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Andrzej Halesiak

Financing of the Polish economy: prospects and threats
Finansowanie polskiej gospodarki: perspektywy i zagrozenia

Introduction

In a properly functioning economy, finance has important
role to play in making main sectors of the economy -
production, trade, services - to thrive. For this reason it is
worth recalling the main channels by which finance affects
the processes taking place in the real sector (Figure 1).
One of the most important - and often unappreciated
- is the selection of investment projects. It is banks and
financial intermediaries that to a great degree decide
which projects are carried out in the economy at a given
moment, and which are not. If financial institutions are
excessively conservative (which today is often an effect of
the tight regulatory environment), they will prefer low-risk
projects with high levels of collateral (e.g. mortgage loans).
A financial system oriented this way will rarely be a source
of problems, but at the same time not inclined to finance
innovative projects with high potential to benefit the
economy. Thus for any economy, a very important question

Wprowadzenie

W dobrze funkcjonujacej gospodarce finanse majg przede
wszystkim charakter wspierajacy - umozliwiajg rozwaj
produkcji, handlu, ustug itd. Dlatego tez warto na wstepie
przypomniec gtéwne kanaty, poprzez ktére oddziatuja one
na procesy zachodzace w sferze realnej (Wykres 1). Jednym
z najbardziej istotnych - a czesto niedocenianych - jest do-
konywanie przez instytucje finansowe selekgji projektéw
inwestycyjnych. To wtasnie banki i posrednicy finansowi
w duzej mierze decydujg o tym, ktére projekty s3, a ktére
nie s3 w gospodarce w danym momencie realizowane. Jesli
instytucje finansowe charakteryzuje nadmierny konserwa-
tyzm (w dzisiejszych czasach czesto pochodna ograniczen
regulacyjnych), to beda preferowac bezpieczne projekty
o wysokim poziomie zabezpieczen (np. kredyty hipotecz-
ne). Tak ukierunkowany system finansowy nie bedzie z re-
guty Zrédtem probleméw, ale rownoczesnie nie bedzie tez
sktonny finansowac innowacyjnych projektéw o duzym po-

Figure 1: Finances and the real sector

Wykres 1. Finanse a sfera realna
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is whether its regulatory framework smartly balances both
of these aspects: financial system safety and the need to
take onrisk.

When analyzing the functioning of the financial system,
it's worth noting the gradual blurring of certain traditional
boundaries. While decades ago households were the main
source of savings in the economy, and the borrowers were
enterprises and the public sector, today both households
and companies are on both sides, as suppliers and receivers
of capital. The boundary between the functioning of banks
and capital markets is also increasingly blurred. Today
banks operate broadly through the capital market, both as
acquirers of securities and as issuers.

One area that has been developing dynamically in recent
years is the flow of financial resources bypassing traditional
intermediaries: direct lending through the peer-to-peer
(P2P)! and crowdfunding? platforms.

1 P2Pisdirect financing of a project by business partners.

2 Fundraising by collecting money online.

tencjale korzysci dla gospodarki. Dlatego tez bardzo istot-
ng kwestig z punktu widzenia danej gospodarki jest to, aby
tworzone w niej ramy regulacyjne umiejetnie wywazaty oba
te aspekty: bezpieczenstwo i potrzebe ponoszenia ryzyka.

Analizujac funkcjonowanie systemu finansowego warto
zwrdéci¢ uwage na kwestie stopniowego zacierania sie nie-
ktérych tradycyjnych granic. O ile jeszcze kilkadziesiat lat
temu gtéwnym Zrédtem oszczednosci w gospodarce byty
gospodarstwa domowe, a pozyczkobiorcami przedsiebior-
stwa i sektor publiczny, to obecnie zaréwno gospodarstwa
jak i firmy wystepuja z reguty po obu stronach - jako do-
stawcy i biorcy kapitatu. Coraz bardziej rozmywa sie takze
granica pomiedzy funkcjonowaniem bankéw, a rynku kapi-
tatowego - dzis banki powszechnie dziatajg poprzez rynek
kapitatowy, zaréwno jako nabywcy papieréw wartoscio-
wych, jak tez ich emitenci.

Rozwijajacy sie w dynamicznie w ostatnich latach obszar,
to przeptyw srodkéw finansowych z pominieciem tradycyj-
nych posrednikéw: pozyczanie w ramach rozwigzan takich,
jak peer-to-peer (P2P)', czy crowdfunding?.

1 P2P to bezposrednie finansowanie projektu przez partneréw bizne-

sowych.

2 Crowdfunding to finansowanie konkretnego projektu przez spo-
tecznos¢, w formie zwykle internetowej zbiérki pieniedzy.
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Concepts used in this analysis Wykaz pojec¢ wykorzystywanych w analizie

Asset efficiency: GDP in constant prices per unit of net assets /
Efektywnos¢ aktywow - PKB w cenach statych na jednostke aktywow netto

Domestic financing: financing by local (registered in Poland) institutions, regardless of their ownership /
Finansowanie krajowe - finansowanie przez lokalne (zarejestrowane w Polsce) instytucje, bez wzgledu na to kto jest ich wtascicielem

Foreign financing: financing by non-resident entities (entities not registered in Poland) /
Finansowanie zagraniczne - finansowanie przez nierezydentéw (podmioty niezarejestrowane w Polsce)

Incremental capital-output ratio: rate of investment in relation to the pace of GDP growth (in constant prices, three-year moving average) /
Przyrostowa kapitatochtonnos¢ produkcji - stopa inwestycji w relacji do tempa wzrostu PKB (w cenach statych, srednie kroczace z 3 lat)

Enterprise sector (companies): financial and non-financial companies excluding banks (both private and state-owned) /
Sektor przedsiebiorstw (firmy) - przedsiebiorstwa niefinansowe i finansowe z wytaczeniem bankéw (zaréwno prywatne jak i panstwowe)

Banking sector: banks and other monetary institutions /
Sektor bankowy - banki i pozostate instytucje monetarne

Public sector: units of the public finance sector (public bodies, local-government units, budget-funded units and others) /
Sektor publiczny - jednostki sektora finanséw publicznych (organy wtadzy publicznej, jednostki samorzadu terytorialnego,
jednostki budzetowe i pozostate)

Liabilities (obligations): Equity and debt obligations (debt securities and loans, excluding trade finance) /
Zobowiazania - zobowigzania kapitatowe i dtuzne (papiery dtuzne i kredyty z wytaczeniem kredytéw handlowych)
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1. Financing of the Polish economy:
a look back

In nominal terms, the total value of liabilities in the Polish
economy today stands at about PLN 6 billion (Figure 2).
Relative to GDP, in recent years the level has been stable.
This means that the process of so-called financial deepening
has been halted. On the one hand, this can be seen as good
news: the real sector of our economy isn’'t threatened to
be dominated by the financial sector. On the other hand,
it must be noted that the process of financial deepening in
our country has stopped at a relatively low level of financial
penetration, which means the accumulation of assets
in the economy has also stopped, and that happened at
arelatively low level.

1. Finansowane polskiej gospodarki
- retrospekcja

W ujeciu nominalnym tgczna wielko$¢ zobowigzan w pol-
skiej gospodarce siega dzi$ poziomu ok. 6 bin zt (Wykres 2).
Z koleiw ujeciu relatywnym - w odniesieniu do PKB - ich po-
ziom w ostatnich latach pozostaje stabilny. To ostatnie ozna-
cza, ze proces tzw. pogtebiania finansowego ulegt zatrzy-
maniu. Z jednej strony mozna to uznac za dobrg wiadomos¢
- naszej gospodarce nie grozi dominacja sfery finanséw nad
sfera realna. Z drugiej jednak trzeba zauwazy¢, ze proces
pogtebiania finansowego zatrzymat sie w naszym kraju przy
stosunkowo niskiej penetracji finanséw, a to oznacza, ze
akumulacja aktywow w gospodarce réwniez wyhamowata
i stato sie to narelatywnie niskim ich poziomie.

Figure 2: Size and structure of liabilities in the Polish economy, 2003-2017
Wykres 2. Wielko$c¢ i struktura zobowiazan w polskiej gospodarce, 2003-2017
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Source / Zrédta: Author’s analysis based on Eurostat data (financial accounts) / analiza wtasna na bazie danych Eurostatu (rachunki finansowe)
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In terms of the structure of liabilities, over the years the
proportion of equity and debt in the Polish economy have
remained stable. This is definitely good news: Poland has
avoided pressure (visible particularly in the Anglo-Saxon
countries) to increase the share of debt in the structure
of the financing of the economy at the expense of equity.
Such practices were usually aimed at maximizing return on
capital, but at the same time led to greater macroeconomic
instability.

A sectoral view (Figure 3) shows that the largest liabilities
are in the corporate sector, and this should be no surprise:
it is the enterprise sector were the greatest part of the
assets is accumulated. But what is most noteworthy is the
very sharp growth in households’ liabilities. This happened
in particular in the first years after Poland’s accession
to the European Union. During this period the average
annual rate of growth in household liabilities stood at
30%. It was precisely at this time that we had fast growth
in the mortgage loan market, and for a certain time also
in the form of foreign-currency loans. While at the end
of 2003 the value of the mortgage loan portfolio was
just under PLN 30 billion (3.5% of GDP), today it exceeds
PLN 400 billion (about 20% of GDP).

Jesli chodzi o strukture zobowigzan, to na przestrzeni lat
proporcje kapitatu i dtugu pozostawaty w polskiej gospodar-
ce stabilne. To zdecydowanie pozytywna wiadomosc: Polska
unikneta presji (widocznej szczegdlnie w krajach anglosa-
skich) na zwiekszanie w strukturze finansowania gospodarki
udziatu dtugu kosztem kapitatu. Celem tego typu praktyk
jest z reguty maksymalizacja stép zwrotu z kapitatu, ale ich
uboczna konsekwencja jest mniejsza stabilnosc gospodarki.

Ujecie sektorowe (Wykres 3) pokazuje, ze najwieksze zo-
bowiazania wystepuja w sektorze firm i ten fakt nie moze
dziwic. To wtasnie sektor przedsiebiorstw jest zawsze miej-
scem najwiekszej akumulacji aktywoéw. To co jednak zwraca
najwieksza uwage, to bardzo gwattowny rozwoj zobowia-
zan sektora gospodarstw domowych. Miat on szczegdlnie
miejsce w pierwszych latach po wejsciu Polski do Unii Euro-
pejskiej (UE). W tym okresie srednioroczne tempo wzrostu
zobowigzan gospodarstw domowych ksztattowato sie na
poziomie 30%. To wtasnie w tym czasie mieliSmy do czy-
nienia z szybkim rozwojem rynku kredytéw hipotecznych,
przez pewien czas takze w formie kredytéw walutowych.
O ile jeszcze na koniec 2003 r. wartos$¢ portfela kredytéw
hipotecznych wynosita niespetna 30 mld zt (3,5% PKB), to
obecnie przekracza 400 mld zt (ok. 20% PKB).

Figure 3: Liabilities by sector
Wykres 3. Zobowiazania w ujeciu sektorowym

Liabilities* by sector, PLN bin /
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Source / Zrédta: Author’s analysis based on Eurostat data / analiza wtasna na bazie danych Eurostatu
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Duringthe entire 2003-2017 period, the slowest growth in
liabilities was inthe enterprise sector. This can be treated as
a strong warning signal - such a situation indicates that the
accumulation of assets is gradually shifting in the direction
of other sectors, where assets as arule are less productive.

In case of the household sector (Figure 4) it is worth noting
the revolution that has taken place there over the past
15 years. We have seen a transformation of the model of
financing households, with a shift from the “save to buy”
approach to “buy now, pay later”. This transformation can
be seen clearly when we analyze the household savings
rate, which is falling steeply, and the level of household
liabilities. For a few years right after joining the EU, the
level of Polish households’ indebtedness was quickly
approaching the Western European level, but after the
global crisis this process was halted. Today there is still
a gap between Poland and the EU in terms of the level of
household obligations, but taking into account the negative
experiences of other countries, it does not seem desirable

to close this gap.

W catym okresie 2003-2017 w najwolniejszym tempie
przyrastaty zobowigzania sektora przedsiebiorstw. Mozna
to traktowac jako potencjalny sygnat ostrzegawczy. Taka
sytuacja wskazuje bowiem, ze akumulacja aktywéw prze-
suwa sie stopniowo w kierunku innych sektoréw, gdzie ak-
tywa sa z reguty mniej produktywne niz w sektorze przed-
siebiorstw.

Zatrzymujac sie na chwile przy sektorze gospodarstw do-
mowych (Wykres 4) warto zwrdci¢ uwage na olbrzymia re-
wolucje, jaka tam sie dokonata w ostatnich 15 latach. Mie-
lismy do czynienia z transformacjg modelu finansowania
gospodarstw domowych, z przejsciem od modelu ,oszcze-
dzaj by kupi¢”, do modelu ,kupuj na kredyt by sptacac”.
Transformacje te wyraznie wida¢, gdy analizuje sie stope
oszczednosci - ktora silnie spadta - oraz poziom zobowia-
zan gospodarstw. Przez kilka lat bezposrednio po wejsciu
do UE poziom zadtuzenia polskich gospodarstw szybko zbli-
zat sie do poziomu zachodnioeuropejskiego, ale po global-
nym kryzysie proces ten zostat powstrzymany. Dzi$ wcigz
istnieje istotna luka miedzy Polskg a UE jesli chodzi o po-
ziom zobowigzan gospodarstw domowych, ale w kontek-
scie niekorzystnych doswiadczen innych krajéw nie wydaje
sie pozadane bySmy luke te domykali.

Figure 4: Households’ savings rate, investment and debt
Wykres 4. Sektor gospodarstw domowych: stopa oszczednosci, inwestycje, dtug
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In the case of the enterprise sector, several effects related
to Polish membership in the EU are notable (Figure 5).
First, right after EU accession there was growth in foreign
entities’ share in companies’ liabilities, which was related
to a broad wave of foreign direct investment. Poland’s
entrance to the common market bore fruit in the relocation
of production from Western Europe; in 2005-2007,
FDI reached the equivalent of 5-7% of GDP. The global
financial crisis disturbed this process, reducing the scale of
FDI inflows to a permanently lower level.

W przypadku sektora przedsiebiorstw uwage zwraca
kilka efektéw zwigzanych z cztonkostwem Polski w UE
(Wykres 5). Po pierwsze, zaraz po wejsciu do Unii nastagpit
wzrost udziatu zagranicy w zobowigzaniach firm, co byto
zwigzane z szeroka falg inwestycji bezposrednich (BIZ).
WHtaczenie Polski do wspdlnego rynku zaowocowato relo-
kacja do naszego kraju czesci produkcji z Europy Zachod-
niej. W efekcie w latach 2004-2007 inwestycje bezposred-
nie osiggaty réwnowartos$¢ 5-7% PKB. Globalny kryzys
finansowy zaburzyt ten proces, sprowadzajac skale napty-
wu BIZ do trwale nizszego poziomu.

Figure 5: Financing in the enterprise sector*
Wykres 5. Finansowanie w sektorze przedsiebiorstw*
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Source / Zrédta: Author’s analysis based on Eurostat data / analiza wtasna na bazie danych Eurostatu

The second noteworthy fact is the temporary growth of
the stock market’s significance as a source of financing for
companies: after EU accession the capitalization of domestic
companies listed on the Warsaw Stock Exchange in relation
to the total capital of the enterprise sector grew over several
years. But as in the case of FDI, here too the global crisis
halted this process, and recent years have seen a descending
role of the stock exchange in the financing of companies.

The third important development in case of the enterprise
sector is the growing surplus of savings over investments.
Today it has reached very significant scale, of about PLN
100 billion a year (about 6-7% of GDP). These surplus

Drugim wartym odnotowania faktem jest przejscio-
wy wzrost znaczenia gietdy jako Zrédta finansowania firm:
po wejsciu do UE kapitalizacja krajowych spétek noto-
wanych na GPW w relacji do catosci kapitatéw sektora
przedsiebiorstw przez kilka lat rosta. Podobnie jednak jak
w przypadku BIZ takze tu globalny kryzys doprowadzit do
zatrzymania tego procesu, a ostatnie lata to wrecz powolny
spadek znaczenia gietdy w finansowaniu firm.

Trzecia istotna kwestia odnoszaca sie do sektora przedsie-
biorstw, to rosngca nadwyzka oszczednosci nad inwesty-
cjami. Dzisiaj osiggneta ona bardzo powazne rozmiary, wy-
nosi ok. 100 mld zt rocznie (ok. 6-7% PKB). Te nadwyzkowe
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savings are transferred through the financial system to
other sectors of the economy, to finance their investments,
which asarule are notably less productive. It's worth noting
that these transfers are taking place in a situation where
in light of the change in conditions on the labor market®
a greater scale of corporate investments would be desired.

In the case of the public sector, the strong growth in debt
obligations during the global crisis and a few years after
(Figure 6) is notable. This is a result of the expansionary
fiscal policy at the time. The greatest role in financing
the needs of the public sector has been played by foreign
investors. A second significant source of financing today
is the banks; under rising capital requirements, Treasury
bonds, which don’t absorb capital, proved to a relatively
attractive alternative to financing the private sector.

oszczednosci sa transferowane za posrednictwem systemu
finansowego do innych sektoréw gospodarki, by finansowac
ich - z reguty znacznie mniej produktywne - inwestycje.
Warto zwrécié uwage, ze zjawisko to ma miejsce w sytuacji,
gdy ze wzgledu na zmiane uwarunkowan na rynku pracy?®
wieksza skala inwestycji firm bytaby bardzo pozadana.

