018 stanowita
0,58% PKB. W Polsce relacja ta wyniosta 0,18% i byta
wyzsza jedynie w poréwnaniu do Wtoch (0,16%).

W ujeciu szczegdtowym, biorgc pod uwage charakter
realizowanych inwestycji, dominujgcy udziat w rynku
miaty transakcje wykupu przedsiebiorstw (buyout).
Z kolei finansowanie nastawione na wzrost lub przed-
siebiorstwa we wczesnej fazie rozwoju miaty mniej-
sze znaczenie. W przypadku Polski dane dotyczace
funduszy venture capital (0,17% PKB) pokazujg niedo-

rozwoj tej formy inwestowania. Jest to szczegdlnie
niekorzystne, gdyz realizowane przez nie projekty
majg istotne znaczenie w poprawie innowacyjnosci
catej gospodarki.

Instytucje obrotu instrumentami
finansowymi

Jednym z najwazniejszych elementéw architektury
rynkéw finansowych sg instytucje obrotu instrumen-
tami finansowymi, a w szczegdlnosci gietdy papie-
réw wartosciowych. Ogdlnie ujmujgc, umozliwiajg
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one spotkom pozyskiwanie kapitatu w drodze emisji
papierow udziatowych lub dtuznych, a instytucjom
finansowym zarzadzajgcym srodkami powierzonymi
przez inwestoréw alokacje zgromadzonych kapitatow
w instrumenty finansowe o réznym profilu ryzyka i po-
tencjale kreowania wartosci.

Polski rynek gietdowy jest wyraznie mniejszy od ryn-
kéw gietdowych analizowanych krajow rozwinietych.
Wedtug danych MFW, srednia kapitalizacja polskiej
gietdy w latach 2015-2017 wynosita 30,2% PKB
i cho¢ byta tylko o ok. 6 punktéw procentowych niz-
sza niz we Wtoszech, to juz zdecydowanie wiecej,
bo o prawie 20 punktéw procentowych od Niemiec,
0 32 punkty procentowe od Hiszpanii, 0 56 od Francji
i az o ok. 190 punktow procentowych od poziomu
dla Szwaijcarii (rys. 2.22.).
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Widocznag staboscig rynku gietdowego w Polsce byta
takze jego niska efektywnos¢ mierzona wskazni-
kiem wartosci obrotéw akcjami w relacji do sredniej
wartosci kapitalizacji gietdy. W przypadku Polski
wskaznik ten w latach 2013-2017 wyniést 37%,
podczas gdy we Francji 53,1%, w Niemczech 75,8%,
w Hiszpanii 98,0%, a w Szwaijcarii 56,4%.

Waznym wskaznikiem informujgcym o kondyciji, ale
i atrakcyjnosci rynku kapitatowego jest liczba i wartosc
nowych emisji akcji (IPO). Pod tym wzgledem, wedtug
danych PWC, Polska charakteryzuje sie dos¢ nietypowg
sytuacjg, tzn. najwiekszg w stosunku do analizowanych
krajéw taczna liczbag spétek wprowadzonych w latach
2015-2018 do obrotu na GPW, a réwnoczesnie naj-
mniejsza skumulowang wartoscia realizowanych w ra-
mach IPO emisji, ktdre byty przeszto 3,3-krotnie nizsze

Wtochy Hiszpania Szwajcaria

Kapitalizacja gietdy papieréw wartosciowych w relacji do PKB w % ($rednia 2015-2017)

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
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anizeli emisje na Euronext Paris i az blisko 10-krotnie
nizsze anizeli na Deutsche Borse (rys. 2.24.). Fakt ten
ujawnia wyraznie, ze pod wzgledem IPO polski rynek ka-
pitatowy zdominowany jest gtéwnie przez spétki mate.
W 2018r. Srednia wartosc¢ pierwotnej oferty akcji na GPW
spadta do 4,1 min EUR (67,1 min EUR w 2017 r.) i byta
ponad czterdziesci razy mniejsza niz $rednia dla pieciu
poréwnywanych rynkéw europejskich (164,8 min EUR).

Dysproporcje w rozwoju instytucji obrotu sg réwniez
widoczne w segmencie korporacyjnych papieréw
dtuznych. W Polsce rynek ten ma charakter marginal-
ny, stanowigc jedynie 0,2% PKB, podczas gdy w pozo-
statych krajach waha sie od 1,8% PKB we Wtoszech
do okoto 3,8% PKB w Szwaijcarii. Fakt ten wskazuje
réwnoczesnie na istotng luke rynkowa, ktéra powinna
zosta¢ wyeliminowana w procesie konwergencji. Jed-
ng z recept na przyspieszenie rozwoju tego segmentu
mogtoby by¢ wprowadzenie standardéw co do obli-
gatoryjnej oceny ratingowej poszczegolnych emisji
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lub emitentdéw, a takze zapewnienie inwestorom wiek-
szej ochrony na wypadek upadtosci emitenta poprzez
ustanowienie standardéw dla zabezpieczen.

Analizujac sytuacje polskiego rynku gietdowego, war-
to takze podkresli¢ niekorzystng strukture wtasnosci
spotek notowanych na GPW, zwtaszcza spétek o wy-
sokiej kapitalizacji wchodzacych w sktad indeksu
WIG20, w ktorej dominujg spotki kontrolowane przez
panstwo. W latach 2015-2020 (30 kwietnia 2020)
poziom indeksu WIG20 zmniejszyt sie o 30%. Tyl-
ko indeks gietdy hiszpanskiej (IBEX35) zanotowat
podobny spadek (30%) oraz nieco mniejszy (7,5%)
witoski (FTSE MIB). Indeksy gietdowe pozostatych
krajéw wzrosty w tym okresie od 1,5% (Swiss Market)
do 10,6% (DAX). Szczegdlnie niekorzystne tendencje
wykazywaty kursy bankow, w ktorych pakiet kontrol-
ny posiada Skarb Panstwa (Pekao SA, PKO BP, Alior
Bank), co negatywnie wptywa na catos¢ sektora fi-
nansowego w Polsce, zdominowanego przez banki.
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Dtuzne papiery wartosciowe przedsiebiorstw niefinansowych ogoétem (% PKB) ($rednia 2015-2017)

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
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Réznice w zakresie poziomu instytucjonalnego
rozwoju rynkéw finansowych pomiedzy Polska
a krajami wysoko rozwinietymi wskazujg na gtow-
ne obszary, ktére wymagaja korekty lub aktywiza-
cji, aby moc sprosta¢ wyzwaniom, przed ktorymi
stoi polska gospodarka i krajowy rynek finansowy.
Implementacja niezbednych dziatan i rozwigzan
w tym zakresie powinna przyczyni¢ sie do przy-
spieszenia procesu konwergencji z systemami go-
spodarczymi krajow najbogatszych, a tym samym
wyeliminowania istniejgcej luki rozwojowej wzgle-
dem nich.

Aby zapewnié¢ wtasciwy i dynamiczny rozwdj ryn-
ku w kolejnych dekadach, potrzebna jest zarowno
aktywizacja niedojrzatych, jak i uruchomienie do-
tychczas nieaktywnych jego segmentéw, co auto-
matycznie powinno przyczyni¢ sie do znaczgcego
powiekszenia aktualnych zasobdéw aktywow finan-
sowych, bedacych w dyspozycji instytucji finanso-
wych oraz podmiotéw niefinansowych. Realizacja
tego dziatania wymaga wprowadzenia nowych in-
strumentéw finansowych oraz rozwigzan instytu-
cjonalnych w obszarze instytucji bankowych i nie-
bankowych, a takze rozwigzan w zakresie szeroko
rozumianej infrastruktury prawnej funkcjonowania
rynkoéw. Do obszaréw o szczegdélnym znaczeniu dla
rozwoju rynkéw finansowych, a bezposrednio lub
posrednio takze i sfery realnej gospodarki, nalezy
obszar zwigzany z finansowaniem rynku nierucho-
mosci, finansowaniem transformacji energetycznej
i przemian srodowiskowych, finansowaniem inwe-
stycji infrastrukturalnych, modelami alternatyw-
nego finansowania z wykorzystaniem fintech, czy
zwigzane ze wzmocnieniem infrastruktury prawnej
dla proceséw sekurytyzacyjnych.

Obszar finansowania
rynku nieruchomosci

Podmioty typu REIT

Podmioty typu REIT funkcjonuja w niemal 40 krajach
Swiata, specjalizujgc sie w prowadzeniu dziatalno-
$ci operacyjnej i inwestycyjnej na rynku nierucho-
mosci komercyjnych lub mieszkaniowych (equity
REITs), a takze w finansowaniu inwestycji w nieru-
chomosci w formie kredytéw hipotecznych lub ich
refinansowaniu w drodze nabywania papieréw war-
tosciowych zabezpieczonych hipotecznie (mortga-

ge REITs). Posiadajac specjalny status fiskalny, sa
atrakcyjng forma alokacji kapitatu dla inwestorow
indywidualnych i instytucjonalnych. Poprzez istnie-
jacy zwykle wymdg notowania emitowanych przez
nie udziatowych papieréw wartosciowych na rynku
regulowanym, przyczyniajg sie do rozwoju rynku
kapitatowego, zwtaszcza funkcjonujgcych w jego
ramach instytucji niebankowych.

