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Wprowadzenie

Celem niniejszego opracowania jest syntetyczne ujecie obecnego stanu wiedzy na temat:
e zaleznosci wystepujacych pomiedzy systemem finansowym a wzrostem gospodarczym i dystrybucjg

dochodow (ktora w diuzszej perspektywie takze przektada sie na wzrost),

e zalet i wad dwédch skrajnych modeli systemu finansowego: zdominowanego przez banki i

zdominowanego przez rynek,
e wymogdw wobec systemu finansowego, tak by w optymalny sposéb zaspokajat potrzeby gospodarki,
e obecnego stanu polskiego systemu finansowego i czynnikow, ktére go ksztattuja.

Whioski ptyngce z analizy tych zagadnien powinny by¢ pomocne w zidentyfikowaniu kluczowych wyzwan
jakie stojg przed polskim systemem finansowym oraz w sformutowaniu rekomendacji co do pozadanych

kierunkéw dziatan. Wstepna liste rekomendacji zaprezentowano w czesci I1.5.

Czes¢ 1. Rola systemu finansowego w gospodarce

I.1. System finansowy a wzrost gospodarczy

Do upadku banku inwestycyjnego Lehman Brothers (wrzesiert 2008 r.), stanowigcego kulminacyjny punkt
globalnego kryzysu finansowego, do$¢ powszechne byto przekonanie o liniowym zwigzku pomiedzy rozwojem
systemu finansowego a rozwojem gospodarki - rosngca skala ufinansowienia (relacji aktywéw finansowych do
rozmiaréw realnej gospodarki — PKB) miata wspodtgra¢ z szybszym tempem rozwoju. Bazujgc na tym
przekonaniu debata zwigzana z systemem finansowym koncentrowata sie z jednej strony na zdefiniowaniu
kierunku zaleznosci (od ufinansowienia do wyzszego tempa wzrostu lub odwrotnie)!, z drugiej za$ na

zidentyfikowaniu czynnikéw, ktére zapewniatyby szybszy rozwdj systemu finansowego w danej gospodarce.

Zwolennicy tezy o tym, ze przyczynowos¢ przebiega potrzebuja (ze wzgledu na ched realizacji okreslonych
od rozwoju systemu finansowego do rozwoju projektéw). W tym kontekscie wazne jest jednak to, ze
gospodarczego argumentujg, ze jest to zwigzane ze efektywnos¢ procesu alokacji moze by¢ rézna, a jej
zdolnoscig systemu finansowego do mobilizowania stopien jest determinowany przez to naile (rys.1):

kapitatu i alokacji dostepnych w gospodarce srodkéw

od tych, ktorzy nimi dysponujg do tych, ktoérzy ich

1 Warto zauwaiyg, ze jak do tej pory kwestia ta nie zostata jednoznacznie rozstrzygnieta. Wedtug jednej szkoty (reprezentowanej m.in. w
pracach Schumpetera, Goldsmitha, McKinnona i Shawa) posrednictwo finansowe odgrywa kluczowg role w aktywnosci gospodarczej, a tym
samym w zapewnieniu wzrostu gospodarczego. Drugie podejicie (Robinson, Friedman i Schwartz) wskazuje, ze kluczowe sg dobre
perspektywy gospodarki (determinowane przez inne czynniki niz finanse) i ze dobre zarzadzanie w tych korzystnych warunkach ob ejmuje
rozwdj instytuciji, ktére zapewnia dostep do srodkdw niezbednych dla finansowania rozwoju. W tym podejsciu instytucje finansowe rozwijaja
sie ze wzgledu na wzrastajgcy popyt na ustugi finansowe, w efekcie to gospodarka przewodzi, a finanse za nig podazaja. Nie brakuje tez takich
(np. Demetriades i Hussein, Greenwood i Smith), ktérzy uwazajg, ze zaleznos¢ przebiega w obu kierunkach —rozwdj gospodarki przekfada sie
na rozwoj systemu finansowego, a réwnoczesnie rozwoj systemu finansowego przyczynia sie do rozwoju gospodarki.
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RYS. 1 — ODDZIALYWANIE SYSTEMU FINANSOWEGO NA ROZWOJ

GOSPODARCZY

GLOWNE WYZNACZNIKI
SPRAWNEGO SYSTEMU
FINANSOWEGO

PRZELOZENIE SYSTEMU
FINANSOWEGO NA PROCESY
MAKROEKONOMICZNE

Finansowanie gospodarki
zapewnione jest w niezbednej skali -
nie stanowi bariery dla realizacji
ekonomicznie uzasadnionych
projektow

Srodki trafiajg tam gdzie powinny
trafia¢ - do produktywnych
przedsiewzieé

Finansowanie jest stabilne -
rentowne projekty sg finansowane
zarowno w okresie dobrej jak i ztej
koniunktury

System finansowy jest bezpieczny -
nie jest zrédtem niestabilnosci
w gospodarce

Koszty posrednictwa finansowego
nie sg nadmierne

« Sktonnos¢ do wystepowania
kryzysow finansowych, a tym
samym stabilno$¢ warunkow
dziatania firm,

«Skala i charakter
realizowanych w gospodarce
projektow inwestycyjnych,

«Wygtadzanie konsumpc;ji
*Redystrybucja dochodéw

Wzrost
gospodarczy,

jego zmiennos¢
i trwatos¢

Zrédto: ,Sektor finansowy w Polsce — stan, efektywno$é i gtéwne wyzwania na przyszto$é”,

e dany system finansowy zapewnia finansowanie
gospodarki w niezbednej skali, a koszt posrednictwa
nie jest nadmierny (posrednicy finansowi nie

pobierajg za swoje ustugi nieuzasadnionej renty),

srodki trafiaja tam gdzie powinny (gtéwnie do
zastosowan optymalnych z punktu widzenia srednio- i
dtugofalowego wzrostu gospodarczego i stabilnosci

systemu finansowego),

e finansowanie jest stabilne, tzn. ze jest dostepne nie
tylko w okresach dobrej koniunktury, ale takze
spowolnienia/ recesji (w efekcie produktywne

projekty dostepne w gospodarce ,nie przepadaja”),

system finansowy jest bezpieczny, tzn. ze we wtasciwy
sposéb zarzgdza ryzykami zwigzanym z dziatalnoscig
posrednictwa finansowego i nie podejmuje
nieuzasadnionego ryzyka, ktére moze prowadzi¢ do

niestabilnosci gospodarki.

2 Poréwnaj ,Financial Development and Economic Growth:
Views and Agenda”, Levine R., Loayza N., Beck T. w Journal of
Economic Literature 35, 688-726.

A.Halesiak, K.Mréwczynski

Stopien spetnienia tych wymogdw przez dany
system finansowy przektada sie na koszty
transakcyjne i informacyjne w gospodarce, a takze na
stabilno$¢ warunkéw dziatania firm oraz procesy
wygtadzania konsumpcji gospodarstw domowych. To
z kolei ma wptyw na skale i charakter realizowanych w
gospodarce projektéw inwestycyjnych oraz na
redystrybucje dochoddéw. Wszystkie te parametry
determinujg tempo wzrostu produktywnosci oraz
trwato$¢ wzrostu gospodarczego w danym kraju?.

Dodatkowo zwraca sie uwage, na inne istotne
funkcje systemu finansowego przektadajgce sie na
wzrost. Po pierwsze dobrze funkcjonujgcy system
finansowy prowadzi do dywersyfikowania ryzyka w
gospodarce oraz stymuluje rozwdj handlu (poprzez
redukcje kosztéw transakcyjnych oraz finansowanie
handlu). W ten sposdb wspierane s3 globalne procesy
specjalizacji, co z kolei pozwala na wzrost
wzrostu

produktywnosci i jest  zrédtem

gospodarczego. Po  drugie rozwdj systemu
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finansowego  wspiera  oddziatywanie  polityki
monetarnej, a tym samym jej zdolno$¢ wywierania
wptywu  na  koniunkture  gospodarcza  (jej
stabilizowanie) i procesy inflacyjne®.

W kontekscie opisanego powyzej mechanizmu
rozwaoj

oddziatywania systemu finansowego na

gospodarczy wskazuje sie rdéwnoczesnie, ze w
okreslonych warunkach (np. nadmiernie niskich stop
procentowych) system finansowy moze wykazywaé
mniejsze lub wieksze oznaki nieefektywnosci. Jednym
z gtdwnych powoddéw ich wystepowania jest pro-
cykliczny  charakter  funkcjonowania  rynkow
finansowych. Wynika on z faktu, ze w okresach dobrej
koniunktury  instytucje  finansowe  wykazujq
nadmierny apetyt na ryzyko finansujgc nie tylko
produktywne przedsiewziecia (ktérych pula z czasem
sie wyczerpuje), ale takze nieproduktywne projekty.
Ten apetyt na ryzyko zwigzany jest z dwoma
czynnikami:

po pierwsze dobra koniunktura przektada sie na zyski
instytucji finansowych i ich kapitaty, co poteguje ich

zdolnosci udzielania finansowania,

po drugie ta sama koniunktura prowadzi do wzrostu

wartosci  aktywdéw  stanowigcych  potencjalne
zabezpieczenie finansowania, wraz z tym rosnie

zdolnos¢ zaciggania zobowigzan w gospodarce.

W okresach gorszej koniunktury zachodzg
odwrotne do powyzszych procesy, co prowadzi do
ograniczenia (nieraz drastycznego) apetytu na ryzyko
ze strony instytucji finansowych. W efekcie, w takich
sytuacjach nawet dobre (produktywne) projekty
mogg napotyka¢ problemy z finansowaniem. Co

wiecej negatywne zjawiska mogg by¢ potegowane

3 Poréwnaj “Finance and Growth: Theory and Evidence”, Levine,
R. w Aghion, P and Durlauf, S. (eds.), Handbook of Economic
Growth.

4 Okreélanych czesto jako firmy zombie

5> Mogtyby by¢ one beneficientami upadku stabych firm
przejmujac ich udziaty rynkowe, majatek itd.

jesli instytucje finansowe (w wiekszym stopniu
dotyczy to bankdéw) opdiniajg przyznanie sie do
btedéw; nie chcg uznaé, ze cze$¢ zaangazowan z
przesztosci byto niewtfasciwe.

Przejawia sie to

nadmierng ,wyrozumiatoscig” i refinansowaniem

nieproduktywnych  projektow/firm* Tego typu
zjawisko spowalnia proces oczyszczania gospodarki
(kreatywng destrukcje) niekorzystnie oddziatujgc na
procesy wychodzenia z rynku nieefektywnych firm,
rozwoju firm zdrowych® i wchodzenia na ten rynek
firm nowych.

Ostatni kryzys nadat nowy impuls badaniom na
temat powigzan pomiedzy systemem finansowym a
rozwojem gospodarczym®. Ich efektem jest kilka
istotnych konkluzji:

1. Pierwsza jest potwierdzeniem, ze niewtasciwie
funkcjonujgcy  system  finansowy (w  tym

nieodpowiednio prowadzona polityka monetarna)

moze w konsekwencji prowadzi¢ do marnowania
zasobow, zniecheca¢ do oszczedzania, zachecaé do
spekulacji i tym samym prowadzi¢ do zanizania
poziomu mozliwych inwestycji w gospodarce i/lub

niewtasciwej alokacji kapitatu (w kierunku aktywow o

niskiej lub wrecz ujemnej produktywnosci). Jesli tego

typu procesy wystepujg w gospodarce w istotnej skali,

to ich konsekwencjg jest malejgce tempo wzrostu

produktywnosci przektadajgce sie na stagnacje
proceséw rozwojowych oraz towarzyszace mu: wzrost
bezrobocia i zakresu ubdstwa,

2. Druga wskazuje, ze rozrost systemu finansowego
(ufinansowienie) wspiera wzrost gospodarczy do
pewnego momentu, potem jednak ma w najlepszym
przypadku neutralny wptyw na wzrost’, przy czym

coraz wieksza liczba badan wskazuje, ze wptyw ten

& Wséréd zbiorczych opracowarn na ten temat mozna wymienié:
,Financial structure and growth”, BIS

7 Zjawisko to zostato opisane m.in. w: ,Non-linearity between
finance and growth”, L.Deidda i B.Fattouh, ,Too much finance?”,
IMF Working Paper 12/161, “Why does financial sector growth
crowd out real economic growth?” BIS Working Paper 490, “Does
too much finance harm economic growth?” , S.H. Law, N. Singh

5
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kiedy

oddziatywanie systemu finansowego na wzrost

jest negatywny. Ten kluczowy moment,

przestaje mie¢ pozytywne przetozenie identyfikowany

jest w wiekszosci przypadkéw w oparciu o skale

zadtuzenia sektora prywatnego. Na podstawie
przeprowadzonych badan negatywne konsekwencje
dla wzrostu ujawniajg sie, gdy relacja tego zadtuzenia
w relacji do PKB osigga poziom 80-110%%,

3. Trzecia, ze system finansowy ma sktonnos¢ do
generowania/akumulowania zbyt duzego ryzyka w

lub

tym moze

tych obszarach, ktére sg niewystarczajgco

niewtasciwie uregulowane. Poza

wystepowaé  zjawisko  migrowania  obszaréw
skoncentrowanego ryzyka w zaleznosci od zmian
prawnych. Zjawisko to znacznie utrudnia stworzenie

takich ram regulacyjnych, ktére gwarantowatyby
bezpieczernstwo systemu®,

4. Kolejna wskazuje, ze w okreslonych sytuacjach
wysokiemu (nadmiernemu) ufinansowieniu moze

towarzyszy¢ stosunkowo staby rozwdj systemu
finansowego10. Chodzi o sytuacje gdy finansowanie
(gébwnie w formie kredytu) koncentruje sie na
stosunkowo waskiej grupie podmiotow (rzad, duze
firmy), a zdecydowana wiekszo$¢ gospodarki ma
ograniczony dostep do finansowania i innych ustug
finansowych. W tej sytuacji same ustugi finansowe
pozostajg wzglednie proste.

Wsréd czynnikdw, ktére w pewnym momencie

mogg prowadzi¢ do ujemnej korelacji pomiedzy

8 np. wielko$¢

Niekiedy przyjmuje sie inne parametry,
krétkoterminowych zobowigzan w gospodarce (negatywne
konsekwencje zaczynaja sie ujawniac, gdy stanowia one ok. 90%
PKB) lub catego portfela kredytéw (punkt zwrotny na poziomie
ok. 100% PKB). Jeszcze inne podejscie zostato zaprezentowane w
opracowaniu MFW ,Rethinking financial deepening: stability and
growth in emerging markets. IMF Staff Discussion Notes No.
15/8”. Autorzy opracowania pokusili sie o skonstruowanie
kompleksowego indeksu rozwoju finansowego (Financial
Development Index) biorgcego pod uwage rdine elementy.
Indeks przyjmuje warto$¢ od 0 do 1. Jesdli dla danego kraju miesci
sie on w przedziale od 0.4 do prawie 0.7 to oznacza, ze system
finansowy pozytywnie oddziatuje na wzrost. Wyliczona dla Polski

warto$¢ indeksu wynosi 0.5, co mozna interpretowac jako

relatywng wielkoscig systemu finansowego, a
wzrostem gospodarczym wskazuje sie m.in.:

Rosnace ryzyko niestabilnosci systemu finansowego
(a tym samym catej gospodarki) wynikajace z faktu, ze
nadmierny rozrost tego systemu czyni go podatnym
na coraz wieksza liczbe czynnikdéw i potencjalnych

zrodet zagrozenia,

Rosngacg ztozonos¢ relacji zachodzacych w systemie
finansowym oraz na styku systemu finansowego i
podmiotéw niefinansowych - wraz z rosngcg skalg i
paletg rdéinego rodzaju powigzan transakcyjnych
rosnie teoretycznie zdolno$¢ dywersyfikacji ryzyka, z
drugiej jednak strony zfozone systemy moga byc
szczegblnie wrazliwe w przypadku duzych szokéw o
charakterze systemowym lub wystgpienia zjawisk o

niskim prawdopodobienstwie,

Wozrastajgce ryzyko wystepowania cykli ,,boomu i

krachu”. Jego ziréditem moze by¢ np. rosngce

znaczenie w gospodarce tzw. efektéw bogactwa, co
sktania wtadze monetarne do prowadzenia (w celu

podtrzymania koniunktury) zbyt ekspansywnej

polityki pienieznej,

Woyksztatcenie sie instytucji ,za duzych by upas¢” (z
mniej lub bardziej formalnymi gwarancjami, ze nie
upadng) co prowadzi do angazowania w nadmiernie

ryzykowne  dziatania/transakcje'>.  Réwnoczesnie

zauwaza sie, ze w przypadku duzych i ztozonych

optymalne dostosowanie systemu finansowego do potrzeb
gospodarki.

