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Rady Towarzystwa Ekonomistéw Polskich
w sprawie koniecznosci wypracowania catosciowej strategii finansowania
polskiej gospodarki.

Synteza

Wysoki poziom zagranicznych zobowigzan polskich podmiotow powoduje, ze dalsze
finansowanie rozwoju gospodarki powinno by¢ w wiekszym stopniu niz dotychczas oparte na
lokalnych zrédtach.

Ze wzgledu na specyfike bankéw, to wtasnie ich rola w finansowaniu firm powinna ulec
wzmocnieniu. Wymaga to jednak zmiany podejscia regulacyjnego i podatkowego, takze
w kontekscie zapewnienia tego, aby udzielane kredyty miaty mozliwie najbardziej
,produktywny” charakter dla gospodarki. Obecna koncentracja bankdédw na udzielaniu kredytow
gotowkowych czy inwestowaniu w obligacje skarbowe na pewno nie wspiera wzrostu
produktywnosci.

Lokalny rynek kapitatowy potrzebuje przede wszystkim stabilizacji — zdjecia niepewnosci, jaka
w duzej skali wystepuje dzis w zwigzku np. z niejasng przysztoscig OFE oraz duzg skalg zmian
regulacyjnych utrudniajgcych wyceny spotek.

Instytucje rozwojowe powinny koncentrowac sie na wspieraniu procesu zmian strukturalnych
wywotanych trendami demograficznymi: (i) zapewnia¢ instrumenty ostonowe , wychodzenia”
z tzw. schytkowych sektordw, (ii) finansowac ,eksperymentowanie” w poszukiwaniu nowych
obszardw specjalizacji.

W przypadku finansowania zagranicznego trzeba skoncentrowac sie na stworzeniu bodzcow
do ukierunkowania inwestycji bezposrednich na nowe, nieobecne dzi$ rodzaje dziatalnosci
i/lub formy wytwarzania, a wiec na kolejng fale transferu technologii.
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Unikna¢ bariery finansowania

W kontekscie kluczowych dla gospodarki proceséw inwestycyjnych najwiekszym problemem
jest dzi$ niska sktonnos¢ firm do podejmowania ryzyka. To dos¢ czesta sytuacja w warunkach
duzych zmian strukturalnych i systemowych prowadzacych do wzrostu niepewnosci
regulacyjnej. Mozna miec¢ nadzieje, ze to sytuacja przejsciowa. Na horyzoncie jawi sie juz jednak
kolejne wyzwanie: moze sie okazaé, ze gdy przedsiebiorcy wreszcie ruszg z inwestycjami,
to zderzg sie z barierg finansowania. Jej pojawienie sie to konsekwencja braku catosciowej
i spojnej strategii zapewnienia potrzebnego gospodarce kapitatu. Dziatania w tym zakresie sg
fragmentaryczne i koncentruja sie na rynku kapitalowym i instytucjach rozwojowych.
Tymczasem kluczem do tego, aby zapewni¢ odpowiednig skale i bezpieczny charakter
finansowania gospodarki jest witasciwe zdefiniowanie roli kazdego z segmentéw systemu
finansowego.

Finansowanie czy oszczednosci — co jest wazne dla inwestyc;ji?

Zacznijmy od tego z czego finansowane sg inwestycje. Dos$¢ powszechnie — takze w gronie
ekonomistéw — przyjmuje sie, ze dostepna w danym okresie w gospodarce skala inwestycji jest
pochodng wielkosci generowanych w niej oszczednosci (nadwyzki pomiedzy dochodami
a konsumpcjg). Przywotuje sie przy tym jedng z podstawowych makroekonomicznych
tozsamosci, ze inwestycje rownajg sie oszczednosciom. W tym miejscu trzeba jednak
podkresli¢, ze tozsamos$¢ ta odnosi sie do bilansowania obu kategorii ex post, a zatem wtedy
gdy uwzgledni sie efekty wszystkich zachodzacych w danym czasie proceséw, takze tych
wywotanych samymi inwestycjami (ktére zawsze prowadzg do zmian w oszczednosciach).
Dlatego tez w rzeczywistosci skala inwestycji jest zalezna od dostepnego finansowania. W czym
tkwi réznica w stosunku do lokalnych oszczednosci? Otdz po pierwsze, w otwartej gospodarce
srodki mozna pozyskac za granicg (moze to by¢ kredyt, wniesienie kapitatu, srodki pomocowe
itd.). Po drugie, moze nastepowaé¢ zamiana aktywdéw finansowych na rzeczowe
(np. wydatkowanie zakumulowanych wczesniej depozytdéw na zakupy nieruchomosci
mieszkaniowych). Po trzecie, inwestycja moze by¢ sfinansowana w systemie bankowym. Ten
ostatni przypadek jest szczegdlnie istotny - w procesie kredytowym banki dokonujg
rownoczesnej kreacji kredytu i depozytu i dzieki tej wifasciwosci nie ma potrzeby
,wczesdniejszego” posiadania oszczednosci.

