Artykut ukazat sie 21 kwietnia 2004 roku w Rzeczpospolitej pt. ,, Niewykorzystany potencjat.
Jaki ma by¢ model rozwdj polskiego rynku kapitatowego™

Leszek Pawlowicz

Niewykorzystany potencjal rozwoju polskiego rynku kapitalowego

W styczniu 2004 roku Ministerstwo Finansow przedstawito do konsultacji projekt strategii
rozwoju rynku kapitatowego ,,Agenda Warsaw City 2010”. Autorzy projektu rozwazaja
sposoby zwigkszenia roli krajowego rynku kapitatlowego w alokacji kapitatu i finansowaniu
rozwoju gospodarczego. Jednym z gtownych celow strategii jest rozwoj rynku obligacji jako
alternatywnego dla kredytéw bankowych zrodta pozyskiwania kapitalu na rozwdj
przedsigbiorstw. Warto w tym miejscu przypomnie¢, ze zapotrzebowanie na kapitat
pozyczkowy ze strony przedsigbiorstw jest zazwyczaj zacznie wyzsze niz na kapitat wlasny
(akcje), stad tez rola kapitatu pozyczkowego w finansowaniu dziatalnosci gospodarczej jest
niewspoOlmiernie wyzsza niz kapitatu wtascicielskiego.

Cel ten zostat trafnie zidentyfikowany i stanowi obok niekwestionowanej konieczno$ci
rozwoju venture capital istotny element proinnowacyjne] wizji przeksztatcania
dotychczasowego mechanizmu alokacji kapitalu w kraju. Warto zatem rozwazy¢
dhlugookresowe konsekwencje i mozliwosci realizacji tego celu w $wietle procesow integracji
w UE 1 mozliwosci podniesienia systemowej konkurencyjnosci Polski.

Oto6z, jesli realizacja Strategii Lizbonskiej miataby doprowadzi¢ do uzyskania przewagi
konkurencyjnej 1 takiego wzrostu innowacyjnosci UE, zeby stala si¢ ona bardziej
konkurencyjna niz Stany Zjednoczone, to konieczne jest inne spojrzenie na mechanizmy
alokacji kapitatu. W Europie mechanizmy te sa bardzo zréznicowane. Znaczna cz¢$¢ Europy
kontynentalnej wykorzystuje mechanizmy alokacji kapitatu przez system bankowy. Rola
rynku kapitatowego, a w szczegdlnosci rynku obligacji korporacyjnych 1 venture capital jest
niewielka (np. w Niemczech korporacyjne papiery dluzne stanowia ok. 3% PKB, a venture
capital 0,1% PKB). Alokacja kapitalu zdominowana przez banki prowadzi jednak do
utrwalenia starych struktur gospodarczych. Redystrybucja kapitalu pozyczkowego (kredytow)
w oparciu o tradycyjny system bankowy, w znacznie wigkszym stopniu niz rynek kapitatowy
bazuje na tradycyjnych zabezpieczeniach. Bank musi zabezpieczy¢ si¢ na jakich$ aktywach, a
zabezpieczy si¢ wtedy gdy potencjalny kredytobiorca takie aktywa posiada. Najczesciej za$
firmy, ktore takie aktywa posiadaja znajduja si¢ w fazie rozkwitu albo nawet ,przekwitu”.
Czy zatem sektory gospodarki , bedace wiarygodnymi klientami bankow z tytutu posiadania
aktywow na ktoérych mozna si¢ zabezpieczy¢ moga stanowi¢ podstaweg dla sensownej,
dlugookresowej proinnowacyjnej alokacji kapitalu. Z pewnoscia nie.

Rynek kapitalowy w znacznie mniejszym stopniu bazujacy na tradycyjnych zabezpieczeniach
niz system bankowy, jest lepszym mechanizmem alokacji z punktu widzenia stymulowaniu
innowacyjnos$ci 1 przewagi konkurencyjnej w dtuzszym okresie czasu. Alokacja kapitatu via
rynek kapitatlowy uwzglednia bowiem w znacznie wigkszym stopniu przyszla efektywnosé
inwestycji, a w znacznie mniejszym warto$¢ zabezpieczen posiadanych przez kapitatobiorcg.

Dlatego tez w Polsce powinniSmy zmierza¢ do tego, zeby rola rynku kapitatlowego w zakresie
alokacji kapitalu rosta w stosunku do roli systemu bankowego. ,,Agenda Warsaw City 2010”
zaktada wzrost znaczenia rynku obligacji w stosunku do rynku kredytowego. Przyjeto
optymistycznie zalozenia, ze wzrost PKB bgdzie wynosit srednio 5% rocznie 1 ze krajowy



rynek korporacyjnych papieréow dluznych bedzie rozwijat si¢ znacznie szybciej niz wzrost
PKB.

