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EUROPEJSKA UNIA RYNKOW
KAPITALOWYCH - SZANSE I ZAGROZENIA
REALIZAC]I W POLSCE

Streszczenie: Unia Europejska boryka sie z problemami zwigzanymi m.in. ze sku-
tecznym pobudzaniem wzrostu gospodarczego w okresie najnizszych w historii stop
procentowych. Wladze nowej kadencji UE (2014-2019) zaplanowaly wiele projektow
do realizacji, ale najwazniejszym z nich jest Plan inwestycyjny dla Europy. Artykut jest
poswiecony jednej z inicjatyw w ramach tego planu - unii rynkéw kapitalowych, ktéra
ma zdywersyfikowa¢ strukture finansowania sektora MSP w kierunku finansowania
rynkowego. Unia rynkéw kapitalowych, w przeciwienstwie do unii bankowej, dotyczy
wszystkich krajéow UE, w tym Polski. W artykule przedstawiono szanse i zagrozenia
realizacji tego projektu w Polsce. Pomini¢to ewentualny wplyw wyjscia Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej (Brexit) na ksztalt unii rynkéw kapitalowych, poniewaz
nie byto to przedmiotem opracowania.
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Klasyfikacja JEL: G10, G18, G32.

CAPITAL MARKETS UNION - CHALLENGES AND THREATS
FOR COMPLETION IN POLAND

Abstract: The European Union is struggling with problems related to, inter alia, the ef-
fective stimulation of economic growth in a period of historically low interest rates. The
authorities of the new mandate of the EU (2014-2019) planned a number of projects
to be implemented, but the leading one is the Investment Plan for Europe. The paper is
devoted to one of the initiatives under this plan - the Capital Markets Union, which is
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to diversify the financing structure of the SME sector in the financing market. The EU
capital markets, in contrast to the banking union is planned for all countries of the EU,
including Poland. The paper presents the opportunities and risks of this project in Poland.

Keywords: capital markets union, SME financing.

Wstep

Unia Europejska w okresie pokryzysowym stanela przed powaznym proble-
mem zwigzanym ze skutecznym pobudzaniem wzrostu gospodarczego w wa-
runkach najnizszych w historii stop procentowych, luzowania ilosciowego (QE,
quantity easing) przez EBC i deflacji. W zwiazku z tym, ze kredyt bankowy jako
podstawowe zrodlo finansowania zewnetrznego przedsigbiorstw w UE w nie-
dostateczny sposéb finansuje unijne gospodarki i sektor MMSP, a ponadto dla
czedci projektow i przedsiewzigé nie ma oferty finansowania bankowego (np.
nowe przedsiebiorstwa, ryzykowne projekty inwestycyjne) wladze obecnej
kadencji UE (2015-2019) flagowym projektem uczynity Plan inwestycyjny
dla Europy (Investment Plan for Europe)' o wartoéci 315 mld EUR (tzw. Plan
Junckera) na lata 2015-2017, ktdrego czescig jest unia rynkéw kapitalowych
(CMU, Capital Markets Union). Celem tego projektu, ktéry zgodnie z harmo-
nogramem ma by¢ w petni wdrozony w 2019 roku, jest wykorzystanie w wiek-
szym stopniu niz to ma miejsce dotychczas rynku kapitatowego do zasilania
finansowego przedsiebiorstw z sektora MMSP, zaréwno poprzez finansowanie
udzialowe (kapital wlasny), jak i finansowanie dfuzne (obligacje). Celem arty-
kutlu jest przedstawienie istoty, zalozen i celéw unii rynkéw kapitalowych oraz
szans i zagrozen jej realizacji w Polsce. W artykule wykorzystano literature
przedmiotu i dane statystyczne. Hipoteza artykulu brzmi nastepujaco: unia
rynkow kapitalowych stanowi szanse dla rozwoju polskiej przedsigbiorczosci
mikro, $redniej i malej, ale réwniez zagrozenie marginalizacji rynku kapita-
fowego i gieldy papierow wartosciowych w Polsce w zwigzku z potencjalnym
wzrostem znaczenia najwiekszych gietd papieréw wartosciowych w UE. O tym,
na ile zidentyfikowane szanse i zagrozenia stang si¢ rzeczywisto$cig, ostatecznie
zdecyduja szczegdlowe rozwigzania przyjete na etapie ustalania konkretnych
rozwigzan, a nastepnie wdrazania tego projektu w zycie.

! Wedtug danych Komisji Europejskiej na 22 lutego 2016 roku wynikiem tego planu jest 45
przyjetych projektéw, ponad 100 porozumien z krajowymi bankami i ponad 100 tysiecy ma-
tych i érednich firm, ktére maja dostep do nowego finansowania. Na tym etapie wykorzystano
gwarancje z Europejskiego Funduszu na Rzecz Inwestycji Strategicznych opiewajace na 9 mld
euro. To pobudzi inwestycje o wartosci okoto 64 mld euro.
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1. Charakterystyka unii rynkéw kapitalowych