° Na zjawisko to zwraca m.in. uwage A.Haldane w ,The
contribution of the financial sector: miracle or mirage?”

1 YUwage na to zwraca m.in. T. Beck w ,,Finance and growth —
beware the measurment” (opublikowane na Voxeu.org)

1 Zagadnienie to jest m.in. poruszane w ,Finance and inclusive
growth”, OECD Economic Policy Paper 14/2015 oraz w “The
reform agenda: an interim report on progress toward a safer
financial system” (rozdziat 3 w “Global Financial Stability Report
— October 2012, MFW)

12 Jak zauwazajg autorzy ,A new era in banking: the landscape

after the battle” ekspansja instytucji finansowych ma gtéwnie
uzasadnienie ekonomiczne; odpowiednia duza skala prowadzi do

6
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instytucji zdolno$¢ zapewnienia dyscypliny poprzez
standardowe instrumenty takie jak kontrola rynku,
corporate governance czy formalny nadzér ulega

ograniczeniu,

Zmieniajacg sie wraz z rozwojem gospodarczym
strukture kredytdow — rosngcy udziat kredytow dla
gospodarstw domowych (o niskiej produktywnosci,
oferujgcych atrakcyjne zabezpieczenie, np. w formie
hipoteki) oraz nie-bankowych instytucji finansowych
(wykorzystujacych  kredyt jako tzw. lewar w
dziatalnosci spekulacyjnej) kosztem kredytéw dla firm

(o wysokiej produktywnosci),

Ograniczony wptyw systemu finansowego na
przesuwanie granicy wydajnosci danej gospodarki, w
efekcie o ile system finansowy wspiera proces
doganiania do momentu osiggniecia tej granicy, to
dalsze mozliwosci rozwoju determinowane sg innymi

czynnikami (nie zwigzanymi z systemem finansowym),

Absorpcje  talentéw  (kapitatu  ludzkiego) -

»przerosniety” w stosunku do rozmiaréw gospodarki i

oferujgcy ponadprzecietne warunku zatrudnienia

system finansowy moze prowadzi¢é do drenazu
talentéw z negatywnymi konsekwencjami dla rozwoju

innych sektoréw.

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢ ze wcigz bezsporna
pozostaje kwestia pozytywnego wspoétoddziatywania
sprawnie funkcjonujgcego systemu finansowego i

tempa rozwoju gospodarki. Co wiecej bez takiego

systemu trwaly rozwdj gospodarczy i trwata
konwergencja w kierunku lepiej rozwinietych
gospodarek  jest w  zasadzie  niemozliwa.

Réwnoczesnie badania z ostatnich lat — fokusujace sie
na kwestiach efektywnosci systemu finansowego —
prowadzg do wnioskdw, ze w okreslonych warunkach
(w szczegdlnosci przy nadmiernie luznej polityce
monetarnej) system ten moze prowadzi¢ do
zaburzenia proceséw rozwojowych. Dzieje sie tak, gdy
srodki finansowe przekierowywane sg na duzg skale
do nisko- lub nieproduktywnych zastosowan. Z reguty
tego typu sytuacja znajduje odzwierciedlenie w
nadmiernym — w stosunku do rozmiaréw gospodarki -

rozroscie systemu finansowego.

I.2. System finansowy a dystrybucja dochodow (kwestia

nierownosci dochodowych)

O ile kwestia powigzan pomiedzy systemem finansowym, a rozwojem gospodarczym jest przedmiotem

licznych badan od dtugiego juz czasu, to oddziatywanie systemu finansowego na redystrybucje dochodéw byto

przez wiele dziesiecioleci tematem cieszacym sie ograniczonym zainteresowaniem?®3, Rozwéj badar w tym

obszarze znaczaco przyspieszyt w ostatnich latach i jest niewatpliwie konsekwencjg ostatniego kryzysu.

Okazato sie bowiem, ze narastanie rdoznic dochodowych moze prowadzi¢ do wielu niekorzystnych zjawisk,

ktérych ostatecznym efektem jest negatywne oddziatywanie na rozwdj spoteczno-gospodarczy. Do zjawisk

tych nalezg m.in.:

pojawienia sie swego rodzaju gwarancji bezpieczeristwa (pomocy
panstwa w sytuacji problemdw), co przektada sie na nizsze koszty
finansowania. Majac przewage nizszych kosztéw fatwiej o
uzyskanie jeszcze wiekszej skali dziatalnosci/aktywow.

13 7 wezesnych prac warto przywotaé: ,,An equilibrium theory of
the distribution of income and intergenerational mobility”, GS.

Baker | N.Tomes, “Income distribution and macroeconomics”,
O.Galor I J.Zeira

4 Dla przyktadu: “Finance and inclusive growth”, OECD Economic
Policy Paper 14/2015, “Finance and income inequality in OECD
countries”, OECD Working Paper 42/2015
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o Nieefektywnos$¢ ekonomiczna — koncentracja bogactwa w ramach waskiej grupy spotecznej prowadzi
do ograniczenia popytu w gospodarce (najbogatsi nie s3 w stanie konsumowaé w takich ilosciach by

skompensowacd ubytek popytu po stronie gospodarstw z nizszych grup dochodowych),

e Erozja systemu politycznego — nadmierna koncentracja bogactwa moze by¢ wykorzystywana dla

zapewnienia pozadanych rozwigzan prawnych, a nawet wynikoéw wyborow,

e Rozpad wiezi spotecznych — nadmierna koncentracja bogactwa moze prowadzi¢ do antagonizmow,

zwtaszcza jesli odbywa sie kosztem okreslonych grup spotecznych (np. pracownicy).

W konsekwencji dystrybucja dochodéw ma silne przetozenie na stabilnos¢ wzrostu gospodarczego. Badania
MFW?> wskazujg, ze jesli jaki$ kraj wszedt na $ciezke wzrostu gospodarczego, to to jak dtugo ten proces trwat byto
w najwiekszym stopniu zalezne od dystrybucji dochodéw — im byta ona bardziej réwnomierna, tym dtuzsza byta
faza wzrostu. W tym samym dokumencie autorzy zauwazajg, ze silne nieréwnosci w podziale dochodu mogg nie
tylko prowadzi¢ do skrdcenia okresu wzrostu gospodarczego, ale wywotac kryzys finansowy zwigzany z nadmierng
skalg zadtuzania sie tych, ktérych dochody nie rosna*®.

Na poziomie koncepcyjnym zwigzek pomiedzy systemem finansowym, a kwestig nieréwnosci dochododw jest z
reguty wyprowadzany od tego, ze system finansowy (jego ksztatt) ma wptyw na to, kto w danej gospodarce jest w
stanie realizowac swoje projekty biznesowe czy edukacyjne (innymi stowy akumulowac kapitat fizyczny i ludzki).
Tym samym oddziatuje na powszechnos$¢ mozliwosci realizacji i korzystania z szans, determinujgc skale
redystrybucji dochoddw.

Wczesne badania powigzan pomiedzy systemem finansowym, a dystrybucja dochodéw doprowadzity do
wyksztatcenia sie dwoch szkét, przy czym badania empiryczne nie sg w stanie dostarczyé wystarczajgco silnych
argumentéw za ktérgkolwiek z nich. Wedtug pierwszej zaleznos¢ pomiedzy rozwojem systemu finansowego, a
poziomem nieréwnosci dochodowych ma ksztatt odwréconego ,,U”17, co wynika z faktu, ze na poczatku korzysci z
rosngcego ufinansowienia gospodarki odnoszg jedynie bogaci (co skutkuje pogtebieniem réznic dochodowych), ale
po osiggnieciu pewnego poziomu rozwoju coraz szersze rzesze spoteczenstwa uzyskujg dostep do systemu
finansowego, co wspiera bardziej rdwnomierny rozktad dochodéw. Druga szkotal8 opowiada sie za liniowg
zaleznoscig pomiedzy rozwojem systemu finansowego, a dystrybucjg dochoddéw - wedtug tej szkoty wraz z
rozwojem systemu finansowego (a tym samym gospodarki) nieréwnosci maleja.

Post-kryzysowe badanial9 zagadnienia powigzan pomiedzy systemem finansowym a redystrybucjg dochoddéw
wskazuja na to, ze:

1. Zwiekszenie dostepu do ustug finansowych moze mie¢ pozytywny wptyw na ograniczenie nierdwnosci

dochodowych. Wptyw taki ma takze pogtebianie finansowe (wzrost relacji aktywéw finansowych do PKB) oraz

5 Inequality and unsustainable growth: two sides of the same coin?” IMF Staff Discussion Note, 2011

16 Zadtuzanie sie ma umozliwi¢ nadazanie za wzorcami konsumpcji wyznaczanymi przez tych, ktérzy s beneficjentami wzrostu.
17 “Financial Development, Growth, and the Distribution of Income”, Greenwood, J., and Jovanovic, B.

18 “Erom Physical to Human Capital Accumulation: Inequality and the Process of Development”, Galor, O., and Moav, O.

19 |ch synteze mozna znalez¢é m.in. w:,Financial development, inequality and poverty — some international evidence”, MFW oraz “Finance,
growth and inequality”, OECD
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poprawa efektywnosci systemu finansowego (wyrazona ograniczong skalg nadmiernych marz). Zaleznos¢ ta ma
jednak charakter warunkowy. Po pierwsze procesowi temu musi towarzyszy¢ rozluznianie ograniczen kredytowych
wobec oséb o ograniczonych dochodach (wéwczas bowiem moga oni realizowa¢ inwestycje o wysokiej stopie
zwrotu, np. w edukacje). Po drugie wydatki finansowane z kredytu muszg miec¢ charakter inwestycji: na cele
edukacyjne, rozpoczecie dziatalnosci gospodarczej itp. Drugim kanatem oddziatywania szerszego dostepu do ustug
finansowych na redystrybucje dochodéw jest jego oddziatywanie na rozwdj bizneséw, a tym samym na rosngce
zatrudnienie (i uzyskiwane w gospodarce dochody, a tym samym zdolno$¢ zaciggania zobowigzan finansowych).

2. W okreslonych warunkach rozwdj systemu finansowego moze sprzyja¢ powstawaniu stosunkowo waskiej grupy
obywateli odnoszacej szczegdlnie duze korzysci z tego procesu20. Wyznaczajg oni model zycia/konsumpcji dla
szerokiej rzeszy ,aspirujgcych”, ktérzy by model ten nasladowac musza sie zadtuzac (co wtdrnie wspiera proces
ufinansowienia ze wzgledu na popyt na kredyt).

3. Rosnaca rola i wielkos¢ gietdy moze przektadacd sie na narastajace dysproporcje dochodowe, gdyz bogactwo w
formie akcji koncentruje sie w gospodarstwach o wyzszym poziomie dochodéw. W efekcie ponadprzecietne
dochody kapitatowe — jesli wystepujg - pogtebiajg dysproporcje dochodowe.

4. W niektérych krajach nieréwne podejscie do kredytowania gospodarstw w zaleznosci od poziomu dochodu
przektada sie na szanse realizowania przez nie zyskownych projektéw, co moze przyczynia¢ sie do pogtebiania

réznic dochodowych.

Reasumujac, cho¢ mozna znalezé teoretyczne argumenty wspierajace hipoteze o pozytywnym oddziatywaniu
systemu finansowego (w szczegdlnosci powszechnego dostepu do niego) na proces wyréwnywania dochoddw, to
réwnoczesnie najnowsze badania?* wskazujg na duzo bardziej ztozony (dynamiczny) charakter relacji pomiedzy
systemem finansowym a redystrybucjg dochoddw. Dla przyktadu poziom redystrybucji dochodéw w danym
momencie moze oddziatywac na ksztatt polityki rzadu w stosunku do sektora finansowego, zaburzajac tym samym
pierwotng relacje. Na relacje pomiedzy systemem finansowym a redystrybucjg dochodéw wptywa takze polityka
rzagdu w innych obszarach; np. zapewnienie powszechnego dostepu do edukacji ogranicza role dostepu do
finansowania w odniesieniu do mozliwosci wykorzystania szans. Z tych powoddw badania empiryczne nie
prowadzg do jasnych, uniwersalnych konkluzji, ktére bytyby aplikowalne w kazdych uwarunkowaniach i w kazdym

czasie.

I.3 Banki czy rynek - zalety i wady obu form posrednictwa

Do gtéwnych zalet bankdw jako instytucji 1. Zdolnos¢ do tzw. transformacji terminéw - ze
posrednictwa finansowego zalicza sie?%: wzgledu na specyfike dziatalnosci banki s3 w stanie
dokonywac zamiany krétkoterminowego

20 G.Hodgson (w “Banking, finance and income inequality”) zalicza do tej grupy w pierwszym rzedzie zarzgdzajacych funduszami
inwestycyjnymiitradaréw, a w drugim kadre zarzadzajaca firm, ktérej ptace rosng w efekcie odnoszenia do benchmarku wyznacza nego przez
sektor finansowy.

2 szerokie ujecie tego aspektu mozna znalezé m.in. w ,Finance and inequality: theory and evidence”, A.Demirguc-Kunt i R.Levine

22 5zeroka liste zalet i wad finansowania bankowego i poprzez rynek mozna znalezé m.in. w: ,Bank bias in Europe: effects on systemic risk
and growth”, S.Langfield i M.Pagano
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finansowania w formie depozytéw na

dtugoterminowe finansowanie dla gospodarki
(kilkunasto-, a nawet kilkudziesiecioletnie kredyty
inwestycyjne czy mieszkaniowe).

2.  Woysokg

(standardowego) ryzyka kredytowego — ze wzgledu

efektywnos¢ w  zakresie oceny
na ilos¢ procedowanych wnioskéw kredytowych
inwestycje w infrastrukture niezbedng dla wtasciwe;j
oceny ryzyka (w momencie udzielania kredytu i w
trakcie jego sptaty) rozktadaja sie, co sprawia, ze banki
sg w zasadzie bezkonkurencyjne przy duzych
wolumenowo, a matych wartosciowo rodzajach
transakcji (kredyty dla gospodarstw domowych czy
matych i $rednich przedsiebiorstw).

3. Preferowany przez banki model finansowania
oparty na dtugoterminowej relacji z klientem -
pozwala on ograniczyé problem nieréwnowagi w
zakresie informacji (np. sktonnosci do ukrywania
istotnych informacji

przez pozyskujgcego

finansowanie), zwiekszajgc tym samym skale
bezpieczenstwa udzielanych kredytéw.