Kolebka REITs sg Stany Zjednoczone, tam tez dzia-
ta najwiecej tego typu podmiotéw, z kapitalizacja
rynkowa publicznych REITs wynoszacg w 2019 r.
ok. 1 bln EUR. Charakterystyki rynku REIT w wybra-
nych krajach z grupy poréwnawczej przedstawiono
w tabeli 3.1.

W Polsce, mimo podjetej w ostatnich latach pré-
by uchwalenia przepiséw o firmach inwestuja-
cych w najem nieruchomosci (FINN), dziatajgcych
w oparciu o idee REIT, nie udato sie jak dotychczas
wprowadzi¢ tej formuty prowadzenia dziatalno-
Sci do krajowej przestrzeni prawno-gospodarcze;j.
Wydaje sie to niezrozumiate, zwtaszcza w kontek-
$cie wystepujgcych deficytow rozwojowych, za-
rowno w obszarze lokalnego rynku nieruchomosci
(w szczegdlnosci segmentu mieszkan na wyna-
jem), jak i rynku kapitatowego. Brak implementa-
cji tego typu rozwigzania ogranicza réwnoczesnie
mozliwosci generowania dochodéw i dywersyfika-
cji portfeli, zarowno inwestoréw instytucjonalnych
(w tym funduszy inwestycyjnych, emerytalnych
i zaktadéw ubezpieczen), jak i gospodarstw do-
mowych zainteresowanych alokacjg oszczednosci
w instrumenty finansowe o ekspozycji na rynek
nieruchomosci w horyzoncie dtugookresowym. Co
wazne, uruchomienie tego segmentu rynku wyma-
ga jednak podjecia zdecydowanych dziatan przez
wtadze publiczne. Nie moga sie one jednak spro-
wadza¢ wytacznie do implementacji modelu REIT
do porzadku prawnego. Warunkiem efektywnego
funkcjonowania podmiotéw typu REIT jest bowiem
stworzenie odpowiedniej infrastruktury prawnej dla
funkcjonowania rynku najmu mieszkan, w szcze-
gélnosci najmu instytucjonalnego, ktory w Polsce
stanowi niespetna 1% rynku najmu. Zakres ko-
niecznych zmian powinien zatem dotyczy¢ szero-
kiego spektrum regulacji wptywajacych posrednio
lub bezposrednio na wielkos¢ i efektywnos$¢ rynku
najmu mieszkan, w tym przepisow z zakresu pla-
nowania przestrzennego, prawa budowlanego oraz
ochrony lokatoréw.
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Charakterystyki rynkéw REIT z wybranych krajéw wysoko rozwinietych (wedtug stanu na koniec 2019 r.)

Rokwprwadzons  LzbaRerTs KPR one  Mmamentel et
Francja 2003 30 51010 15 TAK
Niemcy 2007 5 4241 15 TAK
Wiochy 2007 3 966 40 TAK
Hiszpania 2009 71 22954 5 TAK

Zrédto: European Public Real Estate Association, Global REIT Survey 20719

Hipoteczne listy zastawne

Hipoteczne listy zastawne sg instrumentem o dtu-
giej tradycji na polskim rynku kapitatowym, jednak
ze wzgledu na istniejgce bariery prawne i specyfike
funkcjonowania bankowych grup kapitatowych przez
wiele lat rozwoj rynku tych instrumentéw byt mocno
ograniczony. Stopniowe wprowadzanie rozwigzan
legislacyjnych zmierzajacych do ujednolicenia rynku
emisji instrumentow zabezpieczonych na poziomie
europejskim przyczynia sie do wzrostu aktywnosci
tego segmentu rynku w kraju. Wedtug danych NBP
wartos$¢ emisji hipotecznych listéw zastawnych syste-
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matycznie rosnie, a zadtuzenie bankéw hipotecznych
z tytutu przeprowadzonych w 2018 r. emisji w kraju
i za granicg osiggneto poziom 21,5 mld PLN, co sta-
nowito niespetna 1% wartosci PKB. Luka rozwojowa
w tym segmencie rynku jest szczegodlnie widoczna
w poréwnaniu do krajow wysoko rozwinietych (rys.
3.1.). Nalezy jednak pamietaé, ze petne poréwnanie
wymaga takze uwzglednienia réznic w modelach emi-
syjnych pomiedzy poszczegdlnymi krajami, majgcych
wptyw na skale plasowanych emisji i ich koszty.

Intensyfikacja rozwoju segmentu hipotecznych li-

stow zastawnych w Polsce jest pozgdana z kilku co
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Zadtuzenie z tytutu listéw zastawnych w min EUR (wedtug stanu na koniec 2018 r.)

Zrédto: European Covered Bond Council

/7/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

47



ROZDZIAL IlI /7/¢ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

48

najmniej powodow. Dzigki wigkszej skali emisji tych
instrumentow:

o poprawi sie stopien dopasowania termindéw
aktywoéw i pasywow bankdéw, umozliwiajgc
wieksze pokrycie dtugoterminowych kredytéw
hipotecznych srodkami z tytutu hipotecznych
listbw zastawnych, co automatycznie ograni-
czy ryzyko systemowe generowane przez sek-
tor bankowy w tym zakresie,

o zwiekszy sie skala ich obrotu i znaczenie na
rynku kapitatowym,

o zwieksza sie mozliwosci alokacyjne niebanko-
wych inwestoréw instytucjonalnych,

o powstanie przestrzen do wprowadzania no-
wych produktéw bankowych o charakterze
dtugoterminowym, w tym w szczegdlnosci
kredytéw mieszkaniowych o statym oprocen-
towaniu.

Mimo stopniowego ograniczania barier emisji li-
stéw zastawnych w Polsce (miedzy innymi w wy-
niku nowelizacji ustawy o listach zastawnych
i bankach hipotecznych w 2016 r.), warunki dla
rozwoju segmentu tego typu instrumentéw finan-
sowych wcigz nie sg optymalne. Kwestiami pro-
blemowymi sg miedzy innymi ograniczenia oraz
koszty transferu portfela wierzytelnosci hipotecz-
nych z banku uniwersalnego do banku hipotecz-
nego, kwestie podatkowe zwigzane z przelewem
wierzytelnosci, stabo rozwiniety rynek listéw dla
inwestoréw indywidualnych i niska ptynnos¢ ich
obrotu na rynku Catalyst, a takze poziom limitéw
inwestycyjnych dla niektérych niebankowych insty-
tucji finansowych. Impulsem prorozwojowym mo-
gtoby by¢ stworzenie przestrzeni dla konsolidacji
odpowiednio wystandaryzowanych wierzytelnosci
hipotecznych z réznych bankéw (tzw. pooling),
w celu zwiekszenia potencjatu danej emis;ji listow
zastawnych. W srodowisku niskich stép procento-
wych zapewnienie wzglednej atrakcyjnosci listow
zastawnych jako dtugoterminowych instrumen-
tow finansowania dziatalnosci bankowej wymaga
wdrozenia okreslonych stymulant, najlepiej ekono-
micznych, zaréwno dla bankdw, jak i klientow kor-
poracyjnych i indywidualnych. Szczegdlnie w tym
drugim przypadku zasadne bytoby wprowadzenie

rozwigzan systemowych, ktére zachecatyby inwe-
storow do kierowania oszczednosci na rynek akty-
wow dtugoterminowych w celu powiekszania bazy
kapitatu emerytalnego.