Unia Europejska jeszcze si¢ nie pozbierala po ostatnim kryzysie finansowym
(2007-2009) i nastgpujacym po nim kryzysie zadtuzeniowym peryferyjnych
panstw strefy euro, okreslanych akronimem PIGS (Portugalia, Wlochy, Grecja,
Hiszpania). EBC, poprzez obnizanie stop procentowych w strefie euro, uczynit
kredyt najtanszym w historii, a realizujac niestandardowg polityke pienigzna
luzowania ilosciowego (QE, quantity easing), wprowadzil do systemu finansowe-
go do wrzesnia 2016 roku co najmniej 1,1 mld euro, przy czym program zostat
przediuzony do konca 2017 roku. Jak wskazuja dane statystyczne gospodarek
unijnych, narzedzia te wydaja si¢ malo skuteczne, poniewaz nie pobudzaja
w oczekiwanej skali wzrostu gospodarczego. System bankowy dostarczajacy
podstawowego zrodta finansowania dla gospodarki — kredytu bankowego —
przezywa powazne problemy zwigzane ze skutkami kryzysu finansowego,
zwigkszeniem wymogéw kapitatlowych w zwigzku z implementacjg pakietu
adekwatnoéci kapitalowej: dyrektywy CRDIV (Capital Requirements Directive)
i rozporzadzenia CRR (Capital Requirements Regulation)’ oraz zwigkszeniem
kosztéw dzialalnosci - m.in. ustawodawstwo konsumenckie, nadzdr finansowy
EBC nad bankami waznymi systemowo w strefie euro w zwigzku z wdroze-
niem od listopada 2014 roku pierwszego filaru unii bankowej - jednolitego
mechanizmu nadzorczego (SSM, Single Supervison Mechanism) oraz od 1
stycznia 2016 roku drugiego filaru unii bankowej - jednolitego mechanizmu
restrukturyzacji i uporzadkowanej upadiosci banku (SRM, Single Resolution
Mechanism). Odpowiedzig na to niedostateczne finansowanie bankowe przed-
siebiorstw i gospodarek krajéw UE-28 ma by¢ unia rynkéow kapitatowych
(CMU, Capital Markets Union). Zaktada ona, jak wskazuje sama nazwa, wspot-
istnienie silniejszych niz dotychczas, bardziej zunifikowanych i elastycznych
rynkow kapitalowych panstw cztonkowskich, a nie stworzenie jednego rynku
kapitalowego w UE. Inng korzyscig udroznienia rynkéw kapitalowych w UE
jest dywersyfikacja zrodet finansowania przedsigbiorstw opartych dotychczas na
bardzo wysokim udziale kredytu bankowego (ok. 70-80%). Decydenci i uczest-
nicy rynku czesto uzywajg wyrazenia ,samolot latajacy o jednym silniku” dla

* Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostroz-
nosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe
2002/87/WE i uchylajagca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE.

? Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca
2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych,
zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012.
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okreslenia finansowania korporacyjnego w Europie [Kaya 2015]. W ostatnich
dekadach poczyniono wiele postepdw na rzecz rozwoju jednolitego rynku
kapitatowego, nadal wystepuja bariery utrudniajgce inwestycje transgraniczne.
W szczegdlnosci nalezy do nich zaliczy¢ przeszkody wynikajace z prawa krajo-
wego (prawo dotyczace niewyplacalnosci, prawo podatkowe i prawo papierow
warto$ciowych) oraz przeszkody zwigzane z rozdrobniong infrastrukturg rynku.

W zalozeniu, wedtug twércow rynkow kapitalowych, wzmocnione i bar-
dziej jednolite rynki kapitalowe beda uzupelnialy finansowanie bankowe
systemowo zwigzane z europejskimi przedsi¢biorstwami i przyczynia si¢ do
[Plan 2015 roku]:

- uruchomienia wiekszej liczby inwestycji z UE i spoza UE,

- lepszego polaczenia finansowania z projektami inwestycyjnymi w catej UE,
- zapewnienia wiekszej stabilno$ci systemu finansowego,

~ poglebienia integracji finansowej i zwiekszenia konkurencji®.

Unia kapitalowa wspomoze proces gromadzenia kapitalu w Europie i prze-
kazywnia go wszystkim przedsigbiorstwom, w szczegoélnosci tym z sektora
MSP. Pozyskany kapital ma by¢ przeznaczony na realizacje projektow infra-
strukturalnych i zréwnowazonych projektow dtugoterminowych oraz ma si¢
przyczynic¢ do rozwoju i tworzenia nowych miejsc pracy. Co wazne, gospo-
darstwa domowe, poprzez dlugoterminowe instrumemty oszczednosciowe
i inwestycyjne, beda mogty lepiej realizowac swoje cele oszczednosciowe
zwigzane z zabezpieczeniem emerytalnym.

Bardziej jednolite rynki kapitalowe moga by¢ potrzebne panstwom czton-
kowskim, w szczeg6lnosci tym nalezacym do strefy euro, ze wzgledu na wspét-
dzielenie oddzialywania wstrzaséw gospodarczych. Dywersyfikacja zrodet
finansowania wersprze proces mitygowania ryzyka finansowego, przez co
unijni obywatele i przedsigbiorstwa beda w mniejszym niz dotychczas stopniu
odczuwali wahania aktywno$ci sektora bankowego. Bardziej rozwinigte rynki
instrumentéw wlascicielskich zwigzanych z transferem kapitatu wtasnego (equi-
ty), tj. akcji, odmiennie do finansowania kredytem bankowym poprzez wzrost
zadluzenia, wspomagaja wigksze inwestycje w dlugim horyzoncie czasowym.

Panstwa UE o relatywnie malych rynkach, ale charakteryzujacych si¢ wyso-
kim potencjatem wzrostu, mogg osiagna¢ wiele korzysci dzieki poprawie trans-
feru kapitalu i inwestycji na realizacje ich projektéw. Panistwa cztonkowskie
o bardziej rozwinigtych rynkach kapitatowych beda odnosily korzysci z wyz-
szych inwestycji transgranicznych oraz mozliwosci gromadzenia oszczednosci.

* Wedlug szacunkéw UE koszt pozyskania kapitatu w wyniku oferty publicznej (IPO)

o warto$ci emisji do 6 mln euro w Europie wynosi 10-15% jej warto$ci i maleje do 5-8% przy
warto$ci emisji 50-100 mln euro [Simpson i Srivastava 2015].
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W koncu unia kapitalowa ma sie przyczyni¢ do bardziej transgranicznego
podziatu ryzyka, a poglebione i plynniejsze rynki oraz zdywersyfikowane
zrodta finansowania zwieksza integracje finansowg, zmniejszg koszty i zwiek-
sz konkurencyjno$¢ europejskuch gospodarek.