Tablica 1.  Projekcja wzrostu rynku papieréw dluznych w okresie 2003 — 1010
w strategii rozwoju rynku kapitalowego ,,Agenda Warsaw City 2010”

lata| 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
PKB
w mld zt 800 840 882 931 984 | 1033 | 1084 | 1139
Warto$¢ rynku papieréw dtuznych
w mld zt 16 21 27 37 49 62 76 91
Udziat emisji papieréw dtuznych
przedsigbiorstw w PKB 2 2,5 3 4 5 6 7 8
w %

Zrodlo: Strategia rozwoju rynku kapitatowego ,, Agenda Warsaw City 2010”, Ministerstwo Finansow, styczen
2004

Jednoczes$nie stwierdza si¢, ze zagrozeniem tego procesu moze by¢ otwarcie na zagraniczne
rynki finansowe 1 poszukiwanie przez przedsigbiorstwa finansowania poza granicami kraju.
Zagrozenie to oceniane jest jako niewielkie poniewaz ,,potrzeby kredytowe zglaszane przez
polskie przedsigbiorstwa w postaci emitowanych papierow diuznych nie sa na tyle duze, zeby
wzbudzi¢ zainteresowanie na mig¢dzynarodowych rynkach finansowych i1 w ciagu
najblizszych kilku lat beda kierowane wylacznie na rynek krajowy” (,,Agenda Warsaw City
20107 s. 30).

Tak jednak nie jest. Najlepiej ilustruje to struktura zadluzenia polskich przedsigbiorstw w
ostatnich latach uwzgledniajaca podziat na zadluzenie zagraniczne i krajowe.

Generalnie od czterech lat obserwujemy stagnacj¢ w zakresie aktywnosci kredytowej bankow
krajowych w obszarze tzw. ztotowych kredytéw korporacyjnych i umiarkowana aktywnos¢ w
obszarze kredytow walutowych. Ilustruje to tablica 2.

Tablica 2.  Naleznosci monetarnych instytucji finansowych od przedsi¢biorstw
w latach 2000 — 2003 (w mld z})

lata 2000 2001 2002 2003

naleznosci
od
przedsigbiorstw

Naleznosci ztotowe 89 91 91 89
w mld zt

Naleznosci walutowe 32 34 36 41
w mld zt

Razem 121 125 127 130

Zrodto: NBP

Stagnacji na krajowym rynku kredytow korporacyjnych towarzyszy natomiast znaczna
dynamika zadtuzenia zagranicznego przedsigbiorstw krajowych. Ilustruje to tablica 3.




Tablica 3.

w latach 2000 — 2003 (w mld z})

Zadluzenie zagraniczne sektora pozarzadowego i pozabankowego

lata 2000 2001 2002 2003
rodzaj stan na koniec
zadtuzenia 1T kw.
zagranicznego
Kredyty inwestorow bezposrednich 37 41 46 50
Dhuzne papiery wartosciowe w posiadaniu 14 17 16 18
zagranicznych inwestoréw portfelowych
Pozostate (kredyty, pozyczki, pozostate 73 84 95 112
pasywa)

Razem 124 142 157 180
Zrédto: NBP

Od roku 2000 taczne zadhizenie zagraniczne polskich przedsigbiorstw jest wyzsze od
wolumenu kredytow korporacyjnych udzielonych przez banki krajowe, a skala substytucji
zadluzenia krajowego przez zagraniczne ros$nie. Przedsigbiorstwa korzystajace z kredytow
zagranicznych maja zazwyczaj lepszy standing, co z kolei nie pozostaje bez wplywu na
jako$¢ portfela kredytowego bankéw krajowych (lepsi kredytobiorcy uciekaja). Faktem jest,
ze wystepuje silna koncentracja zadtuzenia zagranicznego przedsigbiorstw. Ponad 50%
zadluzenia  kredytowego przedsigbiorstw skoncentrowana jest w  pigcdziesigciu
przedsigbiorstwach, ktére z uwagi na swoja pozycje rynkowa, a takze w pewnej czgsci z
powodu posiadania inwestorow strategicznych, maja tatwiejszy dostgp do zagranicznych
rynkow finansowych.

Wydaje sig, ze proces substytucji zadluzenia krajowego przez zagraniczne wynikal w
analizowanym okresie gtownie z czterech powodow:

po pierwsze, roznice w krajowych 1 zagranicznych stopach procentowych powodowaty,
ze krajowy kredyt byt znacznie drozszy niz zagraniczny,

po drugie, stopniowa aprecjacja zlotowki utrwalata przekonanie o niskim ryzyku
kursowym,

po trzecie, krajowe banki, finansujace bez ryzyka sektor rzadowy nie wykazywaty
dostatecznej aktywnosci w sferze kredytu korporacyjnego, tym bardziej, ze
analizowany okres byt okresem dekoniunktury gospodarczej w Polsce,

po czwarte, krajowy rynek obligacji, jako alternatywne dla kredytéw zrddto
pozyskiwania kapitatu jest w Polsce niedorozwinigty (w szczegdélno$ci za$
publiczny rynek obligacji).