Przyjmujac jednak jako priorytet koniecznos$é roz-
wigzania istniejgcego od lat problemu strukturalnego
zwigzanego ze sposobem finansowania dziatalnosci
kredytowej i niedopasowaniem terminowej struktury
pasywow i aktywow bankdéw uniwersalnych, naleza-
toby podja¢ dziatania, majgce na celu gteboka mo-
dyfikacje obecnego modelu funkcjonowania banko-
wosci hipotecznej, ktéry w praktyce okazat sie mato
efektywny. Docelowym rozwigzaniem w tym zakre-
sie powinno by¢ zatem albo catkowite przeniesienie
dziatalnosci zwigzanej z udzielaniem kredytow hipo-
tecznych z bankow uniwersalnych do bankéw hipo-
tecznych, albo tez przyznanie prawa do emisji listéw
zastawnych takze bankom uniwersalnym. W pierw-
szym przypadku, zmiana modelu wymusitaby jednak
daleko idgce zmiany w sposobie funkcjonowania i or-
ganizacji instytucji bankowych (np. rozbudowe sie-
ci bankéw hipotecznych), a tym samym zwiekszyta
koszty ich dziatalnosci, przyczynitaby sie natomiast
do istotnego zmniejszenia ryzyka systemowego.
W drugim przypadku wyposazenie bankéw uniwer-
salnych w uprawnienia do emisji listdw zastawnych
stworzytoby przestrzen do zwiekszenia skali, efek-
tywnosci i elastycznosci prowadzonej przez nie dzia-
talnosci bankowej, przy czym proces ten odbywatby
sie kosztem ograniczania roli bankéw hipotecznych
w strukturze sektora bankowego. Decyzja co do gte-
bokiej modyfikacji istniejgcego modelu jest jednak
niezbedna, biorgc pod uwage koniecznos$¢ dyna-
mizacji rozwoju segmentu hipotecznych listéw za-
stawnych w Polsce. Co wazne, wprowadzenie zmian
w tym zakresie wymaga nie tylko implementacji od-
powiednich rozwigzan prawno-organizacyjnych, ale
takze dostosowania infrastruktury catego systemu
finansowego i jego poszczegdlnych uczestnikéw do
absorpcji zwiekszonej podazy instrumentow dtugo-
terminowych.

Kredyty o statym lub czesciowo
statym oprocentowaniu

Znowelizowana rekomendacja S, wydana przez
Komisje Nadzoru Finansowego w grudniu 2019 r.
wskazuje na koniecznos¢ posiadania przez banki
w ofercie kredytdw zabezpieczonych hipotecznie
na nieruchomosciach mieszkalnych dla klientéw
detalicznych kredytéw oprocentowanych statg
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Zrédto: European Mortgage Federation, Hypostat 2019

stopg procentowg lub okresowo statg stopg pro-
centowgq. Jak dotychczas, instrumenty te nie byty
praktycznie oferowane na rynku krajowym. We-
dtug danych European Mortgage Federation (EMF)
udziat kredytéw hipotecznych o statej stopie pro-
centowej w puli kredytéw hipotecznych w Polsce
jest najnizszy wsrod krajow europejskich objetych
analiza. W krajach wysoko rozwinietych z grupy po-
réwnawczej kredyty o oprocentowaniu statym sg
dominujgca formg zobowigzan hipotecznych, a ich
sredni udziat w strukturze kredytow hipotecznych
wynosi niemal 80% (rys.3.2.).

Nalezy mie¢ $swiadomos¢, ze przestawienie ofer-
ty bankéw w zakresie kredytéw hipotecznych na
produkty o statym lub czesciowo statym oprocen-
towaniu wymaga pewnego czasu i musi iS¢ w pa-
rze z dynamizacjg rozwoju segmentu dtugotermi-
nowych instrumentow dtuznych i zwigkszaniem
ptynnosciich obrotu Wymaga takze odpowiedniego
dostosowania infrastruktury dla sekurytyzacji wie-
rzytelnosci kredytowych oraz rynku instrumentow
zabezpieczajacych przed ryzykiem stopy procento-
wej. Osiggniecie tych celéw nie jest jednak mozliwe
bez zmiany podejscia bankéw do kreowania przez
nie finansowania, ktére w wigkszym stopniu powin-
no by¢ oparte na zrodtach dtugoterminowych, jak
i bez wigkszego zaangazowania panstwa w ksztat-
towanie pozadanej struktury produktow banko-
wych oferowanych podmiotom prywatnym, zwtasz-
cza klientom indywidualnym. Ze wzgledu na duze
op6znienia w uruchomieniu tej grupy produktowej
zasadne moze tez by¢ wprowadzenie, przynajmniej
w poczatkowej fazie rozwoju, rozwigzan o charak-

terze stymulacyjnym, zaréwno dla strony podazo-
wej, jak i popytowej rynku. W pierwszym przypadku
mogtyby one przybraé¢ forme ulg z tytutu podatku
bankowego od tego typu aktywodw, nizszych bufo-
réw ryzyka systemowego lub buforéw dla instytuciji
0 znaczeniu systemowym stosowanych w ramach
polityki makroostroznosciowej czy preferencyj-
nych wag ryzyka. W drugim natomiast przypadku
adekwatnym instrumentem mogtyby by¢ zachety
fiskalne dla kredytobiorcow, zwtaszcza tych naby-
wajacych pierwsza nieruchomosé na zaspokojenie
potrzeb mieszkaniowych, ktére stanowityby forme
swoistej rekompensaty za podwyzszone koszty
oprocentowania w stosunku do kredytéw o zmien-
nej stopie procentowej.

Agencja rynku wtérnego kredytow
hipotecznych

Jedng z najwazniejszych strukturalnych cech
polskiego rynku finansowego jest staby poziom
rozwoju rynku transakcji sekurytyzacyjnych. Za-
réwno jego rozmiary, jak i ptynnos¢ sa relatywnie
mate. Dla zdynamizowania rozwoju tego segmentu
rynku konieczne wydaje sie stworzenie instytuciji
operujagcej na rynku wtornym kredytow hipotecz-
nych. Instytucja taka mogtaby skupowac kredyty
hipoteczne i udzielaé ich poreczen. Zakupione kre-
dyty, czy tez cate portfele kredytéw hipotecznych,
stanowityby zabezpieczenie dtugoterminowych in-
strumentéw dtuznych emitowanych przez agencje.
Sektor bankowy, sprzedajgc czesé portfela kredy-
tow hipotecznych, uwolnitby zaangazowane srodki
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pieniezne, ktére nastepnie stuzytyby zwigkszaniu
akcji kredytowej. Emisja dtugoterminowych papie-
row wartosciowych zabezpieczonych kredytami
hipotecznymi (ang. mortgage-backed securities,
MBS) stanowitaby gtéwng forme pozyskiwania fi-
nansowania przez te agencje. W celu zapewnienia
duzej skali dtugoterminowego taniego finansowa-
nia w stosunkowo krétkim czasie niezbedna bytaby
aktywnosc¢ skarbu panstwa. Jezeli papiery warto-
Sciowe emitowane przez agencje miatyby pewnego
rodzaju gwarancje skarbu panstwa lub sama agen-
cja bytaby stworzona przez panstwo, pozostawata-
by podmiotem panstwowym lub z udziatem skarbu
panstwa, koszt pozyskiwania kapitatu powinien
by¢ relatywnie niski. Dla inwestoréw zaintereso-
wanych papierami wartosciowymi o dtugim termi-
nie zapadalnosci, m.in. funduszy emerytalnych czy
zaktadow ubezpieczeniowych, bytaby to bardzo
bezpieczna forma inwestycji. Instrumenty zabez-
pieczone bytyby portfelem kredytéw hipotecznych,
a ich emisja przeprowadzana bytaby przez podmiot
powigzany ze skarbem panstwa. Mogtaby istnie¢
bezposrednia gwarancja skarbu panstwa lub co
najmniej domniemanie, ze jezeli skarb panstwa
jest wspotwiascicielem lub wytgcznym wiascicie-
lem agencji, to prawdopodobienstwo jej upadtosci
jest niskie. W tym zakresie mozna by sie wzorowac
na rozwigzaniach rynku kredytéow hipotecznych
w Stanach Zjednoczonych.

Na rynku amerykanskim dziatajg przedsiebiorstwa
sponsorowane przez skarb panstwa Stanéw Zjed-
noczonych, takie jak Federal National Mortgage
Association (FNMA, potocznie nazywana Fannie
Mae) oraz The Federal Home Loan Mortgage Cor-
poration (FHLMC, potocznie nazywana Freddie
Mac). Agencje zostaty powotane w celu wspiera-
nia gospodarstw domowych przy zakupie nieru-
chomosci, zwiekszania ptynnosci rynku kredytow
hipotecznych oraz stworzenia ich rynku wtérne-
go. Agencje te sg zwolnione z szeregu podatkéw
na poziomie lokalnym, jak i stanowym. Chociaz
instrumenty te nie sg zabezpieczone przez skarb
panstwa, a przez wiekszos¢ czasu agencje funk-
cjonowaty jako prywatne przedsiebiorstwa, to ist-
nieje domniemanie, ze skarb panstwa nie pozwoli
na ich upadtos¢ w sytuacji zaistnienia takiego ry-
zyka. Dzieki temu agencje te sg w stanie skupo-
wac kredyty hipoteczne, finansujgc zakupy nisko
oprocentowanymi dtugoterminowymi papierami
wartosciowymi. Warto przypomniec, ze zatozenie
o niskim ryzyku upadtosci obu podmiotéw zosta-
to pozytywnie zweryfikowane w trakcie global-
nego kryzysu finansowego w roku 2008, ktdrego

poczatek miat miejsce wtasnie na rynku kredytéw
hipotecznych. Skarb panstwa przejgt w tym czasie
kontrole nad oboma podmiotami i zapewnit im nie-
zbedne finansowanie. W kolejnych latach spotki
z wypracowanego zysku zwrdcity catg udzielong
pomoc publiczna.