Unia rynkéw kapitatowych w podstawach zaktada pogtebianie odposred-
niczenia (dezintermediacji finansowej), czyli wzrost roli finansowania przed-
siebiorstw poprzez emisje swoich papieréw warto$ciowych i zmniejszenie roli
kredytow bankowych jako zrédla funduszy. Banki komercyjne, poszukujac
nowych zrédet dochodéw rekompensujgcych im spadek ochodéw w tradycyj-
nej bankowosci depozytowo-kredytowej, angazuja sie w dzialalnos¢ na runku
papierow wartosciowych. Ochodzenie firm od pozyskiwania §rodkéw finan-
sowych poprzez posrednikéw finansowcyh dotyczy przede wszystkim duzych
korporacji, ktére wykorzystuja ekonomig skali w zakresie wartosci moblili-
zowanych kapitalow przy relatywnie nizszym koszcie w stosunku do oferty
kredytowej bankéw. Male i Srednie firmy do tej pory nie odnosity korzysci
skali z pozyskiwania kapitaléw bezposrednio na rynku finansowym ze wzgle-
du na stosunkowo wysokie koszty w relacji do zgtaszanego zapotrzebowania
na kapital [Maciejszyk-Bujnowicz 2015]. Dzigki implementacji unii rynkéw
kapitalowych koszty pozyskania kapitalu dla przedsigbiorstw mikro, $rednich
i malych majg si¢ zmniejszy¢, przez co finansowanie rynkowe, poprzez nizszy
koszt w poréwnaniu z kredytem bankowym, ma zacheca¢ przedsiebiorstwa
do wykorzystywania w wigkszym stopniu instrumentéw rynku kapitalowego
w finansowaniu swojej dzialalnosci. W ujeciu modelowym miejsce rynkéw
kapitalowych w systemie finansowym przedstawiono na rysunku 1.

Cele, ktore maja by¢ osiagniete poprzez unie rynkéw kapitatowych i maja
doprowadzi¢ do bardziej efektywnej alokacji kapitalu oraz udoskonali¢ dzie-
lenie si¢ ryzykiem w dokumentach unijnych (Zielona ksigga, Plan dziatan)
okreslono nastepujaco:

- poprawa dostepu do finansowania dla wszystkich przedsigbiorstw i pro-
jektow infrastrukturalnych w catej Europie,

~ pomoc MSP w réwnie fatwym uzyskaniu finansowania jak w przypadku
duzych przedsigbiorstw,

- stworzenie jednolitego rynku kapitalowego poprzez usunigcie przeszkdd
dla inwestycji transgranicznych,

- dywersyfikacja finansowania gospodarki i obnizenie kosztu pozyskiwania
kapitatu.

Kolejnym celem uni kapitalowej jest odwrdcenie fragmentacji rynkow,
ktora objawit i wzmocnil kryzys. Zasada swobody przeplywu kapitatu to jeden
z fundamentoéw traktatowych UE, ale przy nadmiernym rozroscie sektora
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Rysunek 1. Rola rynkéw kapitalowych w systemie finansowym

Zrodto: [Zielona ksigga 2015; Economic Analysis 2015]

bankowego rynki kapitalowe w wielu europejskich krajach sg zbyt mato roz-

winigte w poréwnaniu do wielkosci gospodarek. Przy wielkosci gospodarki

zblizonej do amerykanskiej kapitalizacja wszystkich gietd UE jest o wigcej niz

50% mniejsza, a rynek dtugu stanowi zaledwie okoto 30% wartosci instru-

mentéw notowanych na rynku dlugu w USA [Ramotowski 2016].
Unia rynkéw kapitalowych powinna si¢ opiera¢ na nastepujacych glow-

nych zasadach:

- maksymalne korzysci z rynkéw kapitatowych dla gospodarki, zatrudnienia
i wzrostu gospodarczego;

- dazenie do osiaggniecia zunifikowanego rynku kapitalowego dla panstw
UE-28 poprzez usunigcie przeszkéd w inwestycjach transgranicznych
w UE i wzmocnienie zwigzkéw z globalnymi rynkami kapitalowymi;

- budowanie na solidnych podstawach stabilnego systemu finansowego, na
ktdry sktada sie jednolity zbiér przepiséw dla ustug finansowych (single
rulebook), skutecznie i konsekwentnie egzekwowany;
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- polozenie duzego nacisku na skuteczng ochrong¢ konsumentdéw i inwestoréw;
- wklad w naptyw inwestycji z calego Swiata i zwigkszanie konkurencyjnosci
gospodarek UE.

Pierwowzorem przy tworzeniu koncepcji unii rynkéw kapitatowych byt
rynek kapitatlowy w USA, gdzie przedsigbiorstwa w wigkszosci finansuja sie
poprzez ten rynek (ok. 70-80%), a w mniejszosci poprzez system bankowy
(ok. 20-30%), a takze poprzez fakt, ze m.in. dzieki rynkowi kapitalowemu
USA szybciej niz Europa pokonaly kryzys finansowy (2007-2009) [Dombret
i Kenadijan 2015]. Od dziesigcioleci rozwdj gospodarki amerykanskiej i ryn-
ku kapitalowego w tej gospodarce byly i s3 w stanie harmonii. Od przyjecia
Glass Steagall-Act w 1933 r. — oddzielajacej wyspecjalizowang bankowo$¢
inwestycyjna od tradycyjnej bankowosci kredytowo-depozytowej — mineto
wiele czasu, ale wprowadzone wtedy rozwiazania prawne i instytucjonalne
oznaczaly - wymagajac wielu kompromiséw i dostosowan — usankcjonowanie
poddanej licznym regulacjom dychotomii w mozliwosciach poszukiwania
i efektywnego pozyskiwania kapitatu na potrzeby rozwoju. Przedsigbiorcy
i korporacje funkcjonujace na rynku potrafily t¢ réznorodnos¢ dostrzec i wy-
korzysta¢, podtrzymujac wzrost calej gospodarki [Janc 2015].