4. Wieksze bezpieczeristwo niejawnych informacji - ze

wzgledu na dwustronny rodzaj relacji bank-
kredytobiorca banki zapewniajg lepsze
zabezpieczenie informacji dotyczacych biznesu

klienta, rozwijanych przez niego innowagji itp., tym
samym wspierajg dany biznes ograniczajgc ryzyko
klienta zwigzane z ewentualng utratg przez niego
przewag konkurencyjnych.
5. Wiekszy poziom stabilnosci makroekonomicznej
wynikajgcy z  utrzymywania  finansowania
gospodarki w warunkach kryzysu - badania wskazuja,
ze dzieje sie tak w przypadku szokéw, ktérych Zréddta
tkwig poza systemem bankowym. W takich sytuacjach

— o ile system bankowy jest dobrze skapitalizowany -

2 Wedtug teorii bankowosci opartej na tzw. rezerwie czastkowej
system bankowy ma zdolnos¢ kreacji kredytu (pienigdza
depozytowego), gdyz utworzone w procesie kredytowym srodki
powracaja do bankéw (w formie depozytow) stajac sie podstawa
dla udzielenia nowych kredytéw. Z kolei wedtug teorii kreacji
kredytu przez banki te ostatnie majg mozliwo$¢ kreacji pienigdza

firmy mogg w wiekszym stopniu liczy¢ na

finansowanie bankowe niz rynkowe. Przewaga

bankéw wynika z tego, ze na bazie biezacego

monitorowania sytuacji kredytobiorcy sg w stanie

lepiej niz rynek odrdzni¢ przypadki niewyptacalnosci

od przejsciowych problemoéw wywotanych
ograniczeniem pfynnosci.

6. Mozliwos¢ kreacji pienigdza - banki odgrywajg
szczegdlng role w systemie finansowym; nie s3
typowymi posrednikami transferujgcymi Srodki od
deponentéw do kredytobiorcéow, ale instytucjami
kreujgcymi pienigdz w trakcie procesu kredytowego?.
W konsekwencji - w tym podejsciu - rola bankéw w
gospodarce jest szczegdlna, gdyz pozostate instytucje
finansowe nie majg podobnej wtasciwosci i zajmuja
sie jedynie transferowaniem istniejgcych juz sSrodkow
od jednych podmiotéw do innych.

Do gtéwnych wad bankéw jako instytucji
posrednictwa finansowego zalicza sie:

1. Podatnos¢ bankéw do wywotywania kryzyséw
finansowych — zwigzane jest to z naturg dziatalnosci
bankéw, ktéra wystawia je na réznego rodzaju ryzyka
(kredytowe, rynkowe, ptynnosci itd.). Ze wzgledu na
role bankdw w gospodarce (swego rodzaju krwiobieg)
kryzysy bankowe przektadajg sie w zasadzie zawsze na
problemy sfery realnej oddziatujagc tym samym na
wzrost gospodarczy. W ostatnich dziesiecioleciach
oddziatywanie kryzyséw bankowych na gospodarke
byto takze widoczne poprzez coraz wiekszy wptyw na
sytuacje sektora publicznego — ratowanie bankéw ,,za
duzych by upas¢” prowadzito z reguty do narastania
probleméw fiskalnych.

2. Sktonnos¢ do maksymalizowania dochodow w

oparciu o przewage informacyjng - badania wykazuja,

,Z hiczego” - by udzieli¢ nowego kredytu nie potrzebuja
wczesniejszego depozytu (ta ostatnia teoria jest uznawana m.in.
przez Bank Anglii; poréwnaj: ,Money creation in the modern
economy”, Bank of England).

10
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ze w krajach o ograniczonej konkurencji banki mogga
wykorzystywa¢ swojg przewage informacyjng w
relacjach z klientem do maksymalizowania dochodéw.
Problem ten dotyczy w szczegdlnosci matych i
srednich firm, ktére nie majg alternatywy w postaci
dostepu do finansowania przez rynek.

3. Wyisza sktonnos¢ niz rynek do angaiowania
srodkow w nisko-produktywne i/lub nieproduktywne
przedsiewziecia®* - praktyka wskazuje, ze inwestorzy
— w przeciwienstwie do bankéw — majg wieksza
sktonnos¢ do uznania porazki, tym samym ograniczajg
skale zle zaangazowanych srodkow.

4. Silna reakcja na kryzys finansowy - w warunkach
kryzysu finansowego (obejmujgcego sektor bankowy)
finansowanie przez rynek okazuje sie bardziej
stabilne?®. Jako jeden z gtéwnych powoddéw takiej
sytuacji uznaje sie negatywny wplyw recesji na
wartos$¢ zabezpieczen i kapitatéw finansowanych firm
oraz kapitaty samych bankéw (ktére to kapitaty
determinujg skale mozliwego lewarowania). Pro-
cykliczna natura kredytéw bankowych wynika takze
po czesci z wymogdw regulacyjnych?.

5. Wysokie koszty regulowania i nadzorowania
systemu bankowego — wynika to z wystepowania
zjawiska ,moral hazard”. Jest ono szczegdlnie silne w
systemie bankowym, gdyz po stronie angazujacych
srodki jest wiele rozproszonych i niewyrafinowanych
podmiotéw (deponenci). Rodzi to wsérdd bankdéw
bodZce do podejmowania — w celu osiggniecia ekstra

zyskow — nadmiernego ryzyka. Stad potrzeba ochrony

24 Mechanizm zostat opisany w czesci “Rynki finansowe a
wzrost”.

%5 Warto zauwazyg, ze nie jest tak zawsze. Wiele zalezy od natury
i zrédta szoku. W okreslonych warunkach moze wystgpic sytuacja
odwrotna — rynki finansowe moga pozostawa¢ nieptynne
(uniemozliwiajgc tym samym refinansowanie, czy pozyskanie
nowych srodkéw), a banki mogg w tym czasie nadal udziela¢
kredytow.

26T, Adrian, P.Colla i H-S. Shin (w “Which financial frictions?
Parsing the evidence from the financial crisis of 2007-09”)

argumentuja, ze w okresach ztej koniunktury podaz kredytu
jest ograniczana, gdyz banki muszg redukowac swojg

przez panstwo deponentdw (system gwarangji

depozytéw, wymogi kapitatowe, system nadzoru itd.).

Do gtéwnych zalet rynku jako formy posrednictwa
finansowego zalicza sie:

1. Wysokqg elastycznos¢ — sprawia ona, ze wraz z
rosngcg ztozonoscig gospodarki z reguty ujawnia sie
przewaga rozwigzan rynkowych, ktére w wiekszym
stopniu majg charakter oferty , szytej na miare”.

2. Lepsze dostosowanie do wymogoéw gospodarki
opartej na wiedzy (innowacyjnej, z wysokim

poziomem naktaddw na badania i rozwdj oraz z duzg

iloscig start-updw) - wynika to z faktu, ze instytucje
dziatajgce w oparciu o rynek przyczyniajg sie do
usprawnienia corporate governance i zapewniajg
formy kapitatu bardziej odpowiadajgce potrzebom
mtodych i dynamicznych firm. Banki w kontekscie
finansowania innowacji s3 znacznie bardziej
konserwatywne (takze ze wzgledu na ograniczenia
regulacyjne), zdecydowanie bardziej preferujg
finansowanie tradycyjnych rodzajow dziatalnosci i
sprawdzonych modeli biznesowych?’.

3. Wieksze bezpieczenstwo z punktu widzenia
gospodarki — w teorii finansowanie przez rynek
postrzeganie jest jako bardziej bezpieczne dla

gospodarki co wynika to z faktu, ze konsekwencje

nietrafionych  inwestycji bezposrednio

Srodki:

systemu bankowego, jak do tej pory ponoszacym

ponosza

powierzajgcy inwestorzy. W przypadku

konsekwencje niewtasciwej polityki kredytowej byto z

ekspozycje na ryzyko niewyptacalnosci by spetni¢ wymogi
wynikajace z metodologii Value-at Risk.

27 W tym kontekscie struktura systemu finansowego moze w
pewnej mierze determinowaé model innowacyjnosci danej
gospodarki. Rynkowy model finansowania w USA wspiera
tamtejszy model innowacyjnosci oparty na start-upach. Z kolei
bankowy model systemu finansowego w Niemczech wspoéigra z
modelem innowacyjnosci opartym na duzych firmach zdolnych
generowaé¢ nadwyzki finansowe w tradycyjnych obszarach
dziatalnosci. Te nadwyzki moga by¢ wykorzystywane do
finansowania innowacji, podczas gdy tradycyjna dziatalnos¢
finansowana jest z kredytu.

11
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reguty panstwo (podatnicy)?®. Poza tym instytucje
rynkowe s3 z reguty znacznie bardziej rozdrobnione,
wiec upadek ktoérej$ z nich niesie ze sobg znacznie

mniejsze konsekwencje niz upadek banku.

Jako gtéwne wady rynku jako formy posrednictwa
finansowego wskazuje sie:

1. Brak mozliwosci kreacji pienigdza - w zwigzku z tym
w zasadzie nie mozna sobie wyobrazi¢ systemu
finansowego w petni opartego na rozwigzaniach
rynkowych.

2. Nieefektywnos¢ w  przypadku niewielkich
finansowan (matych i $rednich firm, gospodarstw
domowych) — wynika to z braku efektéw skali (braku
masowosci rozpatrywania tego typu przypadkdw).

3. Wiekszq zmiennos¢ sfery realnej — doswiadczenia
krajéw zorientowanych rynkowo (np. USA) wskazujg
na szybsze i glebsze dostosowanie (redukcje)

inwestycji i zatrudnienia w sytuacjach gdy sektor firm

jest finansowany gtéwnie przez rynek. Wynika to z

faktu wysokiego ryzyka braku refinansowania, co

zmusza do gwattownych dostosowa¢ w zakresie
kosztow operacyjnych i wydatkéw kapitatowych. Taka
gtebsze zatamania

sytuacja przektada sie na

koniunktury, cho¢ z reguty sg one relatywnie
krétkotrwate i nastepuje po nich silne odbicie.
Najwiekszg wadg rozwigzan opartych na rynku
wydaje sie by¢ jednak brak — przy obecnym stanie
wiedzy - petnego zrozumienia wielu istotnych kwestii
zwigzanych z oddziatywaniem systemu finansowania
opartego na rynku na procesy mikro- i
makroekonomiczne. Sytuacja ta wynika z faktu, ze

przez dziesieciolecia badania koncentrowaty sie

28 Warto zauwazy¢, ze ostatnie lata przyniosty w tym wzgledzie
istotne zmiany. Po pierwsze powszechna jeszcze do niedawna
polityka ,bail-out” (ratowania bankéw z funduszy publicznych)
jest stopniowo zastepowana polityka ,bail-in” (przerzucenia
kosztéw upadku na wtascicieli/pozyczkodawcdw danej instytucji
). Po drugie rosnaca skala inwestycji dokonywanych przez
inwestorow z wykorzystaniem tzw. dzwigni (wspoffinansowania
kredytem) powoduje, ze w sytuacji nietrafionych inwestycji,
koszty obcigzaja nie tylko inwestoréw, ale moga sie przyczyni¢ do

gtéwnie na systemie bankowym. Tymczasem problem

wystarczajgcej wiedzy odnosi sie m.in. do tak

istotnych zagadnien jak:
posrednictwa

Oddziatywanie przesuniecia

finansowego w_kierunku rynkéw na zmiany w

zachowaniu _gospodarstw_domowych - przesuniecie

posrednictwa w kierunku rynku prowadzi do zmiany
struktury oszczednosci gospodarstw domowych; te w
coraz wiekszym stopniu kierowane sg do funduszy
(inwestycyjnych, emerytalnych) czy na gietde,
kosztem depozytéw bankowych. W konsekwencji
tego procesu gospodarstwa domowe przeksztatcaja
sie z ,,0szczedzajacych” w ,,inwestoréw”. Przy dobrej
koniunkturze prowadzi to do zmiany nastawienia
gospodarstw, ktére widzac rosngcg wartos¢ aktywow
(tzw. ,efekty bogactwa”) nie dostrzegajg potrzeby
oszczedzania z biezgcych dochodéw. W efekcie spada
stopa oszczednosci (cze$¢ biezgcych dochodéw
odktadana na przyszto$é), co przejsciowo moze
stymulowac¢ konsumpcyjny boom, ale ma negatywne
konsekwencje dla krajowego bilansu oszczednosci i
inwestycji (czyni kraj w wiekszym stopniu zaleznym od
zagranicznego finansowania). Z kolei w odwrotnej
sytuacji - zatamania sie rynkow finansowych i spadku
wartosci aktywow - gospodarstwa mogg reagowac
silnym wzrostem sktonnosci do oszczedzania, co
mocno uderza w koniunkture. Ostatecznym efektem
tych proceséw jest duzo wieksza zmiennos$¢ realnych
parametrow w gospodarce — okresy boomu i

dekoniunktury s3 intensyfikowane.

Potencjalne oddziatywanie zmian w __strukturze

posrednictwa (na_korzy$¢ rynku) na_ zmiany

nastawienia _gospodarstw _domowych do  stop

powainych probleméw sektora bankowego (wymuszajac
niekiedy zaangazowanie srodkéw podatnikdw). Po trzecie, wiele
nie-bankowych instytucji finansowych (cho¢ trzeba pamieta¢, ze
takze niektére banki) angazuje sie w réznego rodzaju transakcje
wykorzystujace na masowa skale instrumenty pochodne, ktérych
oddziatywanie na system finansowy (jak sie czesto okazuje post

factum) nie jest w petni zrozumiate i przewidywalne.
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procentowych — proces ten zwigzany jest z opisang

powyzej transformacjg gospodarstw z
,0szczedzajagcych” w ,inwestoréw”. O ile bowiem
wysokich stép

,0szczedzajgcy” sg zwolennikami

(wéwczas ich dochody odsetkowe rosng), to
»inwestorzy” preferujg niskie stopy, ktére stymulujg
boom na rynkach réznorakich aktywoéw (a co za tym
idzie wzrost bogactwa). W efekcie gdy dany kraj
ewoluuje w kierunku modelu rynkowego moze
pojawiac sie coraz bardziej powszechne przyzwolenie
by utrzymywac niskie w stosunku do tempa wzrostu
i/lub inflacji stopy procentowe w gospodarce. To z
kolei rodzi ryzyko kreowania w gospodarce réznego

rodzaju baniek spekulacyjnych.

Oddziatywanie przesuniecia posrednictwa

finansowego w_kierunku rynkéow na zmiany w

zachowaniu przedsiebiorstw niefinansowych. Zwraca

sie uwage, ze cho¢ inwestorzy (czy to nabywajacy
akcje czy pozyczajacy $rodki) majg dyscyplinujgce
oddziatywanie na zarzady (wymuszajg dyscypline i
efektywnos¢), to z punktu widzenia s$rednio- i
dtugoterminowych perspektyw rozwoju firmy to
dyscyplinowanie moze by¢ Zle ukierunkowane. Dzieje
sie tak, gdy presja na krotkookresowe zyski odbija sie
na poziomie naktadéw kapitatowych oraz prowadzi do

nadmiernego zadtuzenia firmy (jako sposobu na

krétkoterminowe zwiekszenie zwrotu z
zaangazowanego kapitatu).
Oddziatywanie  wzrostu _ znaczenia ___rynku  w

posrednictwie finansowym na sposoby prowadzenia

polityki monetarnej oraz oddziatywania tej ostatniej

na_gospodarke. Wraz z malejacg rolg bankéw w

posrednictwie finansowym: i) kanat bankowy

transmisjiimpulséw monetarnych przestaje odgrywacé

znaczenie, ii) rosnie wptyw efektéw bogactwa dla

2 Duza cze$é czynnikdw destabilizujgcych systemy finansowe w
ostatnich latach miata swoje bezposrednie zrédta poza sektorem
bankowym, np. w dziataniach instytucji ubezpieczeniowych
(AIG), rzadowych kas pozyczkowych (Fannie Mae, Freddie Mac),

procesow zachodzacych w gospodarce. To wszystko
skfania (w okreslonych wypadkach zatamania rynkéw
nawet zmusza) banki centralne do podejmowania
ekspansywnych  dziatan  majacych na celu
przywrdécenie wzrostéw cen aktywow. W efekcie
mamy do czynienia z narastajaca ingerencjg banku
centralnego na rdinego rodzaju rynkach (bank
centralny jest obecny jako kupujacy/sprzedajgcy dane
aktywa). Konsekwencjg takiej sytuacji jest wypaczanie
sygnatéw cenowych w gospodarce — nie ma bowiem
zadnej gwarancji, ze poziom cen, ktéry bank centralny
uzna za wiasciwy jest nim w rzeczywistosci. W ten
dochodzi do

podstawowych funkcji systemu finansowego jaka jest

sposéb zaburzania jednej z

wycena aktywow.