W przypadku sektora publicznego uwage zwraca silny
przyrost zobowigzan w czasie globalnego kryzysu i przez
kilka lat po nim (Wykres 6). To pochodna ekspansywne;j
w tym czasie polityki fiskalnej. Najwieksza role w finanso-
waniu potrzeb sektora publicznego odgrywaja inwestorzy
zagraniczni. Drugim istotnym finansujacym sg dzi$ banki;
w warunkach rosngcych wymogéw kapitatowych nie ab-
sorbujace kapitatéw obligacje Skarbu Panstwa (SP) s3 dla
tych instytucji stosunkowo atrakcyjng alternatywa do fi-
nansowania sektora prywatnego.

Figure 6: Public sector financing by type of investor
Wykres 6. Finansowanie sektora publicznego wg rodzaju inwestorow

New liabilities (net), PLN bn /
Przyrost zobowigzan

Structure of liabilities /
Struktura zobowiazan

EU funds** as % of GDP |
Fundusze unijne**
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100 o Takeover of OFEs’ Treasury bonds /
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70% od OFE
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20 I I I 40% 1.5%
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20 10% o
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m Domestic non-bank investors* / Krajowy sektor pozabankowy*
m Foreign investors / Inwestorzy zagraniczni

* Figures for 2014 exclude effect of cancellation of about PLN 150 bin of the OFE Treasury bonds /
W 2014 r. z wytqczeniem wptywu umorzenia obligacji OFE o wartosci ok. 150 mid zt

** capital transfers (data from capital account of balance of payments) / transfery kapitatowe (dane z rachunku kapitatowego bilansu ptatniczego)

Source: Author’s analysis based on Eurostat, NBP and Finance Ministry data
Zrédta: Opracowanie witasne na bazie danych Eurostatu, NBP i Ministerstwa Finanséw

3 This will be discussed further in the next section (3. Financing of the
economy: what next?)

3 Wiecej na ten temat w nastepnej czesci tekstu (3. Finansowanie

gospodarki - co dalej?)
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It is worth noting that with the takeover in 2014 of the
Treasury bonds held by the OFE pension funds, the role of
non-bank financial institutions in financing public-sector
obligations fell significantly.

In relation to the public sector it is also worth stressing the
role of EU funds in financing various kinds of infrastructure
projects. For many years the inflow of such funds has
growing, and only in 2016-2017 was there a temporary
collapse.

A split of liabilities into foreign and domestic reveals that
dependence on foreign capital, despite fluctuations in
particular sub-periods, remains relatively stable (Figure 7).
To a certain degree this is influenced by the fact that
virtually all of the fast-growing household-sector liabilities
are of alocal nature (representing debt in the local banking
sector). Even if we disregard the household sector, the
foreign share remains relatively stable, at a slightly higher
level. The stable share of foreign financing indicates, that
inthe last 15 years they grew at the pace of total liabilities.

Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze wraz z przejeciemw 2014 r.
obligacji SP bedacych w posiadaniu OFE znaczaco spadta
rola poza-bankowych instytucji finansowych w finansowa-
niu zobowiagzan sektora publicznego.

W odniesieniu do sektora publicznego warta podkreslenia
jest takze rola funduszy unijnych w finansowaniu réznego
rodzaju projektéw infrastrukturalnych. Przez wiele lat na-
ptyw tego typu srodkéw narastat i dopiero lata 2016-2017
przyniosty czasowe zatamanie.

Analiza struktury zobowigzan w podziale na krajowe i za-
graniczne wskazuje, ze udziat kapitatu zagranicznego, po-
mimo wahan w poszczegdlnych podokresach, pozostaje
relatywnie stabilny (Wykres 7). W pewnej mierze wptyw
na to ma fakt, ze zdecydowana wiekszos$¢ szybko rosngcych
zobowigzan sektora gospodarstw domowych ma charakter
lokalny (to dtug w lokalnym sektorze bankowym). Nawet
jesliwytaczyc sektor gospodarstw domowych, to udziat za-
granicy nadal pozostaje stabilny, przy czym ksztattuje sie on
na nieco wyzszym poziomie. Stabilny udziat finansowania
zagranicznego $wiadczy o tym, zZe jego skala rosta propor-
cjonalnie do tempa wzrostu zobowigzan ogétem.

Figure 7: Role of foreign financing

Woykres 7. Rola finansowania zagranicznego

Domestic and foreign liabilities*, PLN bin /
Zobowigzania* krajowe i zagraniczne*, mid PLN

6,000 36%
5,000 - @ l 34%
32%
4,000 30%
3,000 28%
0,
2,000 26%
24%
1,000 I 9%
'fbv@@’\%qs\mfbvbb’\m%
LIPS P RO NN OO K
S S S S S SIS SIS S S S SO

mm Domestic / Kraj
mmm Foreign / Zagranica
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B Domestic / Kraj B Foreign / Zagranica

* equity and debt obligations (including loans and debt securities) / zobowiqgzania kapitatowe i dtuzne (kredyty i papiery dtuzne)

Source: Author’s estimates based on Eurostat and NBP data (financial accounts, foreign debt and international investment position)
Zrodta: Szacunki wtasne na bazie danych Eurostatu i NBP (rachunki finansowe, zadtuzenie zagraniczne i miedzynarodowa pozycja inwestycyjna)
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If we look more deeply into flows of foreign capital, it
turns out that foreign financing to a high degree addresses
the particular needs of our economy at a given moment
(Figure 8). First, immediately after EU accession, we saw
a wave of direct investments, related to the process of
modernization of the economy and its integration into
European value chains. Later, in 2007-2008 there was
aperiod of very intense absorption of funds by the banking
sector. It resulted from a need to finance the so-called
deposit gap that appeared in Poland at that point.

Jesli dogtebniej przyjrzec sie strumieniom kapitatu zagra-
nicznego, to okazuje sie, ze finansowanie zagraniczne w du-
zej mierze odpowiadato na konkretne potrzeby naszej go-
spodarki w danym momencie (Wykres 8). Najpierw, zaraz
po wejsciu do UE odnotowalismy fale inwestycji bezposred-
nich. Zwigzana ona byta z procesem modernizacji gospodar-
ki oraz wtaczaniem jej w europejskie taricuchy tworzenia
wartosci. Pézniej, w latach 2007-2008 nastgpit okres bar-
dzo intensywnej absorpcji Srodkéw przez sektor bankowy,
w zwigzku z potrzeba sfinansowania tak zwanej luki depo-
zytowej, ktdra sie w tym momencie w Polsce pojawita.

Figure 8: Cross-border capital flows
Wykres 8. Transgraniczne przeptywy kapitatowe

Direct, portfolio and other investments,* % of GDP /
Inwestycje* bezposrednie, portfelowe i pozostate — % PKBPLN
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* "Inflow” means the balance of foreign investment in Poland, and “outflow” the net value of Polish investments abroad (which may be positive
if their scale is limited and capital is returning to Poland) / ,Naptyw” oznacza saldo inwestycji zagranicy w Polsce, a ,odptyw” wielkos¢ netto
polskich inwestycji za granicqg (mogq przyjmowac wartos¢ dodatnig, gdy ich skala jest ograniczana - kapitat wraca do Polski)

Source / Zrédto: Author’s analysis based on NBP balance of payments data / opracowanie wtasne na bazie danych NBP (bilans ptatniczy)

Finally, after the outbreak of the global financial crisis,
foreign money ensured financing for the public sector’s
great borrowing needs at the time; as a result, the scale
of this sector’s foreign liabilities temporarily exceeded
30% of GDP, and the non-residents share in total liabilities
exceeded 50%.

Wreszcie, po wybuchu globalnego kryzysu finansowego za-
granica zapewniata finansowanie olbrzymich w tym czasie
potrzeb pozyczkowych sektora publicznego; w efekcie ska-
la zobowiazan tego sektora wobec zagranicy przekroczyta
przejsciowo 30% PKB, a udziat zagranicy w catosci zobo-
wigzan przekroczyt 50%.
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It is also worth noting that in recent years, cross-border
flows have been in balance. In net terms, our foreign
liabilities are not growing: new liabilities are balanced by
foreign assets, related mainly to capital expansion of Polish
companies.

Warto jeszcze zwréci¢ uwage na fakt, ze w ostatnich latach
przeptywy transgraniczne pozostajg zbilansowane. W uje-
ciu netto nasze zobowigzania wobec zagranicy nie rosna:
nowym zobowigzaniom towarzyszy taka sama skala no-
wych aktywoéw zagranicznych, zwiazanych gtéwnie z eks-
pansja kapitatowa polskich firm.

Figure 9: Stages of financing of the Polish economy

Wrykres 9. Etapy finansowania polskiej gospodarki

First years in the EU (2004-2008):
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Summarizing the retrospective part of the analysis, it
is worth dividing the past 15 years into three stages of
financing of the Polish economy (Figure 9):

e The first years of EU membership (2004-2008),
characterized by fast growth in demand from all three
sectors of the economy and simultaneous growth in all
segments of supply of financing (which was reflected
in fast expansion of bank assets, development of the
capital market and inflows of foreign capital);

sektora bankowego

Podsumowujac retrospektywng czesc analizy warto spoj-
rze¢ na minione 15 lat poprzez pryzmat trzech, do$¢ wyraz-
nych etapow finansowania polskiej gospodarki (Wykres 9):

e FEtap obejmujacy pierwsze lata w UE (2004-2008),
ktéry charakteryzowat szybki wzrost popytu ze strony
wszystkich (trzech) sektoréw gospodarki i réwnoczesny
rozwéj wszystkich segmentéw podazy finansowania
(znalazto to odzwierciedlenie w szybkiej ekspansji ak-
tywoéw bankowych, rozwoju rynku kapitatowego i w na-
ptywie kapitatu zagranicznego);
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e The crisis stage (2009-2013), related to the global
financial crisisand the eurozonecrisis. Aggregate demand
for financing moderated at the time. The exception was
the publicsector: fiscal expansion caused sharp growthin
the need for financing, which to a significant degree was
met by foreign investors. During this stage regulatory
requirements were significantly tightened, particularly
with regard to banks, which contributed to a drop
in risk appetite and started the process of optimization
of financial institution’s assets;

e The post-crisis stage (2014-2018), characterized by
relatively weak demand for financing. In some sectors
further optimization of the structure of liabilities
took place in that time.* On the supply side, the stock
market was significantly curtailed (a result of political
factors and uncertainty related to the future of the OFE
pension funds), and the non-Treasury bond segment
was growing unevenly.®> The role of foreign capital fell,
with net inflows dropping to zero.

4 An example is the banking sector, which paid down the foreign
obligations that arose as a result of financing the deposit gap, with
simultaneous growth in issuance of debt securities as a result
of the need to meet regulatory requirements and for the purpose
of optimizing capital structures.

5 The growing scale of banks’ issuance was accompanied by stagnation
in the corporate sector (a result of the GetBack scandal, in which many
investors lost a significant portion of the funds they invested).

e Etap kryzysowy (2009-2013) zwigzany z globalnym kry-
zysem finansowym oraz kryzysem strefy euro. Zagrego-
wany popyt nafinansowanie ulegt wéwczas ograniczeniu.
Wyjatek dotyczyt sektora publicznego: tam ekspansja fi-
skalna spowodowata gwattowny wzrost zapotrzebowa-
nia, ktére w znacznej mierze zostato zaspokojone przez
inwestoréw zagranicznych. W tym etapie zaostrzono
znacznie wymogi regulacyjne, w szczegdlnosci wobec
bankdw, co przetozyto sie na spadek ,,apetytu na ryzyko”
i zapoczatkowato proces optymalizacji struktury akty-
woéw instytucji finansowych;

e FEtap post-kryzysowy (2014-2018), ktory charaktery-
zowat sie relatywnie stabym popytem na finansowanie.
W wielu sektorach nastepowata dalsza optymalizacja
struktury zobowigzan“. Po stronie podazy ograniczeniu
ulegto znaczenie gietdy (rezultat wptywu czynnikéw po-
litycznych i niepewnosci zwigzanej z przysztoscig OFE),
a segment obligacji nieskarbowych rozwijat sie w spo-
séb nieréwnomierny®. Spadta rola kapitatu zagraniczne-
go, ktérego naptyw - w ujeciu netto - ustat.

4 Przyktadem jest sektor bankowy, gdzie miata miejsce czesciowa
sptata zobowiazan zagranicznych powstatych w zwigzku z finansowa-
niem luki depozytowej, przy réwnoczesnym wzroscie emisji papieréow
dtuznych w zwiagzku z koniecznoscia spetnienia wymogoéw regulacyj-
nych oraz w celu optymalizacji struktury kapitatow.

5 Rosnacej skali emisji bankéw towarzyszyta stagnacja w segmencie
korporacyjnym (pochodna afery Getback, w ktérej wielu inwestoréow
stracito znaczng cze$¢ zainwestowanych srodkow).
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2. The effect of financing on investment
processes

Data showing the total level of investment in fixed assets
in relation to GDP indicate that we are in a long-term
declining trend. From the peak in 2007-2008, investment
inrelation to GDP is gradually declining (Figure 10).In 2018
we saw a slight bounce, but the level achieved was still
5 percentage points lower than at the peak.®

2. Przetozenie finansowania na procesy
inwestycyjne

Dane obrazujace ogdlny poziom inwestycji w srodki trwate
w relacji do PKB wskazuja, ze znajdujemy sie w dtugotrwa-
tym trendzie spadkowym. Od szczytu, ktéry miat miejsce
w latach 2007-2008, inwestycje w relacji do PKB stopnio-
wo maleja (Wykres 10). W roku 2018 odnotowalismy lekkie
odbicie, ale osiggniety poziom byt i tak o 5 punktéw procen-
towych nizszy od tego w okresie szczytud.

Figure 10: Investment by sector

Woykres 10. Naktady inwestycyjne w ujeciu sektorowym

Investment* in Poland by sector, % of GDP /
Naktady inwestycyjne* w Polsce w sektorach, % PKB
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Source / Zrédta: Author’s analysis based on Eurostat data / analiza wtasna na bazie danych Eurostatu

Breakdown of the investment data into sectors points to
two important facts. First of all, in the case of corporate
investment, the scale in relation to GDP is lower in
comparison both to the level for the EU 15 and to that
of the new EU members. In relation to the latter, the gap

6 In constant prices the decline was somewhat shallower, at about
3 percentage points.

Jesli spojrzec na dane o inwestycjach w ujeciu sektorowym,
to uwage zwracajg dwa fakty. Po pierwsze, w przypadku in-
westycji firm ich skala w relacji do PKB jest nizsza zaréwno
jesli poréwnac jg ze wskaznikiem dla krajow UE15, jak tez
nowych krajéw cztonkowskich Unii. Luka w stosunku do

6 W cenach statych skala spadku byta nieco mniejsza, wyniosta ok.
3 punkty procentowe.
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is very wide, at barely 10% in Poland compared with an
average of 14%. Secondly, at an aggregate level the size
and the structure of investment outlays in Poland are
significantly closer to those of mature, richer economies
than to those of emerging economies, where due to the
catching-up process, the general scale of investment is as
a rule higher, particularly in the enterprise sector. Against
this background the question about the possibility of
maintaining the current pace of economic growth in the
coming years seems justified.

To complete the picture of enterprises’ investment, it is
worth referring to the results of continent-wide research
by the European Investment Bank (Figure 11). These results
were presented in Investment Report 2018/2019: Retooling
Europe’s economy. On the basis of the EIB’s research,
we can state that companies in Poland:

e are aware that their level of investment is insufficient:
the percentage of companies that say they are
convinced that their own investments are too low is one
of the highest in the EU;

e relatively rarely use best equipment/machinery
available in their industry: the percentage of companies
using state-of-the-art solution available for their sector
is one of the lowest in the EU;

e are increasingly encountering barriers to financing:
Poland is among the countries with the highest
percentage of companies with unmet financing needs.

The appearance of barriers to financing seems to be the
result of two factors. First, many companies in Poland are
relatively weakly capitalized, and thus aren’t attractive
partners for financial institutions such as banks. Secondly,
the banks themselves have limited appetite for corporate
risk, which is mainly due to demanding regulatory

environment.

Anotherimportantthemerelatedtoinvestment processesis
the question of their effectiveness: how assets accumulated
in investment processes translate into economic growth,
particularly in the medium and long term.

tych ostatnich jest bardzo duza - o ile Srednia dla tych kra-
jow z ostatnich lat to ok. 14% PKB, to w Polsce zaledwie 10%.
Podrugie, jesli spojrzec catosciowo na wielkosc¢ i strukture na-
ktadéw na srodki trwate w Polsce, to swym profilem znacznie
blizej im do dojrzatych, zamozniejszych od nas gospodarek
niz do gospodarek wschodzacych, gdzie ze wzgledu na pro-
cesy doganiania ogdélna skala inwestycji jest z reguty wyzsza,
szczegblnie w sektorze przedsiebiorstw. Sytuacja w Polsce
w obszarze inwestycji kaze postawic pytanie, czy dynamiczny
obecnie wzrost PKB nie bedzie stopniowo wygasac.