Rysunek 2 przedstawia poréwnanie rynku kapitatowego i sektora banko-
wego w stosunku do PKB w USA i UE. Widoczna jest dysproporcja w roz-
woju rynku kapitalowego w UE i USA - o ile w USA Iacznie segmenty akcji
i dtuznych papieréw wartosciowych stanowig 335% PKB, o tyle w UE juz tylko
231% PKB. Z kolei w UE lepiej niz w USA rozwiniety jest segment kredytow
i pozyczek, ktéry ma wartos¢ 212% PKB wobec 147% PKB.
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Rysunek 2. Poréwnanie rynku kapitalowego i sektora bankowego w stosunku
do PKB w USA i UE

Zrédto: [Capital Markets Union: Integration 2015]
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W lutym 2015 roku Komisja, po opublikowaniu zielonej ksiegi, rozpoczeta
konsultacje dotyczace srodkow niezbednych do uwolnienia inwestycji w UE
i wykreowania jednolitego rynku kapitalowego (IP/15/4433, MEMO/15/4434)
oraz konsultacje dotyczace dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego i seku-
rytyzacji. Komisja Europejska otrzymata ponad 700 odpowiedzi od przedsie-
biorstw, inwestoréw, sektora finansowego, parlamentéw krajowych, Parlamen-
tu Europejskiego, Rady i obywateli Europy, ktére potwierdzily poparcie tych
podmiotéw dla unii rynkéw kapitatowych. Podsumowaniem konsultacji byla
konferencja na wysokim szczeblu zorganizowana w dniu 8 czerwca 2015 roku
Dnia 30 wrze$nia 2015 roku zostal ogloszony Plan dzialania na rzecz unii
rynkéw kapitalowych.

W zakresie instrumentéw realizacji zalozonych celéw w ramach unii
rynkéw kapitalowych Komisja Europejska wyznaczyta pie¢ priorytetow do
realizacji, ktére zostaly szczegélowo scharakteryzowane w ponizszej tabeli.

Priorytety Komisji Europejskiej wynikajace z planu dzialan na rzecz unii
rynkow kapitalowych

Priorytet Charakterystyka dzialan w ramach priorytetu

Zapewnianie euro- Przedsiebiorstwa w UE starajace sie o pozyskanie finansowania na
pejskim przedsiebior- | rynkach kapitatowych stykaja si¢ z barierami na kazdym etapie tego
stwom, w tym MSP, | procesu oraz na rynkach publicznych. Przeciwnosci te zmniejszaja

wigkszego wyboru mozliwoséci przedsiebiorstw z sektora MSP pozyskiwania finansowa-
zrodet finansowania | nia kapitalem wlasnym i obcym. Komisja w tym zakresie podejmie
nastepujace inicjatywy:

- zmodyfikuje dyrektywe w sprawie prospektu emisyjnego, aby
zmniejszy¢ koszty publicznego pozyskiwania kapitalu przez
przedsiebiorstwa, dokona przegladu przeszkéd regulacyjnych dla
przedsigbiorstw notowanych na rynkach akeji i obligacji oraz be-
dzie wspierala inicjatywy za posrednictwem europejskich struktur
doradczych

- uruchomi pakiet §rodkéw w celu wspierania finansowania kapita-
tem VC/PE i kapitatem wiascicielskim w UE

- bedzie promowata nowoczesne formy finansowania przedsie-
biorstw, takie jak finansowanie spolecznos$ciowe (crowdfunding),
plasowanie prywatne (private placement), srodki pochodzace z po-
zyczek prywatnych (P2P) przy zapewnianiu wysokiego poziomu
ochrony inwestoréw i stabilnosci finansowej

- zbada metody osiagniecia ogolnoeuropejskiego podejscia dla po-
prawy taczenia MSP z réznymi zrédlami finansowania
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cd. tabeli

Priorytet

Charakterystyka dzialan w ramach priorytetu

Zapewnianie ade-
kwatnego otoczenia
regulacyjnego dla
diugoterminowych
inwestycji i finanso-
wania infrastruktury
w UE

Aby utrzymac i zwigksza¢ konkurencyjnos¢, Europa potrzebuje znacz-

nej liczby nowych inwestycji dlugoterminowych. Investment Plan for

Europe o warto$ci 315 mld euro moze by¢ pomocny, ale potrzebne sa

tez dalsze $rodki dla uruchomienia prywatnych inwestycjo w dtuzszym

horyzoncie czasowym. Komisja podejmie nastepujace inicjatywy:

- w krotkim terminie wprowadzi zmiany do kalibracji (przepisy
Solvency II), aby lepiej ukazywaly one realne ryzyko inwestycji
infrastrukturalnych, a nastepnie zweryfikuje spos6b jego ujmo-
wania w my$l rozporzadzenia w sprawie wymogow kapitalowych
w odniesieniu do ekspozycji bankéw na infrastrukture

- oceni laczny wplyw poprzednich reform regulacyjnych dla zapewnie-
nia koherencji i adekwatnosci w ramach inicjatywy Komisji w sprawie
lepszych uregulowan zgodnie z rozpoczetymi w PE w 2013 r. pracami
w zakresie spojnosci przepiséw UE dotyczacych ustug finansowych

Mobilizacja oszczed-
noéci i zwigkszenie
mozliwo$ci wyboru
instrumentéw dla
inwestorow indywi-
dualnych i instytucjo-
nalnych