Stymulowanie rozwoju ,bankowosci cienia” (ang.

shadow_banking). Podczas gdy dziatalno$¢ sektora

bankowego jest Scisle regulowana, a jego wnikliwy
nadzér czyni ten sektor relatywnie transparentnym, to
im wieksza jest rola rynku tym wieksza sktonnos¢ do
powstawania réznego rodzaju instytucji Swiadczgcych
finansowe w duzo mniej

ustugi przejrzysty i

sposob  (powszechnie w
sie
gdzie funkcjonowanie

kontrolowalny tym

kontekécie  przywotuje przyktad  rynku

amerykanskiego, ,shadow
banking” stato u Zrddta ostatniego kryzysu). W efekcie
przesuwanie posrednictwa finansowego w kierunku
moze utrudniac

segmentu nie-bankowego

identyfikacje zagrozeri dla stabilno$ci systemu?®.

Stymulowanie popytu na aktywa pozbawione ryzyka,

co_moze prowadzi¢ do rozwoju niebezpiecznych

innowacji finansowych i nadmiernego zadtuzania sie

rzadow. Inwestorzy (instytucje dziatajgce na rynku
finansowym) zgtaszaja zapotrzebowanie na aktywa

pozbawione ryzyka, ktére stanowig substytut

czy podmiotéw rynku kapitatowego (np. upadek funduszu
LTCM).
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gwarancji depozytéw. Sktania to do innowacyjnosci w
obszarze tworzenia tego typu aktywdw (np. takich jak

CDOs), co moze okazaé sie ryzykowne. Rodzi takze

zwiekszone zapotrzebowanie na papiery skarbowe

prowadzac do nadmiernego spadku ich rentownosci,
co z kolei moze stanowi¢ zachete do nadmiernego

zadtuzania sie sektora publicznego.

Reasumujac, zaréwno w przypadku posrednictwa finansowego przez banki jak i przez rynek mozna méwié

o specyficznych zaletach i wadach. To w jakiej skali sie one ujawniajg zalezy w duzej mierze od otoczenia, w
ktorym dane rozwigzania (oparte na bankach lub rynku) funkcjonujg. Rownoczesnie zaréowno w przypadku
bankdéw, a w jeszcze wiekszej skali rynkéw wiele aspektéw przetozenia danej formy posrednictwa na kwestie

makroekonomiczne pozostaje stosunkowo stabo rozeznanych.

I.4. Synteza obecnego stanu wiedzy na temat optymalnego
ksztaltu i sposobow regulacji systemu finansowego

Badania na temat optymalnego ksztattu systemu finansowego (roli i miejsca bankéw oraz instytucji
dziatajacych w oparciu o rynek) nie dostarczajg jak na razie jednoznacznych konkluzji, cho¢ wskazujg na wiele
elementéw (rys.2) oraz prawidtowosci/zjawisk, ktére mogg by¢ pomocne przy projektowaniu systemu

finansowego danego kraju. Obecny stan wiedzy w tym zakresie mozna podsumowacd w nastepujgcy sposéb3°:

1. Nie istnieje jeden uniwersalny model
FINANSOWEGO

RYS. 2 - GLOWNE CZYNNIKI DETERMINUJACE SPRAWNOSC SYSTEMU

systemu finansowego, ktéry sprawdzatby

Struktura systemu (banki
vs. rynek) dopasowana do
potrzeb gospodarki (popytu)

sie w kazdych warunkach i przez to miatby

zastosowanie w kazdym kraju. W

Wielkos¢ instytucii
finansowych, poziom
koncentracji zapewniajacy
réwnowage pomiedzy
efektywnoscig a

indywidualnym  przypadku optymalny Jakosé nadzo
zdolno$é
identyfikowania

i zapobiegania

Stopien
sprawnosci
systemu

ksztatt zalezy od wielu czynnikdw, w tym

m.in.: bezpieczenstwem (unikanie finansowego wystepowaniu zjawisk
. . . roblemu ,za duzych b przektadajacy kryzysowych
e Otoczenia ekonomicznego (na ktore P upase?) Yoy sie na wzrost Sy

.. . .z s . gospodarczy
sktadajg sie m.in.: stopien i tempo rozwoju

gospodarki,  struktura  wtasnosciowa T T e F’oztiyotm [c';?norodnoé'c]i
g " Instytucji Tinansowyc
. . , dopasowanie do wymogéw o L
kapltafu, poziom dochoddéw danego rynku (specjalizacja, zaspokajanie
niszowych potrzeb)
spoteczenstwa,  struktura  branzowa

gospodarki, struktura firm w zakresie ich

wielkosci, poziom zaawansowania firm),

Zrodto: ,Sektor finansowy w Polsce — stan, efektywnosé i gldwne wyzwania na
przyszio$¢”, A.Halesiak, K.Mréwczynski

e Otoczenia

ktére wptywa na skale popytu na finansowanie oraz

regulacyjnego,

w tym m.in. i)

efektywnosci systemu egzekwowania prawa oraz

charakter pozadanych produktéw finansowych,

30 Syntetyczne podsumowanie obecnej wiedzy mozna znalezé
m.in. w: ,Effects of financial system size and structure on the real
economy. What do we know and what do we not know?”, UNEP,

i)

stopnia

wywazenia

stabilizacyjnym a

»Rethinking Financial Deepening: Stability and Growth in

pomiedzy

pro-

pro-rozwojowym

Emerging Markets”, MFW, “Changing global financial structures:
can they improve economic outcomes?”. MFW (rozdziat 4 w
“Global financial stability report — October 2012”)

14



Raporty TEP: Jaki system finansowy dla Polski?

\

Towarzystwo
)= 28 Ekonomistow

Polskich
—

oddziatywaniem przepisow prawnych

regulujacych sektor finansowy.

2. Cho¢ banki i rynek s3 dos¢ powszechnie

postrzegane  jako alternatywne sposoby
finansowania gospodarki, to rownoczesnie w dos¢
szerokim zakresie majg w praktyce charakter
komplementarny. Dla przyktadu nawet w krajach
gdzie wiekszos¢ finansowania firm przypada na
»rynek”, to banki pozostajg gtéwnym finansujgcym
segment matych i srednich przedsiebiorstw. Taka
sytuacja wynika ze swego rodzaju specyficznych
drugiej formy

predyspozycji jednej i

finansowania®!, ktére w zwigzku z tym w
okreslonych warunkach sprawdzaja sie lepiej.

3. W krajach o niskim poziomie rozwoju lepiej sprawdza
sie z reguty system finansowy oparty na bankach.
Wynika to z faktu, ze oferuje on optymalne kosztowo
zarzadzanie ryzykiem kredytowym w warunkach, gdy
to ryzyko ma standardowy charakter, a stabos¢
instytucji zwigzanych z egzekwowaniem prawa
zwieksza ryzyko inwestoréw odpozyczajgcych srodki
za posrednictwem rynku. Z kolei wraz ze wzrostem
poziomu dochodu rosnie z reguty udziat rynkowej
czesci systemu finansowego, co wynika m.in. z: i)
rosngcego ,zaawansowania” gospodarstw i firm, a
tym samym wiekszej sktonnosci do siegania po
bardziej wyrafinowane produkty finansowe, ii)
poprawy jakosci instytucji odpowiedzialnych za
skuteczne egzekwowanie prawa.

4. Rézne rodzaje instytucji finansowych, a szczegélnie
rézne rodzaje bankow (z punktu widzenia ich
wtasnosci — prywatne, w tym krajowe i zagraniczne,
spotdzielcze, itd.) majg z reguty swoje unikalne
przewagi w zaspokajaniu potrzeb finansowych

réznych grup klientéw, dlatego tez zrdznicowanie

systemu finansowego pod wzgledem charakteru
sprzyja
finansowego. Procesowi temu stuzy takze wtasciwe

instytucji pogtebianiu posrednictwa

31 Temat ten zostat szerzej potraktowany w czesci 1.3.

znalezienie kompromisu pomiedzy oligopolistyczng

strukturg rynku (ktéra z reguty prowadzi do wzrostu

kosztéw posrednictwa finansowego), a rynkiem zbyt

rozdrobnionym. W tym ostatnim przypadku erozja

marz powoduje, ze instytucje finansowe nie sg stanie

0siggnac¢ zyskoéw konicznych do akumulacji kapitatéw,

ktorych poziom warunkuje skale mozliwego
finansowania.

5. Mniej ztozone, a przez to bardziej transparentne
systemy finansowe sg z reguty w mniejszym stopniu
narazone na powazne kryzysy, a jesli juz do nich
dochodzi to z reguty kryzysy te sg tatwiejsze do
zarzadzania.

6. W niektérych krajach ostatnie 20 lat przyniosto
rozmycie podziatu na posrednictwo bankowe i
rynkowe. Zwigzane to byto z faktem transformacji
systemu bankowego od tradycyjnego modelu

dziatania (opartego na dziatalnosci depozytowo-

kredytowej) do tzw. ,market-based banking”.

Charakteryzuje go wysoki udziat finansowania

dziatalnosci bankdw poprzez rynek hurtowy.
Réwnoczesnie po stronie naleznosci istotng czesé
stanowig aktywa handlowe podczas gdy kredyty w
istotnej czesci podlegajg sekurytyzacji i s3 nastepnie
sprzedawane inwestoréw kapitatowym.

7. Transgraniczne powigzania kapitatowe w systemie
finansowym (zwtaszcza bankowym) mogg byc

korzystne dla gospodarki ze wzgledu na przeptyw

rozwigzan  technologicznych,

Wyjatek

know-how  czy

finansowanie. stanowi sytuacja gdy
instytucje matki nie sg zarzgdzane w sposdb wtasciwy,
co moze skutkowaé importowaniem niestabilnosci.

8. Wyisze bufory
przyczyniaja

zwiekszenia stabilnosci systemu (z pozytywnymi

kapitalowe w instytucjach

finansowych sie  generalnie do
implikacjami dla wzrostu), jednakze istnieje pewien
poziom wymogéw (relatywnie wysoki), ktdrego

przekroczenie ma juz jedynie marginalny wptyw na
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stabilnos¢ przy rosngcym negatywnym oddziatywaniu
na wzrost.

9. Jako$¢ otoczenia regulacyjnego ma wptyw na ksztatt
ekspansji systemu finansowego, a tym samym w
srednim i dtugim okresie oddziatuje na rozwdj

gospodarczy. Jesli regulacja jest odpowiednia, to

[.5. Wnioski i rekomendacje

dopuszczenie pewnej swobody dziatania instytucji
finansowych ma pozytywny efekt dla rozwoju. Gdy
regulacja jest z kolei niewtasciwa (zle ukierunkowana),
to swoboda dziatania dana instytucjom finansowym
prowadzi z reguty do wypaczen (grozacych

destabilizacjg systemu).

Podstawowe wnioski i rekomendacje wyptywajgce z doswiadczen miedzynarodowych sg nastepujace:

e Celem polityki wobec systemu finansowego nie
powinien by¢ wzrost tego systemu jako taki, ale -
biorgc pod uwage jego wspierajacg role w
gospodarce - to by witasciwie spetniat przewidziane
dla niego funkcje, w szczegdélnosci by efektywnie
posredniczyt w przeptywie zasobow finansowych
bez narazania gospodarki za zbedne ryzyko. W tym
kontekécie bardzo wazne jest zapewnienie
mozliwosci dopasowywania sie struktury systemu —
kanatéw podazy Srodkéw - do wymogdéw popytu
zgtaszanego przez sektor niefinansowy. By to
zapewnic muszg istnie¢ odpowiednie ramy
instytucjonalno-prawne przewidujgce okreslone
rodzaje umow oraz mozliwos¢ funkcjonowania
okreslonych rodzajow podmiotéw (bankéw i
instytucji powigzanych z rynkiem takich jak np.

gietda).

e System finansowy, ktéry ma wspiera¢ wzrost w

Srednim i dtugim okresie musi by¢ w stanie

32 Teoretycznie lepiej pod wzgledem zapewnienia ,patient

”

capital” sprawdzaja sie systemy finansowe oparte o banki. Te
ostatnie wchodzg bowiem z klientami korporacyjnymi w
dtugotrwate relacje. W praktyce sytuacja jest bardziej ztozona. Z
jednej strony wynika to z zaciesniajacego sie otoczenia
regulacyjnego, ktére ogranicza zdolno$s¢ angazowania sie
bankéw w takie dtugotrwate relacje. Z drugiej rosngce tempo
zmian technologicznych przektadajace sie na duzg dynamike firm
(wejscia/wyjscia) powoduje, ze sektor niefinansowy coraz
bardziej odchodzi od modelu jednego zrdédta finansowania. Taka
sytuacja preferuje rynek, ktéry jest w stanie zapewnié¢ rozne

generowaé¢ odpowiednig skale tzw. ,cierpliwego
kapitatu” (ang. ,patient capital”’)®2. To taki kapitat,
ktory jest inwestowany w dtugookresowe projekty.
W tym kontekscie wazna jest swego rodzaju makro-
ostroznosciowa kontrola wykorzystywania srodkéw
finansowych3® (w tym tych pozyczanych za granicg)
w gospodarce, tego na ile stuzg ono finansowaniu
spekulacyjnych  transakcji** (np. na rynkach
finansowych), a na ile produktywnych projektow.
Zapewnienie wiasciwej redystrybucji finansowania
— to znaczy z odpowiednim udziatem ,patient
capital” - jest takze korzystne z punktu widzenia
ograniczenia negatywnego wptywu ufinansowienia
na proces tworzenia nieréwnosci dochodowych.
Dzieje sie tak poniewaz ten rodzaj kapitatu

przyczynia sie do tworzenia nowych miejsc pracy.

e W kontekscie nieréwnosci dochodowych system
finansowy nie powinien by¢ narzedziem tagodzenia

napie¢ wynikajgcych z ich narastania. Innymi stowy

rodzaje kapitatu (seed capital, venture capital, Private Equity, IPO
itd.) w zaleznosci od etapu rozwoju danej firmy.

33 Chodzi w szczegélnosci o zewnetrzne formy finansowania (w
przeciwienistwie np. do srodkéw wtasnych firm) takie jak kredyt
czy tez Srodki pozyskiwane poprzez emisje obligacji.