Problemy agencji Fannie Mae oraz Freddie Mac
w okresie kryzysu na rynku kredytéw hipotecz-
nych pozwalajg na wyciggniecie szeregu wnio-
skow istotnych w przypadku rozwoju podobnych
instytucji na rynku polskim. Nie ulega watpliwosci,
ze tego typu instytucje wymagajg bardzo silnej
kontroli ze strony instytucji regulacyjnych. Wyni-
ka to z zatozenia o domniemanej lub potwierdzo-
nej przepisami prawa gwarancji wyptacalnosci
zapewnionej przez skarb panstwa. W takim wy-
padku organ nadzorujgcy powinien mie¢ szero-
kie kompetencje kontrolne, jak réwniez prawo do
okreslania wymagan kapitatowych w zaleznosci
od posiadanych przez agencje aktywoéw. Portfel
inwestycyjny takiej instytucji musiatby réwniez
podlega¢ scistemu uregulowaniu, aby uniknagc¢
sytuacji podobnej jak w Stanach Zjednoczonych.
Niskiej jakosci aktywa finansowe, miedzy innymi
0 zanizonym poziomie ryzyka i zawyzonym ratin-
gu inwestycyjnym, doprowadzity opisywane wyzej
agencje na skraj upadku i zmusity rzad Standéw
Zjednoczonych do przejecia nad nimi kontroli.
Jednym z ograniczen w zakresie polityki inwesty-
cyjnej powinien by¢ zakaz inwestowania w kredyty
hipoteczne o zwiekszonym ryzyku (tzw. subpri-
me). Agencja nie mogtaby skupowacé kredytéow
hipotecznych o wysokim poziomie wskaznika LTV
(ang. loan to value) lub w przypadku niskiego wkta-
du wtasnego kredytobiorcy, taki wktad wymagat-
by dodatkowego ubezpieczenia. Dzielenie ryzyka
na kilka podmiotow zwiekszatoby bezpieczenstwo
samej agencji. Kolejnym elementem, zwigkszaja-
cym stabilnos¢ proponowanego podmiotu, s3a
podwyzszone wymagania kapitatowe w stosunku
do pozostatych uczestnikéw sektora finansowego.
Dodatkowo mozna by uregulowaé polityke dy-
widendowa proponowanej instytucji okreslajgca
goérng granice dywidendy, jakg agencja mogtaby
wyptaca¢ swoim wtascicielom z wypracowanego
zysku. Pozostata czes$¢ zysku zostataby zatrzy-
mana w spotce i zasilataby kapitat wtasny. Na
dalszym etapie rozwoju rynku i wraz ze wzrostem
aktywow nalezatoby rozwazy¢ kontrolowanie jej
wielkosci. Miatoby to na celu unikniecie sytuac;ji,
w ktérej agencja generowataby zbyt duze ryzyko
systemowe. W zwigzku z tym mozna by rozwazy¢
powotanie do zycia kilku instytucji o tym profilu
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dziatalnosci. Wszystkie proponowane rozwigza-
nia, zwiekszajgce bezpieczenstwo omawianej in-
stytucji, mozna stosowac tacznie lub skoncentro-
wac sie tylko na kilku z nich.

Obszar finansowania
inwestycji infrastrukturalnych

Fundusze infrastrukturalne

Inwestycje infrastrukturalne wymagajg duzych na-
ktadow kapitatowych, ktére czesto przekraczajg
mozliwosci finansowe budzetu panstwa, jednostek
samorzgdowych czy innych podmiotéw publicznych
odpowiedzialnych za ich rozw¢j. W takim przypad-
ku, budowa autostrad, mostéw, linii kolejowych,
lotnisk, a nawet szkot, wiezien, parkéw czy szpitali
moze by¢ realizowana z wykorzystaniem srodkéw
prywatnych, zgromadzonych w funduszach inwesty-
cyjnych, emerytalnych, ubezpieczeniowych, podmio-
tach typu REIT czy wyspecjalizowanych funduszach
infrastrukturalnych (np. private equity). Zwrot nakta-
dow z inwestycji infrastrukturalnych dla podmiotéow
prywatnych pochodzi (bezposrednio lub posrednio)
z przychodow operacyjnych generowanych przez
wytworzone aktywa infrastrukturalne (np. z tytutu
optat za przejazd autostradg) lub ptatnosci z budze-
tu roztozonych na dtugi okres.

W krajach wysoko rozwinietych ta formuta realizacji
inwestycji infrastrukturalnych cieszy sie rosnaca popu-
larnoscig. Wedtug raportu Prequin (2020), w czerwcu
2019 r. swoje ekspozycje na aktywa infrastrukturalne
posiadato ponad 4000 inwestoréw instytucjonalnych,
a tagczna wartos¢ zarzadzanych przez nie aktywéw in-
frastrukturalnych wyniosta ok. 582 mld USD. Na rynku
europejskim, wedtug Prequin (2015), w latach 2010-
2015 dominowaty w tym obszarze podmioty z Wielkiej
Brytanii (z 33% udziatem w rynku), Szwajcarii (12%), Nie-
miec (10%), Holandii (9%), Wtoch (6%) i Francji (5%), za$
w strukturze inwestycji infrastrukturalnych — inwestycje
w odnawialne Zrodta energii (Srednio 44% naktadéw),
inne aktywa zwigzane z energetyka (30%), obiekty infra-
struktury socjalnej (14%), infrastrukture transportowa
(6%) i inne aktywa (6%).

W Polsce inwestycje infrastrukturalne sa domeng
panstwa (na szczeblu centralnym lub samorzado-
wym), a jedng z instytucji powotanych do ich re-
alizacji jest Polski Fundusz Rozwoju, ktéry wedtug

informacji dostepnych na stronie internetowej PFR
(w dniu 05-04-2020) od momentu swojego powsta-
nia w 2016 r. zaangazowat sie jak na razie w trzy
inwestycje infrastrukturalne (utworzenie spoétki Rail
Capital Partners, zajmujacej sie wynajmem lokomo-
tyw Pesa, budowe bloku energetycznego w elektrow-
ni w Jaworznie, zakup spétki PKL SA). Biorgc pod
uwage skale zapdznienn w obszarze stanu technicz-
nego infrastruktury krajowej, a takze niskg efektyw-
nos¢ podmiotéw panstwowych w realizacji inwesty-
cji infrastrukturalnych, zaangazowanie podmiotow
i srodkow prywatnych, w tym wyspecjalizowanych
funduszy infrastrukturalnych, wydaje sie nieodzow-
ne dla sprawnego przeprowadzenia modernizacji in-
frastruktury w Polsce.

Publiczne listy zastawne

Przeprowadzenie procesu modernizacji oraz rozbu-
dowy infrastruktury technicznej i transportowej kra-
ju wymaga zbudowania szerokiej bazy finansowania
dla inwestycji realizowanych przez podmioty sektora
publicznego, w szczegdlnosci jednostki samorzadu
terytorialnego. Jednym z instrumentow wykorzysty-
wanym powszechnie w tym celu w krajach wysoko
rozwinietych, zwtaszcza w Niemczech oraz Francji,
sg publiczne listy zastawne. W Polsce moga by¢ one
emitowane przez banki hipoteczne, stad ze wzgledu
na dotychczas niskag aktywnos¢ tego segmentu ryn-
ku wielko$¢ zadtuzenia z tytutu ich emisji ma cha-
rakter symboliczny. Nalezy sie jednak spodziewac,
ze w miare poprawy warunkéw dla reemisji oraz
rosnacej roli bankéw hipotecznych w finansowaniu
podmiotédw publicznych, ich znaczenie w strukturze
instytucjonalnej rynkéw finansowych bedzie rosna¢.
Jedng z przestanek, stojgcych za takim twierdze-
niem, jest nie tylko duze zainteresowanie inwesto-
réw instytucjonalnych nowymi i bezpiecznymi pro-
duktami o wysokim zabezpieczeniu, ale takze fakt
wykorzystywania tego typu instrumentéw w progra-
mach skupu aktywow prowadzonych przez instytu-
cje monetarne.

Wzrost znaczenia i skali wykorzystania listéw pu-
blicznych mogtby nastgpi¢ szybciej, jezeli zosta-
tyby wdrozone rozwigzania stuzgce upowszech-
nieniu finansowania inwestycji publicznych, w tym
samorzgdowych, z kredytéow udzielanych przez
banki hipoteczne. Podobnie jak w przypadku listéw
hipotecznych, rowniez w tym przypadku wprowa-
dzenie rozwigzan stymulujgcych do przenoszenia
dziatalnosci zwigzanej z udzielaniem kredytéw in-
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Zadtuzenie z tytutu emisji publicznych listéw zastawnych (wedtug stanu na koniec 2018 r.)