Kluczem otwarcia rynkéw kapitalowych na nowe kapitaly sa oszczed-
nosci gospodarstw domowych utrzymywane bezposrednio lub po-
$rednio z udzialem podmiotéw asset management, towarzystw ubez-
pieczen na zycie i funduszy emerytalnych. W przypadku inwestoréw
indywidualnych oszczedzajacych w perspektywie diugoterminowej
pomocne w lepszym inwestowaniu moga by¢ wyzsze zaufanie, trans-
parentno$¢, pewno$¢ i szeroki wybor oferty rynkowej. Europejski
sektor asset management dziala sprawnie, ale nalezy podja¢ dzialania,
by zwiekszy¢ paszportyzacje i konkurencje transgraniczng. Komisja
podejmie nastepujace inicjatywy:

- przeprowadzi badanie sposobéw wzrostu wyboru i konkurencji
transgranicznych detalicznych ustug finansowych i ubezpieczenio-
wych poprzez opracowanie zielonej ksiegi, ktdra zostanie wydana
jeszcze w tym roku. Komisja oceni rowniez regulacje odnoszace sie
do inwestycji klientéw detalicznych, z naciskiem na zwiekszenie
transparentnosci i jakosci oraz dostgpnoéci doradztwa inwesty-
cyjnego poprzez wzrost $wiadczenia ustug droga elektroniczng

- przeprowadzi badanie sposobow wzrostu mozliwosci wyboru co
do oszczednosci emerytalnych oraz kreowania rynku prywatnych
emerytur osobistych w UE

- wprowadzi skuteczny europejski paszport funduszu, ktory zniesie
oplaty i przeszkody transgraniczne dla zwiekszenia konkurencji
i wyboru dla inwestoréw indywidualnych

Zwigkszenie zdol-
noéci pozyczkowych
bankéw

Banki (jako gtéwni dostawcy kredytu dla gospodarki i posrednicy
na rynkach kapitalowych) beda odgrywaty najwazniejsza role w bu-
dowaniu unii kapitalowej. Banki posiadaja silne lokalne wiezi oraz
wiedze o klientach: pozyczki i kredyty bankowe beda nadal stanowily,
obok finansowania rynkowego, podstawowe zrédlo finansowania
przedsigbiorstw. Komisja podejmie nastepujace inicjatywy:
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cd. tabeli

Priorytet

Charakterystyka dzialan w ramach priorytetu

— ozywi przejrzysta, znormalizowang i dobrej jako$ci sekurytyzacje
w celu uwolnienia potencjatu z bilanséw bankéw i zapewnienia
dostepu do instrumentdw inwestycyjnych dla inwestoréw dlugo-
terminowych

- zbada, w odniesieniu do wszystkich panstw czlonkowskich, mozli-
wo$¢ czerpania korzysci z dziatalno$ci lokalnych spétdzielni kredy-
towych poza zakresem zasad dotyczacych wymogéw kapitalowych
UE dla bankéw

- oceni mozliwoéci i wykonalno$¢ stworzenia ogdlnoeuropejskich
ram obligacji zabezpieczonych w duchu dobrych praktyk z sy-
stemo6w krajowych i zbada realno$¢ wykonania podobnych in-
strumentdéw finansowania w zakresie pozyczek (finansowania
dtuznego) dla MSP

Znoszenie barier
transgranicznych

i wspieranie rozwoju
rynkéw kapitalowych
we wszystkich pan-
stwach UE-28

Biorac pod uwage bariery transgraniczne, Komisja wykona naste-

pujace dziatania:

- przeprowadzi konsultacje odnoszace si¢ do najwazniejszych barier
w zakresie niewyplacalnoéci oraz zrealizuje inicjatywe ustawodaw-
cza dotyczacy niewyplacalnosci przedsigbiorstw poprzez usuniecie
najistotniejszych barier dla swobodnego przeptywu kapitatu, opie-
rajac si¢ na dobrych praktykach z systemow krajowych

- rozwiaze kwestie niepewnosci co do praw wiasnosci papieréw war-
to$ciowych i udoskonali rozwigzania w obszarze rozliczen i rozra-
chunku transgranicznych transakcji na papierach wartosciowych

- bedzie wspierata rozw6j rynkéw kapitalowych we wszystkich pan-
stwach czlonkowskich UE-28 w ramach europejskiego semestru
i poprzez oferowanie pafistwom UE-28 adekwatnej pomocy w za-
kresie dzialan zwigkszajacych potencjat administracyjny

- rozpocznie kooperacje z europejskimi urzedami nadzoru majaca
na celu opracowanie i wdrozenie strategii zwiekszenia koherencji
w obszarze nadzoru i okre$lenia pdl, w ktorych zastosowanie bar-
dziej zbiorowego podejscia moze udoskonali¢ funkcjonowanie
zunifikowanego rynku kapitalowego

- wezmie pod uwage oczekiwany przeglad Europejskiej Rady ds.
Ryzyka Systemowego (ERRS) i publikacje migdzynarodowe w celu
zapewnienia unijnym i krajowym organom makroostroznoécio-
wych instrumentéw umozliwiajacych im odpowiedni odzew na
zmiany majace miejsce na rynkach kapitalowych

Zrédto: Na podstawie [Plan 2015].

Jak wskazuje tabela, instrumenty implementacji unii rynkow kapitalowych
sg zréznicowane i dotycza zaréwno strony popytowej, jak i podazowej ryn-
ku kapitalowego, a takze infrastruktury tego rynku oraz tworzenia bardziej
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przyjaznego otoczenia regulacyjnego rynkow kapitalowych i przedsigbiorstw
z sektora MSP. Poza samym rynkiem kapitalowym dzialania te beda réwniez
skoncentrowane na sektorze bankowym jako gléwnym dostawcy finansowania
zewnetrznego europejskich przedsigbiorstw. Za istotne réwniez nalezy uzna¢
inicjatywy zwigzane ze znoszeniem barier w transgranicznym przeplywie
kapitatu zaréwno po stronie emitentow, jak i inwestorow.