3 Jak pokazuja doswiadczenia z przeszioéci (np. kryzys w USA z
1929 r.) najwieksze zagrozenie pojawia sie wowczas, gdy
spekulacyjny kapitat wykorzystywany jest do tworzenia piramidy
finansowej — wywofania sztucznego wzrostu wartosci
okres$lonych aktywdéw poprzez nieustanny doptyw nowych
srodkow pochodzacych z kredytu.
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nadmierne (wychodzace poza granice
standardowego ryzyka) ufatwianie dostepu do
kredytu i towarzyszace temu z reguty nadmierne
zadtuzenie sie gospodarstw domowych o niskich
dochodach nie powinno by¢ traktowane jako
substytut polityki majgcej na celu ograniczanie skali

i skutkéw nierownosci dochodowych.

e Biorgc pod uwage wspierajacg role w gospodarce
system finansowy powinien w $rednim okresie
przecietng na tle

wykazywaé gospodarki

rentownos$¢. Utrzymywanie sie przez dtuzszy czas
zbyt wysokiej — na tle gospodarki — rentownosci
oznacza z reguty, ze z punktu widzenia gospodarki
jako catosci system finansowy znajduje sie w
uprzywilejowanej sytuacji i w efekcie naktada
nadmierny koszt na gospodarke. Z kolei zbyt niska
zyskownos$¢  podwazatby  zdolnos¢  systemu
finansowego do akumulacji kapitatéw, ktére sg
niezbedne dla prowadzenia (rozwoju) bezpiecznej

dziatalnosci.

Szersze rekomendacje, wychodzace poza zakres systemu finansowego, ale Scisle z nim zwigzane

(szczegdlnie w kontekscie stabilnosci tego systemu), wskazujg na potrzebe:

e Zapewniania stabilnosci makroekonomicznej, ktéra
sprzyja podejmowaniu decyzji inwestycyjnych,
szczegblnie tych  produkcyjnych, o dtugim

horyzoncie realizacji i sptaty,

e Oceny wptywu —w ramach lokalnych uwarunkowan

- rozwigzan podatkowych na tworzenie
nadmiernych preferencji dla finansowania dtugiem
(w stosunku do kapitatu) i/lub preferowania w
zakresie finansowania okreslonych sektorow
(zwtaszcza jesli moze to prowadzi¢ do finansowania

projektéw o niskiej produktywnosci),

o Weryfikacji polityki mieszkaniowej, pod katem tego
czy nie stymuluje ona nadmiernego boomu
kredytowego w nieruchomosciach - jak pokazuja
przyktady wielu krajow boom w kredytach
mieszkaniowych jest czesto pochodng polityki

ukierunkowanej na wspieranie mieszkalnictwa,

% Chodzi gtéwnie o zmiane charakteru gospodarstw domowych
z ,0szczedzajacych” w ,inwestorow”, co przekfada sie na

e Utrzymywania witasciwych ram polityki monetarnej
— doswiadczenia miedzynarodowe wskazujg, ze
prawdopodobienstwo tego ze system finansowy
stanie sie zrédtem problemu znaczgco rosnie, jesli
polityka monetarna prowadzona w danym kraju jest
nadmiernie ekspansywna. Taka polityka zwieksza
bowiem prawdopodobienstwo  finansowania

projektéw o niskiej produktywnosci. W tym

kontekscie jednym z kluczowych wyzwan staje sie
zapewnienie ,rownowagi intereséw” — w obecnych
uwarunkowaniach®> w wielu krajach wiekszo$é
podmiotéw (firm, gospodarstw domowych, rzady)
odnosi krétkotrwate korzysci z niskich stép, co
prowadzi do formalnej lub nieformalnej presji na
wtadze monetarne, by stopy pozostawaty na niskim

(nie rzadko zbyt niskim) poziomie.

odmienne oczekiwania w zakresie stop procentowych (poréwnaj
rozdziat 1.3.).
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Czesc¢ I1. Obecny ksztatt systemu finansowego w Polsce
II.1 Aktywa instytucji finansowych

Na koniec 2015 roku jego tgczne aktywa sektora finansowego (wtaczajgc niektdrych mniejszych posrednikow

finansowych, takich jak firmy leasingowe czy domy maklerskie) osiggnety poziom ponad 2,3 bin PLN (rys.3).

Dynamika wzrostowa ulegta jednak wyraznemu spowolnieniu - w ostatnim 5-leciu aktywa analizowanego sektora

rosty w Sredniorocznym tempie ok. 6%, wobec wzrostu az o 16% rocznie w okresie 2005-2010i o0 11% rocznie w

latach 2000-2005. Na spowolnienie rozwoju sektora w ostatnich latach wptynety przede wszystkim nastepujace

czynniki:
¢ Sytuacja globalna — kryzys finansowy 2008 r. i jego
roznorakie nastepstwa doprowadzity do spowolnienia
globalnego wzrostu (w tym w szczegdlnosci strefy
euro), co z kolei przektada sie na wolniejszy wzrost
polskiej gospodarki, nizsze tempo akumulacji
aktywow oraz wyzszy poziom awersji do ryzyka (a co
za tym idzie ograniczone zapotrzebowanie na kapitat

zewnetrzny ze strony sektora niefinansowego);

e ZMiany w otoczeniu regulacyjnym®® - zaostrzenie
wymogow dziatania instytucji finansowych (zwtaszcza
wplyw na dostepng skale

bankéw) majace

Wyhamowanie wzrostu w réznym stopniu

dotyczyto wszystkich gtéwnych segmentéw

finansowania w gospodarce (np. poziom mozliwej
kreacji kredytu);

e ZMiany systemowe — w szczegdlnosci reforma
systemu emerytalnego z 2014 r., ktéra spowodowaty

znaczace uszczuplenie (o ok. 50%) aktywow

o ZEromadzonych w Otwartych Funduszach

Emerytalnych;

o fosngca dojrzatos¢ rynku finansowego — na skutek
bardzo szybkiego wzrostu we wczesniejszym okresie
poziom nasycenia ustugami finansowymi znaczaco

wzrdst.

RYS. 4 - AKTYWA SEKTORA FINANSOWEGO WG RODZAJU INSTYTUCJI
FINANSOWYCH (MLD PLN), 2000-2015

sektora finansowego (rys. 4), przy czym w

najwiekszym stopniu aktywa zarzadzane z‘z‘gg
przez otwarte fundusze emerytalne (OFE) — 2000
1800

efekt wspomnianej juz reformy systemu 1600
. . 1400
finansowego. W konsekwencji aktywa OFE 1200
byty na koniec 2015 r. az 0 37% nizsze niz na 1232
poczatku dekady. 600
400

Srednioroczne tempo wzrostu aktywow 200

0
sektora bankowego byto w minionym 5-leciu

Srednioroczne tempo wzrostu
2005/2000 | 2010/2005 | 2015/2010

T 3 D
| Fumylessngowe w6 vzt 13w

| ]
Fundusze emerytalne* +54% +21% -9%
Zaktady ubezpieczen +19% +10% +4%

2000 2005 2010 2015

0 znaczaco stabsze od tego notowanego w

* Tzw. drugi filar; w 2014 roku ok. potowa aktywéw zostata

Zrodto: NBP, KNF, GUS

znacjonalizowana (przejgta przez Fundusz Ubezpieczen Spotecznych)

drugiej potowie ubiegtej dekady (+7% vs.

** Podmioty maklerskie, fundusze emerytalne tzw. trzeciego filaru, SKOK-i

+15%).

36 przyktadem mogg byé regulacje zwigzane z tzw. Bazyleg llI
przektadajgce sie na wyzsze wymogi kapitatowe i ptynnosciowe
w bankach

* Sektor finansowy traktowany szeroko, wraz z posrednikami finansowymi
takimi jak firmy leasingowe czy domy maklerskie

Zrédto: NBP, KNF, GUS
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Wyrazne spowolnit réwniez wzrost aktywow zaktadow ubezpieczen (+4% vs. +10%),

W najmniejszym stopniu spowolnienie wzrostu byto widoczne w segmencie funduszy inwestycyjnych - w
okresie 2010-2015 S$rednioroczne tempo wzrostu wyniosto ok. +13% wobec 19% w latach 2005-2010. Byto to

mozliwe dzieki rozwojowi niepublicznych funduszy inwestycyjnych stuzgcych m.in. optymalizacjom podatkowym.

Wspomniane trendy doprowadzity w ostatnich latach do pewnych przetasowan w strukturze aktywoéw

polskiego sektora finansowego (rys. 5). W poréwnaniu z koricem 2010 roku nastgpit bowiem:
o Niewielki wzrost (z 66% do 68%) udziatu najwiekszego segmentu, tj. sektora bankowego;

o dalszy wzrost znaczenia funduszy inwestycyjnych (11% vs. 8%, od 2014 roku drugi najwiekszy segment

analizowanego sektora);
o Wyrazne ograniczenie roli funduszy emerytalnych (spadek udziatu z 13% do zaledwie 6%);

o delikatny spadek udziatu (o 0,5 pkt proc.) zaktaddéw ubezpieczen (tworzacych 3. najwiekszy segment

omawianego rynku).

RYS. 5 - STRUKTURA AKTYWOW SEKTORA FINANSOWEGO WG
RODZAJU INSTYTUCJI FINANSOWYCH (%), 2000-2015

Fundusze emerytalne*

Zaktady ubezpieczen

2000 2005 2010 2015

* Tzw. drugi filar; w 2014 roku ok. potowa aktywoéw zostata Zrédio: NBP, KNF, GUS
znacjonalizowana (przejeta przez Fundusz Ubezpieczen Spotecznych)

** Podmioty maklerskie, fundusze emerytalne tzw. trzeciego filaru, SKOK-i

W kontekscie proponowanych ostatnio zmian w
systemie emerytalnym® warto jeszcze zwrdcié
uwage na aktywa tzw. lll filara emerytalnego.

Sktadajg sie dzi§ na nie Pracownicze Programy

37 Rozparcelowanie pozostatych w OFE funduszy pomiedzy
Fundusz Rezerwy Demograficznej (ok. 25% obecnych aktywow
OFE) i lll filar emerytalny (75%).

Emerytalne (PPE), Indywidualne Konta Emerytalne
(IKE) oraz Indywidualne Konta Zabezpieczenia
Emerytalnego (IKZE). taczna wartos¢ aktywodw

zgromadzonych w ramach Il filara wynosita na

19



\

Towarzystwo
)= 28 Ekonomistow

Polskich
—

Raporty TEP: Jaki system finansowy dla Polski?

koniec 2015 r. 16,9 mld PLN, stanowigc zaledwie
1.4%  aktywow  finansowych gospodarstw

domowych.

Reasumujac, ostatnie lata przyniosty zdecydowane wyhamowanie (a nawet odwrdcenie) silnego trendu
obserwowanego na przestrzeni ubiegtej dekady, kiedy to na znaczeniu zyskiwaty nie-bankowe instytucje
finansowe, dziatajgce na preznie rozwijajgcym sie lokalnym rynku kapitatowym (ich udziat w catym sektorze
finansowym wzrdst wéwczas z ok. 15% do az 34%). Nalezy jednak pamietad, iz do obecnego odwrdcenia trendéw
znaczaco przyczynit sie fakt okrojenia OFE ze znacznej czesci aktywéw (transfer 153 mld PLN do sektora
publicznego w lutym 2014 roku). Gdyby go nie byto, to udziat bankéw w takich niepomniejszonych aktywach
sektora finansowego wynidstby na koniec 2015 roku ok. 64%. Oznaczatoby to dalszy, cho¢ znacznie stabszy niz w

poprzednim dziesiecioleciu, spadek znaczenia bankéw w strukturze analizowanego sektora.

I1.2 System finansowy w Polsce na tle innych krajow Unii
Europejskiej

W zaleznosci od tego, jaka jest dominujgca metoda przeptywu Srodkéw pomiedzy pozyczkodawcami i
pozyczkobiorcami - czy bezposrednio z wykorzystaniem rynkéw finansowych czy za posrednictwem bankoéw -

wyrdznia sie dwa zasadnicze modele:

e system finansowy zorientowany bankowo (ang. bank-based), w ktérym przewaza finansowanie w oparciu o
banki;

RYS. 6 — KLASYFIKACJA KRAJOW UE W OPARCIU O POZIOM
ROZWOJU | DOMINUJACY MODEL SEKTORA FINANSOWEGO

rozwoju
sektora
i finansowego*

— .
Systemy finansowe

— wyraznie zorientowane |
rynkowo** '

Systemy finansowe

j‘ t’ ’ z dominujgcym, lecz
‘e ‘ { Wysoki = [] zorientowanym
: rynkowo sektorem
& ‘“’ ‘ : bankowym***
0(‘ el

3

Systemy
finansowe
zorientowane

bankowo****
Niski { [ |

L 2

* Wysoki — relacja aktywow do PKB powyzej 200%, Niski — aktywa / PKB <200% Zrédto: Analiza

** Udzialt MIF w fgcznych aktywach sektora < 65% wtasna na bazie
*** Udziat MIF > 65%, ale udzial samych kredytéw < 40% danych Eurostat
**** Udziat kredytéw w tgcznych aktywach sektora finansowego > 40%
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system finansowy zorientowany rynkowo (ang. market-based), w ktérym duzy udziat ma finansowanie z

wykorzystaniem rynkéw finansowych, gtéwnie rynku kapitatowego.

Pomiedzy poszczegdlnymi krajami  wystepuja
znaczace roznice, jesli chodzi o role bankdéw i
rynkéw w ich systemie finansowym®. Duze
rozbieznosci wystepujg takze w ramach samej Unii
Europejskiej, a dobrym wyznacznikiem tego, w
ktorg strone przesunieta jest struktura sektora

finansowego, jest udziat aktywdéw (a konkretnie

kredytow, bedgcych  najbardziej typowym
produktem bankowym) monetarnych instytucji
finansowych w facznych aktywach sektora

finansowego®. Pod tym wzgledem mozna wyrdznic
w Unii Europejskiej nastepujgce grupy panstw (rys.
6):

kraje, ktérych systemy finansowe s3g wyrazZnie
zorientowane rynkowo, o czym $wiadczy bardzo niski
udziat bankéw w catkowitych aktywach sektora

finansowego

— do grupy tej naleza WIk. Brytania, Irlandia,

Luksemburg, ale takze Holandia, Szwecja i Dania;

kraje, w ktorych udziat aktywow bankéw w tacznych
aktywach sektora finansowego jest relatywnie wysoki
(bliski lub nieco wyzszy od $redniej unijnej), lecz duza

czes¢ aktywnosci tychze instytucji koncentruje sie na

rynku kapitatowym (o czym swiadczy dos¢ niski udziat
kredytéw w ich tacznych aktywach), w efekcie czego
rola kredytow w strukturze aktywéw sektora
finansowego jest stosunkowo niewielka — do tego
grona zaliczy¢ nalezy np. Niemcy (powszechnie
kojarzone raczej z modelem bankowym), Belgie,

Francje, czy tez Finlandie;

e kraje posiadajace klasyczny, zorientowany bankowo
sektor finansowy, przy czym w gronie tym nalezy
wyrézni¢ dwie dodatkowe podgrupy:

o Wiekszoé¢ krajow Europy Srodkowo-Wschodniej,
charakteryzujgcych sie relatywnie niskim poziomem
ufinansowienia  (relacja aktywéw  sektora
finansowego do PKB ponizej 200%), w tym zwtaszcza
jego czesci rynkowej;

o Pozostate kraje (gtdwnie potudnia Europy) o wysokim
poziomie ufinansowienia (relacja jego aktywdw

finansowych do PKB powyzej 200%), w ktorym

wiodaca role odgrywajg banki (do tego grona mozna
zaliczy¢ Hiszpanie, Wtochy, Portugalie, Grecje, Cypr,

Stowenie i Austrie).

Polska nalezy do grupy krajow o klasycznym, zorientowanym bankowo sektorze finansowym. Przy czym

warto zauwazy¢, ze jest to bankowos¢ tradycyjna (skoncentrowana na dziatalnosci depozytowo-kredytowej)

przy znikomym udziale bankowosci inwestycyjne;j.

