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WYKORZSTYWANE POJECIA

Sektor przedsiebiorstw (firmy) - przedsiebiorstwa niefinansowe i finansowe z wytgczeniem bankow
Sektor bankowy - banki i pozostate instytucje monetarne

Sektor publiczny — jednostki sektora finanséw publicznych (organy wtadzy publicznej, jednostki
samorzgdu terytorialnego, jednostki budzetowe i pozostate)

Finansowanie krajowe - finansowanie przez lokalne (zarejestrowane w Polsce) instytucje, bez wzgledu
na to kto jest ich wiascicielem

Finansowanie zagraniczne - finansowanie przez nierezydentow (podmioty niezarejestrowane w
Polsce)

Zobowigzania - zobowigzania kapitatowe i dtuzne (papiery dtuzne i kredyty z wytgczeniem kredytow
handlowych)



Finansowanie ma istotne znaczenie dla proceséw rozwojowych w gospodarce, a szczegolng role w tym
procesie odgrywajg instytucje posrednictwa finansowego

/ Finanse a sfera realna\

*Mobilizacji finansowania,

*Charakter realizowanych w
gospodarce projektéow
inwestycyjnych,

* Proces wygtadzania
konsumpcji,

» Oddziatywanie na
redystrybucje dochodow,

» Sktonnos¢ do wystepowania
kryzysow finansowych

\ /

System finansowy

Zrodia: analiza wiasna



Proces pogiebiania finansowego stopniowo wyhamowywat - w ostatnich latach poziom zobowigzan w relacji do
PKB ustabilizowal sie. Na poziomie gospodarki nie wystgpita tendencja do zwiekszania dzwigni finansowej
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* Giéwne kategorie zobowigzan: zobowigzania kapitatowe i dtuzne (papiery diuzne i kredyty z wytgczeniem kredytow handlowych) firm, bankéw, sektora publicznego i gospodarstw
domowych

Zrodta: analiza wtasna na bazie danych Eurostatu (rachunki finansowe) 5



Po wejsciu do Unii Europejskiej nastapil silny wzrost zobowigzan sektora gospodarstw domowych. \/

calym okresie najwolniej przyrastaly zobowigzania firm**

Zobowiazania* wedtug sektoréw, mid PLN
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* zobowigzania kapitatowe i dluzne (kredyty i papiery dtuzne)

** nominalna dynamika dla sektora publicznego jest zanizona ze wzgledu na przejecie i umorzenie obligacji skarbowych OFE

Zrodta: analiza wtasna na bazie danych Eurostatu



Ekspansja zobowigzan w sektorze gospodarstw domowych zwigzana byta z transformacjg modelu
finansowania — od ,,0szczedzaj by kupi¢” do ,,kupuj by sptacac”

Sektor gospodarstw domowych

Stopa oszczednosci i inwestycji Dtug do dochodéw — Polska natle
gospodarstw domowych* strefy euro
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Zrodta: analiza wtasna na bazie danych Eurostatu



W sektorze firm tuz po wejsciu do Unii wzrosto znaczenie finansowania zagranicznego i gietdy. Po kryzysie
wzmochita sie tendencja do samofinansowania

Sektor przedsiebiorstw*
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* Przedsiebiorstwa finansowe (z wytgczeniem bankéw) i niefinansowe ** kapitat i diug
Zrodta: analiza wtasna na bazie danych Eurostatu



Wraz z likwidacja obligacyjnej czesci OFE w finansowaniu sektora publicznego wzrosto znaczenie inwestorow
zagranicznych i krajowego sektora bankowego.

Finansowanie sektora publiczneqo wqg rodzaju inwestorow Fundusze unijne**
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*,W 2014 r. z wytgczeniem wptywu umorzenia obligacji OFE o wartosci ok. 150 mld zt ** transfery kapitatowe (dane z rachunku kapitatowego bilansu ptatniczego)
Zrodta: opracowanie wtasne na bazie danych Eurostatu, NBP i Min. Finansow



Znaczenie kapitatu zagranicznego w finansowaniu polskiej gospodarki pozostato relatywnie stabilne.....
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* zobowigzania kapitatowe i dluzne (kredyty i papiery dtuzne)

Zrodta: szacunki witasna na bazie danych Eurostatu i NBP (rachunki finansowe, zadtuzenie zagraniczne i miedzynarodowa pozycja inwestycyjna)



..zmieniaty sie jednak formy tego kapitatu i jego odbiorcy. W ostatnich latach naptyw netto kapitatu z
zagranicy ustat
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Zrodia: opracowanie wtasne na bazie danych NBP (bilans pfatniczy)
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Od wybuchu kryzysu finansowego udziat inwestycji w PKB stopniowo maleje, a ich struktura przypomina
bardziej dojrzate gospodarki niz rynek wschodzgcy. Najwieksze wyzwanie stanowi poziom nakfadow firm