2. Zrédta finansowania przedsigbiorstw z sektora MMSP
w Polsce i ich ocena

W monokredytowej strukturze finansowania przedsigbiorstw w Polsce, po-
dobnie jak w innych krajach z modelem kontynentalnym systemu finanso-
wego, w ktérym dominujg banki uniwersalne, to wlasnie kredyt bankowy
odgrywa najwazniejszg role w strukturze zrédel finansowania. Niebankowe
formy finansowania zewnetrznego zyskuja powoli na znaczeniu. Obejmujg one
zaréwno emisje dtuznych i udzialowych papieréw warto$ciowych, leasing czy
kapital podwyzszonego ryzyka (private equity). Ponadto w Polsce dostrzega
sie problem tzw. luki kapitalowej, a duza cz¢§¢ podmiotdw, szczegélnie tych
najmniejszych i nowych (start-up), jest pozbawiona dostepu do finansowania
bankowego ze wzgledu na brak zdolnosci kredytowej, brak zabezpieczen,
branze dzialania, brak referencji.
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Rysunek 3. Pozabankowe Zrodla finansowania przedsi¢biorstw w Polsce

Zrédto: Na podstawie: [Rozwdj]
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Jak wynika z rysunkéw 3 i 4, pozabankowe Zrédla finansowania przed-
siebiorstw w Polsce jedynie uzupetniajg finansowanie kredytem bankowym,
co oznacza, ze dominuje tzw. finansowanie bankowe nad finansowaniem
rynkowym. Wsréd pozabankowych zrédel finansowania na uwage zastuguje
systematyczny wzrost wartosci emisji dlugoterminowych obligacji na rynku
krajowym, spadek emisji na rynkach GPW (Rynek Gléwny, New Connect),
wzgledna stabilizacja finansowania leasingiem i sladowy - z tendencja ma-
lejaca — udzial finansowania przez fundusze podwyzszonego ryzyka private
equity. Naleznos$ci bankéw od przedsigbiorstw z tytutu kredytow i pozyczek
wykazywaly tendencj¢ rosnacg w latach 1996-2015 z okresami wigkszej
i mniejszej dynamiki wzrostu, a takze w latach 2009-2011 z okresem spadku.
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Rysunek 4. Naleznosci bankéw od przedsigbiorstw z tytulu kredytow i pozyczek

Zrédto: Na podstawie: [Naleznosci]

Podstawowymi problemami zwigzanymi z dostgpem przedsiebiorstw w Polsce
do finansowania zewnetrznego — zaréwno kapitalu wlasnego, jak i obcego - sa:
- brak oferty finansowej bankéw dla ryzykownych projektow;

- w zasadzie ograniczona oferta finansowa bankéw dla nowych przedsie-
biorstw ze wzgledu na brak zdolnosci kredytowej, zabezpieczen, historii
kredytowej i referencji;

- brak dostepu mniejszych firm do finansowania poprzez instrumenty ryn-
kow pienieznego i kapitalowego ze wzgledu na relatywnie wysokie koszty
pozyskania kapitalu w tej formie;
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- brak mozliwosci obiektywnej oceny ryzyka inwestycyjnego przedsiebiorstw
z sektora MMSP w zwigzku z brakiem lokalnych agencji ratingowych;

- brak przekonania inwestoréw detalicznych i instytucjonalnych do inwe-
stowania w papiery mniejszych podmiotéw;

- niedostatecznie rozwinieta infrastruktura rynku kapitalowego w Polsce.
Silne uzaleznienie finansowania przedsiebiorstw od bankéw jest nieko-

rzystne dla samych przedsigbiorstw, poniewaz decyzje bankéw, zwigzane np.

z podwyzszeniem marzy i oprocentowania, w praktyce oznaczaja zmniejszenie

dostepnosci finansowania bankowego dla sektora MSP, co powoduje powiek-

szenie tzw. luki kapitalowe;.

3. Szanse realizacji unii rynkow kapitalowych w Polsce

Sam pomyst wykorzystania w wigkszym stopniu niz dotychczas rynku kapita-
fowego do pobudzania wzrostu gospodarczego w UE, w tym w Polsce, poprzez
zwiekszanie dostepnosci do finansowania dla podmiotéw wytwarzajacych
znaczacy cz¢$¢ PKB, a borykajacych sie z tzw. luka kapitatowg nalezy oceni¢
pozytywnie. Oficjalne stanowisko rzadu RP réwniez pozytywnie ocenia ten
projekt.

Szansg unii rynkéw kapitalowych dla sektora MSP w Polsce jest uzyska-
nie dostepu przez te podmioty do instrumentéw rynku kapitatowego, dotad
zarezerwowanego dla najwigkszych lub najbardziej innowacyjnych spétek.
Wyzwaniem w tym zakresie jest uproszczenie trybu upublicznienia malych
spotek, zmniejszenie kosztow zwigzanych z obecnoscig na rynku kapitalowym
oraz rozwdj infrastruktury rynku kapitalowego, aby obniza¢ koszty obrotu
papierami warto$ciowymi.