3 7 perspektyw globalnej za gospodarke zdecydowanie
preferujgca model rynkowy uchodza Stany Zjednoczone. Z kolei
na drugim biegunie (z systemem opartym na bankach) znajduje
sie Japonia.

39 Sektor finansowy rozumiany wasko, w skfad ktérego wchodza:

monetarne instytucje finansowe, fundusze inwestycyjne,

fundusze emerytalne oraz zaktady ubezpieczen.
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Pod wzgledem tacznej wartosci aktywdw instytucji finansowych® (nieco ponad 0,5 bln EUR) na koniec 2014

r. Polska zajmowata odlegte 15. miejsce w Unii Europejskiej, cho¢ jednoczesnie pozostawata zdecydowanie

najwiekszym rynkiem finansowym w regionie - na drugim miejscu wéréd krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej

plasowaty sie Czechy, z tgcznymi aktywami na poziomie 50% tego co w Polsce. Udziat dziatajacych w kraju

instytucji w tacznych aktywach unijnego sektora finansowego wynosit zaledwie 0,7% (vs. 2,9% udziat Polski w

unijnym PKB).

Miarami  poziomu rozwoju

RYS. 7 - POZIOM ROZWOJU POLSKIEGO SEKTORA FINANSOWEGO* NA
TLE INNYCH KRAJOW UE, 2014

AKTYWA / PKB (%)

AKTYWA PER CAPITA (TYS. EUR)

sektora finansowego s3: relacja  “uksgmbuig Te77 = 0872 Luksembuig =y =~ o7
W.Brytania C———————1931 W.Brgan!a 1326
H 4 H Holynadwg C——————1742 3 Holaﬁgag ——— 1 2%)223
jego aktywéw do PKB oraz ich Bania E=——"¢s7 Szweas =215
7 . . S'zzwggfg —— 458%1 nglrﬁlci — 1121765
wartos¢ w przeliczeniu na 1 T E=F el £ 159
Finlandia C—1 362 Finlandia — 136
f . ; HisPhania = 340 odhy Erest°
mieszkarnca danego kraju. Te Pofigaie =333 pistpand =178
. L L cnoah B e E
wskazujg na wciaz niskie nasycenie aczechy S 1Ed Czechy B 22
£ = 145 otwa 17
. Wegry 133 Ch?rwaqa 17
omawianego rynku w Polsce, co w LiEha 5137 SINegs 114
Polska 125 Po?sq(a 14
. s Stowada g792 Buigara 1§ 5°
zasadzie dotyczy wszystkich jego Rumuna B 73 Runtama 18
Srednia UE 540 Srednia UE B 149

gtéwnych segmentéw (rys. 7):

fundusze emerytalne

e aktywa polskich instytucji finansowych odpowiadaty
na koniec 2014 roku ok. 125% PKB (wobec ponad 4-
krotnie wyzszej sredniej dla catej UE), co plasowato
Polske na 4. miejscu od konca wsrdd panstw

Wspadlnoty.

e na 1 mieszkanca przypadato ok. 14 tys. EUR aktywow
sektora finansowego (takze 25. miejsce w UE),
Unii byto to

podczas gdy w catej Europejskiej

przecietnie az ok. 150 tys. EUR;

e relacja aktywow monetarnych instytucji finansowych
do PKB wyniosta na koniec 2014 roku ok. 90% wobec
unijnej Sredniej blisko 300% - nizsze odczyty tego
wskaznika charakteryzowaty jedynie trzy kraje UE
(Stowacje, Litwe oraz Rumunie), a wartos¢ aktywow
unijnego sektora bankowego w przeliczeniu na 1
obywatela UE jest ponad 10-krotnie wyzsza niz w

Polsce;

40

* traktowanego wasko, obejmujgcego monetarne instytucje finansowe, fundusze
inwestycyjne (inne niz fundusze rynku pienieznego), zaktady ubezpieczen oraz

Zrodto: EBC, Eurostat

cho¢ Polska posiada najlepiej rozwiniety rynek
funduszy inwestycyjnych w naszym regionie (aktywa
zarzadzane przez TFl stanowity na koniec 2014 roku
ok. 14% PKB), to na tle catej Unii takze ten segment
rynku finansowego pozostaje maty (Sredni wskaznik to
92% PKB). Na 1 mieszkanca przypadato w Polsce
przecietnie ok. 1,5 tys. EUR takich aktywoéw, co

stanowito zaledwie ok. 6% Sredniej unijnej;

pod wzgledem relacji tgcznych aktywow firm
ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych do PKB
(ok. 19%) Polska zajmowata na koniec 2014 roku (a
wiec juz po uwzglednieniu negatywnych skutkéw
reformy OFE) 20. miejsce w Unii Europejskiej, a
czwarte (pomijajac Cypr i Malte) w gronie nowych
krajéw cztonkowskich (za Chorwacja, Stowenig i
Stowacjg). Analogiczny wskaznik dla catej Unii byt
blisko 6-krotnie wyzszy niz w naszym kraju (110%),
instytucji w

wartos¢ aktywéw  wspomnianych

przeliczeniu na 1 mieszkanca byta zas na poziomie

systemy finansowe w poszczegdlnych krajach charakteryzuje zréznicowanie pod katem rodzajow instytucji, ktére zajmujg sie

posrednictwem finansowym, dlatego tez dla zachowania przejrzystosci oraz ze wzgledu na dostepnos$¢ danych przy poréwnaniach wzieto
pod uwage najwazniejsze grupy instytucji, tj. monetarne instytucje finansowe (segment ten stanowia gtéwnie banki), fundusze inwestycyjne,

fundusze emerytalne oraz zakfady ubezpieczen.
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wspolnotowym az ok. 15-krotnie wyzsza anizeli w

Polsce.

Poréwnania europejskie wskazujg, iz poziom zakumulowanych aktywéw jest dos¢ mocno zwigzany z

poziomem rozwoju (rys.8). W zadnym z krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, bedacych cztonkami UE, relacja

aktywow podstawowych instytucji finansowych do PKB nie przekracza bowiem 150%, podczas gdy najbardziej

RYS. 8 - ZALEZNOSC POMIEDZY PKB PER CAPITA* A POZIOMEM
ROZWOJU SEKTORA FINANSOWEGO W KRAJACH UE**, 2014

typowy dla rozwinietych
krajéw Europy Zachodniej
przedziat to 350-500% PKB.
Wskazuje to

na dalszy

potencjat rozwoju sektora
finansowego w Polsce wraz z
rozwojem

postepujacy

kapitatu.

gospodarki i

akumulacja
Z drugiej strony
trzeba pamietac, ze w krajach
Europy Zachodniej wysokie
nominalnie poziomy
ufinansowienia sg czesciowo
zwigzane z globalng rolg
lokalnych instytucji (dotyczy
to np. Irlandii i WIk. Brytanii)
i/lub nadmierng ekspansjg

kredytu w przesztosci.
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* Po uwzglednieniu parytetu sity nabywczej ** Pominigto Luksemburg,
charakteryzujacy sig zdecydowanie najwyzszym poziomem rozwoju sektora
finansowego (relacja aktywéw do PKB na poziomie blisko 9000%)

Zrodto: Obliczenia
na bazie EBC, Eurostat

II.3. Ocena jakosci obecnego systemu finansowego w

Polsce

Jak zostato to wskazane w rozdziale | obecny stan wiedzy teoretycznej oraz doswiadczenia miedzynarodowe

prowadzg do wniosku, ze nie istnieje uniwersalna, optymalna dla wszystkich krajow struktura systemu

finansowego. Stad tez kluczowe jest to, na ile struktura uksztattowana w konkretnym kraju przystaje do

potrzeb tejze gospodarki. Oceny tego mozna m.in. dokonywa¢ w oparciu o kryteria, ktére daje sie

zidentyfikowaé na bazie dostepnych badan:

* Kryterium dostepnosci finansowania — odnosi sie ono do tego na ile system finansowy spetnia swojg

podstawowg funkcje, zapewnia finansowanie projektéw realizowanych w sektorze niefinansowym, w

szczegdlnosci w sektorze przedsiebiorstw, a w ramach tego sektora w segmencie matych i Srednich firm (firmy
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duze majg znacznie wieksze mozliwosci dywersyfikacji Zrodet finansowania, takze w kontekscie

wykorzystywania zrédet zagranicznych),

Kryterium stabilnosci finansowania — wskazuje w jakim stopniu finansowanie ze strony systemu finansowego

jest stabilne, tzn. ze realizowanie produktywnych projektéw jest mozliwe nie tylko w okresie dobrej, ale takze

gorszej koniunktury,

Kryterium wtasciwego doboru projektdw — wskazuje na ile alokacja sSrodkdw dokonywana poprzez system

finansowy jest optymalna z punktu widzenia srednio- i dtugofalowego wzrostu gospodarczego; innymi stowy w
jakim zakresie stuzy realizowaniu wysoce-produktywnych projektéw w sterze realnej. W tym kontekscie
podstawowe rozrdznienie odnosi sie do dwdch skrajnych form: i) tzw. cierpliwego kapitatu”, finansujgcego
dtugoterminowe projekty majace na celu tworzenie nowych aktywéw*! (materialnych i niematerialnych) oraz
ii) kapitatu spekulacyjnego (finansujacego zakup aktywoéw — z reguty finansowych - celem ich szybkiej

odsprzedazy),

Kryterium relatywnej wielkosci systemu finansowego — wskazuje w jakim stopniu rozmiary sektora

finansowego s dostosowane do potrzeb gospodarki i w zwigzku z tym minimalizowane jest

prawdopodobienstwo wystepowania efektéw zwigzanych z ,,przerosnietym” systemem finansowym,

Kryterium bezpieczeristwa®® — wskazuje na ile mozna uznaé dany system finansowy za bezpieczny, nie ma w

nim nadmiernej skfonnosci do wystepowania kryzyséw,

Kryterium kosztéw posrednictwa finansowego — wskazuje czy koszty posrednictwa finansowego naktadane na

sektor niefinansowy nie s3 nadmierne.

Tabela 1 prezentuje ocene systemu finansowego w Polsce z punktu widzenia powyzszych kryteridéw.

Tabela 1. Syntetyczna ocena systemu finansowego w Polsce

Kryterium Ocena biezacej sytuacji Kluczowe wyzwania na przysztos¢
Zapewnienie e Badania poréwnawcze Banku | ® Dostepnos¢ finansowania moze
Swiatowego®® oraz Unii Europejskiej* ulec pogorszeniu ze wzgledu na

finansowania

#1 Przy czym finansowanie to nie musi odbywacé sie w sposéb bezposredni. Dla przyktadu inwestor nabywajacy obligacje Skarbu Paristwa moze
w sposob posredni finansowaé wydatki np. w zakresie infrastruktury. Z kolei nabywajacy akcje moze zapewnia¢ w ten sposéb finansowanie
dtugofalowych projektéw firm.

42 To kryterium jest w swej naturze zblizone do kryterium relatywnej wielkosci systemu finansowego (obydwa odnosza sie do kwestii
bezpieczenstwa). Kryterium relatywnej wielko$ci ma jednak wymiar bardziej makroekonomiczny, podczas gdy kryterium bezpieczeristwa
koncentruje sie na kwestiach mikro — zwigzanych z procesami zarzadzania ryzykiem na poziomie poszczegdlnych instytucji.

4 Modut “getting credit” w ramach badania warunkéw prowadzenia dziatalnosci (,Doing business in”). Kryterium to obejmuje aspekty
zwigzane z funkcjonowaniem biur informacji kredytowej (co ma z jednej strony wptyw na wyrabianie sobie historii kredytowej, z drugiej na
mozliwosci oceny ryzyka) oraz site rozwigzan prawnych odnoszacych sie do kwestii zabezpieczen. W tak skonstruowanym rankingu Polska
zajmuje 19 miejsce (na 189 analizowanych krajéw), co plasuje jg wsrdd globalnych lideréw tak zdefiniowanego kryterium.

4 S3 to regularne badania odnoszace sie do dostepnosci finansowania w przypadku matych i érednich przedsiebiorstw (MSP). Wyniki za
2015r. wskazuja, ze okoto 1/5 polskich MSP ubiegajacych sie o kredyt napotkato bariery w jego uzyskaniu, przy czym odmowa dotyczyta 10%
przypadkdéw. Pozostate odnosity sie do sytuacji, w ktérych kwota przyznanego finansowania byta mniejsza od wnioskowanej lub tez koszt
okazat sie za wysoki z punktu widzenia wnioskujgcego o kredyt (w efekcie kredyt nie zostat zaciggniety). Uzyskane wyniki plasowaty Polske
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(rys.9) wskazuja, ze generalnie sytuacja
w zakresie dostepnosci finansowania
jest w Polsce dobra,

O pewnym ograniczeniu finansowym
mozna mowi¢ w przypadku nowych firm
(bez historii kredytowej), zwtaszcza jesli
majg one innowacyjny charakter.

malejacy zdolnosé bankdéw kreacji
kredytu (efekt zmian
regulacyjnych) oraz upolitycznienie
gietdy (oddziatujgce na sktonnosc
do pozyskiwania kapitatu z rynku
kapitatowego oraz inwestowania
na nim).

Stabilnos¢

finansowania

Badania Narodowego Banku Polskiego®

wskazujg, ze w okresach stabszej
koniunktury (przetom 2008/2009 oraz
2013 r.) odsetek odrzucanych aplikacji
kredytowych firm znaczgco wzrastat®®,
wcigz jednak zdecydowana wiekszos¢ z
nich (65% w 2009 i 80% w 2013) byta
rozpatrywana pozytywnie (rys.10),

W warunkach globalnej niepewnosci
chec dywersyfikacji zZrodet finansowania
spowodowata rozwdj rynku obligacji
korporacyjnych, Swiadczac o
elastycznosci systemu finansowego w
Polsce, jego zdolnosci dostosowania do
zmieniajgcego sie popytu.

Na perspektywach cigzy malejaca
zdolnos¢ bankdéw kreacji kredytu

Od 2009 r. gtéwnym beneficjentem

Zwolnienie z podatku od niektérych

Wiasciwy doboér
L posrednictwa finansowego stat sie instytucji  finansowych  obligacji
projektow sektor publiczny (rys.11), co mozna Skarbu Panstwa stwarza ryzyko, ze
generalnie uznaé za sytuacje sub- bedzie to preferowana klasa aktywéw
optymalna. Wynika to jednak w nawet gdy potrzeby finansowe
gtéwnej mierze z faktu, ze sektor sektora przedsiebiorstw wzrosng,
przedsiebiorstw pozostaje w stanie zwilaszcza biorgc pod uwage fakt
samofinansowania (jego rosnacych z kazdym rokiem wymogdw
oszczednosci przekraczajg kapitatowych (obligacje skarbowe sg
ograniczone w obecnych warunkach traktowane jako pozbawione ryzyka,
potrzeby inwestycyjne). nie absorbuja tym samym kapitatéw)
Relatywna e Zadtuzenie firm i gospodarstw w relacji Najwieksze wyzwanie zwigzane jest z

wielkos¢ systemu

do PKB ksztattuje sie na poziomie blisko
80% (rys.12), nico ponizej dolnego
przedziatu zakresu uznawanego za
bezpieczny. Wskazuje to z jednej strony
na bezpieczne rozmiary obecnego
systemu, z drugiej na ograniczony
potencjat wzrostu PKB przez dalsze
ufinansowienie (wzrost relacji aktywoéw
finansowych do PKB). W tej sytuacji
czynnikéw wzrostu polskiej gospodarki
nalezy w kolejnych latach szukaé w

implementacjg restrykcyjnych
rozwigzan regulacyjnych
opracowanych na potrzeby krajow o
nadmiernym ufinansowieniu. Grozi to
»Ssptyceniem” finansowym w
warunkach, gdy docelowy poziom
rozwoju sektora finansowego nie
zostat jeszcze osiggniety

w poblizu Sredniej unijnej, w grupie krajow o relatywnie dobrych warunkach jesli chodzi o dostep MSP do finansowania bankowego i posréd

lideréw naszego regionu (wiekszy odsetek firm uzyskujacych finansowanie odnotowano jedynie w Czechach i Estonii).