By uzupetni¢ nieco obraz inwestycji przedsiebiorstw war-
to odwotac sie do rezultatéw pan-europejskiego badania
Europejskiego Banku Inwestycyjnego (Wykres 11). Wyniki
tego badania zostaty przedstawione w raporcie pt. ,Invest-
ment Report 2018/2019: Retooling Europe’s economy”.
Na bazie badan EBI mozna stwierdzi¢, ze firmy w Polsce:

e majg Swiadomosc tego, ze poziom inwestycji nie jest od-
powiedni: odsetek firm, ktére deklaruja, ze w ich prze-
konaniu ich wtasne inwestycje sg zbyt niskie jest jednym
znajwyzszych w UE;

e stosunkowo rzadko dysponujg najnowszymi rozwigza-
niami dostepnymi w danej branzy: odsetek firm, ktére
deklaruja, ze maja najbardziej nowoczesne dostepne
rozwigzania, maszyny i urzadzenia w swojej branzy jest
jednym z najnizszych w UE;

e coraz czesciej napotykaja bariere finansowania: Polska
jest w grupie krajéw, dla ktérych odsetek firm, ktérych
potrzeby finansowe nie zostaty zaspokojone jest jed-
nym z najwyzszych.

Woystepowanie bariery finansowania to - jak sie wydaje -
pochodna dwéch czynnikéw. Po pierwsze, wiele firm w Pol-
sce jest stosunkowo stabych kapitatowo i z tego powodu
sg mato atrakcyjnym partnerem np. dla bankéw. Po drugie,
same banki podchodzg do finansowania firm coraz bardziej
restrykcyjnie i jest tak ze wzgledu na znacznie bardziej wy-

magajace otoczenie regulacyjne.

Kolejnym istotnym watkiem odnoszacym sie do procesow
inwestycyjnych jest kwestia ich efektywnosci, tego jak
akumulowane w ramach proceséw inwestycyjnych srodki
trwate przektadajg sie na wzrost gospodarczy, szczegdlnie
w $rednim i dtugim okresie.
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Figure 11: Selected aspects of investment by the corporate sector
Whykres 11. Wybrane aspekty inwestycji sektora przedsiebiorstw
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Source / Zrédto: EIB (EIB Investment Survey 2018)
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One indicator that allows us to assess the effectiveness
of current outlays is the incremental capital-output ratio
(Figure 12). The lower the value of this indicator, the
better. In Poland, after EU accession there was a significant
improvement in the effectiveness of investment. This was
a time of high FDI, the time when many factories, often
export-oriented (and thus with high economies of scale),
were built and modernized. These highly productive plants
had a positive effect on economic growth. In the following
years, along with the change in the structure of investment
spending (the growing share of the public sector and
households), the efficiency of investment processes
worsened. It is only in recent years that we have seen
areversal in these negative tendencies.

Wskaznikiem, ktory pozwala ocenic efektywnosé biezacych
naktadoéw jest przyrostowa kapitatochtonnos¢ produkcji
(Wykres 12). Im nizsza wielkos¢ tego wskaznika, tym lepiej.
W Polsce po wejsciu do Unii Europejskiej nastapita znacz-
na poprawa efektywnosci inwestycji. To czas wysokiego
poziomu bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ),
czas kiedy powstato i zmodernizowanych zostato wiele fa-
bryk, czesto w swej produkcji ukierunkowanych na eksport
(a wiec o silnych efektach skali). Te wysoce produktywne
zaktady miaty pozytywny wptyw na wzrost gospodarczy.
W kolejnych latach, wraz ze zmiana struktury wydatkéw in-
westycyjnych (rosnacy udziat sektora publicznego i gospo-
darstw domowych) efektywnos¢ proceséw inwestycyjnych
ulegta pogorszeniu. Dopiero ostatnie lata przyniosty zmia-
ne tych niekorzystnych tendencji.

Figure 12: Efficiency of investment processes
Woykres 12. Efektywnos¢ proceséw inwestycyjnych

Incremental capital-output ratio* /
Przyrostowa kapitatochtonno$¢ produkcji*
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* investment rate in relation to GDP growth rate (in constant prices, three-year moving average) /

stopa inwestycji w relacji do tempa wzrostu PKB (w cenach statych, srednie kroczqce z 3 lat)
** GDP in constant prices per unit of net assets / PKB w cenach statych na jednostke aktywow netto

Source: Author’s calculations (incremental capital-output ratio based on Eurostat data)
and European Commission data (Ameco database, asset efficiency) /
Zrédta: Obliczenia wtasne (przyrostowa kapitatochtonnosé inwestycji - na bazie danych Eurostatu)

i dane Komisji Europejskiej (Ameco database, efektywnosc aktywoéw)

As a rule, the indicator asset efficiency follows the
direction set by the incremental capital-output ratio. This
indicator takes into account the productivity of all assets
accumulated in an economy, not only those added as part
of ongoing investment processes; the higher the level,
the better. For Poland, this indicator confirms that after

Za kierunkami wyznaczonymi przez wskaznik przyrostowe;j
kapitatochtonnosci produkcji postepuje z reguty wskaznik
efektywnosci aktywow. Uwzglednia on produktywnos$¢
wszystkich zakumulowanych w danej gospodarce akty-
wow, a nie tylko tych dodawanych w ramach biezacych pro-
cesOw inwestycyjnych; im wyzszy poziom wskazZnika tym
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entry to the EU we saw an improvement in the quality of
investment processes, after which there was a worsening
(the indicator was in a declining trend for several years,
halted only recently).

Tosumupthetheme of investment, it must be stated thaton
the one hand, inrecent years we have faced arelatively low
scale of investment, while on the other, the effectiveness
of investment processes is no longer as high as in the first
years of Polish EU membership. The long-term downward
trend of declining asset effectiveness in combination with
the shrinking scale of investment fits into a scenario of

a gradual slowdown in economic growth in Poland.

lepiej. Dla Polski miernik ten potwierdza, ze po wejsciu do
Unii Europejskiej mieliSmy do czynienia z poprawg jakosci
proceséw inwestycyjnych, po czym nastgpito pogorszenie
(wskaznik znalazt sie w kilkuletnim trendzie spadkowym,
zatrzymanym dopiero w ostatnich latach).

Reasumujac watek inwestycji nalezy stwierdzi¢, ze z jed-
nej strony mieliSmy w ostatnich latach do czynienia z re-
latywnie niska skalg inwestycji, z drugiej zas - efektyw-
nos¢ proceséw inwestycyjnych nie jest juz tak wysoka jak
w pierwszych latach cztonkostwa Polski w UE. Dtugofalo-
wa tendencja spadku efektywnosci aktywow w potacze-
niu z malejaca skalg inwestycji wpisuje sie, moim zdaniem,
W scenariusz stopniowego spowalniania tempa rozwoju go-
spodarczego.
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3. Financing of the economy: what next?

To a high degree the availability of financing in the next
few years will depend on the risk appetite of banks and
non-bank financial institutions. In this situation it is worth
recalling a few facts about the condition of both of these
segments of the financial market.

The banks’ situation in recent years has changed for the
worse (Figure 13). There are several reasons. The most
important is related to the tax and regulatory environment.
The costs of the deposit guarantee system have grown,
abank tax has beenintroduced and the costs of compliance
with many other regulatory requirements are also growing.
This is one of the main drivers of banks’ operating costs.

3. Finansowanie gospodarki: co dalej?

Dostepnos¢ finansowania w najblizszych latach bedzie
w duzej mierze pochodng tzw. ,apetytu na ryzyko” ze stro-
ny bankéw i niebankowych instytucji finansowych. W tej sy-
tuacji warto przywotac kilka faktéw na temat kondycji obu
tych segmentéw rynku.

Sytuacja bankéw w ostatnich latach diametralnie sie zmie-
niata na niekorzysé (Wykres 13). Powodow jest kilka. Naj-
wazniejszy z nich zwigzany jest z otoczeniem regulacyjno-
-podatkowym. Wzrosty koszty funkcjonowania systemu
gwarancji depozytéw, wprowadzony zostat podatek banko-
wy, rosng takze koszty wynikajace z obowigzku dostosowan
do wielu innych wymagan regulacyjnych. To jeden z gtéw-
nych motoréw napedowych kosztéw operacyjnych bankéw.

Figure 13: Selected data on the Polish banking sector
Woykres 13. Wybrane dane na temat sektora bankowego w Polsce
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Along with growing costs, the banks can’t count on
a significant improvement on the income side. This is
because despite strong economic growth of about 5%,
interest rates remain low,” limiting opportunities for
expansion of the most important source of revenues: the
net interest income.?

As a result of cost pressure and limited income expansion
for the last few years, the banking sector’s return on capital
has been lower than profitability in the non-financial
enterprise sector, and - more importantly - lower than
their cost of capital. Such a situation discourages investors
from placing capital in banks; usually they provide only
a minimum necessary to meet regulatory requirements
(current and future). Additionally, there is a clear tendency
to optimize asset structures in reaction to capital
requirements; Treasury bonds and mortgage loans are
attractive for banks, but not necessarily loans associated
with risk, including those to corporate sector.

Low profitability is also leading to consolidation of
the banking sector, which may result in a limitation of
competition and the emergence of institutions that are
“too big to fail”. The owners of particular institutions
face the following choice today: either to expand in scale
(becoming a consolidating entity), or give up on banking in
Poland, selling assets to those who plan to stay. Along with
the withdrawal from the market of some foreign investors,
in recent years the role of assets controlled by local capital
has increased. Because this is to a high degree an effect of
takeovers by state-controlled institutions, the so-called re-
polonization is accompanied by growing presence of the
state in the financial sector. This last effect is strengthened
by the ever broader engagement of so-called development
institutions (Bank Gospodarstwa Krajowego and the Polish
Development Fund, or PFR), which also operate in the
commercial sector.

7 Since March 2015 the NBP reference rate has been kept at 1.5%.

8 Net interest income is the difference between interest revenue
(interest on loans issued) and interest costs (interest paid on deposits
and debt securities). Higher interest rates as a rule translate into
growth in the difference between the average rate on loans and

deposits, a favorable situation for banks.

Przy rosnacych kosztach banki nie moga réwnoczesnie
liczy¢ na istotng poprawe po stronie dochodowej. Wyni-
ka to z faktu, ze pomimo silnego wzrostu gospodarczego
(ok. 5%) poziom stop procentowych pozostaje niski’, ogra-
niczajac tym samym mozliwosci ekspansji najwazniejszej

pozycji w dochodach, tzw. wyniku odsetkowego®.

W efekcie presji kosztowej i ograniczonej ekspansji docho-
doéw od kilku lat rentownos¢ kapitatéw sektora bankowego
ksztattuje sie ponizej rentownosci w sektorze przedsie-
biorstw niefinansowych i - co wazniejsze - ponizej kosztéw
kapitatu. Taka sytuacja zniecheca inwestoréw do lokowania
kapitatu w bankach, zapewniaja go w takich tylko rozmia-
rach, by spetni¢ regulacyjne minima (obecne i przyszte). Po-
nadto widoczna jest tendencja do optymalizacji struktury
aktywéw w reakcji na obowigzujace wymogi kapitatowe;
atrakcyjne okazujg sie dla bankéw obligacje Skarbu Panstwa
i kredyty hipoteczne, ale niekoniecznie - kredyty zwigzane
zryzykiem, w tym te zwigzane z dziatalnoscia biznesowa.

Niska rentownos$¢ prowadzi takze do konsolidacji sektora
bankowego, co moze skutkowac ograniczeniem konku-
rencji oraz powstawaniem instytucji ,za duzych by upasc”.
Whasciciele poszczegdlnych instytucji stojg dzi$ przed na-
stepujagcym wyborem: albo bedg dazy¢ do uzyskania odpo-
wiednio duzej skali dziatalnosci (stajac sie podmiotem kon-
solidujgcym), albo tez zrezygnuja z prowadzenia dziatalnosci
bankowej w Polsce, sprzedajac aktywa tym, ktérzy planuja
tu pozostaé. Wraz z wycofywaniem sie czesci inwestorow
zagranicznych z naszego rynku wzrést w ostatnich latach
udziat aktywow kontrolowanych przez lokalny kapitat. Po-
niewaz jest to w gtéwnej mierze efekt przeje¢ dokonanych
przez instytucje kontrolowane przez Skarb Panstwa, tzw.
repolonizacji towarzyszy rosngce znaczenie panstwa w sek-
torze finansowym. Ten ostatni efekt wzmacnia jeszcze coraz
szersze zaangazowanie tzw. instytucji rozwojowych (Banku
Gospodarstwa Krajowego i Polskiego Funduszu Rozwoju -
PFR), operujacych takze w sektorze komercyjnym.

7 Od marca 2015 r. stopa referencyjna NBP utrzymywana jest na po-

ziomie 1,5%.

8 Wynik odsetkowy to réznica pomiedzy przychodami odsetkowymi
(odsetki od udzielonych kredytow), a kosztami odsetkowymi (odsetki
ptacone od depozytow i dtuznych papieréw wartosciowych). Wyzsze
stopy procentowe przektadaja sie z reguty na wzrost réznicy pomie-
dzy Srednim oprocentowaniem kredytéw a depozytéw, co jest sytu-
acja korzystna dla bankéw.
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The capital market had experienced several years of
stagnation, and in some areas even regression. This is
confirmed by various statistics (Figure 14). The number
of companies listed on the main stock market is falling,
and at an accelerating pace. In the case of non-Treasury
bonds, the market is growing thanks to banks issuing debt
securities helping them to optimize their capital structure
and to meet regulatory requirements. But the situation is
different in the enterprise sector: while after the global
crisis we saw dynamic growth (companies were looking for
opportunities to diversify sources of financing), in recent
years volumes have stabilized. This is an effect of limited
demand, whose weakness is related to losses incurred
by investors as a result of a mismanagement in one of the
companies, which was present on the bond market.’

Jesli chodzi o rynek kapitatowy, to od kilku lat widoczny jest
na nim marazm, a w niektérych obszarach nawet regres. Ob-
razuja to réznego rodzaju statystyki (Wykres 14). Spada - i to
W coraz szybszym tempie - liczba spétek notowanych na
gtéwnym rynku gietdowym. W przypadku obligacji nieskar-
bowych wzrost rynku ma miejsce dzieki bankom emitujacym
papiery dtuzne w warunkach wspomnianej juz wczesniej
optymalizacji struktury kapitatéw i wymogdéw regulacyj-
nych. Inaczej wyglada jednak sytuacja w segmencie przedsie-
biorstw: o ile po kryzysie mielimy tam dynamiczny wzrost
(firmy poszukiwaty mozliwosci dywersyfikacji zrédet finan-
sowania), to w ostatnich latach wolumen ustabilizowat sie. To
efekt ograniczonego popytu, ktérego stabos¢ jest zwigzana
ze stratami poniesionymi przez inwestoréw w zwiazku z afe-
ra narynku obligacji’, ktéra miata miejsce w ubiegtym roku.

Figure 14: Selected data on the Polish capital market
Wykres 14. Wybrane dane na temat rynku kapitatowego w Polsce
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Source / Zrédta: Author’s analysis based on Eurostat, WSE and Fitch data / analiza wtasna na bazie danych Eurostatu, GPW i Fitch Polska

The capital market is also weighed down by other
factors. One of them is uncertainty about the future of
funds amassed in the OFE pensions system; this is more
than PLN 160 billion (as of April 2019), and about 80%

9 Losses on GetBack'’s corporate bonds.

Na sytuacji na rynku kapitatowym ciaza takze inne czynni-
ki. Jednym z nich jest niepewnos¢ zwigzana z przysztosciag
$rodkéw zgromadzonych w OFE; to ponad 160 mld zt (stan
na kwiecien 2019 r. - przyp. red.), ok. 80% tej kwoty przy-

9 Chodzi o straty na obligacjach firmy Getback.
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of that amount is in listed shares. Another factor is the
weakness of demand resulting from the non-bank financial
institution segment being relatively small, which is largely
an effect of the negative experiences of households with
entrusting their savings to various kinds of funds. They
include the 2014 takeover by the State Treasury of some
of the funds amassed in the OFEs and the huge losses of
mutual funds during the financial crisis. Although the
regulatory asymmetry visible after the crisis*® should lead
to a crowding out of financial intermediation in favor of the
capital market and an expansion of the non-bank sector,
in the case of Poland this is not happening. Non-bank
institutions’ assets remain relatively small, and their share
in total assets is not growing.

pada na akcje notowane na gietdzie. Innym czynnikiem jest
stabos$¢ popytu wynikajgca z tego, ze segment niebanko-
wych instytucji finansowych jest stosunkowo maty, co jest
w gtéwnej mierze pochodng negatywnych doswiadczen
gospodarstw domowych z powierzaniem srodkéw réznego
rodzaju funduszom. Te negatywne doswiadczenia obejmujg
m.in. przejecie w 2014 r. przez Skarb Panstwa czesci $rod-
kéw zgromadzonych w OFE oraz olbrzymie straty TFl w cza-
sie kryzysu finansowego. Cho¢ widoczna po kryzysie asy-
metria regulacyjnal® powinna prowadzi¢ do ,wypychania”
posrednictwa finansowego w kierunku rynku kapitatowego
i ekspansji sektora niebankowego, to w przypadku Polski tak
sie nie dzieje. Aktywa instytucji niebankowych pozostaja
stosunkowo mate, a ich udziat w catosci aktywoéw nie rosnie.

Figure 15: Change in the economic model resulting from the demographic situation

Woykres 15. Zmiana modelu gospodarczego w zwiagzku z sytuacja demograficzng
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Because we look at the banking sector from the point
of view of its influence on the real economy, it is also
worth raising a key challenge facing that sector due to
demographic trends (Figure 15). For the last several years
we have been experiencing a decline in the working age
population. Thus far it has not been felt so strongly in the
economy due to absorption of the unemployed people as
well as inflow of employees from other countries (primarily

10 Increasing numbers of restrictions on bank operations, alongside

arelatively liberal approach to non-bank institutions.