Modele finansowania

Opisane powyzej mechanizmy determinujg dwa podstawowe modele finansowania gospodarki.
Pierwszy z nich to strategia finansowania oparta na zrodtach lokalnych, gtéwnie na lokalnym
systemie bankowym. W przesztosci byta ona powszechnie stosowana w krajach Agzji
Potudniowo-Wschodniej. Jej wyznacznikiem jest wysoka relacja aktywdéw bankowych do PKB
(powyzej 100% na stosunkowo wczesnym etapie rozwoju gospodarek, pdzniej wzrastajgca
nawet do 200%) oraz relatywnie niski poziom zadtuzenia zagranicznego. W wielu krajach
modelowi temu towarzyszyta wysoka stopa oszczednosci krajowych, ale trzeba podkresli¢, ze
byta ona pochodng réwnolegle prowadzonej polityki pro-eksportowej. Kreowany w tych
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gospodarkach kredyt byt przeznaczany na inwestycje w rozwdéj branz wytwarzajgcych gtéwnie
dobra podlegajagce wymianie zagranicznej. W efekcie lokalny potencjat produkcyjny szybko
rozrastat sie do rozmiardw znacznie wiekszych od lokalnej konsumpcji, hamowanej przez
polityke utrzymywania wzrostu ptac ponizej wzrostu produktywnosci (tzw. represja ptacowa).

Drugi model finansowania gospodarki zaktada znaczace zaangazowanie kapitatu zagranicznego.
Jego cechg jest stosunkowo wysoki udziat sSrodkéw pochodzgcych z zagranicy w finansowaniu
wydatkow inwestycyjnych (od kilku do nawet kilkunastu procent PKB rocznie), a w efekcie
narastajgca skala zadtuzenia zagranicznego i relatywnie niski poziom aktywow bankowych
w relacji do PKB. W tym przypadku, z punktu widzenia bezpieczeristwa gospodarki, bardzo
wazny jest charakter realizowanych inwestycji. Jesli polityka gospodarcza nalezycie dba
o miedzynarodowg konkurencyjnosé, to majg one czesto charakter pro-eksportowy (naptyw
bezposrednich inwestycji do ESW po 2004 r.), prowadzac z czasem do wzrostu lokalnej stopy
oszczednosci. Charakter naptywu kapitatu moze sie jednak zmienia¢ w czasie w zaleznosci od
panujgcych uwarunkowan. Dobrym przyktadem takiej sytuacji jest Hiszpania. Na przetomie
wieku kraj ten byt miejscem zagranicznych inwestycji o charakterze produkcyjnym (nisko-
kosztowa lokalizacja w Europie Zachodniej), ale z czasem — gdy nie powigzany
z produktywnoscig wzrost ptac obnizyt konkurencyjnosé gospodarki - naptyw kapitatu zmienit
swoj charakter: nastawit sie na wspieranie spekulacyjnego wzrostu cen na rynku nieruchomosci
i lokalnej konsumpcji przyczyniajac sie ostatecznie do kryzysu.

Slepy zautek

Polska przez wiele lat nalezata do krajow z istotnym udziatem finansowania zagranicznego,
przyjmujacego rozne formy, poczawszy od funduszy unijnych, poprzez inwestycje
bezposrednie, az po inwestycje portfelowe i pozyczki. Efektem takiego modelu jest relatywnie
wysoki — na tle innych krajéw wschodzacych - poziom zadtuzenia zagranicznego wynoszacy
w Polsce ponad 70% PKB (dla porédwnania np. w Turcji jest to ponizej 60%).