Zrédto: European Covered Bond Council

westycyjnych, zwtaszcza Srednio- i dtugotermino-
wych, na rzecz podmiotéw publicznych z bankéw
uniwersalnych do hipotecznych przyczynitoby sie
do poprawy struktury finansowania dziatalnosci
bankowe;j.

Zielone obligacje

Wedtug szacunkéw Polskiego Funduszu Rozwoju
z 2019 r. do przeprowadzenia w ciggu dekady trans-
formacji energetycznej w Polsce w kierunku gospo-
darki niskoemisyjnej, rozumianej jako osiggniecie
poziomu 31% udziatu odnawialnych zrédet energii
(OZE) w polskim miksie energetycznym, potrzeba
okoto 300 mld PLN, a 70% tej kwoty ma zostac sfi-
nansowane przez instytucje finansowe. Instrumen-
tem o szczegdlnym potencjale w tym obszarze sg
tzw. zielone obligacje. Ich emitentami moga byc¢
instytucje publiczne lub przedsiebiorstwa prywat-
ne, zas srodki z ich emisji musza by¢ przeznaczone
na finansowanie lub refinansowanie Scisle okreslo-
nych projektéow prosrodowiskowych, co jest przed-
miotem monitoringu i okresowego raportowania.
Wielkos$¢ emisji zielonych obligacji na rynku europej-
skim, wedtug danych Komisji Europejskiej, wyniosta
w 2019 r. 255 mld EUR. Réwniez Polska ma za soba
pierwsze pozytywne doswiadczenia w emisji tego
typu papieréw wartosciowych, w tym dwie emisje
Ministerstwa Finanséw (2016 i 2018), w ktdrych po-
zyskano 1,8 mld EUR, dwie emisje PKO Banku Hipo-

tecznego o tgcznej wartosci 500 min PLN (2019 r.),
emisje dokonang przez ING Bank Hipoteczny o war-
tosci 400 min PLN (2019 r.) czy emisje spotki Cyfro-
wy Polsat na kwote 1 mld PLN (2020 r.). W przypad-
ku obu wymienionych bankéw hipotecznych emisje
dotyczylty de facto ,zielonych” listéw zastawnych.

Specyficzne warunki w zakresie emisji obligacji
zielonych, jak i skala wyzwan zwigzanych z trans-
formacjg energetyczng i potrzebg adaptacji do
zachodzacych zmian klimatycznych sprawiajg, ze
instrumenty te beda cieszy¢ sie rosngcym zainte-
resowaniem zarowno wsréd potencjalnych emiten-
tow (w tym bankdw, korporacji, jednostek samo-
rzgdowych, wtadz publicznych), jak i inwestorow,
gtownie instytucjonalnych.

Obszar alternatywnego
finansowania z wykorzystaniem
fintech

Nowe technologie zmieniajg sposob funkcjonowa-
nia we wszystkich sferach zycia spoteczno-gospo-
darczego, w tym w zakresie pozyskiwania finanso-
wania na realizacje projektéw biznesowych. Wedtug
danych Cambridge Centre for Alternative Finan-
ce (2019), sposréd wykorzystywanych w praktyce
14 modeli alternatywnego finansowania, najwiek-
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szy udziat na rynku europejskim w 2017 r. miat seg-
ment pozyczek spotecznosciowych P2P o wartosci
okoto 1,4 mld EUR (41%), obrotu wierzytelno$ciami
- 536 min EUR (16%), pozyczek spotecznos$ciowych
dla biznesu - 467 min EUR (14%), crowdfundingu
dla inwestycji w nieruchomosci — 259 min EUR (8%)
i crowdfundingu udziatowego - 211 min EUR (6%).
Nalezy zauwazy¢, ze pod wzgledem wielkosci rynku
alternatywnego finansowania online (14 modeli), Pol-
ska z obrotami o wartosci ok. 142 min EURw 2017,
cho¢ odbiega jeszcze wyraznie od takich krajow, jak
Niemcy czy Francja, to zbliza sie do wartosci noto-
wanych na rynkach Witoch i Hiszpanii. Co ciekawe,
przekracza nawet poziom Szwaijcarii, odbiegajac jed-
nakze od niej w wartosci obrotéw w przeliczeniu na
jednego mieszkanca.

Nie ulega watpliwosci, ze znaczenie rynkdw alterna-
tywnego finansowania w strukturze rynkéw finan-
sowych bedzie wzrasta¢ w kolejnych latach. Zgod-
nie z przyjeta przez Komisje Europejska w 2018 r.
strategig na rzecz europejskiego rozwoju branzy
fintech (tzw. FinTech Action Plan) ich rozwéj jest
bowiem waznym elementem procesu digitalizacji
ustug finansowych i poprawy efektywnosci syste-
mu finansowego. Prawidtowe funkcjonowanie tej
przestrzeni wymaga jednak stworzenia odpowied-
niej infrastruktury prawnej oraz zaangazowania in-
stytucji nadzorujgcych rynek w proces monitorowa-
nia oraz rejestrowania przeprowadzanych na nim
transakcji.

Obszar sekurytyzaciji

Sekurytyzacja jest waznym elementem dobrze funk-
cjonujacych rynkéw finansowych, umozliwiajgcym
poprawe ptynnosci instytucji finansowych, powiek-
szenie mozliwosci inwestycyjnych dla inwestordw,
szerszy rozktad ryzyka sektora finansowego, a w kon-
sekwencji wzrost potencjatu instytucji finansowych
do finansowania potrzeb sfery realnej gospodarki. Na
mocy Rozporzadzenia 2017/2402 z dnia 12 grudnia
2017 r. Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) wpro-
wadzone zostaty na poziomie europejskim rozwig-
zania ustanawiajgce ogolne ramy dla sekurytyzacji
oraz szczegd6lne ramy dla prostych, przejrzystych
i standardowych sekurytyzacji. Proces wprowadza-
nia kompleksowych regulacji w tym zakresie nie jest
jeszcze zakonczony, stad nalezy sie spodziewac, co
jest intencjg wtadz europejskich, ze finalnie pozwolg
one na stworzenie warunkéw dla szybszego rozwo-
ju tego segmentu rynku w catej Europie, w tym takze
w Polsce.

Zgodnie ze standardami klasyfikacyjnymi EBC na ryn-
ku ustug sekurytyzacyjnych funkcjonujg tzw. Finan-
cial Vehicle Corporations (FVC). Do grupy tej naleza
podmioty, spetniajgce dwa kryteria, {j.:

- zamierzajgce dokonaé lub dokonujace jednej
lub wiekszej liczby transakcji sekurytyzacyj-
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nych i bedace chronione przed ryzykiem upa-
dtosci inicjatora lub jakimikolwiek innymi przy-
padkami niewywigzywania sie przez inicjatora
ze zobowigzan;

- emitujgce lub zamierzajgce wyemitowac pa-
piery wartosciowe, certyfikaty inwestycyjne
funduszy sekurytyzacyjnych, pozostate instru-
menty dtuzne lub pochodne instrumenty fi-
nansowe lub posiadajgce bgdz mogace posia-
da¢ - w sensie prawnym lub ekonomicznym
- aktywa wystawione na sprzedaz w ofercie
publicznej lub sprzedane w ofercie prywatne;j,
ktére stanowig podstawe dla emisji papierow
wartosciowych, certyfikatéw inwestycyjnych
funduszy sekurytyzacyjnych, pozostatych in-
strumentéw dtuznych lub finansowych instru-
mentéw pochodnych.

Wedtug danych EBC, najwiekszym rynkiem podmio-
tow sekurytyzacyjnych typu FVC w 2018 r. byty Wto-
chy, gdzie wartos¢ zgromadzonych w nich aktywow
w relacji do PKB stanowita 24,2%. Dziatalno$¢ pod-
miotéw sekurytyzacyjnych byta réwniez popularna
w Hiszpanii (15,8% PKB) i we Francji (10,10% PKB),
cho¢ przy rdwnoczesnie wyraznie nizszej od rynku
wioskiego wartosci aktywéw w ujeciu nominalnym.
Najmniejszy rynek podmiotéw sekurytyzacyjnych byt
natomiast w Niemczech, gdzie stanowit 1,5% PKB.
We wszystkich krajach, dominujgca forma sekuryty-

zacji jest sekurytyzacja tradycyjna, natomiast seku-
rytyzacja syntetyczna ma znaczenie marginalne.

Obszar zarzadzania
kredytami zagrozonymi (NPL)

Jednym ze sposobow wzmacniania akcji kredyto-
wej przez sektor bankowy jest rozwigzanie proble-
mu tzw. ztych kredytow lub kredytdw zagrozonych
(non-performing loans — NPL). Udziat kredytow
zagrozonych do kredytow ogoétem oscylowat
w ostatniej dekadzie pomiedzy 6% a 8%. W najbliz-
szym czasie problem ten bedzie miat jednak co-
raz wieksze znaczenie ze wzgledu na oczekiwang
recesje gospodarczg wywotang pandemig korona-
wirusa, co spowoduje trudnosci przedsiebiorstw
oraz gospodarstw domowych z obstugg zadtuze-
nia w bankach.