Naktady inwestycyjne* w Polsce po sektorach - % PKB Naktady inwestycyjne - Polska vs. UE** (% PKB)
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* Nakfady brutto na srodki trwate

** ESW obejmuije kraje Unii z regionu Europy Srodkowowschodniej (bez Butgarii i Chorwacji — brak szeregéw danych), UE15 bez Szwecji (brak danych)
Zrodta: analiza wtasna na bazie danych Eurostatu
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Przedsiebiorstwa w Polsce majg swiadomosc tego, ze powinny inwestowac¢ wiecej, ale otoczenie temu nie
sprzyja

Luka finansowania w ocenie firm Odsetek firm, ktore dziatajg w oparciu o najnowsze #xzadzenia
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Zrodto: EIB (EIB Investment Survey 2018)



Po globalnym kryzysie finansowym jakosé proceséw inwestycyjnych ulegta pogorszeniu, co stopniowo
przektada sie na produktywnos¢ aktywow (choc wciaz pozostaje ona relatywnie wysoka)

Przyrostowa kapitatochtonnosé produkcji* Efektywnos¢ aktywoéw™**
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*stopa inwestycji w relacji do tempa wzrostu PKB (w cenach statych, srednie kroczace z 3 lat), **PKB w cenach statych na jednostke aktywow netto
Zrédta: obliczenia wtasne (przyrostowa kapitatochtonnos¢ inwestycji — na bazie danych Eurostatu) i dane Komisji Europejskiej (Ameco database, efektywnos¢ aktywow)
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Podsumowujgc powyzsze — od wejscia do Unii w Polsce zarysowujq sie trzy fazy finansowania polskiej

gospodarki

Popyt

~

Post-unijny (2004-2008) —
szybki, wszechstronny rozwoj

Wzrost zobowigzan szybszy (x1.5) od PKB, * Umiarkowany wzrost, ciggniony przez

Generowany po stronie gospodarstw
domowych (transformacja do nowego
modelu), firm (inwestycje zwigzane z
relokacjg i modernizacjg) i bankéw (finan.
luki depozytowej). Umiarkowany wzrost po
stronie sekt. publicznego

sektor publiczny (finansowanie
ekspansiji fiskalnej), w pozostatych
sektorach wzrost zobowigzan w
znacznej mierze pochodng deprecjacii
Ztotego

Wzrost zobowigzan wolniejszy od PKB,
Umiarkowane wzrosty w sektorach
gospodarstw domowych i firm,

W sekt. publicznym niskie tempo
pochodng przejecia obligacji OFE,

W sektorze bankowym zmiana
struktury zobowigzan

Sektor bankowy \

Rynek kapitatowy

Podaz

Zagranica

I

Szybki, dwucyfrowy wzrost aktywoéw;  °
przesuniecie w kierunku kredytéw dla
gospodarstw (wzrost udziatu z 19 do 34%)

Rosnace znaczenie gietdy w .

finansowaniu kapitatow firm (po czesci

pochodna boomu na gietdzie), .

Rozwdj segmentu obligacji jako pochodna
ekspansji obligacji skarbowych

Wysoki naptyw inwestycji .
bezposrednich (5-6% PKB),

W latach 2007-2008 duza skala kredytow -
dla sektora bankowego (finansowanie luki
depozytowe)) .

Umiarkowany wzrost aktywow —
dalszy spadek udziatu kredytow dla firm,

Stabilizacja znaczenia gieldy, wysyp IPO
na New Connect

Szybka ekspansja rynku obligaciji -
pochodna duzych potrzeb pozyczkowych
budzetu, ale takze rozwoju segmentu
obligacji nieskarbowych

Malejaca skala inwestycji bezposrednich
(w 2013 r. zaledwie 0.2% PKB),

Silny wzrost zaangazowania w papiery
skarbowe,

Stabilizacja zagranicznych zobowigzan
sektora bankowego

Stosunkowo staby wzrost aktywow —
optymalizacja bilanséw w kontekscie
wymogow kapitatowych

Gietdowy marazm,

Wyhamowany rozwaéj rynku obligacji
nieskarbowych (za wyjgtkiem papierow
emitowanych przez banki)

Umiarkowany naptyw inwestycji
bezposrednich (2-4% PKB),
Redukcja czesci zobowigzan przez
sektor bankowy

Zrédia: analiza wiasna
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Sektor bankowy — w sytuacji niskiej rentownosci priorytetami pozostajg konsolidacja i optymalizacja
struktury aktywoéw

Koszty regulacyjne i podatkowe, Rentownos¢ kapitatéw (ROE netto) Konsolidacja sektora bankowego
min PLN
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mmm |_iczba bankow komercyjnych

® Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow
m Podatek bankowy

mKoszty BFG —Udziat kapitalu polskiegak (p.s.)