Poniewaz sektor finansowy interesuje nas w kontekscie
jego oddziatywania na sfere realng, warto takze odnies$¢
sie do kluczowego - w mojej ocenie - wyzwania, jakie stoi
przed sektorem wytworczym. Jest ono zwigzane z tren-
dami demograficznymi (Wykres 15). Juz od kilku lat do-
Swiadczamy spadku liczby oséb w wieku produkcyjnym.
Do tej pory nie byto to jeszcze tak silnie odczuwalne w go-
spodarce ze wzgledu nawchtanianie przezrynek pracy oséb

10 Coraz liczniejsze obostrzenia dziatalnosci bankéw przy wzglednie

liberalnym podejsciu do instytucji niebankowych.
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Ukraine). But the labor supply will continue to shrink,
and there are hardly any spare resources available in our
economy (the unemployment rate is one of the lowest in
the EU). For various reasons, including the opening of the
German market, further significant inflows of workers
from the east are also seriously called into question.

Permanent imbalance on the labor market will have far-
reaching consequences for the entire economy. The
first is related to the fact that maintaining a fast pace of
economic growth (an annual average over 3%) will require
relatively fast changes in the structure of use of the factors
of production, a shift towards capital and broadly defined
knowledge. The second significant change is higher risk
associated with the business activity, both because of
the need to re-define business models (which is always
connected with risk) and because of the nature of these
new models: to a greater degree they will need to be based
on innovation, which itself is related to risk.

Thirdly, in the economy gradually shifting away from
competition based on low costs to innovation reduction of
transaction costs thanks toreliable infrastructure becomes
an important element of the business environment. In the
case of the Polish economy, particular attention must be
paid to the infrastructure needed for the development of
Industry 4.0. If we don’t want to lose our current, strong
position on the European manufacturing map, we need
to join the Fourth Industrial Revolution, and this won’t be
possible without advanced infrastructure, whose creation
has to be financed somehow.

To sum up, if we want to ensure the economic convergence
process continues, the role of capital in the Polish economy
should grow. This must be capital ready to take onincreased
risk, related to ensuring not only traditional infrastructure
(Poland’s road network is still far from completed), but also
21st-century infrastructure.

bezrobotnych oraz naptyw pracownikéw zza wschodniej
granicy. Proces zmniejszania sie podazy pracy bedzie trwat,
a wolnych zasobéw w naszej gospodarce juz w zasadzie nie
ma (stopa bezrobocia jest jedng z najnizszych w UE). Dal-
szy znaczacy naptyw pracownikow ze wschodu z réznych
wzgleddw (m.in. otwierania sie rynku niemieckiego) takze
stoi pod duzym znakiem zapytania.

Sytuacja dtugookresowego braku réwnowagi na rynku pra-
cy bedzie miec daleko idgce implikacje dla catej gospodarki.
Pierwszaz nich zwiazanajest z faktem, ze utrzymanie wyso-
kiego tempa wzrostu gospodarczego (na poziomie powyzej
3% Sredniorocznie) wymagac bedzie stosunkowo szybkich
zmian w strukturze wykorzystania czynnikéw produkcji -
wzrostu znaczenia kapitatu i szeroko rozumianej wiedzy.
Druga istotna zmiana to wzrost ryzyka podejmowanych
dziatan gospodarczych, z jednej strony ze wzgledu na sama
konieczno$¢ przebudowy modeli biznesowych (a z tym za-
wsze wigze sie ryzyko), z drugiej - ze wzgledu na charakter
tych nowych modeli: w znacznie wiekszym stopniu niz dzi$
beda one musiaty by¢ oparte nainnowacyjnosci, ktérasama
z siebie jest zwigzana z ryzykiem.

W sytuacji, kiedy gospodarka stopniowo odchodzi od kon-
kurencji opartej na niskich kosztach, rosnie znaczenie infra-
struktury, jako waznego elementu otoczenia biznesowego
i w kontekscie ograniczania tzw. kosztéw transakcyjnych.
W przypadku polskiej gospodarki szczegdlnej uwagi wy-
maga infrastruktura niezbedna dla rozwoju tzw. Przemystu
4.0. Jesli nie chcemy utraci¢ obecnego, znaczacego miejsca
na europejskiej mapie produkcji réznorakich débr musimy
dotaczyc do 4. rewolucji przemystowej, a nie bedzie to moz-
liwe bez zaawansowanej infrastruktury, ktérej powstawa-

nie trzeba w jakis sposéb sfinansowac.

Reasumujac, jesli chcemy zapewni¢ dalszy proces konwe-
rgencji gospodarki, to rola kapitatu w polskiej gospodarce
powinna rosnac¢. Musi to by¢ kapitat gotowy ponies¢ pod-
wyzszone ryzyko oraz ten zwigzany z zapewnieniem nie
tylko tradycyjnej (sieci drog ekspresowych w Polsce wcigz
daleko do stanu docelowego), ale takze nowoczesnej infra-
struktury.
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4. Base scenario for financing
of the economy through 2025

In the coming years, on the demand side we can expect
that:

e thegreatestfinancing need will appear in the household
sector - a permanent change on the labor market
in favor of employees will translate into a gradual
broadening of the circle of creditworthy households.
Simultaneously, growth in incomes will lead to growth
in the eligible loan amounts. This latter effect could
be limited by increases in interest rates, but with the
current composition of the Monetary Policy Council
they seem unlikely'?;

e in the enterprise sector, the situation will be more
complex - on one hand the demand should grow in
order to finance structural transformations, but on
the other hand there is a risk that some companies
won'’t undertake this effort; how many will depend on
numerous conditions, including the tax and regulatory
environment, succession processes in companies and
propensity to relocate production to other countries;

¢ inthe publicsector, as long as the business cycle remains
supportive, needs (net of refinancing) will remain
moderate. Simultaneously, we must assume that any
more significant slowdown of economic growth will
result in sharp increase in the need for financing.

On the financing supply side, we must count on a moderate
and cautious (risk averse) expansion of bank assets. In this
situationfinancing of companies will gradually shift towards
the capital market. In the case of largest enterprises this
will most likely be the European market, while for smaller
ones, the domestic one.

11 |f they happen at all in the next few years, it will be on a small scale.

4. Scenariusz bazowy dla finansowania
gospodarki do 2025

W nadchodzacych latach po stronie popytu, w moim prze-
konaniu, mozna oczekiwac tego, ze:

e najwieksze zapotrzebowanie na finansowanie bedzie
wystepowac w sektorze gospodarstw domowych; trwa-
ta zmiana sytuacji na rynku pracy na korzys¢ zatrudnio-
nych bedzie przektadac sie na stopniowe poszarzanie
kregu gospodarstw, ktoére beda wystarczajaco wiary-
godne by otrzymac kredyt. Réwnoczesnie wzrost do-
chodéw prowadzit bedzie do wzrostu dostepnych kwot
kredytu. Ten ostatni efekt mdgtby zostaé ograniczony
przez podwyzki stop procentowych, ale przy obecnej
konfiguracji Rady Polityki Pienieznej wydaja sie one
mato prawdopodobne'?;

e w sektorze przedsiebiorstw sytuacja bedzie bardziej
ztozona, chod i tu popyt powinien rosna¢, by finansowacé
przeksztatcenia strukturalne. Istnieje jednak ryzyko, ze
czesc firm tego wysitku nie podejmie; to, jak wiele - zale-
zec bedzie od licznych uwarunkowan: otoczenia regula-
cyjno-podatkowego, procesoéw sukcesji firm, sktonnosci
do relokacji produkcji do innych krajow itd.;

e wsektorze publicznym, tak dtugo jak koniunktura bedzie
korzystna, potrzeby netto (po odjeciu refinansowania)
pozostang umiarkowane. Réwnoczesnie nalezy liczy¢
sie z tym, ze kazde silniejsze spowolnienie koniunktury
skutkowaé bedzie gwattownym wzrostem zapotrzebo-
wania na finansowanie.

Po stronie podazy finansowania nalezy liczy¢ sie z umiarko-
wana i ostrozng (unikanie ryzyka) ekspansjg aktywow ban-
kowych. W tej sytuacji ciezar finansowania firm przesuwacé
sie powinien w kierunku rynku kapitatowego. W przypadku
duzych koncernéw bedzie to prawdopodobnie rynek euro-

pejski, w przypadku mniejszych - rynek krajowy.

11 Jedli nawet w najblizszych latach bedg one miaty miejsce, to w nie-
wielkiej skali.
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Figure 16: Selected data on the Polish capital market
Wykres 16. Wybrane dane na temat rynku kapitatowego w Polsce

(2019-2025): conservative growth /
(2019-2025) - konserwatywny rozwoj

Low/moderate, driven by households (a long-term change in households’ fundamental situation as a result of

demographic trends, housing needs), and in the optimistic scenario also by structural changes in the corporate
sector / Niski/umiar acji func
W optymistycznym

mentalnej

Inthe case of potential crisis conditions, the public sector will become the source of the greatest demand /
W przypadku ewentualnych zjawisk kryzysowych Zrodtem najwiekszego popytu stanie sie sek. publiczny

Credit growth close to the GDP growth rate, focus on households and SMEs - decline in the significance
of banks in financing large companies (for state-owned ones, this role will be taken over by BGK and PFR;
for private ones, the capital market)
chiMSP
zejma BGK i PFR,

<

No breakthrough on the stock market; risks arising from unresolved issues in the pension system will
support current trends (investment policy focused on large, liquid companies) / Gietda - bez przetomu;
ryzyka wynikajace z nierozstrzygnietej kwestii OFE, PPK beda wspierac to co juz jest (polityka inwestycyjna
ukierunkowana na duze, ptynne spotki)

Non-Treasury bond market: relatively fast growth, through issuance by banks (including covered bonds)
and corporates / Rynek obligacji nieskarbowych - relatywnie szybki rozwoj, poprzez emisje bankdw
(w tym listy zastawne) i firm

Inflow of portfolio capital (Treasury and non-Treasury securities, particularly those related to the real estate
market) / Naptyw kapitatu portfeloweg IWE

nieruchomosc

skarbowe i nieskarbow

(papiery ~golnie powiazane z rynkiem

FDI at the current level or slightly lower / Skala inwestycji bezposrednich na obecnym poziomie lub nieco nizsza
At the net, aggregate level, inflows of foreign capital will be balanced by outflows (Polish investments abroad)
/Na poziomie zagregowanym - netto - naptyw kapitatu zagranicznego bedzie rownowazony przez odptywy
(polskie inwestycje za granica) -

Source / Zrédto: Author’s analysis / analiza wtasna

o Relatively high supply for low-risk projects
(competition between domestic and
foreign financing sources) / Stosunke

i zagranicznych,

o Much greater challenge to assure private
funds to finance risky undertakings, which
may hinder the process of structural
changes in the economy and lead to broad
state intervention in this area (with adverse
implication for the quality of the capital
allocation) / Duzo w A €
0daz prywatn

acji tego kapitatu,

Generally speaking we can expect relatively high availability
of private institutions’ funds for projects with low perceived
risk (loans for households, financing of the State Treasury)
and limited supply of “high risk” funds (including for business
operations, particularly innovation). In this situation, in the
latter sector we can expect that:

e innovative projects will have to be financed to
a significant degree from companies’ own funds. In the
case of existing companies with well-established credit
histories, we can imagine a situation in which external
financing will be used for current operations, and
innovative operations will be financed from companies’
own funds;

Patrzac catosciowo mozna oczekiwac stosunkowo duzej
dostepnosci srodkéw prywatnych instytucji na projekty
o niskim postrzeganym ryzyku (kredyty dla gospodarstw
domowych, finansowanie Skarbu Panstwa) oraz ograniczo-
nej podazy srodkow ,wysokiego ryzyka” (w tym na dziatal-
nos¢ biznesowa, zwtaszcza innowacyjng). W tej sytuacji,

w tym ostatnim segmencie mozna oczekiwac, ze:

e projekty o charakterze innowacyjnym beda musiaty by¢
w znaczacej skali finansowane ze $rodkéw wtasnych
firm. W przypadku istniejgcych juz spétek, o ugruntowa-
nej historii kredytowej, mozna sobie wyobrazi¢ sytuacje,
w ktdre finansowanie zewnetrzne wykorzystywane be-
dzie dla finansowania biezacej dziatalnosci, a dziatania
innowacyjne ukierunkowane na przysztos¢ finansowa-
ne beda wtasnie ze wtasnych srodkéw;
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e there will be a broad intervention in the financing
segment by state institutions,'? which in turn places
a question mark over the effectiveness of capital
allocation processes.

For the financial sector to be able to support the real
sector on a greater scale than sketched out in the baseline
scenario, several elements seem to be essential:

e an increase in the banking sector’s ability to finance
enterprises by exempting lending to companies from
the banking tax and creating space for greater risk
appetite'?;

e reinvigorating of the capital market by eliminating
uncertainty factors;

e concentrating the operations of public institutions
(BGK and PFR) on supporting the process of structural
changes, including through:

- co-financing of pioneering projects with high positive
externalities for the economy,

- ensuring sources of financing for the consolidation
process,

- ensuring financing for advanced infrastructure (e.g.
related to the development of Industry 4.0);

e A system of incentives for foreign direct investors that
will steer their operations in Poland to new, capital- and
knowledge-intensive fields.

12 Not only institutions from the BGK/PFR group, but also venture

capital funds created by various state-owned companies.

13 This can be done at the level of capital requirements (exemptions)

and/or instruments limiting banks’ exposure to corporate risk.

e dochodzi¢ bedzie do szerokiej interwencji w tym seg-
mencie finansowania ze strony instytucji panstwo-
wych'?, co z kolei stawia pod znakiem zapytania efek-
tywnos¢ proceséw alokacji kapitatu.

Aby sfera finansow mogta wspierac sfere realng w wiekszej
skali niz zarysowane to zostato w scenariuszu bazowym,
niezbedne wydaja sie:

e zwiekszenie zdolnosci sektora bankowego do finanso-
wania przedsiebiorstw poprzez zwolnienie portfela kre-
dytéw dla firm z podatku bankowego oraz stworzenie

przestrzeni dla wiekszego ,apetytu na ryzyko”?s;

e odblokowanie rynku kapitatowego poprzez eliminacje
czynnikow niepewnosci;

e skoncentrowanie dziatalnosci instytucji publicznych (BGK
i PFR) na wspieraniu procesu przeksztatcen struktural-
nych, w tym m.in. poprzez:

- wspotfinansowanie pionierskich przedsiewzie¢ o du-
zych pozytywnych efektach zewnetrznych dla gospo-
darki,

- zapewnienie zrédet finansowania dla procesu konsoli-
dacji firm,

- zapewnienie finansowania zaawansowanej infrastruk-
tury (np. zwigzanej z rozwojem Przemystu 4.0);

o takie ksztattowanie systemu zachet dla zagranicznych
inwestoréw bezposrednich, by ukierunkowac ich obec-
nos¢ w Polsce na nowe, kapitato- i wiedzo-intensywne
aktywnosci.

12 Nie tylko instytucji z Grupy BGK/PFR, ale takze funduszy venture

capital tworzonych przez rézne panstwowe firmy.

13 Moze to by¢ dokonane na poziomie wymogdw kapitatowych (ulg)
i/lub instrumentéw ograniczajacych ekspozycje bankéw na ryzyko
korporacyjne.
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Ernest Pytlarczyk

Do we have a problem with companies’
investments and with financing them?
Czy mamy problem z inwestycjami przedsiebiorstw i ich finansowaniem?

First of all, we need to ask what exactly is the problem
with companies’ investments. Sometimes people look too
hard for this problem. When we present mBank’s earnings,
investors ask: “And when will you finally start lending
money?” My response! is “But we are lending money: We
have 16% growthinlending to companies.” After this answer,
it's hard for the other side to extricate themselves. And the
question arose because at the moment it’s somehow trendy,
fashionable to look for a problem in credit supply. So my
commentary will remain in this convention of disagreeing
with the observations presented by Andrzej Halesiak.

I'll start from the idea that first of all, we're not seeing typical
signs of underinvestment in the economy. We have high
productivity growth, moderate real wage growth and low
inflation. If we had an underinvested economy, tensions
would have to appear somewhere. But the behavior of
exports suggests that the economy’s competitiveness isn’t
aproblem. Thefirstquarter of 2019, contrarytoexpectations
that it would be alot weaker because of the weakening of the
German economy, has turned out to be very good for Poland.
Polish exporters are finding new sources of demand for their
products. | believe a problem would be a greater burden
of credit in the economy. With these assessments that the
banks aren’t lending enough, it’s as if we were measuring
today’s economy with a yardstick from 2009. And we're not
competing to increase the share of credit in the economy,
as we once were. The indicator of credit to GDP isn't a good

measurement of economic development.

In turn, greater dependence on foreign financing would
be a problem in conditions of, for example, a change of
the global monetary regime, tightening by the Fed. These
are typical boom-bust cycles which we have in emerging

1 The author of the commentary is the chief economist of mBank -ed.

Po pierwsze, nalezatoby zada¢ pytanie, gdzie jest wtasci-
wie problem z inwestycjami przedsiebiorstw. Czasami tego
problemu szuka sie na site. Gdy mamy prezentacje wynikéw
mBanku, inwestorzy pytaja: ,A kiedy zaczniecie wreszcie
pozyczac pienigdze?”. Moja odpowiedz! brzmi wéwczas
,Ale przeciez my pozyczamy, mamy 16% wzrost kredytu
dla przedsiebiorstw”. Po takiej mojej kontestacji ciezko jest
drugiej stronie wybrnac z tego pytania. A pytanie pojawito
sie, bo mamy teraz taki nurt czy mode, by szukac proble-
mu w podazy kredytéw. Niech wiec mdéj komentarz bedzie
utrzymany wtasnie w takiej konwencji niezgadzania sie
z obserwacjami, ktore przedstawit Andrzej Halesiak.