Banki powinny mie¢ mozliwosé sprzedazy czesci
swojego portfela kredytowego na rynku lub bez-
posrednio do instytucji stworzonej do skupowa-
nia kredytow zagrozonych. Strategie zarzadzania
problemem kredytéw zagrozonych przewiduja kil-
ka mozliwosci postepowania. Jedng z nich jest
stworzenie programu ochrony aktywéw (Asset
Protection Scheme), jednak wymaga on zaan-
gazowana sektora publicznego. Kolejng mozli-
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woscig jest przeprowadzanie transakcji sekuryty-
zacyjnych. Istnieje rowniez mozliwosé tworzenia
podmiotéw typu AMC (Asset Management Com-
pany). Nowo powstaty podmiot mégtby skupowad,
po ich wartosci rynkowej, portfel kredytéw zagro-
zonych od bankoéw. Taki podmiot mogtby zostac

utworzony przez grupe bankéw i dziata¢ w petni
komercyjnie. Finansowanie jego dziatalnosci od-
bywatoby sie dzieki emisji obligacji. Istnieje réw-
niez mozliwo$¢ zaangazowania skarbu panstwa
jako wspoétudziatowca takiego przedsiebiorstwa
i gwaranta emitowanych przez AMC obligacji.
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Konsekwencje niedostatkéw w poziomie rozwoju struktury instytucjonalnej rynku finansowego w Polsce

Sprawny system finansowy gospodarki jest niezbed-
ny dla prawidtowego funkcjonowania zaréwno sfe-
ry realnej gospodarki, jak i proceséw finansowych.
Gtéwnym jego zadaniem jest mobilizacja oszczed-
nosci niezbednych do finansowania proceséw roz-
wojowych gospodarki. Sprawny system finansowy
umozliwia efektywng alokacje zasobéw w gospo-
darce, kierowanie ich do tych zastosowan, w ktérych
mog3a byé najefektywniej wykorzystane. Koniecznym
warunkiem tej sprawnosci jest istnienie skutecznego
mechanizmu regulowania ptynnosci podmiotow go-
spodarujgcych. W warunkach postepujgcego kryzysu
zwigzanego z pandemig koronawirusa zapewnienie
ptynnosci podmiotom gospodarujgcym jest w chwi-
li obecnej najwazniejszym zadaniem. Jezeli system
bankowy nie zapewni doptywu ptynnych srodkéw
do przedsiebiorstw, to zasieg oraz skutki tego kryzy-
su beda szybsze i bardziej dotkliwe dla gospodarki.
Z drugiej strony, sprawny system finansowy powi-
nien zapewni¢ zréznicowane mozliwosci lokowania
oszczednosci, spetniajgce wymagania oszczedzaja-
cych co do stopy zwrotu oraz ryzyka inwestyciji. Tylko
taki system moze skutecznie zwigksza¢ sktonnosc¢
do oszczedzania, niezbedng dla dalszego rozwoju
polskiej gospodarki. Niska stopa oszczednosci sta-
je sie jedna z barier tego wzrostu.

Polski system finansowy jest przede wszystkim opar-
ty na instytucjach bankowych. Od poczatku transfor-
macji systemowej banki odgrywaty najwazniejszgrole
w finansowaniu gospodarki. Sukcesy polskiej gospo-
darki w trakcie ostatnich 30 lat nie bytyby mozliwe bez
sprawnego systemu bankowego. Polski sektor ban-
kowy nalezy do tych segmentéw rynku finansowego,
ktdry najwczesniej przystapit do przeksztatcen, a jego
obecny poziom techniczny, organizacyjny, kadrowy
doréwnuje systemom bankowym wysoko rozwinie-
tych krajow. Rdwnoczesnie jednak od kilku lat sektor
bankowy poddawany jest niekorzystnym zmianom
regulacyjnym, ktére zmniejszajg jego rentownosc,
a w konsekwencji mozliwosci rozwojowe. W trakcie
ostatniej dekady rentownos¢ sektora bankowego wy-
kazywata tendencje spadkowa. Spadek rentownosci
pogtebit sie po wprowadzeniu w roku 2016 podatku
bankowego. Spadek rentownosci zmniejsza zaintere-
sowanie inwestoréw zwigkszaniem kapitatu sektora
bankowego, niezbednego dla sprostania potrzebom
rozwojowym polskiej gospodarki przy zaostrzaniu re-
gulacji dotyczacych wspotczynnikéw adekwatnosci
kapitatowej. Réwnoczesnie, takze w wyniku nieko-
rzystnych dla sektora bankowego regulacji, nastepuje
zmiana struktury dochodéw i wynikéw bankoéw. Udziat
w wyniku finansowym wynikdéw z tytutu optat i prowi-
zji zmniejsza sie na rzecz wyniku z tytutu odsetek.

Rownoczesnie na wynik z tytutu odsetek zasadniczy
wptyw ma spadek kosztow odsetek. Jest to nieko-
rzystna tendencja, ktéra nie moze by¢ kontynuowa-
na w dtuzszym okresie, gdyz prowadzi do ujemnej
realnej stopy oprocentowania depozytoéw, ktéra be-
dzie niekorzystnie wptywacé na sktonnos¢ do oszcze-
dzania. Nalezy rowniez mie¢ na uwadze potencjalne
skutki obecnego kryzysu dla sektora bankowego. Nie
podejmujac szczegdtowej analizy tego ztozonego
problemu, mozna stwierdzi¢, ze banki poniosg w wy-
niku tego kryzysu powazne straty, ktdre uszczuplgich
baze kapitatowg, co tgcznie ze wspomnianymi wyzej
niekorzystnymi tendencjami w zakresie rentownosci
zapoczagtkowanymi w trakcie ostatniej dekady moze
istotnie przyczyni¢ sie do ostabienia ekonomicznej
sity bankéw oraz ich zdolnosci do finansowania sfery
realnej gospodarki.

Zdolnos¢ ta mogtaby by¢ czesciowo wzmocniona
przez aktywowanie segmentu rynku listéw zastaw-
nych. Niedojrzato$¢ tego segmentu rynku ogranicza
obecnie mozliwosci dopasowywania terminéw akty-
wow i pasywow bankéw, a przez to dostepnosc kre-
dytéw dtugoterminowych o statej stopie procentowej
i powoduje wzrost ryzyka systemowego generowa-
nego przez sektor bankowy. Ponadto ogranicza tez
mozliwosci finansowania i rozwoju zaréwno rynku
nieruchomosci, jak i realizacji inwestycji publicznych,
w tym projektéw infrastrukturalnych i $rodowisko-
wych.

Poza sektorem bankowym, niedostatki w poziomie
rozwoju rynkéw niebankowych instytucji finanso-
wych oraz gietdy papieréw wartosciowych, uniemoz-
liwiajg rowniez efektywne zagospodarowanie do-
stepnych zasoboéw finansowych oraz nie pozwalajg
na stworzenie zréwnowazonej struktury zrodet finan-
sowania gospodarki. Niedojrzatos¢ rynku funduszy
inwestycyjnych, odzwierciedlona w relatywnie matej
ich liczbie, niskiej wartosci zarzgdzanych aktywow,
ale i wysokich kosztach ich funkcjonowania, ogra-
nicza mozliwosci wykorzystania oszczednosci kra-
jowych do finansowania gospodarki. Ponadto brak
rozwinietych niektérych form aktywnosci funduszy,
np. funduszy nieruchomosci, przektada sie na pogte-
bianie deficytow w bedacych potencjalng przestrze-
nig ich dziataniach sektorach sfery realnej. Podobnie
niedojrzato$¢ segmentu ubezpieczen, odzwiercie-
dlona w niskim poziomie wskaznika penetracji oraz
wielkosci sktadki na jednego mieszkanca, pokazuje
wcigz stabe oddziatywanie tego sektora na mobili-
zacje oszczednosci prywatnych oraz niskie wspo-
maganie sektora publicznego w zakresie zabezpie-

/7/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

57



ROZDZIAL IV /7/¢ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

58

czenia spotecznego. W tym drugim przypadku jest to
szczegolnie niepokojace, biorgc pod uwage niestabil-
nos¢ krajowego systemu emerytalnego, a zwtaszcza
postepujacy demontaz obowigzkowego filara kapi-
tatowego, co w konsekwencji z duzym prawdopodo-
bienstwem przetozy sie na niski poziom dochoddw,
a nawet ubostwo, przysztych emerytéw. Przy nasilaja-
cych sie procesach starzenia sie spoteczenstwa, bez
rozwinietego sektora funduszy emerytalnych i $rod-
kéw gromadzonych systematycznie w dtugim okresie
zagrozona jest rowniez stabilno$é catego systemu
finansowego.