Pierwsze dwa powody substytucji zadtuzenia krajowego przez zagraniczne traca obecnie na
znaczeniu, ostatnie dwa by¢ moze réwniez. Warto sobie zada¢ przede wszystkim pytanie czy
substytucja zadluzenia krajowego przez zagraniczne jest dla Polski korzystna czy tez nie?

Odpowiedz nie jest jednoznaczna i1 zalezy od spojnosci wewngetrznej polityki gospodarczej, w
tym rowniez logiki strategii rozwoju krajowego rynku kapitatowego. Polska jest i dtugo
jeszcze bedzie importerem netto kapitalu, ale z drugiej strony szybko rosna kapitaly
krajowych inwestorow instytucjonalnych, szczegdlnie funduszy emerytalnych i
inwestycyjnych. Razem stanowia one obecnie ok. 80 mld zl. tj. jedynie ok. 40% zadluzenia
zagranicznego krajowych przedsigbiorstw i ok. 20% zadluzenia zagranicznego Polski ogotem.

W tym $wietle obawa, ze w perspektywie najblizszych lat fundusze emerytalne spowoduja
nadmierny wzrost strony popytowej na krajowym rynku kapitalowym dotyczy sytuacji, w




ktérej zachowane jest obecne status quo w zakresie administracyjnych ograniczen
inwestowania w polaczeniu z procesem substytucji zadluzenia krajowego przez zagraniczne.
Oba te czynniki tacznie niszcza wewngtrzng logike systemu 1 musza spowodowac
znieksztalcone wyceny warto$ci spotek, babel cenowy na GPW 1 kryzys krajowego rynku
kapitalowego. Zazwyczaj protekcjonistyczny sposéb myslenia przeklada si¢ na regulacje
niszczace logikg systemowa. I tak jesli zgodzimy sig, ze ,,celem Strategii jest stworzenie
warunkow, ktore spowoduja, ze nadwyzki krajowego kapitatu nie beda inwestowane za
granica (...) 1 ze (...) dotyczy to w szczegdlnosci §rodkow przyszlych polskich emerytow
zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych” (,,Agenda Warsaw City 2010” s. 4)
to zachgcanie emitentdw zagranicznych do notowania swoich waloréw na GPW w Warszawie
nie shuzy realizacji tego celu, poniewaz zakup ich akcji przez OFE jest tozsamy z
inwestowaniem za granica. Z drugiej strony brak mozliwosci zakupu przez OFE papierow
warto$ciowych emitowanych przez polskie podmioty na rynkach zagranicznych pogigbia te
paradoksalna sytuacjg, poniewaz oznacza ograniczenie mozliwosci finansowania przez OFE
dobrych krajowych przedsigbiorstw zadluzajacych si¢ za granica.

Wyjscia sa dwa: albo szybko zliberalizowa¢ dzialalno$¢ funduszy inwestycyjnych i
emerytalnych, likwidujac ograniczenia w inwestowaniu za granica, albo szybko rozwijaé
krajowy rynek obligacji 1 zahamowa¢ proces substytucji zadluzenia krajowego przez
zagraniczne, umozliwiajac funduszom emerytalnym nie tylko inwestowanie w venture capital
(co nie podlega dyskusji), ale rowniez w obligacje korporacyjne. W tym S$wietle, zakladane
tempo rozwoju rynku obligacji korporacyjnych w Polsce w strategii rozwoju rynku
kapitatowego ,,Agenda Warsaw City 2010” jest dalece niewystarczajace, mimo
optymistycznych zatozen. Skala zadluzenia zagranicznego polskich przedsigbiorstw,
wielokrotnie przewyzszajaca mozliwosci inwestycyjne krajowych funduszy emerytalnych i
inwestycyjnych stanowi bowiem miar¢ potencjalnego popytu na krajowym rynku papierow
dhuznych. Warto w tym miejscu rozwazy¢, czy nie lepiej byloby dla wsparcia mechanizmu
alokacji kapitatu w Polsce zmierza¢ do modelu brytyjskiego, czy amerykanskiego, gdzie
obligacje korporacyjne stanowia ok. 20% PKB, a nie 8% jak $rednio w UE, co oczywiscie
bedzie wymagato czasu.

Proces deprecjacji ztotowki, konwergencji krajowych 1 zagranicznych stop procentowych, a
takze wzrost ryzyka kursowego sprzyjaja obecnie rozwojowi krajowego rynku papierow
dhuznych, poniewaz zniechecaja do dalszego zadluzania si¢ przedsigbiorstw za granica.
Otwarte pozostaje pytanie czy polityka gospodarcza i realizacja ,,Agendy Warsaw City 2010”
beda umozliwialy wykorzystanie tego potencjatu, czy sytuacja rynku kapitatu dluznego w
przysztosci bedzie nadal przyktadem kosztéw utraconych szans dla rozwoju krajowego rynku
kapitatowego.
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