4 Cykliczne badania koniunktury NBP

4 Trudno jest jednoznacznie ocenié czy powodem takiej sytuacji byto wtasciwe rozpoznanie przez banki przypadkéw niewyptacalnosci, czy

tez wyraz nadmiernej przezornosci, prowadzacy do tego, ze finansowania nie otrzymaty takze produktywne przedsiewziecia/projekty.
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sferze realnej, procesach prowadzacych
do  wzrostu jej  ztozonosci i
produktywnosci.
Bezpieczeristwo e Ze wzgledu na tradycyjny model | o Zrédtem istotnych zagrozer dla
dziatalnosci?’ kluczowym wyzwaniem w stabilnosci moga byé w przysztosci
systemu kontekscie bezpieczenstwa systemu nieprzemyslane rozwigzania
pozostaje jakos¢ portfela kredytowego. regulacyjne (np. w zakresie kredytéw
Na tle innych krajow europejskich walutowych) oraz wymuszona (przez
poziom wskaznika NPL (z ang. non- pogarszajaca sie ekonomike)
performing loans) pozostaje konsolidacja prowadzaca do
przecietny*®.  Wysoki jest poziom powstania instytucji ,za duzych by
pokrycia NPL rezerwami (rys.13). upasé”
e Poréwnanie wspétczynnikdw | e Funkcjonowanie systemu gwarancji
adekwatnosci kapitatowej depozytéw w obecnej formie moze
(obrazujacych  zdolno$¢  absorpcji prowadzi¢ do uruchomienia
nieprzewidzianych strat) wskazuje, ze negatywnej spirali, w ramach ktérej
cho¢ polski system bankowy jest dobrze upadek $redniej wielkosci instytucji
skapitalizowany, to w wielu krajach UE moze prowadzi¢ (poprzez wywotane
proces kumulowania kapitatow koszty) do efektu domina®®
przebiegat w ostatnich latach szybciej
(rys.14),
e Analizujac wyniki bankéw w
perspektywie  historycznej  uwage
zwraca silne (niekorzystne)
oddziatywanie na te wyniki upadku
nawet niewielkiej instytucji bankowe;j.
Jest to zwigzane z konstrukcjg systemu
gwarancji depozytéw — na wyptate (w
formule ex-post) gwarantowanych
srodkdw  sktadajg sie  pozostate
instytucje bankowe.
Koszty e Porownanie rentownosci kapitatéw | e Biorgc pod uwage otoczenie
) . wtasnych (ROE) sektora finansowego i regulacyjno-podatkowe  kluczowym
posrednictwa niefinansowego wskazuje, ze obecnie wyzwaniem - szczeg6lnie w przypadku
jest ono na zblizonym poziomie (rys.15), bankéw - jest zachowanie
e Utrzymujg sie istotne rdznice w rentownosci niezbednej dla
rentownosci poszczegélnych budowania stabilnej bazy kapitatowej
segmentdw  systemu  finansowego (od ktérej zalezy skala mozliwego
(rys.16): najbardziej atrakcyjne zwroty finansowania)
uzyskiwane sg w segmencie funduszy

47 Zmiany jakie w ostatnich dziesiecioleciach zaszty w modelach bankowosci sprawity, ze istnieje szeroka paleta potencjalnych zrédet
zagrozenia. Dobitnie dowiddt tego ostatni kryzys finansowy, ktéry wykazat, ze w dzisiejszych czasach ogniskiem probleméw moze by¢ np.
nadmierne poleganie na krotkookresowych Zrédfach finansowania (poprzez rynek pieniezny) czy tez portfel toksycznych instrumentéw
finansowych przeznaczonych do handlu. Kryzys ten wykazat réwniez, ze zrédtem powaznych problemoéw potrafig by¢ nie tylko banki, ale
takze innego rodzaju instytucje finansowe — firmy ubezpieczeniowe (by przywotac jedynie przyktad AIG) czy tzw. ,shadow banking”.

48 Wysoki w stosunku do wiekszosci dojrzatych gospodarek (Francja, Niemcy czy nawet Czechy), ale niski na tle krajéw potudnia Europy i
czesci krajéw naszego regionu (np. Rumunia, Stowenia)

4 Przykfad funkcjonowania tego mechanizmu mozna byto zaobserwowaé na przyktadzie upadku SK Banku; upadek tej niewielkiej instytucji -
i konieczno$¢ zapewnienia wyptat gwarantowanych srodkéw - zwiekszyt koszty operacyjne pozostatych bankéw o ok. 2 mid ztotych.
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inwestycyjnych, z kolei najnizsze ROE
jest w sektorze bankowym (ksztattuje
sie ono ponizej sredniego poziomu dla
firm niefinansowych).

Reasumujac, aktualnie wielko$¢ i
struktura systemu finansowego w Polsce dos¢
dobrze przystajg do potrzeb gospodarki

(sektora niefinansowego), cho¢ réwnoczesnie

warto zauwazy¢, ze w odniesieniu do
niektérych parametrow sytuacja w
nadchodzacych latach bedzie sie
prawdopodobnie pogarsza¢. Najwiekszg

wartoscig obecnego systemu wydaje sie to, ze
istniejgca infrastruktura (w zakresie rozwigzan
instytucjonalno-prawnych) pozwala na jego
elastyczne dostosowywanie sie w zaleznosci od

zgtaszanego popytu (kredyt wersus obligacje

RYS. 9 - DOSTEPNOSC KREDYTU DLA MALYCH | SREDNICH

PRZEDSIEBIORSTW W KRJACH UNII EUROPEJSKIEJ

Problemy MSP z kredytu — odsetek firm ubi

jacych sig o kredyt

70% 1
“1= Odrzucone przez aplikujgcego ze wzgledu na zbyt wysoki koszt

60% - Uzyskany, ale w kwocie mniejszej niz wnioskowana

B Nieuzyskany
50% |

40% +
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I[]
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Zrodto: Komisja Europejska
i EBC (dane za 2015 r.)

czy gietda). Rdbwnoczesnie bankowa i rynkowa czes¢ systemu sg wobec siebie w duzej mierze komplementarne

— rynek bankowy koncentruje sie obecnie na finansowaniu gospodarstw domowych i firm (w szczegdélnosci

RYS. 10 — KONIUNKTURA GOSPODARCZA A KREDYT DLA FIRM

matych i $rednich ), a finansowanie

rynkowe  jest

mm Tempo wzrostu PKB, r/r (p.s.)
—Odsetek niezaakceptowanych wnioskéw (%, I.s.)

domeng

sektora

publicznego (rzadu) i duzych korporacji.

45 9 Te ostatnie majg przy tym wcigz dostep
:: j do finansowania w formie kredytu, a
%0 I\ ¢ Widoczne  w  ostatnich  latach
25 I / \\ I 5  przesuwanie sie popytu duzych
20 /\i\l I/ I\l- I{ I - korporacji w kierunku rynku (obligacji)
15 N V- 3

10 il il -/\/\II , jest gtéwnie  wyrazem  procesu
5 " I'" "I “ I “ 1 dywersyfikacji zrodet finansowania.
11 pnnnnnm i .

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zrédto: NBP (,Informacja o kondycji sektora

przedsigbiorstw ze szczegélnym

uwzglednieniem stanu koniunktury”)

granica.

Sektor przedsiebiorstw i rzad majg takze

otwarty kanat pozyskiwania srodkéw za
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RYS. 11 — PRZYROST ZADLUZENIA* WEDLUG GLOWNYCH SEKTOROW
GOSPODARKI W POLSCE (MLD PLN), 2005-2015

Raporty TEP: Jaki system finansowy dla Polski?

m Gospodarstwa Przedsigbiorstwa m Sektor publiczny

250
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[0} T
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* Przyrost zobowigzan z tytutu kredytéw oraz emisji papierow Zrédito: Opracowanie wiasne
dtuznych; wartosci przeszacowane o wartos¢ efektow kursowych na bazie danych Eurostatu

i NBP (rachunki finansowe)

RYS. 12 — ZADLUZENIE SEKTORA PRYWATNEGO* JAKO % PKB

POLSKA vs. SREDNIA UE-28, 2004-2015 POSZCZEGOLNE KRAJE UE, 2014
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* Zadtuzenie z tytutu kredytow oraz emisji papierow Zrédto: Opracowanie wiasne na
dtuznych gospodarstw domowych i firm bazie danych Eurostatu
(rachunki finansowe)
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RYS. 13 — WSKAZNIKI JAKOSCI PORTFELA KREDYTOWEGO** BANKOW
W POSZCZEGOLNYCH KRAJACH UE, MARZEC 2016

mmm N PL ratio -m—\Vskaznik pokrycia NPLs
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Zrédio: EBA (Risk Dashboard)

* Srednia wazona aktywami; z wylgczeniem Stowacji (brak danych)
** NPL ratio to relacja ,,.ztych” kredytow do catego portfela kredytowego.

Wskaznik pokrycia NPLs to poziom pokrycia NPLs rezerwami

RYS. 14 — WSPOLCZYNNIKI ADEKWATNOSCI KAPITALOWEJ

BANKOW W UNII EUROPEJSKIEJ (%), GRUDZIEN 2015
TOTAL CAPITAL RATIO**

TIER-1 CAPITAL RATIO*
Estonia 34,9 Estonia 35,4
Litwa 24,3 Irlandia 25,3
Irlandia 23,2 Litwa 24,8
Finlandia 22,4 Szwecja 24,1
Szwecja 21,0 Finlan 23,8
Luksemburg 20,2 totwa 21,8
Butgaria 19,9 Butgaria 21,6
t otwa 19,0 alta 21,2
Malta 18,8 Luksemburg 20,9
Stowenia 18,0 Holandia 20,6
Chorwacja 17,7 Dania 19,8
Dania 17,6 W.Brytania 19,5
Holandia 16,6 Chorwacja 19,2
Stowacja 16,5 Rumunia 18,9
Rumunia 16,4 Belgia 18,7
Grecja 16,3 Stowenia 18,6
Czechy 16,3 Niemcy 17,9
Cypr 16,1 Stowacja 17,7
Belgia 16,0 Czechy 16,7
W.Brytania 15,6 Cypr 16,6
Niemcy 15.4 Grecja 16,5
Polska i4,5 Wegry 16.4
Francja 13,8 Francja 16,4
Wegry 13,4 Austria 16,2
. Austria 12,7 Polska 15,8
Hiszpania 12,7 _Witochy 14,8
Portugalia 12,6 Hiszpania 14,5
Wiochy 12,3 Portugalia 13,
Zrodto: EBC

* Relacja kapitatow najwyzszej jakosci do aktywow wazonych ryzykiem
** Relacja tgcznych kapitatéw do aktywéw wazonych ryzykiem
*** Srednia wazona aktywami
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RYS. 15 — ROE BRUTTO SEKTORA FINANSOWEGO | NIEFINANSOWEGO

(%), 2005-2015

— Sektor finansowy*

35%
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— Sektor niefinansowy**
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* Srednia wazona udziatami poszczegdlnych segmentéw sektora

finansowego w jego tacznych kapitatach
** Dla firm o liczbie pracujgcych wiekszej niz 9 oséb

Zrédto: NBP, KNF, GUS

RYS. 16 — ROE BRUTTO POSZCZEGOLNYCH RODZAJOW INSTYTUCJI

FINANSOWYCH (%), 2005-2015

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

Fundusze emerytalne*

Zaktady ubezpieczen

Banki

* Dla Powszechnych Towarzystw Emerytalnych (zarzgdzajg srodkami

OFE)

Zrédto: NBP, KNF, GUS
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I1.4. Czynniki, ktore beda determinowac¢ zmiany systemu
finansowego w Polsce w nadchodzacych latach

Istotnym czynnikiem majgcym wptyw na zmiany struktury systemu finansowego jest kwestia popytu —

rodzaj potrzeb zgtaszanych przez sektor niefinansowy. W tym kontekscie tempo i kierunek zmian ksztattu

(banki vs. rynek) systemu w przysztosci bedg zalezne od tego:

e na ile i w jakim tempie polska gospodarka (sektor
niefinansowy) bedzie sie zmienia¢é w kierunku
Wyzszego poziomu zaawansowania — za czym z
reguty idzie zapotrzebowanie na produkty/ustugi
finansowe

wychodzgce poza  standardowe

rozwigzania, z reguty oferowane przez ,rynek”,

e jaki model innowacyjnosci sie wyksztatci - jesli
bedzie miat on charakter start-upowy z duzym
prawdopodobienstwem  wzrosnie  popyt na

finansowanie przez rynek. Jedli z kolei gtéwnym

zrédtem innowacyjnos$é bedag duze lokalne firmy
(tzw. czempiony), to w wiekszym stopniu bedg sie
one w stanie finansowa¢ sie w modelu opartym na
bankach,

e w jakim tempie i w jakim kierunku przebiegac beda
zmiany sektorowe (rola przemystu i ustug) -
poszczegdlne sektory majg bowiem rdine
wymagania w zakresie ustug finansowych, co
zwigzane jest z charakterem relacji biznesowych w

jakie wchodza, wielkosciowa strukturg firm itd.

Oprdcz wspomnianego czynnika popytowego na wielkos¢ i ksztatt systemu finansowego istotny wptyw w

najblizszych latach beda miaty takze:

e Zmiany regulacyjne, w szczegdlnosci silna asymetria
regulacji — narastajgce uregulowanie (ograniczenia)
w dziatalnosci bankdéw, przy znacznie mniejszej skali
tych ograniczen w przypadku nie-bankowych
instytucji finansowych. Bedzie to prawdopodobnie
prowadzi¢ do stopniowego wypierania bankéw z
posrednictwa finansowego (spadku udziatu w
aktywach i transakcjach). Mechanizmem poprzez
ktory zachodzi¢ bedzie dostosowanie jest cena ustug
finansowych — w efekcie wymogdw regulacyjnych w
niektérych obszarach (np. kredyty dla duzych firm)
koszt finansowania przez banki stanie sie mniej

atrakcyjny niz koszt finansowania przez rynek,

Ewentualne zmiany podatkowe (np. w podatku od

dochodow kapitatowych), szczegblnie te
prowadzace do ewentualnego uprzywilejowania

okreslonych klas aktywoéw,

e Polityka rzadu w bezposrednim odniesieniu do
instytucji finansowych, w tym ewentualne zmiany
zwigzane z ,repolonizacjg” oraz wspieraniem
publicznych instytucji o charakterze rozwojowym

(bank rozwoju, Polski Fundusz Rozwoiju),

e Stopien upolitycznienia proceséw gospodarczych
przektadajacy sie na wyceny spétek publicznych, a
tym samym atrakcyjnosé gietdy jako miejsca

pozyskiwania kapitatu,

e Ewentualne zmiany w systemie emerytalnym -
wszelkie istotne zmiany zmierzajgce do ograniczenia
(lub  rozwoju) kapitatowego filara systemu
emerytalnego bedg mie¢ wptyw na tempo rozwoju

rynkow kapitatowych w Polsce,
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e Ewentualne rozwigzania odnoszace sie do tzw.
poliso-lokat, ktére moga mie¢ wptyw na wielkos¢
aktywdw instytucji ubezpieczeniowych i ewentualne
przeptywy Srodkéw pomiedzy poszczegdinymi

segmentami rynku finansowego,

e Proces prywatyzacji/nacjonalizacji — cho¢ ze

wzgledu na fakt, ze liczba spoétek, ktére moglyby

zosta¢ sprywatyzowane jest dzi$ ograniczona, to
wcigz moze to byé istotne zirédto podazy
wspierajace rynek kapitatowy (w ostatnich latach
wprowadzanie spoétki na gietde byto preferowang
forma prywatyzacji). Z drugiej strony nie mozna
wykluczy¢ dziatan zmierzajgcych do nacjonalizacji
niektdrych firm, ktére dzis notowane s3 na gietdzie

papieréw wartosciowych.