W 2019 wzrost kosztéw BFG o Konsolidacji towarzyszy

Od kilku lat zwrot z kapitatow

(0)
N ponizej kosztu kapitatu

frankowej

repolonizacja — udziat zagranicy
w aktywach spadt < 50%

*’koszty BFG obcigzone jednorazowg sktadkg zwigzang z upadkiem SK Banku ** w wartosci kontrolowanych aktywow sektora
Zrédto: analiza wtasna na bazie danych KNF i GUS 18



Rynek kapitatowy - stabosé zaréwno po stronie podazy jak i popytu (ograniczona sita lokalnych
inwestorow, wybiorcze zainteresowanie zagranicy)

Zmiana liczby spoétek na rynku Wartos¢ zobowigzan z tytutu Aktywa niebankowe, mld PLN
giébwnym GPW obligacji nieskarbowych, mld PLN
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m Obligacje firm = Firmy ubezpieczeniowe

mm Nowe mm/djete —Saldo
——jako % aktywow bankowych (p.s.)

Liczba debiutow najnizsza od Od 3 lat segment obligacji firm

2003 r. w stagnacji

*’aktywa detaliczne
Zrédfa: analiza wtasna na bazie danych Eurostatu, GPW i Fitch Polska 19



Zmiana modelu gospodarki — trendy demograficzne wymuszajg fale przeksztatcen strukturalnych w

gospodarce

Ludnosé¢ w wieku 18-64 lat, mIn
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Zmiana struktury wykorzystania
czynnikow produkcji w kierunku
kapitatu i wiedzy

Wieksze ryzyko w dziatalnosci
biznesowej (potrzeba
eksperymentowania w poszukiwaniu
nowych obszarow specjalizacji)

Rosngce znaczenie
infrastruktury (element otoczenia
biznesowego umozliwiajgcy
zaawansowang dziatalnosc)

* z wylgczeniem banku centralnego; z tytutu inwestycji bezposrednich, portfelowych i pozostatych inwestycji (bez kredytéw handlowych)

** z wylgczeniem krajow odgrywajgcych role centrow finansowych
Zrédta: dane Eurostatu, analiza wtasna
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Finansowanie 2019-2025 — scenariusz bazowy?

Popyt

(2019-2025) — konserwatywny rozwoj >

)

-
/ Sektor bankowy \

Rynek kapitatowy

Podaz

Zagranica

S /

Zrédio: analiza wiasna

Niski/umiarkowany, ciggniony przez gospodarstwa domowe (trwata zmiana sytuacji
fundamentalnej gospodarstw domowych w zwigzku z trendami demograficznymi, potrzeby
mieszkaniowe), a w optymistycznym scenariuszu takze przez zmiany strukturalne w
sektorze firm,

W przypadku ewentualnych zjawisk kryzysowych zrodtem najwiekszego popytu stanie sie
sek. publiczny

Zblizone do tempa wzrostu PKB tempo akcji kredytowej, fokus na gospodarstwach
domowych i MSP — spadek znaczenia bankoéw w finansowaniu duzych firm (w przypadku
panstwowych te role przejmg BGK i PFR, w przypadku sek. prywatnego rynek kapitatowy),

Gielda — bez przetomu; ryzyka wynikajgce z nierozstrzygnietej kwestii OFE, PPK
bedg wspierac to co juz jest (polityka inwestycyjna ukierunkowana na duze, ptynne
spotki),

Rynek obligacji nieskarbowych - relatywnie szybki rozwéj, poprzez emisje bankow
(w tym listy zastawne) i firm

Naptyw kapitatu portfelowego (papiery skarbowe i nieskarbowe, szczegdlnie
powigzane z rynkiem nieruchomosci),

W optymistycznym scenariuszu skala inwestycji bezposrednich utrzyma sie na
obecnym poziomie,

Na poziomie netto skala naptywu bedzie rownowazy¢ sie z odptywami (polskie
inwestycje za granica)

« Stosunkowo duza podaz
srodkow na projekty
»nhiskiego ryzyka”
(konkurencja srodkéw
krajowych i zagranicznych),

* Duzo wigkszym
wyzwaniem dostep do
srodkéw na finansowanie
ryzykownych
przedsiewzieé, co moze
utrudnia¢ proces zmian
strukturalnych w
gospodarce

Coraz wigksze przenikanie
sie bankow i rynku
kapitatowego
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