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Bez istotnych zmian w polityce gospodarczej Polska wpadnie w putapke
sredniego dochodu

Prognoza wzrostu PKB per capita dla Polski ® Spowolnienie lub zatrzymanie procesu
nadrabiania dystansu wobec krajow
PKB per capita (USA = 1) najbogatszych ekonomisci Banku Swiatowego
! nazywajg putapka sredniego dochodu.
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Potrzeba nowego silnika wzrostu gospodarczego - produktywnos¢

Zrédta wzrostu gospodarczego w Polsce
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Zrédto: The Conference Board Total Economy Database™, January 2014
Uwaga: Obliczenia w USD

" Od Il potowy lat 90. wyraznie sie zmieniaty sie

silniki wzrostu gospodarczego: niepokojgco
malat udziat wzrostu produktywnosci, rosty
inwestycje.

Duzy udziat wzrostu produktywnosci nie wynikat
Z innowacyjnosci, ale z zastepowania
nieefektywnych przedsiebiorstw panstwowych
firmami prywatnymi, redukcji zatrudnieniai z
importu technologii z zagranicy. Takie proste
zrodfa wzrostu produktywnosci stopniowo sie
wyczerpaty

Wg prognoz OECD wzrost produktywnosci ma
by¢ gtownym zréodtem wzrostu gospodarczego
na Swiecie do 2060 r.

Gtoéwnym zrodtem dalszego wzrostu produktywnosci jest
innowacyjnosc
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Niska innowacyjnos¢ i produktywnos¢ polskiej gospodarki

B Labour productivity per hour worked in 2013 (in Euro)

M Summary Innovation Index

od konca, w 2014 r. takze 4. od korca)

Polska utkneta w ogonie panstw UE w zakresie innowacyjnosci (od lat 3-4. miejsce

" Niska produktywnosc¢ pracy w Polsce (5. miejsce od korica w UE, 3-krotnie nizsza niz

$rednia unijna)

Czy rozwoj rynku kapitatowego moze pomoc?
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Rozwdj rynek kapitatowy wptywa na wzrost gospodarczy

" Wyzszy poziom rozwoju finansowego jest silnie zwigzany z przysztym tempem
akumulacji kapitatu i przysztym wzrostem wydajnosci wykorzystania kapitatu

" Niedostateczny rozwdj rynku kapitatowego moze tworzyc swoistg putapke biedy,
stanowigc powazng przeszkode dla wzrostu gospodarczego, pomimo spetniania
innych warunkéw trwatego wzrostu

" Zwigzane jest to z funkcjami, jakie rynek kapitatowy petni w gospodarce:
v organizacja oszczednosci
v alokacja zasobow
v’ handel, zabezpieczanie sie i alokacja ryzyka

v monitorowanie i kontrola menedzeréw

) INWESTYCJE
Rynek kapitatowy wptywa na

gtowne zrodta wzrostu ZATRUDNIENIE

gospodarczego

PRODUKTYWNOSC
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Wielkie znaczenie rynku kapitatowego dla Polski —
ze wzgledu na potrzeby inwestycyjne polskiej gospodarki

" Koniecznosc nadrabiania wieloletnich opdznien do wiekszosci

krajow EU
" Koniecznos$¢ budowy kapitatu krajowego
" Koniecznos¢ konkurowania o kapitat globalny

" Wysoka jakos¢ mozliwosci zawodowych dla przysztych pokolen
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Jakie znaczenie ma krajowy rynek kapitatowy

= Zrédio pozyskiwania kapitatu na innowacyjnosé, cele rozwojowe i
tworzenie nowych miejsc pracy.

= Zrédto budowania kapitatéw witasnych firm - to nie jest alternatywna
dla kredytu bankowego.

" Szczegdlnie wazny dla polskich matych i srednich przedsiebiorstw —
rynek zagraniczny za drogi.

" Krytyczne znaczenie dla przedsiebiorstw innowacyjnych, ktére maja
bardzo utrudniony dostep do kredytu bankowego.

Zwieksza szanse na budowe gospodarki, ktora nie bedzie miata
charakteru peryferyjnego, z silnym sektorem firm prywatnych, z
centrami kompetencji i zarzagdzania w kraju.
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Jaki system finansowy dla Polski?

" Banki petnig w gospodarce nieco inne funkcje niz rynek
kapitatowy

" | rynek kapitatowy i sektor bankowy wptywajg na wzrost
gospodarczy

" Banki i gietda finansujg rézne rodzaje przedsiewziec

" Sektor bankowy zarowno konkuruje jak i kooperuje z rynkiem
kapitatowym

Nalezy rozwijac oba segmenty sektora finansowego, ale...
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....... rynki kapitalowe bardziej efektywnie przesuwajaq
kapitat do branz rozwojowych

System finansowy nie przybiera automatycznie ksztattu
optymalnego dla danej struktury gospodarki.