Zaczne od tego, ze - przede wszystkim - nie widzimy w go-
spodarce typowych oznak niedoinwestowania. Mamy wysoki
wzrost produktywnosci, umiarkowany wzrost ptac realnych
i niska inflacje. Gdyby$my mieli niedoinwestowang gospo-
darke, napiecia gdzie$ musiatyby sie pojawi¢. Zachowanie
eksportu sugeruje, ze konkurencyjnos¢ gospodarki nie jest
problemem. Pierwszy kwartat 2019 r., wbrew oczekiwaniom,
Ze bedzie duzo stabszy ze wzgledu na ostabienie gospodarcze
w Niemczech, dla Polski okazuje sie byc¢ bardzo dobry. Polscy
eksporterzy znajdujg nowe Zrédta zbytu na swoje wyroby.
Moim zdaniem problemem bytoby wieksze obcigzenie gospo-
darki kredytem. Z ocenami, ze banki udzielajg za mato kredy-
tu jest tak, jakbysmy do dzisiejszej gospodarki przytozyli mia-
re sprzed 2009 roku. A my nie $cigamy sie na wiekszy udziat
kredytu w gospodarce, tak jak to byto kiedys. Wskaznik relacji
kredytu do PKB nie jest dobrg miarg rozwoju gospodarki.

Z kolei wieksze uzaleznienie od finansowania zagranicznego
bytoby problemem w warunkach np. zmiany rezimu mone-
tarnego na swiecie, zaciesnienia dokonanego przeciez przez
amerykanski System Rezerwy Federalnej (FED - Federal

1 Autor komentarza jest gtéwnym ekonomistg mBanku (przyp. red.).
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markets. In such economies, the well-being of society is
entirely dependent on what’s happening in the U.S. Turkey
is a good example. These aren’t the right models.

Afterall, AndrzejHalesiak skipped over the question of how
our debtisfinanced, and said the share of foreign borrowing
is high. First of all, this share is declining. Secondly,
financing is taking place at historically low interest rates.
There’s also a significant percentage of foreign investors in
German bonds, but that’s for completely different reasons.
Investors are more seeking diversification than engaging in
typical yield hunting.

After all, greater stability is an end in itself; lower volatility
in per capita income most likely means greater well-being
and a better-functioning democracy.

Now I'd like to say a few words about who's investing
in the Polish economy. Yes, it’s true that non-financial
companies are the main suppliers of savings. Here not
much has changed, though recently we’'ve been observing
that this trend is starting to change. Is that good or bad?
Since companies still have a huge financial cushion, this is
absolutely a good indicator of preparedness for a crisis. If
there’s a financial cushion, it's hard to expect companies
to borrow heavily from banks. After all, we know all of the
cases from the German mid-sized company sector (the
Mittelstand), where borrowing is often unheard of. These are
non-public companies, and they boast of developing without
loans. Finally, because of this they’re not as dependent on
the business cycle or market conditions. In the very fact of
Polish companies having large funding resources of their
own, | don’t see any big problem. This is a factor that should
rather be viewed in terms of financial security.

It's also significant that in Poland we're facing more
a situation of exporting of savings than importing them,
which for a developing country is not a bad scenario.

Finally, is the investment rate the right measure of the level
of development? For a long time, the Polish economy was
developing rapidly with a relatively low rate of investment.
The thesis of a close connection between the investment
rate and economy growth cannot survive a look at the
data (this conclusion arises form an analysis of the data for
10-year periods for European countries). After all, in his
presentation Andrzej Halesiak stated that more developed

Reserve System). To s3 typowe cykle boom-bust, ktére mamy
w gospodarkach wschodzacych (emerging markets). W tych
gospodarkach caty dobrobyt spoteczenstwa zalezy od tego,
co sie wtasciwie stanie w Stanach Zjednoczonych. Dobrym
przyktadem jest tu Turcja. To nie sg odpowiedzialne modele.

Zreszta, Andrzej Halesiak przeslizgnat sie po zagadnieniu
jak finansowany jest nasz dtug i méwit, ze wysoki jest udziat
zagranicy. Udziat ten, po pierwsze, spada. Po drugie finan-
sowanie odbywa sie po najnizszych historycznie stopach
procentowych. Znaczny udziat inwestoréw zagranicznych
wstepuje réwniez w przypadku niemieckich obligacji, ale
jest tak z catkowicie innych powoddw. Inwestorzy szuka-
ja raczej dywersyfikacji, niz kieruja sie typowga pogonia za
wyzszym oprocentowaniem (yield hunting).

Wreszcie, wieksza stabilnos$¢ jest wartoscig samg w sobie;
mniejsza zmiennos$¢ dochodu na gtowe to prawdopodobnie
wiekszy dobrobyt i lepiej funkcjonujgca demokracja.

Chciatbym teraz powiedzie¢ pare stéw o tym, kto w pol-
skiej gospodarce inwestuje. Rzeczywiscie, prawda jest, ze
przedsiebiorstwa niefinansowe sg gtéwnym dostarczycie-
lem oszczednosci. Tu sie niewiele zmienito, chociaz ostatnio
obserwujemy, ze trend ten zaczyna sie zmieniaé. Czy to jest
Zle, czy dobrze? Skoro przedsiebiorstwa maja ciagle olbrzy-
mig ,poduszke finansowy”, to jest to absolutnie dobry pro-
gnostyk na czasy potencjalnego kryzysu. Jezeli poduszka
finansowa jest, to trudno oczekiwac, by przedsiebiorstwa
musiaty sie mocno kredytowac w bankach. Zresztg znamy
wszyscy przypadki z niemieckiego sektora przedsiebiorstw
$rednich (Mittelstand), w ktorym kredyt jest czesto produk-
tem nieznanym. To s3g firmy niepubliczne i one chwalj sie
tym, Ze rozwijajg sie bez kredytéw. Zresztg dzieki temu nie
sg tak zalezne od cyklu, czy warunkéw rynkowych. W sa-
mym fakcie wystepowania w polskich przedsiebiorstwach
duzych zasobéw srodkéw wtasnych nie widze wiekszego
problemu. To jest czynnik, ktéry nalezatoby raczej rozwa-

zy¢ w kategoriach bezpieczenstwa finansowego.

Istotne tez jest to, ze to mamy w Polsce do czynienia raczej
z eksportem oszczednosci niz ich importem, co dla kraju
rozwijajgcego sie nie jest ztym scenariuszem.

Wreszcie, czy stopa inwestycji jest wtasciwg miarg pozio-
mu rozwoju? Przez dtugi okres polska gospodarka szybko
sie rozwijata majac relatywnie niska stope inwestycji. Teza
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countries have low investment rates. Perhapsit is difficult to
compare today’s Poland with the Poland of 10-20 years ago.
Perhaps the investment rate can be lower today, because
actually we have made great progress in catching up to the
developed countries. And finally, there is also the question
of how we measure investment and what significance it has.
If we correct the measure of investment taking into account
that for years, prices of investment were lower than the
GDP deflator, this is in fact a trend which, though many
argue that it’s declining, is in fact growing.

Now | will move to questions related to financing by
the capital market. | think the biggest problem that has
affected us over the past year or two is various kinds of
scandals on the capital market; they have quite effectively
drained funds from this market. The banks have been
the beneficiaries of this situation. It turns out that bank
deposits are the safest way of preserving one’s savings. The
effect of the flood of deposits into the banks is that rates
on deposits have fallen, which makes it cheaper to finance
loans. In Poland, similarly to other European countries, it is
precisely the banking channel, not the capital market, that
is key to financing the economy and companies.

When it comes to the commercial bond market, recently
we actually can speak of low volumes. This is because
the worse issuers have been eliminated. And the worse
ones are those who don’t pay what they owe. Today, after
the GetBack scandal, the companies that are somehow
problematic are the ones that are doing worse. Solid issuers
practically haven't felt any big changes in issuance costs.

Returning to the question of why there is no investment
by companies, | believe it's not a problem related to
financing; in general there’s a lot of capital, and on a global
scale there’s too much of it, and it’s cheap. The most likely
reason for companies’ low investments is uncertainty. We
are undoubtedly facing a changed fiscal regime; we have
adifferent regulatory regime; there’s a shortage of workers.
We know that a greater capital resource requires a greater
labor force, so if we're speaking of a shortage of workers, it
will also have an effect on the rate of investment growth.
What has changed in recent years, and what can reduce
Polish firms’ propensity to invest, is their ability to shape
prices. One of the elements of globalization is that local
players’ ability to dictate their own prices is low. That means
that the return on investment may turn out to be lower.

o $cistym zwigzku miedzy stopg inwestycji a wzrostem go-
spodarczym nie wytrzymuje konfrontacji z danymi (taki
whniosek wynika z analizy danych dla okreséw dziesiecio-
letnich dla panstw europejskich). Zresztg Andrzej Halesiak
w swoim wystapieniu stwierdzit, ze kraje wyzej rozwiniete
miaty nizsza stope inwestycji. By¢ moze trudno jest poréw-
nywac dzisiejszg Polske z tg sprzed 10-20 lat. Moze stopa
inwestycji moze byc¢ teraz mniejsza, bo jednak zrobilismy ol-
brzymi postep w doganianiu krajow rozwinietych. | wresz-
cie, jest tez kwestia, jak sie mierzy inwestycje i ona ma
znaczenie. Jezeli skorygujemy pomiar inwestycji uwzgled-
niajac, ze ceny inwestycji przez lata byty nizsze niz deflator
PKB, to wtasciwie trend, ktoéry, jak - niektérzy dowodzg -
jest spadajacy, w rzeczywistosci jest rosnacy.

Przejde teraz do zagadnien zwigzanych z finansowaniem
przez rynek kapitatowy. Mysle, ze najwiekszym proble-
mem, ktéry nas dotknat przez ostatni rok, dwa lata, to sg
réznego rodzaju afery na rynku kapitatowym; to one dos¢
skutecznie wydrenowaty Srodki z tego rynku. Beneficjen-
tem tej sytuacji staty sie banki. Okazato sie, ze to depozyty
bankowe s najbezpieczniejszym sposobem na przechowa-
nie oszczednosci. Skutkiem zalania bankéw depozytamijest
to, Ze oprocentowanie depozytéw spadto, co powoduje, ze
finansowanie kredytéw jest tansze. W Polsce, podobnie, jak
w innych europejskich gospodarkach, to wtasnie kanat ban-
kowy, a nie rynek kapitatowy, jest kluczowy dla finansowa-
nia gospodarki i przedsiebiorstw.

Jesli chodzi o rynek obligacji komercyjnych, to mozna rze-
czywiscie mowic o nizszych wolumenach w ostatnim okresie.
Biora sie one stad, ze gorsi emitenci zostali z niego wyelimi-
nowani. A gorsi to ci, ktérzy nie sptacajg swoich zobowigzan.
Obecnie, po aferze spétki GetBack, najgorzej sobie radza
firmy, ktére sg w jakims sensie problematyczne. Solidni emi-
tenci praktycznie nie odczuli wiekszej zmiany kosztéw emisji.

Wracajac do pytania: dlaczego nie ma inwestycji firm? Moim
zdaniem to nie jest problem zwigzany z finansowaniem; ge-
neralnie kapitatu jest duzo, a w skali Swiatowej jest go za
duzo i jest tani. Prawdopodobnie przyczyna niskich inwe-
stycji firm jest niepewnos$é. Mamy niewatpliwie do czynie-
nia ze zmienionym rezimem fiskalnym, mamy inny rezim
regulacyjny, brak jest pracownikéow. Wiadomo, ze wiekszy
zasob kapitatu wymaga wiekszej liczby pracujacych, wiec
jezeli méwimy o braku pracownikéw, to on tez bedzie miat

wptyw na tempo wzrostu inwestycji. To co zmienito sie
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And these are different conditions for Polish companies
than what they experienced during the years when they
had very high margins, by European standards, which they
had during the period of growth - and which with growing
volumes of output and trade were growing further.
In such conditions it was easier to make decisions to
increase output or investment capacity. Now it’s a little
bit different. It's a question of efficiency. But the trend
toward increasing efficiency will also push up investments.
In the Czech Republic this is already happening; in Poland
the process is delayed. Maybe because of the inflow of
immigrants from Ukraine, thanks to whom we have had
two or three years of low growth in labor costs. That has
allowed Polish companies to carry out expansion without
experiencing excessive growth in wage costs.

One factor that may distort our perception of investment
in the Polish economy is the inflow to Poland of EU funds.
For many years under the previous budget, EU funds were
easily available and incorrect allocation in the economy
may have happened. Now perhaps we are comparing
the conditions set for the new budget, which will target
innovation, with those distorted, high levels of investment
from the previous EU budget.

And another subject. The fast growth of Polish exports
once again seems to be flummoxing the analysts. In a very
difficult global environment, is that how exports behave
in an economy which is uncompetitive because of a lack of
investments? No, it’s not. We have high levels of exports,
and the most recent data (from the first quarter of 2019)
suggest that we're entering markets where we weren't
present before. Finally, the structure of the economy is
changing in a way that we have a high balance of trade in
services. This is an effect of the blossoming of the whole
business services sector in Poland, which both offers
high wages and shows that we have an advantage in
the quality and availability of qualified labor. This type
of business requires a different type of investment,
different processes. The use of productive capacity and
the appearance and expansion of new industries suggest
that the Polish economy isn’t doing badly, and it certainly
remains competitive.

w ostatnich latach i co moze zmniejszac¢ sktonnos¢ polskich
firm do inwestowania, to jest ich zdolnos¢ do ksztattowania
cen. Jednym z elementéw globalizacji jest to, ze zdolno$¢ do
narzucania wtasnych cen po stronie lokalnych graczy jest
mata. Oznacza to, ze zwrot na inwestycji moze okazac sie
mniejszy. | to sg inne warunki dla polskich przedsiebiorcow
niz te, ktérych doswiadczali przez lata, kiedy mieli bardzo
wysokie, jak nawarunki europejskie, marze, ktére w okresie
koniunktury, a wiec przy rosnacych wolumenach produkgji
i handlu, dodatkowo rosty. W takich warunkach tatwiej byto
podejmowac decyzje o zwiekszeniu mocy wytwaorczych,
czy inwestycjach. Teraz jest troche inaczej. Jest to kwestia
efektywnosci. Ale trend w strone zwiekszania efektywno-
$ci bedzie wspierat tez inwestycje. W Czechach to sie juz
dzieje. W Polsce proces ten jest opdzniony. By¢ moze dzieki
naptywowi imigrantéw z Ukrainy, dzieki ktérym mielismy
dwa lub trzy lata nizszy wzrost kosztéw pracy. Dzieki temu
polskie firmy prowadzity ekspansje, nie odczuwajac nad-
miernego wzrostu kosztéw ptacowych.

Czynnikiem, ktéry moze zaburzaé naszg percepcje inwe-
stycji w polskiej gospodarce jest naptyw do Polski Srodkéw
unijnych. Przez wiele lat w poprzedniej perspektywie bu-
dzetowej Srodki unijne byty tatwo dostepne i mogto docho-
dzi¢ doich nieprawidtowej alokacji w gospodarce. Teraz by¢
moze odnosimy warunki ustalone dla nowej perspektywy
budzetowej, ktéra nakierowana bedzie na innowacyjnosc,
wtasnie do tych zaburzonych, wysokich poziomdéw inwesty-
cji z poprzedniego budzetu unijnego.

| kolejny temat. Wysoka dynamika polskiego eksportu po
raz kolejny zdaje sie zadziwia¢ analitykéw. Czy w bardzo
trudnym otoczeniu globalnym tak zachowuje sie eksport
gospodarki, ktéra przez brak inwestycji jest niekonkuren-
cyjna? Otoz nie. Mamy wysokie poziomy eksportu, a ostat-
nie dane (za 1. kwartat 2019 r.) sugeruja, ze wchodzimy na
rynki, na ktérych wczesniej nie bylismy. Wreszcie, struktura
gospodarki tak sie zmienia, ze mamy wysokie saldo handlu
ustugami. To efekt rozkwitu w Polsce catego sektora tzw.
centréw ustug wspdlnych, ktére z jednej strony oferujg
wysokie ptace, a z drugiej - pokazuja, Zze mamy przewage
w jakosci i dostepnosci wykwalifikowanej sity roboczej. Ten
rodzaj dziatalnosci gospodarczej wymaga innego rodzaju
inwestycji, innych proceséw. Wykorzystanie mocy produk-
cyjnych, czy pojawienie sie i ekspansja nowych sektoréw
sugeruja, ze z polska gospodarka nie jest Zle i na pewno jest
ona nadal konkurencyjna.
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Stefan Kawalec

On the relationship between the size of the financial sector
and economic growth, and on whether Polish banks
should be returned to local ownership
O zaleznosci miedzy rozmiarem sektora finansowego a wzrostem gospodarczym

i o tym, czym nie powinno by¢ ,,udomawianie” bankéw w Polsce

We can describe the situation of the financial sector almost
entirely by using financial data. And because these data
are widely available, we can present many juxtapositions
and analyses, as Andrzej Halesiak has done. The problem
is that we don't really know what these analyses mean for
the assessment of the financial sector’s influence on the
development of the real economy in Poland, because there
are no sufficiently mature theories linking the development
of the financial sector to that of the real economy.

In traditional macroeconomic models, the financial sector
was completely ignored. It was believed that decisions
on consumption, investment and savings are key. Money
was treated as a factor that automatically adjusts to the
decisions of economic actors.