Z drugiej strony, relacja aktywéw sektora bankowego do PKB jest w naszym kraju stosunkowo
niska: od kilku lat pozostaje na niezmienionym poziomie ok. 90% PKB. Szczegdlnie niska
w Polsce jest wielkos¢ bankowych kredytow dla firm — 17% PKB (w UE nizszy wskaznik ma
jedynie Rumunia). Rdwnoczesnie rentownos$¢ sektora bankowego w ostatnich latach mocno
spadta. Nawet obecnie — w szczycie koniunktury — rentownos¢ bankdéw jest nizsza od kosztu
kapitatu, a w efekcie - z punktu widzenia wtascicieli bankdw — prowadzenie jest nieoptacalne,
stad tak wielu zagranicznych inwestorow rezygnuje z obecnosci w Polsce. Taka sytuacja jest
pochodng obostrzen regulacyjnych, w tym rosngcych wymogoéw kapitatowych i podatku
bankowego oraz niskich stop procentowych, nawet przy 5% wzroscie PKB. Przyczynia sie to do
malejgcej zdolnosci bankéw do zwiekszania kredytu, sktania je do optymalizacji aktywoéw
w kierunku krétkoterminowych i jednoczesnie wysokomarzowych produktéow np. kredytow
gotowkowych, a takze do inwestycji w obligacje skarbowe, od ktdrych banki nie muszg ptacic
podatku bankowego. Prowadzi do konsolidacji branzy, a tym samym do ograniczania
konkurencji.
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Znalezlismy sie niejako w $lepym zautku: krajowe Zrédta finansowania stopniowo wysychaja,
a dalsze uzaleznianie rozwoju gospodarczego — w takiej skali jak obecnie — od zagranicy bedzie
coraz trudniejsze (malejgca skala funduszy unijnych) i coraz bardziej ryzykowne (komercyjny
dtug). Warto przy tym zauwazy¢, ze czynione od lat préby pobudzenia lokalnego rynku
kapitatowego — jako alternatywy dla kredytu — przynosza mizerne rezultaty. Poza tym nie ma
on zdolnosci kreowania ,nowych srodkéw” w gospodarce, takiej jakg majg banki. Co wiecej,
w okreslonych warunkach, moze sta¢ sie kanatem naptywu destabilizujgcych gospodarke
spekulacyjnych form kapitatu zagranicznego.

Potrzebna strategia

Abysmy za 2-3 lata (gdy wysychac zaczng srodki z obecnej perspektywy unijnej) nie obudzili sie
z bdolem gtowy potrzebna jest catosciowa strategia finansowania gospodarki. Powinna ona
okresla¢ role poszczegdlnych segmentow lokalnego rynku: bankow, rynku kapitatowego
i tzw. instytucji rozwojowych (np. grupa PFR). Musza w niej by¢ ujete takie aspekty jak:
(i) sposdb kreacji pienigdza, (ii) zmiany w charakterze popytu na finansowanie, (iii) rola, jaka
chcemy przypisac kapitatowi zagranicznemu w finansowaniu gospodarki.

Kierunki takiej strategii wydajg sie by¢ jasne. Biorgc pod uwage juz wysoki poziom zagranicznych
zobowigzan, finansowanie powinno by¢ w wiekszej niz w przesztosci oparte na lokalnych
zrédtach. Ze wzgledu na specyfike bankow, to wtasnie ich rola w finansowaniu firm powinna
ulec wzmocnieniu. Wymaga to jednak zmiany podejscia regulacyjnego i podatkowego, takze
w kontekscie zapewnienia tego, aby udzielane kredyty miaty mozliwie najbardziej
,produktywny” charakter dla gospodarki. Obecna koncentracja bankdw na udzielaniu kredytéw
gotowkowych czy inwestowaniu w obligacje skarbowe na pewno nie wspiera wzrostu
produktywnosci.

W odniesieniu do pozostatych form finansowania:

e Lokalny rynek kapitatowy potrzebuje przede wszystkim stabilizacji —zdjecia niepewnosci
jaka w duzej skali wystepuje dzi$ w zwigzku z niejasng przysztoscig OFE oraz duzg skalg
zmian regulacyjnych utrudniajgcych wyceny spétek.

e Instytucje rozwojowe powinny koncentrowad sie na wspieraniu procesu zmian
strukturalnych wywotanych trendami demograficznymi: (i) zapewnia¢ instrumenty
ostonowe ,wychodzenia” z tzw. schytkowych sektorow, (ii) finansowad
,eksperymentowanie” w poszukiwaniu nowych obszardéw specjalizacji.

e Wreszcie w kontekScie finansowania zagranicznego trzeba skoncentrowac sie na
stworzeniu bodzcow do ukierunkowania inwestycji bezposrednich na nowe, nieobecne
dzi$ rodzaje dziatalnosci i/lub formy wytwarzania, a wiec na kolejng fale transferu
technologii. W tym kierunku powinien is¢ system pomocy publicznej i zachet.
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Kontakt do autora:

Andrzej Halesiak

Towarzystwo Ekonomistéw Polskich

Niniejsze stanowisko nawigzuje do raportu TEP ,Jaki system finansowy dla Polski?”
andrzej.halesiak@tep.org.pl

tel.: 604-59-55-66
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