I1.5. Wnioski i wstepne rekomendacje

Obecna wielkos$¢ i ksztatt systemu finansowego w Polsce dos¢ dobrze odpowiadajg potrzebom gospodarki

— zapewniajg dostep do finansowania nie generujac przy tym istotnych zagrozen. Potwierdzajg to

miedzynarodowe analizy i poréwnania; wspomniane wczeéniej badania Banku Swiatowego i Unii

Europejskiej*® oraz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego®!. W tym ostatnim badaniu Polska zostata

uznana za kraj o optymalnym dostosowaniu systemu finansowego do potrzeb gospodarki®2.

Ta relatywnie komfortowa - szczegdlnie na tle
krajbw o wyraznie przerosnietych systemach
finansowych - sytuacja jest w duzej mierze zastugg
rozwaznych dziatan regulacyjno-nadzorczych,
szczegodlnie tych z lat 90-tych i poczatku XXI wieku.
Stworzyty one podwaliny pod obecny system.
Rownoczesnie trzeba zauwazyé, ze obecna sytuacja
wynika takze z faktu, Ze niekorzystne zjawiska
(podobne do tych w krajach Europy Zachodniej czy
USA®3) nie zdazyty w Polsce narosnaé. Punkt startu —
jesli chodzi o poziom ufinansowienia i ,ztozonosci”
sektora finansowego — byt bowiem tak niski, ze nawet
kilka lat szybkiej jego ekspansji w okresie

poprzedzajacym globalny kryzys nie doprowadzito do

50 poréwnaj odpowiednio przypisy 43 i 44.

wyksztatcenia sie na tyle powaznych probleméw®?, by
zagrazato to stabilnosci systemu.

Patrzac jedynie na ostatnie lata (od upadku Lehman
Brothers) zmiany w polskim systemie finansowym
zachodza w giéwnej mierze pod wplywem
implementowania  europejskich i  globalnych
rozwigzan. Ich gtéwny kierunek wyznacza stan
systemu finansowego w krajach rozwinietych — w
sytuacji gdy sektor bankowy jest ,przerosniety”, a na
dodatek boryka sie z licznymi problemami, dziatania
regulacyjne z jednej strony zmierzajag do jego
stopniowej sanacji, z drugiej do przekierowania
posrednictwa finansowego w kierunku rynku. Tworzy

sie takze rozwigzania, ktére maja w przysztosci:

51 Rethinking financial deepening: stability and growth in emerging markets”. IMF Staff Discussion Notes No. 15/8”

52 W kwestii metodologii poréwnaj przypis 8.

53 Chodzi m.in. o nadmierne rozluznienie kryteriéw udzielania kredytéw, nadmierny lewar instytucji finansowych czy wykorzystywanie

inzynierii finansowej (konstruowanie nowych, ryzykownych instrumentéw).

54 Cho¢ w petni nie udato sie ich uniknaé, by przywotaé kwestie opcji walutowych i kredytéw hipotecznych denominowanych w walutach

obcych.
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e zmniejszy¢ prawdopodobienstwo wystgpienia
probleméw w bankach (wszelkie rozwigzania typu

Bazylea Ill, regulacje produktowe),

e utatwic dziatania naprawcze jesli takowe problemy w
jakiej$ instytucji sie jednak pojawig (rozwigzania w

zakresie restrukturyzacji bankéw),

e ograniczy¢ szkody wywotane upadkiem banku, w
szczegllnosci  przenoszac koszty upadfosci na
wierzycieli danej instytucji (rozwigzania w zakresie

uporzadkowanej likwidacji bankow),

e wyeliminowa¢ ewentualne efekty uboczne upadtosci
dla catego systemu bankowego (zwiekszanie roli
pomocowych funduszy o charakterze ex-ante,

kosztem rozwigzan opartych na funduszach ex-post).

Cho¢ generalnie kierunek podejmowanych rozwigzan wydaje sie stuszny, to warto zwrdci¢ uwage na kilka

potencjalnych skutkéw ubocznych i ryzyk z tym zwigzanych. Najwieksze ryzyko wydaje sie wynika¢ z faktu silnego

skoncentrowania sie regulacji na sektorze bankowym. Obwarowanie bankéw licznymi regulacjami bedzie w

naturalny sposdb ,,wypychac” posrednictwo finansowe w kierunku rozwigzan opartych na rynku. Tymczasem

doswiadczenia ostatniego kryzysu finansowego (szczegdlnie w USA) wskazujg, ze zrodtem powaznych zjawisk

kryzysowych moze by¢ takze nie-bankowa cze$¢ systemu finansowego®. Co wiecej uczynienie - na skutek

zaciesniania regulacji - z sektora bankowego najbardziej bezpiecznej czesci systemu finansowego powinno sktfaniac,

do tego by to on stanowit rdzen systemu finansowego. W warunkach silnej asymetrii regulacyjnej moze to w

przysztosci by¢ niezmiernie trudne; w sytuacji znacznie mniejszej skali regulacji podmioty nie-bankowe mogg

okazac sie by¢ uprzywilejowane jesli chodzi o mozliwy do zaoferowania klientom koszt finansowania.

Oddzielna kwestia odnosi sie do tego, ze szczegdlnie w okresie przejsciowym nowe rozwigzania regulacyjne

dotyczgce bankdw mogg same z siebie rodzi¢ problemy. Tak stato sie np. z zasadami kontrolowanej upadtosci

bankéw, po zastosowaniu ich we Wtoszech®®.

Praktyczne przetozenie wnioskdw ptyngcych z globalnej wiedzy i dotychczasowych doswiadczen w kraju

przektadaja sie na nastepujgce rekomendacje:

e sektor finansowy - w szczegdlnosci bankowy -
powinien mie¢ mozliwos¢ uzyskiwania przecietnych
(na tle gospodarki) zyskéw, ktére sa warunkiem

procesu konsekwentnej budowy kapitatow

%5 W tym kontekscie zwolennicy posrednictwa poza-
bankowego argumentujg, ze ewentualne kryzysy nie-
bankowych instytucji finansowych sg ,,mniejszym ztem”, gdyz
w ich przypadku koszty btednych decyzji i naduzy¢ ograniczaja
sie jedynie do inwestoréw (tych, ktdrzy powierzyli Srodki
danemu funduszowi). W warunkach, gdy znaczna cze$é nie-
bankowych podmiotédw dziata w oparciu o tak zwang dZwignie
finansowa  (multiplikowanie  skali  inwestycji  dzieki
wykorzystaniu kredytu bankowego) sita tego argumentu
jednakze znaczaco stabnie. W takiej sytuacji nietrafione
inwestycje uderzajg bowiem w system bankowy prowadzac
do znacznie szerszych implikacji (tych przypominajacych
kryzysy stricte bankowe).

niezbednych dla rozwoju akcji kredytowe;j. Jej rozwdj
wymaga spetnienia wymogdéw kapitatowych, ktére
zgodnie ze $ciezka przewidziang w ramach tzw. Bazylei

Il beda stopniowo narasta¢ az do 2019 r.>” ,Zdrowa”

% QOkazuje sie np., ze przewidziane w procesach naprawy i
kontrolowanej upadtosci bankéw procedury mogg potencjalnie
prowadzi¢ do powazinych, niekorzystnych zjawisk spoteczno-
gospodarczych. Unaocznifa to sytuacja we Wtoszech, gdzie rosnie
obawa, ze wdrozenie procedur bail-in w stosunku do duzych
instytucji bankowych moze prowadzi¢ do znacznych strat
niektérych gospodarstw domowych (tych posiadajacych papiery
dtuzne bankéw) i w konsekwencji odrzucenia proponowanego

przez rzad planu reform.

57 Co wiecej, obecna praktyka w Unii Europejskiej i w Polsce
wskazuje na wystepowanie presji na posiadanie ponad-
miarowych - w stosunku do minimalnych wymogdw — kapitatéw.
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rentownos$¢ ograniczytaby tez presje na nadmierng
konsolidacje sektora bankowego - tym samym

mozliwe bytoby zachowanie jego relatywnego

zréznicowania - oraz ograniczata skfonnos¢ do
ryzyka.

akumulowania kapitatéw (a tym samym kreacji

podejmowania nadmiernego Zdolnosc
kredytu) i stabilno$¢ systemu finansowego powinny
by¢ takze brane pod uwage przy okazji wszelkich
rozwigzan odnoszacych sie do kwestii ewentualnej

restrukturyzacji detalicznych kredytéw frankowych;

w kontekscie struktury systemu nie ma potrzeby

dodatkowego stymulowania posrednictwa przez
rynek — silna asymetria regulacyjna i tak bedzie
stopniowo spychac system finansowy w tym kierunku.
Duzo wazniejsze jest, by zapewnia¢ utrzymanie
infrastruktury instytucjonalno-prawnej w takim
by

ewoluowac zgodnie ze zgtaszanym popytem (ze

stanie, system finansowy modgt swobodnie

strony sektora niefinansowego);

ze wzgledu na uzupetniajgce sie role w systemie

nalezy zapewni¢ utrzymanie zdywersyfikowania

systemu bankowego pod katem rdznorodnosci
instytucji (banki spétdzielcze, krajowe, zagraniczne

itd.);

uwaga nadzoru powinna koncentrowaé sie na
podstawowych filarach systemu finansowego przy
rownoczesnym  wnikliwym  $ledzeniu  rozwoju
wszystkich nieuregulowanych form posrednictwa
finansowego; praktyka nadzorcza w innych krajach
wskazuje, ze silna regulacja gtéwnych obszaréw
systemu moze prowadzi¢ do ksztattowania sie nowych
form posrednictwa pozostajgcych poza ,radarem”

regulacyjno-nadzorczym;

58 Zjawisko to polega na tym, ze niektdrzy klienci wiedzac o

gwarancjach  zaniedbujg  weryfikowanie  wiarygodnosci

poszczegdlnych instytucji lokujac srodki tam, gdzie oferowane

oprocentowanie  jest  najwyzsze  (nierzadko  wysokie

nalezy dokonaé¢ weryfikacji systemu gwarancji
depozytéw, tak by upadek nawet niewielkiego banku
nie przektadat sie na znaczne koszty dla catego sektora
(tym bardziej, ze z reguly pojawiajg sie one w
okresach, gdy wyniki sektora sg i tak ostabione innymi
czynnikami), a takze w celu wyeliminowania zjawiska

»,moral hazard” po stronie deponentéw>®;

nalezy okresli¢ przejrzyste zasady obecnosci
(charakteru, roli) paistwa w ramach posrednictwa
finansowego. Brak takich zasad w potaczeniu z
dazeniem do repolonizacji (w praktyce nacjonalizacji)
sektora finansowego moze prowadzi¢ do znacznego
spadku efektywnosci posrednictwa finansowego z

negatywnymi konsekwencjami dla catej gospodarki;

nalezy dazy¢ do wypracowania (i wdrozenia) strategii
finansowania nowych firm (start-upow), szczegdlnie
tych, ktérych dziatalnos¢ ma charakter innowacyjny.
Biorac pod uwage charakter ryzyka zwigzanego z tego
banki

wzgledéw regulacyjnych) predystynowane do bycia

typu przedsiewzieciami nie sg (takze ze

zrédtem finansowania tego segmentu rynku;

nalezy wnikliwie $ledzi¢ doswiadczenia innych krajow

w odniesieniu do rozwigzan zwigzanych z
kontrolowang upadtoscia bankoéw, tak by wnioski z ich
doswiadczen uwzgledniaé przy projektowaniu

lokalnych rozwigzan w tym zakresie;

nalezy pozostawi¢ mozliwos¢ funkcjonowania na

lokalnym rynku finansowym podmiotow
zagranicznych — sg oni zrédtem miedzynarodowego
ostatnich

do

know-how, ktorego naptyw w

dziesiecioleciach  znaczaco  przyczynit  sie

modernizacji polskiego sektora finansowego.

oprocentowanie jest z kolei pochodng probleméw

ptynnosciowych danego podmiotu). Poteguje to skale wyptat z
systemu gwarancji depozytdw.
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Wydaje sie, ze najwiekszym wyzwaniem jest dzi$ unikniecie scenariusza, w ktérym na skutek rosngcych
wymogdéw regulacyjnych i réznego rodzaju obcigzen (podatki, sktadki itd.) system bankowy w Polsce zatracitby
mozliwos¢ rozbudowy kapitatdw w oparciu o generowane w sektorze zyski. Miatoby to negatywne przetozenie na
zdolno$¢ finansowania gospodarki. Pewne symptomy mozliwych przysztych problemoéw sg juz widoczne. Na razie
dotyczg one stosunkowo niewielkiej liczby relatywnie matych instytucji, ktére w sytuacji ograniczen kapitatowych
zmuszone sg do tego by koncentrowac sie na optymalizacji struktury aktywow, a nie ich wzroscie. Niemniej jednak
zjawisko to moze sie upowszechniaé. W tej sytuacji przy relatywnie ptytkim rynku kapitatowym w Polsce duze
polskie firmy bytyby w wiekszym stopniu niz dzi§ zmuszone do pozyskiwania finansowania za granicg. W
trudniejszej sytuacji znalaztyby sie mate i Srednie przedsiebiorstwa, ktére w wiekszosci uzaleznione sg od lokalnego
finansowania. W ich przypadku dostep do kapitatu, mégtby stac sie istotng barierg rozwojowa.

Potencjalnym wyzwaniem jest takze taka repolonizacja sektora finansowego, ktéra prowadzitaby w praktyce do
upanstwowienia okreslonych instytucji. Z jednej strony moze to prowadzi¢ do pogorszenia procesu alokacji kapitatu
(np. w sytuacji, jesli upanstwowione instytucje zostang wykorzystane do finansowania wysoce ryzykownych —
schytkowych — rodzajéw dziatalnosci). Z drugiej rodzitoby ryzyko niekorzystnych zmian sity

negocjacyjnej/przetargowej pomiedzy nadzorcg a nadzorowanymi przez nie podmiotami®®.

¥ Do tej pory powszechng praktykg byto dostosowywanie sie nadzorowanych podmiotéw do regulacji (z ktérych znaczna cze$é ma forme
rekomendacji) wydawanych przez nadzorce. Inaczej moze by¢ z instytucjami finansowymi stanowigcymi w praktyce narzedzia polity ki rzadu.
To z kolei mogtoby sktonié pozostate (niepafstwowe) podmioty do pdjécia t3 sama droga. Ze nie jest to jedynie aspekt czysto teoretyczny,
Swiadczy fakt najbardziej spektakularnego jak do tej pory nie podporzagdkowania sie zaleceniom nadzorcy; w 2009 kontrolowany przez Skarb
Panistwa Bank PKO BP wyptacit dywidende pomimo rekomendacji nadzoru, by zyski wypracowane w 2008 r. zostaty wykorzystane dla
wzmocnienia bazy kapitatowe;j.
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