On the other hand, we had the dramatic experience of the
Great Depression of the 1930s. In their 1963 Monetary
History of the United States, Milton Friedman and Anna
Schwartz showed that successive waves of bank collapses
during the Great Depression caused dramatic restrictions
of the money supply, which led to a collapse in economic
activity. Friedman and Schwartz’s theses were developed
20 years later in an article by Ben Bernanke, who would
later become chairman of the Federal Reserve. Bernanke
stresses that the collapse of the banking system was the
reason why the stock market crash in 1929 grew into
a deep, long-term recession. It was only a government
program of capital support for banks in 1933-35 that
made it possible to end the recession. Bernanke believes
the federal financial rehabilitation program, which took
decisive action on the problems of lenders and borrowers,
was the only one of the great programs of the New Deal,
which in fact contributed to the economic recovery.

Sytuacje sektora finansowego mozemy niemal w catosci
opisywac za pomocg danych finansowych. Poniewaz dane
te sg szeroko dostepne, mozna przedstawiaé wiele zesta-
wien i analiz, tak jak uczynit to Andrzej Halesiak. Problem
w tym, Ze nie bardzo wiemy;, jakie z tych zestawien wynikaja
whioski dla oceny wptywu sektora finansowego na rozwdj
gospodarki realnej w Polsce. Nie ma bowiem odpowiednio
dojrzatych teorii wigzacych rozwdj sektora finansowego
z rozwojem gospodarki realnej.

W tradycyjnych modelach makroekonomicznych sektor
finansowy byt catkowicie pomijany. Uwazano, ze kluczowe
sg decyzje dotyczace konsumpcji, inwestycji i oszczednosci.
Pienigdz traktowano jako czynnik, ktéry automatycznie do-
stosowuje sie do decyzji aktoréw ekonomicznych.

Z drugiej strony, mielismy dramatyczne dos$wiadczenie
Wielkiego Kryzysu lat 30. XX wieku. W opublikowanej
w 1963 roku ,Monetarnej historii Stanéw Zjednoczonych”
Milton Friedman i Anna Schwartz (Friedman i Schwartz,
1963) pokazali, ze kolejne fale bankructw bankéw w czasie
Wielkiego Kryzysu powodowaty drastyczne ograniczenie
podazy pieniagdza, co prowadzito do zatamania aktywnosci
gospodarczej. Tezy Friedmana i Schwartz zostaty rozwinie-
te 20 lat pézniej w artykule pdzniejszego szefa Banku Rezer-
wy Federalnej Bena Bernanke (Bernanke, 1983). Bernanke
podkresla, ze zatamanie systemu bankowego byto przyczy-
na, dla ktoérej tapniecie gietdy w roku 1929 przerodzito sie
w dtugotrwaty i gteboka recesje. Dopiero rzagdowy program
wsparcia kapitatowego dla bankéw w latach 1933-1935
umozliwit przetamanie recesji. Bernanke uwaza, ze fede-
ralny program rehabilitacji finansowej, ktéry podejmowat
zdecydowane dziatania wobec problemoéw kredytodawcéw
i dtuznikéw to jedyny z wielkich programéw Nowego tadu
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In the 1990s and the first years of the 21st century, thanks
to the work of King and Levine (1993), great attention was
paid to the existence of a strong correlation between the
level of particular countries’ economic development and
the size of their financial sectors (relative to GDP). But
it's worth bearing in mind that correlation does not imply
causation. Confirming a correlation is relatively easy, but
confirming or ruling out causation is an incomparably more
difficult task, sometimes an impossible one.

We can presume that in the 19th century, when there were
very may undernourished people in the world, statistical
research in many societies would have shown a strong
positive correlation between body weight and wealth. We
also know that from this correlation we cannot conclude
that people wishing to improve their material situation
should try to gain weight.

Meanwhile,beforethe 2008 outbreak of the global financial
crisis, it was quite widely believed that the larger the
financial sector in relation to GDP, the better for economic
development. Certain countries, including Iceland and
Ireland, had banking sectors with assets many times the
value of GDP, and saw this as a reason to be pleased. In
2008 many countries, and in particular Iceland and Ireland,
learned in an extremely painful way that a bloated financial
sector is a serious threat to the economy.

After 2008, meaningful analyses appeared indicating that
an overgrown financial sector is harmful for the economy,
and that in particular in Western Europe the banking sector
is too large, which has negative consequences:

The analysis “Too Much Finance?” (Berkes, Panizza and
Arcand, 2012) states that the effect of the size of the
financial sector on economic growth changes in line with
the change in its relative size. When the relation of private-
sector borrowing to GDP is very low, its size doesn’t have
a statistically significant effect on economic growth, while
when the relation is in the range of 30-70%, its size has
a clear positive effect on growth. When it reaches 70%,
further increases no longer bring benefits, and after
exceeding 100% it has a clear negative effect on economic
growth.

(New Deal), ktéry faktycznie przyczynit sie do ozywienia
gospodarki.

W latach 90. XX wieku i w pierwszych latach XXI wieku za
sprawa pracy Kingai Levine’a (1993) przywigzywano duzg
wage do faktu wystepowania silnej korelacji miedzy pozio-
mem rozwoju gospodarczego poszczegblnych krajéw, aroz-
miarami sektora finansowego (wzglednymi, odnoszonymi
do PKB). Warto jednak pamietaé, ze korelacja nie oznacza
zwiazku przyczynowego. Stwierdzenie korelacji jest sto-
sunkowo proste, natomiast stwierdzenie lub wykluczenie
zwigzku przyczynowego jest zadaniem bez pordéwnania
trudniejszym i nie zawsze mozliwym do wykonania.

Mozna przypuszczaé, ze w XIX wieku, gdy na $wiecie byto
bardzo wielu ludzi niedozywionych, badania statystyczne
w wielu spotecznosciach wykazatyby silng pozytywna ko-
relacje miedzy wagg ciata a poziomem zamoznosci. Wiemy
jednoczesnie, ze z korelacji takiej nie nalezatoby wyciggaé
whniosku, ze osoby chcace poprawié swojg sytuacje mate-
rialng powinny starac sie przybrac na wadze.

Tymczasem przed wybuchem w 2008 roku swiatowego
kryzysu finansowego sadzono dos$¢ powszechnie, ze im
wiekszy sektor finansowy w relacji do PKB, tym lepiej dla
rozwoju gospodarczego. Niektére kraje, m. in. Islandia
i Irlandia, miaty sektory bankowe o aktywach wielokrot-
nie wiekszych niz PKB i byto to powodem ich satysfakgji.
W roku 2008 wiele krajéw, a w szczegélnosci wtasnie Islan-
diaiIrlandia, przekonato sie w sposéb niezmiernie bolesny,
ze nadmiernie rozdety sektor finansowy stanowi powazne
zagrozenie dla gospodarki.

Po roku 2008 pojawity miarodajne analizy wskazujace, ze
zaduzy sektor finansowy jest szkodliwy dla gospodarki oraz
ze w szczegolnosci w Europie Zachodniej sektor bankowy
jest zbyt dtuzy, co powoduje negatywne konsekwencje:

W analizie pt. Too Much Finance? (Berkes, Panizza i Arcand,
2012) stwierdzono, ze wptyw rozmiaréw sektora finanso-
wego na wzrost gospodarczy zmienia sie wraz ze zmiang re-
latywnych rozmiaréw tego sektora. Gdy relacja kredytu dla
sektora prywatnego do PKB jest bardzo niska, jej wielkos$¢
nie ma statystycznie istotnego wptywu na wzrost gospo-
darczy, natomiast gdy relacja znajduje sie w przedziale 30-
70%, jej wielkos¢ ma wyrazny pozytywny wptyw na wzrost
gospodarczy. Gdy osiggnie ona 70%, dalszy jej wzrost nie
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In a 2014 report titled “Is Europe Overbanked?” the
European Systemic Risk Board stated that in Europe
the relationship of bank lending to GDP is excessive.!

An analysis by IMF experts (Sahay et al, 2015) stated,
similarly to the aforementioned “Too Much Finance?”
that the growth of the financial sector is beneficial for
economic growth only up to a certain point, and after
exceeding a certain level it begins to have a negative
effect. In this analysis, a specially constructed index of
financial development was used rather than the indicator
of financial-sector borrowing to GDP. It was confirmed
that the value of this index for Poland is at the optimum
level, which means that any increase would have a negative
effect on economic growth, while Ireland, the U.S. and
Japan were identified as countries with excessive values
for this financial development index (from the point of view
of its effect on economic growth). (Ibid., p. 16.)

Because as | said, there are no appropriately grounded
theories linking the development of the financial sector
with that of the real economy, we must approach opinions
on this subject with skepticism; we must assume that
views in this area may change in the future. Subject to this
reservation, we can say that in Poland today the banking
sector has the right size for the needs of the economy.
| agree with the assessment of the previous speaker, Ernest
Pytlarczyk, that today the question of access to financing
from the banking sector is not an obstacle to economic
development.

However, it seems that in relation to the economy’s
needs, the capital market is underdeveloped in Poland.
As lunderstandit, this will be discussed by the next speaker,
Mariusz Wieckowski.

| agree with Andrzej Halesiak, who pointed to the risk
related to the growth of regulatory costs in the banking
sector and to the dangers arising from growth in the
percentage of the banking sector controlled by the state.

Growth in regulatory costs leads to a drop in banks’
profitability. Andrzej Halesiak correctly stated that while

1 A Polish version of this report was published in 2014 in mBank-
CASE Notes No. 132, http://www.case-research.eu/sites/default/files/
publications/Zeszyty%20mBank-CASE%20nr%20132_0.pdf

przynosi juz korzysci, a po przekroczeniu granicy 100% ma
juz wyraznie negatywny wptyw na wzrost gospodarczy.

W raporcie Doradczego Komitetu Naukowego Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego pt. Is Europe Overbanked?
(European Systemic Risk Board, 2014) stwierdzono, ze w Eu-
ropie relacja kredytu bankowego do PKB jest nadmierna®.

W analizie ekspertow MFW (Sahay i inni, 2015) stwierdzo-
no, podobnie jak w cytowanym wyzej opracowaniu ,Too
Much Finance?”, ze rozwdj sektora finansowego tylko do
pewnego momentu jest korzystny dla wzrostu gospodar-
czego, a po przekroczeniu okreslonego punktu zaczyna
wywierac negatywny wptyw. W przypadku tej analizy, za-
miast wskaznikiem relacji kredytu dla sektora finansowego
do PKB, postuzono sie specjalnie skonstruowanym indek-
sem rozwoju finansowego. Stwierdzono, ze wartos¢ tego
indeksu dla Polski znajduje sie na optymalnym poziomie
(co znaczy, ze wzrost wartosci indeksu miatby negatywny
wptyw na wzrost gospodarczy), natomiast jako kraje o zbyt
wysokiej (z punktu widzenia wptywu na wzrost gospodar-
czy) wartosci indeksu rozwoju finansowego wymieniono
Irlandie, USA i Japonie (tamze, s. 16).

Poniewaz, jak powiedziatem, nie ma odpowiednio ugrunto-
wanych teorii wigzacych rozwoj sektora finansowego z roz-
wojem gospodarki realnej, do opinii na ten temat odnosic¢
sie nalezy z dystansem. Liczyc sie trzeba, ze poglady w tym
obszarze moga sie w przysztosci zmieniac. Z tym zastrzeze-
niem, mozna powiedzie¢, ze dzi$ w Polsce sektor bankowy
ma wtasciwe rozmiary w stosunku do potrzeb gospodarki.
Zgadzam z oceng mojego przedmoéwcy, Ernesta Pytlarczy-
ka, ze kwestia dostepu do finansowania z sektora bankowe-
g0 nie stanowi dzi$ przeszkody dla rozwoju gospodarki.

Woydaje sie natomiast, ze rynek kapitatowy jest w stosunku
do potrzeb gospodarki zbyt stabo rozwiniety. Jak rozumiem
bedzie o tym mowit nastepny komentator - Mariusz Wiec-
kowski.

Zgadzam sie z Andrzejem Halesiakiem, ktéry zwrécit uwa-
ge na ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztow regulacyjnych

1 Wersja polska tego Raportu zostata opublikowana w 2014 r. w Ze-
szytach mBank - CASE, nr 132, http://www.case-research.eu/sites/
default/files/publications/Zeszyty%20mBank-CASE%20nr%20
132_0.pdf
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it's unhealthy for the economy to have very high banking
sector profitability, the situation we're facing today, in
which this profitability is lower than in other sectors
and doesn’t cover the costs of capital, is also unhealthy.
Insufficient profitability in the banking sector may lead to
very negative consequences for the economy. The results
of pathological situations or imbalances in the financial
sector as a rule appear with a certain delay, but they are
very painful.

The growing share of state-controlled lenders in the Polish
banking sector is disturbing. A few years ago | called for
the “domestication” of some of Poland’s banks. | proposed
taking action so that subsidiaries of foreign banks would
become private lenders with their decision-making centers
in Poland. | clearly stressed that the banks should remain
under the control of private investors, and that it was
necessary to avoid a solution involving the state taking
control over the banks. Unfortunately, in the case of Alior
SA and later Bank Pekao SA, at the moment when the
strategic investor decided to leave Poland, control over
these banks went directly or indirectly to the state. So we
may face further decisions by foreign strategic investors to
withdraw from the Polish banking sector, which may also
be caused by the policy of increasing fiscal and para-fiscal
burdens on banks and the sector’s declining profitability.
If the government continues its current strategy for
ownership changes in the sector, we are threatened
by growth in the share of state-controlled banks. The
experience of many countries shows that in the longer
term, this is a very dangerous road.

We can recall the experiences of Crédit Lyonnais. At the
beginning of the 1990s this state-owned bank grew very
fast, achieving the ambitions of the French ruling elite to
create a national champion - a competitor for Germany’s
Deutsche Bank. It ended up with huge losses and the need
for financial assistance from the government to the tune of
$20 billion, which The Economist described in 1997 - many
years before the outbreak of the global financial crisis -
as “the biggest single financial disaster ever seen in the
western world.”

Another example is the Czech Republic. There, similarly to
Poland, at the beginning of the transformation the banking
sector went through a crisis. The banks were recapitalized
and partly privatized, in such a way that the state retained

w sektorze bankowym oraz na niebezpieczenstwa wyni-
kajace ze wzrostu udziatu w sektorze bankéw kontrolowa-
nych przez skarb panstwa.

Wozrost kosztéw regulacyjnych przyczynia sie do spadku
rentownosci bankéw. Andrzej Halesiak stusznie stwierdzit,
ze dla gospodarki niezdrowa jest zaréwno sytuacja bardzo
wysokiej rentownosci sektora bankowego, jak i sytuacja
- z ktéra mamy obecnie do czynienia - gdy rentownos¢ ta
staje sie nizsza nizw innych branzach i nie pokrywa kosztéw
kapitatu. Zbyt niska rentownos$¢ sektora bankowego moze
doprowadzi¢ do bardzo negatywnych konsekwencji dla
gospodarki. Skutki patologii czy nieréwnowag w sektorze
finansowym z reguty objawiaja sie z pewnym opdznieniem,
ale bywajg bardzo bolesne.

Niepokojacy jest rosngcy udziat bankéw kontrolowanych
przez panstwo w polskim sektorze bankowym. Ja kilka lat
temu postulowatem ,udomowienie” czesci bankéw w Pol-
sce. Proponowatem, by spowodowac, by banki, ktére sg afi-
liacjami bankéw zagranicznych, staty sie bankami prywatny-
mi, ktére maja swoje centra decyzyjne w Polsce. Wyraznie
podkreslatem, ze banki powinny pozostac pod kontrolg in-
westorow prywatnych i ze nalezy unikac rozwigzania w po-
staci przejecia kontroli nad bankami przez skarb panstwa.
Niestety w przypadku banku Alior SA, a potem Banku Pekao
SA, w momencie, gdy inwestor strategiczny zdecydowat sie
wyjs¢ z Polski, kontrola na tymi bankami bezposrednio lub
posrednio przeszta w rece skarbu panstwa. Mozemy miec
do czynienia z kolejnymi decyzjami zagranicznych inwe-
storow strategicznych o wycofaniu sie z polskiego sektora
bankowego, do czego przyczynic sie moze réwniez polityka
zwiekszania obcigzen fiskalnych i parafiskalnych naktada-
nych na banki i spadajgca rentownosc sektora. Jezeli bedzie
kontynuowana dotychczasowa strategia rzadu dotycza-
ca zmian wtasnosciowych w sektorze, to grozi nam dalszy
wzrost udziatu bankéw kontrolowanych przez skarb pani-
stwa. Doswiadczenia wielu krajéw pokazuja, ze w dtuzszej
perspektywie jest to droga bardzo niebezpieczna.

Mozna przypomnie¢ doswiadczeniach banku Crédit Lyon-
nais. Na poczatku lat 90. XX wieku ten panstwowy bank
rozwijat sie bardzo szybko, realizujagc ambicje francuskich
elit rzadowych, by stworzy¢ narodowego championa -
konkurenta dla niemieckiego Deutsche Banku. Skonczyto
sie wielkimi stratami i koniecznoscia finansowej pomocy
ze strony rzadu wysokosci 20 miliardéw USD, co tygodnik
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control over them. Bad loans soon reappeared, and the
banks once again had to be recapitalized from the budget.
Then it was decided that privatization had to be completed,
and control of the banks was handed over to foreign
investors. In 2015, during the Economic Forum in Krynica,
a representative of the Czech central bank said that after
those experiences, nobody in the Czech Republicis thinking
about “domestication” or renationalization of the banks.