Z punktu widzenia celéw zwigzanych z mobilizacjg oszczednosci gospo-
darstw domowych, ich rzetelnym informowaniem i edukacja nalezy upatrywac
szans¢ w zwiekszeniu odsetka oszczedzajacych w Polsce, ktory wynosi tylko
40%, a takze w kierowaniu oszczednosci gromadzonych w bankach na rynek
kapitatowy. Polske dotyka problem braku dlugoterminowych oszczednosci,
a przez rynek kapitatowy takie oszczednosci mozna gromadzi¢. Zwigkszenie
znaczenia rynku kapitalowego w finansowaniu gospodarki ma tez na celu
zmianeg struktury oszczednosci gospodarstw domowych. Obecnie dominuja
w niej depozyty bankowe, stanowigce wraz z gotdwka okoto dwdch trzecich
catkowitych oszczednos$ci. Notowane akeje, obligacje i bony stanowia tacznie
niecale 5%, a udzialy w funduszach inwestycyjnych - 9,5%. Dysproporcja ta
pokazuje, jak duza jest skala potencjalnych srodkéw, ktére mogtyby zostaé
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przekierowane na rynek kapitalowy celem finansowania polskich przedsie-
biorstw bez posrednictwa sektora bankowego. Zmiana taka stuzylaby zaréwno
oszczedzajacym, ktorzy mieliby szanse na wyzsza $rednig stope zwrotu, jak
i przedsiebiorstwom, ktdre uzyskalyby tanszy i szerszy dostep do kapitalu
[Rynek 2015].

Unia rynkéw kapitalowych moze by¢ réwniez szczegélnie atrakcyjna dla
sektora bankowego, ktdry boryka sie z najnizszymi w historii stopami pro-
centowymi, obnizeniem si¢ Zrédel przychodéw, zwigkszeniem obcigzen zwig-
zanych z nadzorem finansowym i gwarantowaniem depozytéw, domiarem
kapitatlowym dla bankéw dotknietych problemem kredytow walutowych, a od
lutego 2016 roku podatkiem bankowym. Banki beda musiaty si¢ dostosowa¢
do nowych warunkéw dziatania i poszukiwaé nowych zrédet przychodoéw.
Z pewnoscia czynnosci bankowosci inwestycyjnej w szerokim ujeciu moga
stanowi¢ takie zrédla. Dodatkowo poprzez sekurytyzacje aktywow wysokiej
jakosci realizowang przez banki ma sie zwiekszy¢ ich zdolno$¢ do udzielania
pozyczek podmiotom z sektora MSP. Jak wynika z opinii uczestnikéw debaty
oksfordzkiej Rynek kapitatowy zastgpi banki w finasowaniu gospodarki, ktéra
odbyla sie w czerwcu 2016 roku w ramach VI Europejskiego Kongresu Finan-
sowego, rynki kapitalowe nie zastapia bankéw w finansowaniu gospodarki,
ale istnieje bardzo duza przestrzen do wspodlpracy sektora bankowego i rynku
kapitatowego we wspieraniu wzrostu gospodarczego [EKF 2016]. Na obecnym
etapie prac nad unig kapitalows, gdy tworzone s3 jej podstawy, szczegolnie
istotna staje si¢ dzialalnos¢ polskich uczestnikéw rynku kapitalowego w pra-
cach nad projektem URK, ktéra moze przybiera¢ forme zglaszanych uwag
i komentarzy w toku konsultacji bezposrednio do Komisji Europejskiej, ale
réwniez w pomocy udzielanej Ministerstwu Finanséw w fazie przygotowaw-
czej do negocjacji na forum Rady Unii Europejskiej [Nowak 2016].

4. Zagrozenia realizacji unii rynkow kapitalowych w Polsce

Zasadnicze pytanie zwigzane z unig rynkow kapitatowych jest takie, czy nie-
dostateczne finansowanie ze strony bankéw wynika z niedostatecznej podazy
kredytow czy niedostatecznego popytu. W pierwszym przypadku unia rynkéw
kapitalowych moze spelni¢ swoje zadanie, w przypadku drugim problem
jest w niecheci przedsigbiorcéw do zadluzania si¢ i zaciggania kredytéw, na
przyklad ze wzgledu na niepewnos¢, niedostateczny popyt. Na taka odpo-
wiedz wskazywalyby badania spétki doradczej Ernst & Young i TheCityUK
przeprowadzone wsrdd przedsiebiorstw w strefie euro, ktdre za podstawowe
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bariery rozwoju wskazaly niedostateczny popyt i konkurencje, a dopiero na
trzecim miejscu dostep do finansowania [Capital Markets Union. The Per-
spective 2015]. W takim przypadku unia rynkéw kapitatowych nie spetni do
konca pokiadanej w niej nadziei.

Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze w Europie kontynentalnej, odmiennie
niz w USA, wystepuje system finansowy zdominowany przez banki uniwer-
salne, co ma réwniez silne oparcie w przepisach prawa finansowego, w tym
bankowego, podatkowego, upadlosciowego i restrukturyzacyjnego, rachun-
kowosci i sprawozdawczosci finansowej oraz jest poparte wieloletnim dwu-
biegunowym rozwojem systemoéw finansowych na §wiecie — cz¢$ci w modelu
anglosaskim z dominacja rynku kapitatowego i czesci w modelu kontynental-
nym z dominacja bankéw depozytowo-kredytowych. W systemie finansowym
o modelu zorientowanym na rynek kapitalowy inna jest réowniez §wiadomos¢
gospodarstw domowych w zakresie instrumentéw finansowych oraz struk-
tura ich oszczednosci, w ktorej dominujg papiery wartos$ciowe, oszczednosci
w funduszach inwestycyjnych i instrumenty ubezpieczeniowe.

Jak podkresla Malgorzata Zaleska [2015] - prezes GPW w Warszawie —
unia rynkéw kapitalowych nie byla panaceum na wszystkie bolaczki UE
i strefy euro i dlatego nie moze zastapic¢ glebokich reform strukturalnych, ktdre
powinny uzdrowic strefe euro. Z kolei byly prezes NBP Marek Belka [2015a]
wskazuje, ze problemem jest to, Ze aby zbudowa¢ prawdziwie efektywng unie
rynkéw kapitatowych, potrzeba wielu zmian prawnych i instytucjonalnych,
ito bardzo glebokich. Nalezy na przyklad wejs¢ gteboko w system podatkowy.
Gdy blizej przyjrzymy sie unii rynkéw kapitatowych, okazuje si¢, ze moze ona
by¢ réwniez politycznie sporna. Nalezy nie tylko koordynowag, ale i zharmo-
nizowac¢ niektdre zasady, polaczy¢ albo oddac czgs¢ suwerennosci.