Dla poprawy efektywnosci funkcjonowania systemu
finansowego i wzrostu konkurencyjnosci dziatajgcych
w jego ramach podmiotéw niezbedne jest tez stwo-
rzenie warunkow dla rozwoju innych niz banki czy in-
stytucje finansowe, wyspecjalizowanych podmiotow
niefinansowych, prowadzacych dziatalno$¢ biznesowg
w obszarach kojarzonych tradycyjnie z dziatalnoscig in-
stytucji finansowych. Dotyczy to w szczegdlnosci spot-
ek inwestycyjnych czy podmiotéw wykorzystujacych
modele alternatywnego finansowania oparte na roz-
wigzaniach spotecznosciowych i crowdfundingowe.
Zaniechania lub opdznienia w rozwoju tego segmentu
rynku moga w przysztosci ujawnia¢ sie w niedostoso-
waniu struktury instytucjonalnej rynkéw finansowych
do potrzeb klientéw indywidualnych i korporacyjnych.
Co wazne, rozwdj tego segmentu rynkéw finanso-
wych wymaga aktywnego zaangazowania panstwa
i instytucji nadzorujacych rynek, aby zawczasu zapo-
biega¢ potencjalnym zagrozeniom, jakie niosg z sobg
nowe, czesto niestandardowe, rozwigzania biznesowe
na rynkach finansowych.

Jak pokazujg przyktady krajéow wysoko rozwinietych,
warunkiem wysokiego poziomu rozwoju systemu
finansowego jest sprawnie dziatajgcy i rozwiniety

rynek kapitatowy, a zwtaszcza gietda papierow war-
tosciowych, zaréwno w segmencie instrumentéw
udziatowych, jak i dtuznych. Rola rynku kapitatowego
jest szczegolnie istotna w okresie sukcesywnie obni-
zanej wydolnosci sektora bankowego, spowodowa-
nej wprowadzonymi w ostatnich latach obcigzeniami
natury regulacyjnej i fiskalnej. Ma on tez niebagatelne
znaczenie w obliczu wielu wyzwan i proceséw trans-
formacyjnych (np. energetycznych, klimatycznych,
technologicznych), przed ktérymi stoi polska go-
spodarka, a do przeprowadzenia ktérych potrzebne
beda zréznicowane zrédta finansowania o znacznych
wielkosciach, w tym srodki gromadzone przez spétki
w ramach ofert publicznych. Dodatkowo efektywnos$é
rynku gietdowego i dziatajgcych w jego ramach pod-
miotow ma zasadnicze znaczenie dla powodzenia
wdrazanej reformy systemu emerytalnego, opartej na
modelu pracowniczych planéw kapitatowych. Biorgc
pod uwage stosunkowo duzg wrazliwos¢ inwestoréw
rynku kapitatowego na rézne ryzyka dotyczace jego
funkcjonowania, takze te wynikajgce z niestabilnosci
systemu prawnego oraz wzrostu ryzyka politycznego
w ostatnich latach (zwtaszcza w odniesieniu do spét-
ek skarbu panstwa notowanych na GPW), a takze nie-
pewnos¢ co do skali negatywnych skutkéw kryzysu
pandemii koronawirusa dla sfery realnej gospodarki,
nalezy przyjaé, ze czynniki te beda jednymi z pod-
stawowych zagrozen dla rozwoju rynku kapitatowe-
go w najblizszych latach, a tym samym dla realizacji
przyjetej przez rzad w 2019 r. strategii rozwoju tego
sektora rynkéw finansowych.

Niezaleznie od istniejgcych ryzyk, aby system finan-
sowy gospodarki spetniat przypisywane mu funkcje
mechanizmu umozliwiajagcego efektywne funkcjono-
wanie sfery realnej gospodarki, wszelkie niedostat-
ki w strukturze instytucjonalnej rynku finansowego
w Polsce, zidentyfikowane w niniejszym raporcie, po-
winny zostac zlikwidowane.
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Na bazie przeprowadzonej analizy mozna sformuto-
wac kilka wnioskdw i rekomendacji, stanowigcych
podstawe do podejmowania dziatan zmierzajgcych
do stworzenia odpowiednich warunkéw dla dalszego
stabilnego rozwoju systemu finansowego i dziataja-
cych w jego ramach podmiotéw.

Potencjat zrodet finansowania
a potrzeby gospodarki
- przestanki dla rekomendaciji

Jak juz wczesniej wspomniano, Polska stoi przed
szeregiem wyzwan o charakterze rozwojowym
i transformacyjnym, ktérych realizacja wymaga za-
angazowania znacznych kapitatéw z wielu zrédet.
Rownoczesnie boryka sie z problemem wcigz rela-
tywnie niskiej zamoznosci spoteczenstwa i niskiej
sktonnosci do oszczedzania, a takze relatywnie
matej innowacyjnosci i produktywnosci gospodarki.
Uwzglednienie tych czynnikdw jest konieczne w pro-
cesie ksztattowania optymalnej sciezki rozwoju sys-
temu finansowego w Polsce.

Dotychczasowy model finansowania gospodarki,
oparty na bankach, z krétkoterminowymi depozytami
(gtéwnie klientéw indywidualnych), jako podstawo-
wym i najtariszym zrédtem finansowania dziatalnosci
bankowej, cho¢ okazat sie wydolny na obecnym
etapie rozwoju, moze okazac sie niewystarczajgcy
do przeprowadzenia niezbednych zmian i inwestycji.
Jest tez obarczony wada strukturalng zwigzang z nie-
dopasowaniem terminéw aktywow i pasywow, ktora
generuje istotne ryzyko systemowe.

Z kolei rynek kapitatowy i dziatajgce w jego ramach
podmioty, poprzez uwarunkowania ewolucyjne i sys-
temowe (m. in. duzg ekspozycje na ryzyko polityczne
generowane przez spotki skarbu panstwa, nieustan-
ne zmiany systemu emerytalnego i niepewnos$¢ co
do jego przysztego ksztattu, staby rozwdj i niskg efek-
tywnos$¢ - z punktu widzenia inwestoréw — funduszy
inwestycyjnych, stabo rozwiniety system ubezpie-
czen na zycie z funduszami kapitatowymi) réwniez
nie funkcjonuje w sposéb optymalny, a jego potencjat
nie jest w petni wykorzystany.

Zaspokojenie przysztych potrzeb gospodarki wy-
maga z pewnoscig korekty istniejgcego modelu,
a zwtaszcza wiekszego zaangazowania srodkow

prywatnych do finansowania gospodarki. Co do
zasady, dochodzenie do poziomoéw wskaznikéw
krajéow rozwinietych powinno odbywa¢ sie w wa-
runkach réwnowagi miedzy sferg realng a finanso-
wa. Wymaga to rozbudowy potencjatu podmiotéow
krajowych, a tym samym kreowania przestrzeni
dla dalszego powiekszania ich bazy aktywow rze-
czowych i finansowych. Nalezy bowiem pamietac,
ze podstawag finansowania wszelakich inwesty-
cji sg oszczednosci. W pewnym zakresie deficyt
oszczednosci moze zostaé pokryty przez Srodki
pochodzace od inwestoréw zagranicznych, nie-
mniej jednak, jak pokazujg doswiadczenia wielu
krajow (np. Grecji, Wtoch czy Hiszpanii), udziat tych
srodkéw nie powinien przekroczy¢ pewnej bez-
piecznej granicy, poza ktérg istotnie wzrasta ryzyko
niestabilnosci systemu finansowego.

Zatozenie o koniecznosci zapewnienia zréwnowa-
zonego rozwoju gospodarki, tj. $cistego powigzania
sfery realnej i finansowej, jest punktem wyjscia do
przedstawienia rekomendaciji.

Rekomendacje ogodlne

Rekomendacje ogdlne wyznaczajg gtéwne kierunki
koniecznych dziatan, ktérych podjecie powinno przy-
czyni¢ sig do wzrostu poziomu rozwoju instytucjonal-
nego polskiego rynku finansowego, a zarazem przy-
spieszenia procesu konwergencji krajowego systemu
finansowego z systemami finansowymi krajéw wyso-
ko rozwinietych. Wsréd najwazniejszych zadan w tym
obszarze wyrézni¢ mozna:

R1.A. Wzmocnienie sektora bankowego poprzez
zmiane struktury finansowania dziatalnosci
bankowej, ograniczenie obcigzen regulacyj-
nych i fiskalnych oraz stworzenie infrastruktu-
ry dla proceséw umozliwiajgcych zwiekszenie
bazy kapitatowej bankéw niezbednej zaréwno
do wypetnienia obowigzkéw wynikajacych z re-
gulacji MREL, jak i do finansowania inwestycji
w sferze realnej gospodarki oraz zapewnienia
ptynnosci podmiotom niefinansowym, zwtasz-
cza w sytuacji kryzysowej, takiej jak ta spowo-
dowana pandemig koronawirusa.