My thesisis thatif in 10 years we want everybody to believe
that Polish banks should be controlled and supervised from
abroad, we should continue down the path of increasing
the share of state-controlled banks. But | would caution
against this.
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Mariusz Wieckowski

On the need for changes to the capital market
O koniecznych zmianach na rynku kapitatowym

I'll take the liberty of not disputing anything with the
earlier speakers, as I'm the only one in this group who's
not an economist. But | am pleased that in general there is
agreement that Poland’s capital market could be stronger;
that there is space for the capital market to play a greater
role in financing Polish businesses’ investments. To what
the previous speakers have said | would only add two
things.

First, the capital market is important for reasons including
its enabling of better, more efficient financing of young
entrepreneurs. For example, PKN Orlen, Poland’s largest
oil company, deals with financing differently from a startup
that has a brilliant idea to revolutionize a sector of the
Polish economy (or more), and can do this much more easily
on the capital market or the peer-to-peer (crowdfunding)
market.

The second thing I'd like to add concerns barriers. Andrzej
Halesiak pointed out the ongoing growth of costs in the
banking sector. To this | would add regulatory costs, very
difficult to measure, which arise because in recent years
financial market regulations have expanded very strongly.
Thisis of course the fruit of the scandals and crises that have
also been mentioned here. At the moment the pendulum
seems to have swung as far as possible in the direction of
very strong regulations. This has quite a concrete effect:
if somebody wants to enter the capital market, they must
deal with a whole range of new regulations, and these are
simply costs. To this can be added ineffectiveness on the
part of the regulator, the supervisory body and the market
infrastructure itself. So there is room for improvement:
by removing certain barriers and creating certain new
opportunities it is possible to support more effective
financing by the capital market.

Ja pozwole sobie nie polemizowac z moimi przedmdéwcami,
bo jako jedyny w tym gronie nie jestem ekonomista. Nato-
miast cieszy mnie, ze generalnie jest zgoda co do tego, ze
rynek kapitatowy w Polsce mdégtby by¢ silniejszy, Zze jest
przestrzen, zeby rynek kapitatowy w wiekszym stopniu fi-
nansowat inwestycje polskich przedsiebiorstw. Do tego, co
powiedzieli moi przedmdwcy, ja dodam jeszcze dwie rzeczy.

Po pierwsze, rynek kapitatowy jest istotny miedzy innymi
z tego powodu, ze umozliwia lepsze, bardziej efektywne
finansowanie mtodych przedsiebiorstw. Inaczej sobie po-
radzi z finansowaniem na przyktad PKN Orlen, a inaczej
start-up, ktéry ma genialny pomyst na zrewolucjonizowanie
jakiegos segmentu polskiej gospodarki (albo szerzej) i mégt-
by to o wiele tatwiej zrobic¢ na rynku kapitatowym albo na
rynku finansowania P2P (ang. peer-to peer) czyli crowdfun-
dingowym.

Druga rzecz, ktéra chciatbym dodac¢ dotyczy barier. An-
drzej Halesiak zwrdcit uwage na postepujacy wzrost kosz-
téw w sektorze bankowym. Ja do tego dodatbym jeszcze
koszty regulacyjne, bardzo trudno mierzalne, ktére wy-
nikaja z tego, ze regulacje rynku finansowego w ostatnich
latach bardzo silnie sie rozrosty. To jest oczywiscie pokto-
sie skandali i kryzysow, o ktérych tez byta tu mowa. W tej
chwili wahadto wydaje sie by¢ wysuniete maksymalnie
w strone bardzo silnych regulacji. Ma to bardzo konkretne
przetozenie: jezeli kto$ chce wejs¢ na rynek kapitatowy,
musi zmierzyc sie z catym szeregiem nowych regulacji, a to
sg po prostu koszty. Do tego mozna dotozy¢ nieefektyw-
nosci po stronie regulatora, po stronie organu nadzoru i po
stronie infrastruktury. Tak wiec jest przestrzen do popra-
WY: usuwajac pewne bariery, tworzac pewne nowe mozli-
wosci mozna sprzyjac bardziej efektywnemu finansowaniu
przez rynek kapitatowy.
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This was the reason for the creation of the Capital Market
Development Strategy,' a draft of which was published in
February 2019 and is [in March, when the seminar took
place -ed.] the subject of consultations. | encourage you
to take part in them; comments can be sent to a dedicated
e-mail address on the Finance Ministry’s website.

The Strategy touches on a great number of areas. It
attempts to quite holistically address the capital market,
not limiting itself to shares (which would mean a very
narrow understanding of the market), also discussing debt
financing and transactions that are of the least interest
to us here, e.g. repo transactions on Treasury bonds. The
document analyzes various areas, identifying inefficiencies
andbarriers.Duringworkonthe Strategy, already at quite an
early stage we made a list of the 20 most important barriers
whose eliminationissimply necessary for the capital market
to function. Significantly, we found such barriers in a great
number of areas. Beginning with structural questions: on
the national scale we are dealing with a lack of leadership
and low savings. Going further, we raise the question of
ineffective supervision and regulations. These include gold-
plating?, lack of proportionality® and insufficient quality of
the Financial Supervision Authority’s operations. Another
question is market infrastructure: It often turns out to be
too expensive (particularly if we relate these costs to the
scale of the Polish economy and compare it with developed
economies). Additionally, a great number of things can be
improved in the sector of intermediaries operating on the
capital market: At the moment they offer products and
services that don’t meet today’s needs. There is also the
question of insufficient tax incentives for issuers, investors
and intermediaries; barriers in the area of tax structure;
and administrative barriers, which discourage entry to

1 It can be found in Polish at https://www.gov.pl/web/finanse/strategia-
rozwoju-rynku-kapitalowego; an English summary is available at
https://www.gov.pl/documents/1079560/1080340/Polish_Capital_
Markets_Development_Strategy_-_English_summary.pdf/5f253881-
271a-ff04-bac0-0295fce93818

2 Gold-plating describes a practice by national authorities who in the
case of transposition or introduction of EU legal acts into domestic law
go far beyond the requirements of EU law.

3 Proportionality in transposition or implementation of EU legal acts
into national law means taking into account the development needs of
the local economy, including through analysis of whether a particular
requirement is essential and whether it imposes excessive burdens in

proportion to its goal.

W tym celu powstata ,Strategia Rozwoju Rynku Kapitato-
wego”!, ktorej projekt opublikowany zostat w lutym 2019
r.ijest (w marcu, kiedy odbywato sie seminarium - przyp.
red.) przedmiotem konsultacji. Zachecam do udziatu w nich,
uwagi mozna przesyta¢ na adres dedykowanej skrzynki
e-mailowej wskazany na stronach Ministerstwa Finansow.

,Strategia” dotyczy bardzo wielu obszaréw. Stara sie w mia-
re catosciowo potraktowac rynek kapitatowy, nie ograni-
czajac sie do akcji (czyli bardzo waskiego rozumienia rynku),
moéwi réwniez o finansowaniu dtuznym i o transakcjach,
ktére nas tutaj mniej interesuja, np. repo na obligacjach
skarbowych. ,Strategia” analizuje rézne obszary, identyfi-
kujac w nich nieefektywnosci i bariery. W trakcie prac nad
,Strategig” juz na do$¢ wstepnym etapie zrobilismy liste 20
najwazniejszych barier, bez likwidacji ktérych rynek kapi-
tatowy sobie po prostu nie poradzi. Istotne jest to, ze owe
bariery znalezliSmy w bardzo wielu obszarach. Zaczynajac
od kwestii strukturalnych - w skali kraju mamy do czynie-
nia z brakiem przywddztwa oraz niskimi oszczednosciami.
Idac dalej, podnosimy kwestie nieefektywnego nadzoru
i nieefektywnych regulacji. Chodzi m.in. o gold-plating?, brak
proporcjonalnosci®, niedostateczng jako$¢ dziatania Urzedu
Komisji Nadzoru Finansowego. Kolejna kwestia to infra-
struktura rynku: czesto wskazuje sie, ze jest ona zbyt kosz-
towna (zwtaszcza jezeli odnosimy owe koszty do rozmiaréw
polskiej gospodarki i poréwnujemy sie z gospodarkami roz-
winietymi). Ponadto, bardzo wiele rzeczy mozna poprawic
w sektorze posrednikéw dziatajgcych na rynku kapitato-
wym: obecnie oferujg oni nieodpowiadajgce wspotczesnym
wymaganiom produkty i ustugi. Jest tez kwestia niedosta-
tecznych zachet podatkowych dla emitentéw, inwestorow
i posrednikéw oraz kwestia barier w zakresie struktury po-
datkowej i barier administracyjnych, ktére zniechecajg do
wejscia na rynek kapitatowy. Od bardzo wielu lat méwi sie,

1 Mozna jg znalez¢ na: https://www.gov.pl/web/finanse/strategia
-rozwoju-rynku-kapitalowego

2 Gold-plating oznacza praktyke organdéw szczebla krajowego, ktére
w przypadku transpozycji lub wdrazania unijnych aktéw prawnych do
prawa krajowego wykraczajg daleko poza wymogi prawa wspdlnoto-

wego.

3 Proporcjonalnosé przy transpozycji lub wdrazaniu unijnych aktow
prawnych do prawa krajowego oznacza uwzglednienie potrzeb roz-
wojowych gospodarki lokalnej, m.in. poprzez analize, czy dany wymog
jest niezbedny i czy nie naktada nadmiernych obcigzen stosunku do
zaktadanego celu.
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the market. For very many years it has been said that the
state doesn’t encourage savings. Nor, unfortunately, does it
encourage issuers to enter the capital market, for example
by allowing tax deduction of certain issuance-related costs.

Whatisthe Strategy for? Of course, as the previous speakers
said, it’s meant to improve and broaden the possibilities
for financing business. And in particular, to enable what is
described as the Fourth Industrial Revolution. To a great
degree this revolution is being made by startups, which
need and will continue to need better opportunities for
financing on the capital market.

I'll now move to discuss a few of the many questions
where the Strategy calls for specific changes. The first is
of a structural nature and affects the entire economy.
For very many years, the capital market has developed
somehow, but in the areas of both regulation and
infrastructure there has been a lack of leadership. We
haven’t had a single, identifiable person or group of people
who would indicate that from the point of view of Polish
companies certain things are prohibited, and certain things
have to be done differently. For example, that we must
coordinate the actions of several ministries, the Financial
Supervision Authority, the government and associations
of intermediaries, in order to eliminate certain things, and
make others impossible. Another issue: The Strategy is just
a document. Its adoption by the government will not by
itself make the capital market start to develop; the Strategy
has to be implemented. Thus, what’s needed is the creation
of a Project Office and the appointment of working groups
that will be in charge of implementing the proposed actions.
Also important are questions of the long-term effects on
society, if only those related to financial education; many
studies, including by the OECD, clearly show that financial
education in Poland is at a very low level. That can be
changed, but it requires actions over a horizon of at least
adozen years. And they must begin today.

In the area of regulation and supervision, we point out
that what’s needed is a holistic overview of current
regulations to check for gold-plating, to establish how
many excessively restrictive regulations there are that
increase the costs of operations, or possibly generate
inefficiencies. There’s also a need for lobbying, because
in the EU regulations are to a high degree introduced by
EU directives, and thus act directly. So for example in the

ze panstwo nie zacheca do oszczedzania. Nie zacheca row-
niez, niestety, emitentéw do wchodzenia na rynek kapitato-
wy, przyktadowo poprzez mozliwos¢ wrzucenia w koszty

pewnych wydatkéw zwigzanych z emisjg publiczna.

Po co jest ,Strategia”? Oczywiscie po to, by jak moi przed-
méwcy powiedzieli, poprawic i zwiekszy¢ mozliwosci finan-
sowania przedsiebiorstw. W szczegdlnosci za$ po to, aby
umozliwié to, co sie okresla mianem czwartej rewolucji prze-
mystowej. Tej rewolucji w duzym stopniu zapewne dokonajg
start-up’y, ktére potrzebujg i potrzebowaé bedg lepszych
mozliwosci finansowania na rynku kapitatowym.

Przejde teraz do omdwienia kilku kwestii sposréd wielu,
w ktérych ,Strategia” postuluje wprowadzenie konkret-
nych zmian. Pierwsza z nich ma charakter strukturalny
i dotyczy catej gospodarki. Przez bardzo wiele lat rynek
kapitatowy jako$ sie rozwijat, ale i w zakresie regulacji
i w zakresie infrastruktury brak byto przywddztwa. Brak
byto jednej osoby czy tez grupy osoéb, ktére by wskazywa-
ty, ze z punktu widzenia polskich przedsiebiorstw pewnych
rzeczy nie wolno robié, a pewne rzeczy trzeba zrobi¢ ina-
czej. Ze trzeba koordynowac dziatania, na przyktad kilku
ministerstw, Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, rzadu
czy stowarzyszen posrednikow, po to aby pewne rzeczy
wyeliminowaé, a inne umozliwi¢. Sprawa druga: ,Strate-
gia” to jest tylko dokument. Samo jego przyjecie przez rzad
nie spowoduje, ze rynek kapitatowy zacznie sie rozwijac.
,Strategie” trzeba wprowadzi¢ w zycie. Stad potrzebne jest
utworzenie Biura Projektu i powotanie grup roboczych,
ktore zajma sie wdrozeniem proponowanych dziatan.
Istotne s3 tez kwestie dtugoterminowych oddziatywan na
spoteczenstwo, chociazby zwigzane z edukacjag finansowa;
z wielu badan, miedzy innymi prowadzonych przez OECD
wyraznie wynika, ze edukacja finansowa w Polsce jest na
bardzo niskim poziomie. To mozna zmieni¢, ale potrzeba na
to dziatan w horyzoncie co najmniej kilkunastu lat. Ale trze-
ba je podja¢ juz teraz.

Obszar regulacji i nadzoru. Tutaj zwracamy uwage, ze po-
trzebny jest catosciowy przeglad obowigzujacych regulacji
pod katem gold-platingu, by ustalié, ile jest nadmiernie re-
strykcyjnych przepiséw, ktére zwiekszaja koszty dziatalno-
sci,ewentualnie generujgjakies nieefektywnosci. Potrzebny
jest réwniez lobbing, poniewaz w Unii Europejskiej regula-
cje w duzym stopniu sg wprowadzane przez rozporzadzenia
unijne, a wiec dziatajg bezposrednio. Jesli wiec na przyktad
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area of MAR,* if our voice as a medium-sized market was
not sufficiently heard and solutions were applied that are
more appropriate for more developed capital markets,
unfortunately we have sanctions that are disproportionate.
What'’s needed is more effective action, a more proactive
than reactive attitude from the Financial Supervision
Authority, bringing communication with this office online.
The new KNF Chairman has pledged to introduce very
significant changes. There’s also the question of corporate
governance, including in state-owned companies, and the
need to protect minority shareholders. Here the Finance
Ministry itself admits that there is much to be done,
because, for example, the benchmark WIG 20 Index is
made up predominantly of state-owned enterprises.

If we speak of the area of intermediaries and capital market
infrastructure, this means the Warsaw Stock Exchange,
the Central Securities Depository of Poland (KDPW), the
KDPW_CCP central counterparty, banks, brokerages,
investment funds. Here we also have the question of high
costs and the issue of whether market infrastructure is
to work for profit or not for profit, and if the former, what
level of costs should be borne by users. Here the Strategy
calls for a reduction of these costs, without changing the
model. Another significant issue is investor protection,
which is largely lagging behind, as we saw in 2018 - the
lack of transparent information on risk, lack of information
on issuers, to evaluate and estimate their credit risk. Here
there is a great deal to be done.

And finally, the question of tax incentives. This is a difficult
subject, especially now. But we must address it, on the one
hand to affect demand: from investors, those who invest
their funds and need state incentives to invest (rather
than consume). In the context of an aging society, this is
very important. We must also introduce incentives for
issuers (supply). Just entering the capital market today is
expensive, and companies very often say that it is much
simpler to go to a bank for a loan than to enter the public
market and raise funds there.

The Strategy is written to cover many years. The first
stage is 2019-2023; later it calls for medium- and long-
term actions. Let’s hope those actions will help close the

4 Regulation (EU) No 596/2014 of the European Parliament and of the
Council of 16 April 2014 on market abuse.

w zakresie MAR* nasz gtos jako sredniej wielkosci rynku
nie byt wystarczajgco styszalny i zastosowano rozwigzania,
ktére sg wtasciwe raczej dla bardziej rozwinietych rynkéw
kapitatowych, to niestety mamy w tej chwili sankcje, ktére
sg nieproporcjonalne. Konieczna jest wieksza skutecznos¢
dziatania, bardziej proaktywna niz reaktywna postawa
Komisji Nadzoru Finansowego, elektronizacja komunikacji
z tym urzedem. Nowy Przewodniczacy KNF deklaruje, ze
bedzie wprowadzat bardzo istotne zmiany. Jest tez kwestia
corporate governance, rowniez w spotkach Skarbu Panstwa
oraz konieczno$¢ ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych.
Tutaj, co samo Ministerstwo Finanséw przyznaje, jest duzo
do zrobienia, bo np. WIG 20 tworza w przewazajgcym stop-
niu przedsiebiorstwa panstwowe.