W dyskusji publicznej dotyczacej tego projektu i jego wplywu na Polske po-
jawialo sie wiele wskazan na zagrozenia, ktére mozna przedstawic¢ nastepujaco:
- ryzyko nie uwzglednienia w rozwigzaniach szczegdtowych unii rynkow

kapitalowych lokalnych réznic w poziomie rozwoju poszczegélnych ryn-

kow kapitalowych oraz nie zachowania zasady proporcjonalnosci, ktorej
zachowauje domaga si¢ rzad;

- marginalizacja gieldy warszawskiej jako gietdy lokalnej i zwigkszenie roli
gield o znaczeniu miedzynarodowym, na przyktad Londyn, Frankfurt;

- niecheé whascicieli przedsigbiorstw z sektora MSP do dzielenia sie wias-
noscia, co wymusza upublicznienie spétki poprzez emisje akeji;

- wysokie koszty zwigzane z pozyskaniem przez rynek kapitalowy kapitatu
zaréwno udzialowego (akcje), jak i diuznego (obligacje) w poréwnaniu

z kosztem kredytu;
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- wysokie koszty i ucigzliwo$ci zwigzane z wypelnianiem obowigzkdéw infor-
macyjnych podmiotéw publicznych - raporty biezace i okresowe, relacje
inwestorskie, spotkania z inwestorami;

- niechec inwestoréw do nabywania papieréw mniejszych podmiotéw wo-
bec braku niezaleznej oceny ryzyka inwestycyjnego ze strony uznanych
miedzynarodowych agencji ratingowych, a przez to niemozno$¢ oceny
premii za ryzyko inwestycji w papiery takiego podmiotu;

- brak lokalnych agencji ratingowych mogacych oceni¢ wiarygodnos¢ fi-
nansowg emitentéw papierow wartosciowych;

- awersja do ryzyka i niech¢¢ gospodarstw domowych do przenoszenia
oszczednosci z bankéw na rynek kapitatowy w zwigzku z brakiem wiedzy
o inwestowaniu lub obawg o poniesienie strat;

- przywiazanie polskich przedsigbiorcéow do kredytu jako gtéwnego instru-
mentu finansowania dziatalnosci i nieche¢ do zmiany tego stanu;

- wysokie koszty sekurytyzacji uczynia ten instrument nieaktywnym;

- nieskutecznos$¢ w skoordynowaniu regulacji i problemy z nadzorem nad
rynkiem kapitalowym.

Jak podkreslaja przedstawiciele polskiego rynku kapitalowego, przyszia
unia rynkéw kapitalowych powinna sie opiera¢ na lokalnych rynkach kapita-
fowych i zapewnia¢ swobodny przeplyw kapitalu miedzy nimi, umozliwiajac
jednocze$nie wybor kraju pozyskiwania finansowania oraz lokowania kapitatu
przez inwestorow [Sroka 2016].

Zakonczenie (wnioski i rekomendacje)

Unia rynkéw kapitalowych jest dopelnieniem unii gospodarczej i walutowej
oraz kolejnym etapem europejskiej integracji po unii bankowej w obszarze
finansowym. Unia rynkéw kapitatowych wspiera uni¢ bankows, a unia banko-
wa — uni¢ rynkéw kapitatowych, poniewaz sg to inicjatywy komplementarne.
Poréwnanie tych dwdch inicjatyw integracyjnych - unii bankowej i unii rynkéw
kapitatowych - zostaly juz dokonane w polskiej literaturze przedmiotu [Solarz
2015; Waliszewski 2015]. Lepiej nadzorowane i silniejsze kapitalowo banki
beda mogly lepiej odegra¢ role powierzona im przez twércéw unii rynkéw
kapitalowych - od emitentéw papieréw warto$ciowych, poprzez posrednikow
i podmioty realizujace czynnosci bankowosci inwestycyjnej na rynku pub-
licznym, poprzez pierwsze oferty publiczne (IPO, Initial Public Offer), wtorne
oferty publiczne (SPO, Secondary Public Offer), finansowanie dluzne oraz na
rynku prywatnym poprzez tzw. plasowanie prywatne (private placement),
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a takze przejmujace ryzyko dojscia emisji do skutku jako tzw. subemisja (un-
derwriting), az po nabywajacych papiery warto$ciowe i dostawcow kapitatu
na te rynki. Banki nadal bedg bowiem gtéwnymi graczami na rynkach kapi-
talowych jako inwestorzy instytucjonalni. Nadzieje, jakie pokltada sie w unii
rynkoéw kapitatowych, s3 ogromne, interesy roznych krajow i lokalnych rynkéw
kapitatlowych moga by¢ wzajemnie sprzeczne i najwazniejsze bedzie, jakie
ostatecznie rozwigzania zostang przyjete w poszczegdlnych obszarach, zapewne
w toku wielostronnych negocjacji. Polska powinna zabiegac, aby zostaly wziete
pod uwage interesy mniejszych krajow UE-28, a rozwigzania szczegétowe
powinny uwzglednia¢ specyfike lokalnych rynkéw i nie powinny prowadzi¢
do powstania jednego, scentralizowanego rynku kapitatlowego w UE [Belka
2015b]. Prawdziwym wyzwaniem bedzie zniesienie réznic w systemach praw-
nych, podatkowych, co ma umozliwi¢ transgraniczne przeptywy kapitalowe.
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