R1.B. Wzmocnienie roli niebankowych instytuciji
finansowych oraz spétek inwestycyjnych,
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R1.C.

jako podmiotéw finansujacych przedsiewzie-
cia rozwojowe ze sfery realnej, zwtaszcza
w newralgicznych jej obszarach (infrastruktu-
ra energetyczna i transportowa, rynek nieru-
chomosci, nowe technologie) oraz jako pod-
miotéw oferujgcych efektywne, bezpieczne
i tanie rozwigzania dla alokacji oszczednosci
gospodarstw domowych i niefinansowych
podmiotéow gospodarczych.

Zwiekszenie znaczenia rynku kapitatowe-
go jako atrakcyjnego miejsca lokowania
oszczednosci i pozyskiwania finansowania
zewnetrznego przez spotki, zarbwno w ob-
szarze instrumentow udziatowych, jak i dtuz-
nych, poprzez wprowadzenie nowych form
podmiotow objetych obowigzkiem notowan
na oficjalnym rynku gietdowym (np. REIT),
jak i rozwigzan poprawiajgcych transparent-
nos¢ i efektywnos¢ rynku (np. obligatoryjny
rating i standardy zabezpieczen dla obligacji
korporacyjnych).

. Odbudowe zaufania do instytucji finanso-

wych poprzez podejmowanie i finansowa-
nie przez nie szeroko zakrojonych dziatan
w formie akcji spotecznych, projektéw edu-
kacyjnych, programéw grantéw naukowych
i badawczo-rozwojowych, a takze poprzez
wdrozenie strategii biznesowych ukierunko-
wanych na zwiekszenie dostepnosci i lep-
szego dopasowania oferowanych produktéw
i ustug finansowych do potrzeb i profili ryzyka
klientow, a takze symetryzacje podziatu do-
chodu i ryzyka.

. Wprowadzenie mechanizméw ograniczaja-

cych wptyw ryzyka politycznego na gospo-
darke, w szczegdélnosci na dziatalnos¢ spot-
ek skarbu panstwa notowanych na rynku
publicznym.

Rekomendacje obszarowe

Zidentyfikowane w niniejszym raporcie luki rozwo-
jowe w sferze instytucjonalnej i produktowej ryn-
kéw finansowych wymagaja podjecia konkretnych
dziatan, zaréwno od instytucji finansowych, jak
i wtadz publicznych kreujgcych warunki ich funk-

/7/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

cjonowania. Wsréd rekomendowanych dziatan wy-
mieni¢ mozna:

R2.A. Obszar finansowania rynku nieruchomosci

wprowadzenie w Polsce modelu REIT, przy za-
tozeniu:

. przypisania statusu REIT, a tym samym spe-
cjalnego statusu fiskalnego, podmiotom dzia-
tajgcym w formie spétki akcyjnej, notowanym
na oficjalnym rynku gietdowym (na Rynku
Gtéwnym lub — po spetnieniu podwyzszonych
wymogoéw w zakresie kapitalizacji, przekazy-
wania informacji, sprawozdawczosci i zasad
tadu korporacyjnego - takze na NewConnect),
prowadzacym dziatalno$¢ przede wszystkim
na rynku mieszkan na wynajem (co najmniej
50% aktywow),

. dopuszczenia mozliwosci inwestowania przez
REIT takze w inne nieruchomosci komercyjne
(np. budynki biurowe, handlowe, magazynowe,
infrastrukturalne);

upowszechnienie kredytéw hipotecznych opar-
tych na statym lub czesciowo statym oprocen-
towaniu poprzez:

. nadanie im statusu podstawowych dtugoter-
minowych produktéw finansowych dla klien-
téw indywidualnych (w Niemczech ich udziat
w strukturze kredytéw hipotecznych wynosi
88%), przy rownoczesnym stopniowym wyco-
fywaniu z oferty kredytéw hipotecznych opar-
tych na zmiennym oprocentowaniu,

. wprowadzenie rozwigzan o charakterze sty-
mulacyjnym dla rozwoju tego segmentu ryn-
ku, w tym zaréwno dla bankéw (np. w formie
ulg w podatku bankowym od aktywow wynika-
jacych z tego typu kredytéw, nizszych buforow
ryzyka systemowego lub buforéw dla insty-
tucji o znaczeniu systemowym stosowanych
w ramach polityki makroostroznosciowej, czy
tez preferencyjnych wag ryzyka), jak i dla kre-
dytobiorcéw, zwtaszcza tych nabywajgcych
pierwszg nieruchomos$¢ na zaspokojenie po-
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R2.B.

trzeb mieszkaniowych (np. w formie ulg lub
odpiséw od podatku PIT);

stworzenie warunkéw dla znaczgcego zwiek-
szenia skali emisji hipotecznych listow zastaw-
nych, w tym:

modyfikacje istniejgcego modelu bankowosci
hipotecznej i przyjecie rozwigzan ukierunkowa-
nych albo na catkowite przeniesienie dziatal-
nosci zwigzanej z udzielaniem kredytéw hipo-
tecznych z bankéw uniwersalnych do bankoéw
hipotecznych, albo na przyznaniu prawa do
emisji listbw zastawnych takze bankom uni-
wersalnym,

wprowadzenie zachet lub programéw dla in-
westorow indywidualnych do nabywania listow
zastawnych jako instrumentéw dtugotermino-
wego oszczedzania,

wprowadzenie mechanizmdéw przyczyniaja-
cych sie do wzrostu ptynnosci obrotu listéw
zastawnych na rynku Catalyst,

stworzenie przestrzeni dla konsolidacji odpo-
wiednio wystandaryzowanych wierzytelnosci
hipotecznych z ré6znych bankoéw (tzw. pooling),
w celu zwiekszenia potencjatu danej emis;ji;

utworzenie agencji sekurytyzacyjnej jako pod-
miotu publicznego, ktérego podstawowym
zadaniem bytoby nabywanie odpowiednigj ja-
kosci wierzytelnosci hipotecznych od bankdw,
udzielanie poreczen kredytow hipotecznych,
a takze emisja papierow wartosciowych zabez-
pieczonych hipotecznie.

Obszar finansowania inwestycji infrastruktu-
ralnych

stworzenie warunkéw dla zaangazowania kapi-
tatu prywatnego, w tym zgromadzonego w nie-

R2.C.

R2.D.
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bankowych instytucjach finansowych do reali-
zacji inwestycji infrastrukturalnych;

popularyzacja obligacji zielonych jako atrakcyj-
nego zrédta pozyskania kapitatu, jak i atrakcyj-
nej formy inwestycji (w wymiarze ekonomicz-
nym i pozaekonomicznym);

wprowadzenie mechanizmoéw stuzgcych upo-
wszechnieniu publicznych listow zastawnych
jako instrumentéw refinansowania wierzytel-
nosci zwigzanych z kredytowaniem inwestycji
infrastrukturalnych, realizowanych przez pod-
mioty publiczne (np. JST); jednym z narzedzi
mogtoby by¢ takze wprowadzenie regulaciji
stymulujgcej do wiekszej wspodtpracy podmio-
tow publicznych z bankami hipotecznymi, a za-
razem i do wiekszego zaangazowania bankéw
hipotecznych w finansowanie inwestycji pu-
blicznych.

Obszar alternatywnego finansowania z wyko-
rzystaniem fintech

uregulowanie zasad funkcjonowania modeli
alternatywnego finansowania (np. crowdfun-
dingu udziatowego) poprzez stworzenie od-
powiedniej infrastruktury prawnej oraz zaan-
gazowanie instytucji publicznych w proces
monitorowania oraz rejestrowania przeprowa-
dzanych na nim transakciji.

Obszar sekurytyzaciji

optymalizacja warunkéw dla prowadzenia
dziatalnosci sekurytyzacyjnej, w tym instru-
mentow otwierajgcych rynek krajowy dla
inwestoréw zagranicznych, przy zatozeniu
wzmozonego nadzoru tej dziatalnosci ze stro-
ny regulatora;



Whioski i rekomendacje

wprowadzenie regulacji w zakresie przepisow
podatkowych jasno okreslajgcych sposdb opo-
datkowania transakcji sekurytyzacji.

R2.E. Obszar zarzadzania kredytami zagrozonymi
(NPL)

/7/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

powotanie przez banki niezaleznego podmiotu
typu AMC (Asset Management Company), zaj-
mujgcego sie skupowaniem portfeli kredytow
zagrozonych;

zaangazowanie skarbu panstwa jako wspot-
udziatowca takiego przedsiebiorstwa lub gwa-
ranta emitowanych przez AMC obligaciji.
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