Jesli mowimy o obszarze posrednictwa i infrastruktury
rynku kapitatowego to chodzi o Gietde Papieréw Warto-
Sciowych, Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych
(KDPW), Izbe rozliczeniowa KDPW_CCP, banki, domy ma-
klerskie, fundusze inwestycyjne. ,Strategia” proponuje tu
konkretne dziatania w zakresie rozwoju produktow i ustug.
Tu mamy réwniez kwestie wysokich kosztow i kwestie,
czy infrastruktura rynku ma dziata¢ ,for profit” czy ,non
for profit”, a jezeli ,for profit”, to jaki powinien by¢ poziom
kosztoéw ponoszonych przez uczestnikéw. Tu ,Strategia”
postuluje obnizenie tych kosztéw, bez zmiany modelu. Inna
istotna sprawa to ochrona inwestora, ktéra w duzym stop-
niu, co widzielismy w roku 2018, kuleje. Brak przejrzystej
informacji o ryzykach, brak informacji o emitentach, aby
ocenic i oszacowac ich ryzyko kredytowe. Tutaj takze jest
bardzo duzo do zrobienia.

| na koniec kwestia zachet podatkowych. To trudny temat,
szczegoblnie obecnie. Trzeba go jednak poruszyé¢, aby - z jed-
nej strony - oddziatywac na popyt, na inwestoréw, na tych,
ktérzy inwestujg swoje Srodki i potrzebujg zachety do in-
westowania (zamiast konsumowania) ze strony panstwa.
To w kontekscie starzejgcego sie spoteczenstwa jest bardzo
istotne. Z drugiej strony, trzeba wprowadzi¢ zachety dla
emitentéw (czyli po stronie podazy). Samo wejscie na rynek
kapitatowy jest teraz drogie i przedsiebiorcy bardzo czesto
zgtaszaja, ze o wiele prosciej jest pojs$¢ do banku po kredyt
niz wejs¢ na rynek publiczny i na nim zebrac srodki finan-

sowe.

4 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014
w sprawie naduzyc¢ na rynku.
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loopholes the earlier speakers described, and liquidate the ,Strategia” jest rozpisana na lata. Pierwszy etap to lata

inefficiencies we observe, which together should translate  2019-2023, na dtuzszy okres planuje sie dziatania o cha-

into faster growth of the Polish economy - which I'm sure  rakterze Srednio- i dtugookresowym. Zaprojektowane dzia-

we all want. tania, miejmy nadzieje, przyczynia sie do zamkniecia luk,
o ktérych wspominali moi przedméwcy, i likwidacji nieefek-
tywnosci, ktére obserwujemy, co tagcznie powinno sie prze-
tozyc sie na szybszy rozwéj polskiej gospodarki - czego chy-
ba wypada nam wszystkim zyczyc.
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Andrzej Halesiak

Andrzej Halesiak is an economist and manager who has
been engaged with the banking sector for more than
a decade, working on strategic analyses. Earlier he was
employed for several years by the consultancy McKinsey
& Company, where he handled projects related to
attracting foreign investments to CEE, the development
of e-business, corporate restructurings and development
strategies. Mr. Halesiak began his professional career
in public administration (the Financial Policy & Analysis
Department in the Finance Ministry), working on projects
including preparations for negotiating Poland’s conditions
of entry to the EU in the area of Economic and Monetary
Union. He’s a member of the Civic Congress Program
Council and the TEP, a columnist in the daily Parkiet and the
author of a blog about economic issues (andrzejhalesiak.pl).
Mr. Halesiak is the author and co-author of many reports
and articles, including “What kind of financial system for
Poland?”, “25+ From subcontractor to creator, or how to
ensure Poland another 25 years of success” and “The Polish
economy in the post-crisis world: undoubted successes, but
the challenges are growing.”

Andrzej Halesiak - ekonomista i menedzer przez kilkana-
$cie lat zwigzany z sektorem bankowym, gdzie zajmowat
sie analizami o charakterze strategicznym. Wczesniej przez
kilka lat zatrudniony w firmie doradczej McKinsey & Com-
pany, gdzie pracowat przy projektach zwigzanych z przy-
ciaganiem zagranicznych inwestycji do ESW, rozwojem
e-biznesu, restrukturyzacja firm czy tez strategia rozwoju.
Kariere zawodowa rozpoczynat w administracji publicznej
(Departament Polityki Finansowej i Analiz w Ministerstwie
Finanséw), uczestniczac m.in. w pracach przygotowaw-
czych negocjacji warunkéw przystapienia Polski do UE
w obszarze Unia Gospodarcza i Walutowa. Jest cztonkiem
Rady Programowej Kongresu Obywatelskiego, cztonkiem
TEP, felietonistg Parkietu oraz autorem bloga poswiecone-
go zagadnieniom gospodarczym (andrzejhalesiak.pl). Autor
i wspotautor wielu raportow i artykutow m.in. ,Jaki system
finansowy dla Polski”, ,25+ Od podwykonawcy do kreato-
ra, czyli jak zapewnic Polsce kolejne 25 lat sukcesu”, ,Polska
gospodarka w post-kryzysowym Swiecie - niewatpliwe suk-
cesy, ale wyzwania narastaja”.
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Ernest Pytlarczyk

Ernest Pytlarczyk is a doctor of economic sciences and a
Chartered Financial Analyst. He has worked as a market
analyst at Citigroup unit Bank Handlowy, as a researcher at
Hamburg University and at the Bundesbank in Frankfurt.
He is a manager and strategist who focuses on investment
recommendations, macroeconomic forecasts and strategic
planning. Mr. Pytlarczykis one of the highest-ranked analysts
on the Polish market, winning recognition from leading
business daily Parkiet as the country’s top macroeconomic
analyst in 2008 and 2015, and taking second place in the
competition in 2007 and 2009. He has written articles
on DSGE modeling and Bayesian econometrics, and co-
authored the book Paradoks euro. Jak wyjs¢ z putapki
wspdlnej waluty? (to be published in English in 2019
as The Economic Consequences of the Euro, and the Safest
Escape Plan). Mr. Pytlarczyk is currently the chief economist
and director of IR and group strategy at mBank.

Ernest Pytlarczyk - doktor nauk ekonomicznych, posiada
tytut CFA (Chartered Financial Analyst). W przesztosci pra-
cowat jako analityk rynkéw finansowych w Banku Handlo-
wym, researcher w Instytucie Cykli Koniunkturalnych na
Uniwersytecie w Hamburgu oraz w banku centralnym Nie-
miec we Frankfurcie. Manager, strateg, skoncentrowany na
rekomendacjach inwestycyjnych, prognozach makro i pla-
nowaniu strategicznym. Jest jednym z najlepiej ocenianych
analitykéw na polskim rynku. Uznany za najlepszego pol-
skiego analityka makroekonomicznego w roku 2008 oraz
2015 (ranking PARKIET, czotowy polski dziennik finanso-
wy). Zdobyt drugie miejsce w tym samym rankingu w roku
2007i2009. Autor artykutéw na temat modelowania DSGE
i ekonometrii bayesowskiej, a takze wspotautor ksigzki ,Pa-
radoks euro. Jak wyjs¢ z putapki wspdlnej waluty?”. Obec-
nie obejmuje stanowisko gtéwnego ekonomisty, dyrektora
IR i strategii grupy w mBanku.
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Stefan Kawalec

Stefan Kawalec is president of the advisory firm Capital
Strategy. In 1989-1994 he worked in the Finance Ministry
as the chief economic adviser to the Deputy Prime Minister
and Finance Minister, and later as a Deputy Minister.
He co-authored the Balcerowicz Plan (1989-1990) and
oversaw the restructuring and privatization of state-
owned banks, in particular by preparing and implementing
an innovative law on financial restructuring of companies
and banks (1991-1994). Mr. Kawalec has served many
times as a consultant on economic transformation and
financial system reforms in the countries of Central and
Eastern Europe. He holds a degree in mathematics from the
University of Warsaw. Together with Ernest Pytlarczyk,
Mr. Kawalec co-authored the book Paradoks euro. Jak wyjs¢
z putapki wspdlnej waluty? (to be published in English in
2019 as The Economic Consequences of the Euro: The Safest
Escape Plan (Economics in the Real World)), Wydawnictwo
Poltext, Warsaw 2016. He co-wrote the report Jak
mobilizowaé dodatkowe oszczednosci emerytalne? (How
to mobilize additional retirement savings), Capital Strategy,
Warsaw 2015; the solutions it proposed were later applied
in the 2018 law on employee retirement savings. He is
the co-author of Raport dotyczqcy optymalnej struktury
polskiego systemu bankowego w $rednim okresie (Report on
the optimal structure of the Polish banking system over the
medium term), Capital Strategy 2012.

Stefan Kawalec - prezes firmy doradztwa strategicznego
Capital Strategy. W latach 1989-1994 pracowat w Minister-
stwie Finanséw jako gtéwnym doradca ekonomiczny Wice-
premiera i Ministra Finanséw, a nastepnie - Podsekretarz
Stanu. Wspétautor Planu Balcerowicza (1989-1990). Kiero-
wat restrukturyzacjgiprywatyzacjg bankoéw panstwowych,
a w szczegolnosci przygotowaniem i wdrozeniem inno-
wacyjnej ustawy o restrukturyzacji finansowej przedsie-
biorstw i bankéw (1991-1994). Byt wielokrotnie konsultan-
tem w sprawach transformacji gospodarki i reform systemu
finansowego w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej.
Ukonczyt matematyke na Uniwersytecie Warszawskim.
Wspotautor (wspdlnie z Ernestem Pytlarczykiem) ksigzki
»Paradoks euro. Jak wyjs¢ putapki wspdlnej waluty?”, Wy-
dawnictwo Poltext, Warszawa 2016. Wspétautor raportu
»Jak mobilizowaé¢ dodatkowe oszczednosci emerytalne?”,
Capital Strategy, Warszawa 2015 (Zaproponowano tam
rozwigzania zastosowane pézniej w ustawie z 2018 r. o pra-
cowniczych planach kapitatowych). Wspétautor ,Raportu
dotyczacego optymalnej struktury polskiego systemu ban-
kowego w Srednim okresie”, Capital Strategy 2012.
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Mariusz Wieckowski

Mariusz Wieckowski leads the consulting firm Areto, which
specializes in questions concerning markets for financial
instruments. He advises financial-market entities in areas
including regulation, documentation, risk management
and operations related to the OTC and regulated markets.
In recent years he has participated in advisory projects
implementing the requirements of MIFID II/MiFIR and
EMIR in many banks, investment companies and funds.
Mr.Wieckowskitakes partinprojectsled by BTA Consulting
Ltd. in Poland (Strategy for Capital Market Development
in Poland, 2018; Confirmation of the Warsaw Stock
Exchange’s 2018-2022 Strategy, 2018; Warsaw Stock
Exchange Comparative Analysis, 2015-2016). He also
takes partinworking groups for the Polish Bank Association
(including EMIR, MiFID IlI/MiFIR). Mr. Wieckowski conducts
numerous trainings, both open and in-house, on regulatory
issues related to financial instruments. He has 20 years of
experience in financial markets, including positions at Bank
BPH, where his responsibilities included development of
treasury products, and BRE Bank.

Mariusz Wieckowski prowadzi firme konsultingowg Are-
to, specjalizujacy sie w zagadnieniach zwigzanych z ryn-
kami instrumentéw finansowych. Doradza podmiotom
rynku finansowego w zakresie m.in. kwestii regulacyjnych,
dokumentacyjnych, zarzadzania ryzykiem i operacyjnych
zwigzanych z instrumentami rynku regulowanego i OTC.
W ostatnich latach uczestniczyt w projektach doradczych
wdrozenia wymogdéw MiFID [I/MiFIR oraz EMIR w wielu
bankach, firmach inwestycyjnych i towarzystwach fundu-
szy inwestycyjnych. Bierze udziat w projektach prowadzo-
nych przez BTA Consulting Ltd. w Polsce (Strategia Rozwoju
Rynku Kapitatowego w Polsce, 2018; Weryfikacja Strategii
GPW SA 2018-2022, 2018; Analiza Poréwnawcza GPW
SA, 2015-2016). Uczestniczy réwniez w pracach grup ro-
boczych Zwigzku Bankéw Polskich (m.in. EMIR, MIFID [I/
MiFIR). Prowadzi wiele szkolen (otwartych i wewnetrz-
nych) w zakresie zagadnien regulacyjnych dotyczacych in-
strumentéw finansowych.

Posiada 20-letnie doswiadczenie w zakresie rynkéw finan-
sowych. W przesztosci pracowat w Banku BPH (byt m.in.
odpowiedzialny za rozwdj produktéw skarbowych) oraz
BRE Banku.
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Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzataé po kryzysie (cz. 2)

Kryzys finansowy — Zmiany w regulacji i nadzorze nad bankami

Kryzys fiskalny w Europie — Strategie wyjscia

Banki centralne w zarzadzaniu kryzysem finansowym — Strategie wyjscia
Gospodarka nisko emisyjna — czy potrzebny jest Plan Marshala?

Reformy emerytalne w Polsce i na $wiecie widziane z Paryza

Dostosowanie fiskalne w Polsce w swietle konstytucyjnych i ustawowych progéw ostroznosciowych
Strefa euro — kryzys i drogi wyjscia

Zréznicowanie polityki fiskalnej w trakcie kryzysu lat 2007-2009 i po kryzysie
Perspektywy polskiej gospodarkiw latach 2012-2013

Problemy fiskalne w czasach malejacego popytu i obaw o wysokos¢ dtugu publicznego

Kondycja bankéw w Europie i Polsce. Czy problemy finansowe inwestoréw strategicznych wptyna na zaostrzenie polityki
kredytowej w sp6tkach-cérkach w Polsce

Zmiany regulacji a rozwéj sektora bankowego

Scenariusze energetyczne dla Polski

Dlaczego nie wolno dopuscic¢ do rozpadu strefy euro

Unia bankowa — skutki dla UE, strefy euro i dla Polski

Procedura restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji banku doswiadczenia Swiatowe, rozwigzania dla UE i dla Polski
tad korporacyjny w bankach po kryzysie

Sektor bankowy w Europie. Co zmienit kryzys?

Austerity Revisited, czyli ponownie o zaciesnieniu fiskalnym

Polityczne korzenie kryzyséw bankowych i ograniczonej akcji kredytowej

Dtugofalowe skutki polityki niskich stop i poluzowania polityki pienieznej

Kryzysy finansowe w ujeciu historycznym i co z nich dla nas wynika / Lessons learned for monetary policy from the recent crisis

Skutki niekonwencjonalnej polityki pienieznej: czego banki centralne nie uwzgledniaja w swoich modelach? / The effects of
unconventional monetary policy: what do central banks not include in their models?

Czy w Europie jest za duzo bankéw? / Is Europe Overbanked?
Transformacja gospodarcza w Polsce w perspektywie poréwnawczej / The Polish Transition in a Comparative Perspective

Jak ksztattowata sie konkurencja w sektorze bankowym w Polsce i w Europie przed kryzysem i w okresie kryzysu /
On Competition in the Banking Sector in Poland and Europe Before and During the Crisis

Cwier¢ wieku ukrainskich reform: za mato, za pézno i zbyt wolno / A quarter century of economic reforms in Ukraine: too late,
too slow, too little

Korporacyjny rynek papieréw dtuznych w Polsce: aktualny stan, problemy, perspektywy rozwoju / Corporate debt securities
market in Poland: state of art, problems, and prospects for development
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Unia Bankowa - gdzie jestesmy / The Banking Union: State of Art

Bezposrednie i posrednie obcigzenia polskich bankéw AD 2015. Préba inwentaryzacji i pomiaru niektérych z nich /
New publication: An assessment of direct and indirect liabilities of Polish banks AD 2015

Stan i perspektywy rozwoju rynku funduszy private equity w Polsce / The condition of and prospects for the private equity funds
market in Poland

Codalej z systemem euro? / Rethinking the Euro system (w przygotowaniu)
Problem niesciaggalnosci VAT w Polsce pod lupa / VAT non-compliance in Poland under scrutiny

Polityka gospodarcza i rozwdj sytuacji makroekonomicznej na Wegrzech, 2010-2015 / Economic policy and macroeconomic
developments in Hungary, 2010-2015

O wzroscie gospodarczym w Europie, czyli niepewna perspektywa rozwoju krajéw zachodnich / On Economic Growth in Europe,
or, The Uncertain Growth Prospects of Western Countries

Katalonska gospodarka: kryzys, odbudowa i wyzwania dla polityki gospodarczej / The Catalan economy: Crisis, recovery
and policy challenges

Polityka gospodarcza i otoczenie miedzynarodowe, a stan finanséw publicznych w Polsce. Scenariusze / Economic policy,
the international environment and the state of Poland’s public finances: Scenarios

Jak Komisja Europejska i kraje europejskie walcza z oszustwami VAT / How the European Commission and European countries
fight VAT fraud

Kapitalizm oligarchiczny w Rosji: stagnacyjny ale stabilny / Russia’s Crony Capitalism: Stagnant But Stable

Znaczenie imigracji zarobkowej dla gospodarki Polski / The Influence of Economic Migration on the Polish Economy

Wiecej za mniej: jaki system podatkowy dla Polski / More for less: What tax system for Poland?

The Stupendous US Record Gets Suppressed / Zdumiewajace karty amerykanskiej historii pozostaja w ukryciu

Will Ukraine Be Able to Establish Real Property Rights? / Czy Ukraina bedzie w stanie wprowadzi¢ rzeczywiste prawa wtasnosci?

Thinking about pension systems for the 21st century: A few remarks based on the Polish example / Rozwazania o systemie
emerytalnym w XXI wieku: Kilka uwag na podstawie polskiego systemu

What's next for healthcare in Poland: diagnosis and prognosis / Co dalej z ochrong zdrowia w Polsce - stan i perspektywy
Is a Fiscal Policy Council needed in Poland? / Czy Rada Polityki Fiskalnej jest potrzebna Polsce?
Is Non-State Money Possible? / Czy pienigdz niepanstwowy jest mozliwy?

Why do we need self-employed persons? Some economic reflections, mainly tax related ones / Po co nam samozatrudnieni?
Refleksje ekonomiczne, gtéwnie podatkowe
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