Wptyw na niego majg tez czynniki polityczne- rynki finansowe sg
scisle regulowane
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Jak zwiekszy¢ pozytywny wplyw rynku kapitalowego
na gospodarke?

Pokrycie analityczne spotek z WIG20 w IV kw.

yoe " Poprawa ptynnosci: Istnieje silna zaleznosc

miedzy ptynnoscig rynkow akcji a tempem
N wzrostu PKB per capita.

" Zmniejszenie optat - wptyw na koszty
transakcyjne, wolumen, koszt kapitatu dla
spotek, konkurencyjnos¢ GPW wzgledem
innych rynkow

" Rozwoj bazy analitycznej — centralne
znaczenie dla efektywnej alokacji kapitatu w
gospodarce. WAZNA ROLA DOMOW M.

= Swiadczenie ustug dopasowanych do
|l Pokrycie przez krajow e domy maklerskie B Pokrycie przez zagranicznych analitykow | pOZio m u ko m pete 1] Cji kI ie nta

Zrodfo: GPW, Bloomberg

" Lepsza ochrona inwestorow
. mniejszosciowych, w tym zwiekszenie

poprawa EfEktywnOSC' rynku " Zachety podatkowe dla inwestoréow i dla

wchodzenia spotek na gietde
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Na role rynku kapitatowego wptywa wizerunek i edukacja

Hierarcha zawodow wedtug powazania

spofecznego
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Zrédto: www.cbos.pl/SPISKOM.POL/2013/K_164 13.PDF

« Negatywne postrzeganie ostabia pozytywnag

kapitatlowego na gospodarke

Jak poprawié wizerunek?

" Bronienie niewtasciwych form aktywnosci
finansowej, produktéw, klauzul itp. prowadzi
do utraty wiarygodnosci.

= Srodowisko powinno sta¢ na strazy i
profesjonalnych standardow i dobrych
praktyk - w merytorycznej dyskusji z
regulatorem i nadzorca.

" Problem wysokich kosztow czesci ustug.

" Edukacja dla bezpieczenstwa i Swiadomosci.

role rynku


http://www.cbos.pl/SPISKOM.POL/2013/K_164_13.PDF
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Zielona ksiega — szansa czy zagrozenie?

"|ntegracja rynkéw kapitatowych sprzyja zwiekszeniu znaczenia gietd
kosztem udziatu sektora bankowego.

" Integracja rynkow kapitatowych sprzyja koncentracji obrotu w
najwiekszych osrodkach o najwyzszej ptynnosci.

Plany integracji rynkéw kapitatowych nie negujg zasadnosci
wspierania rozwoju rynku krajowego.
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Zielona ksiega — szansa czy zagrozenie? ....2

" Obnizanie barier wejscia spotek na rynki kapitatowe musi
uwzgledniad rdoznice kulturowe (np. tradycje poszanowania prawa),
odmienne etapy rozwoju rynku kapitatowego i struktury
gospodarki. Identyczne ztagodzenie wymogow dopuszczeniowych

moze mie¢ odmienne konsekwencje (np. zwigzane z pokusg
naduzyc).

Potrzeba rownowagi miedzy ideg a pragmatyzmem:
rynki kapitatowe funkcjonujg w kontekscie r6znego prawa
cywilnego, podatkowego czy regulacji dot. bankructw i nie ma
szans na ich szybkie ujednolicenie.

Wyznacza to logiczng granice integracji rynkow kapitatowych UE.
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Apel do rzadu o opracowanie rzgdowej strategii dla
rynku kapitatowego, ktora:
— wspierataby budowe krajowej bazy kapitatu,
— zachecataby do inwestyc;ji,
— wspierataby krajowg branze domow maklerskich,

— polepszataby otoczenie prawno-regulacyjne dla
zwiekszania ochrony inwestorow i zaufania do rynku,

— utawiataby pozyskiwanie kapitatu przez przedsiebiorstwa,
po mozliwie najnizszym koszcie.

Jesli naszym celem gospodarczym jest przejscie z
obecnej fazy do fazy innowacyjnej i unikniecie
putapki sredniego dochodu, potrzebujemy silnego
rynku kapitatowego i musimy stworzyc¢ ku temu
warunki.
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Rozwdj rynku kapitatowego dla unowoczesnienia
gospodarki - w interesie przysztych pokolen.

Dziekuje
Za uwage
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