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Rynek kapitatowy jest jednym z naj-
wazniejszych filaréw efektywnie funk-
cjonujacej gospodarki. Unia rynkéw
kapitatowych jest projektem, ktéry ma
za zadanie znie$¢ bariery, zwlaszcza
prawne, dla swobodnego przeplywu
kapitatu w Unii Europejskiej. Taki jed-
nolity rynek bedzie bardziej atrakcyjny
dla zewnetrznego kapitatu i przyciag-
nie miedzynarodowych inwestoréw.

Zwrbcono uwagg, ze nalezy wesprzeé
rynek kapitatlowy w celu unikniecia
umocnienia sektora bankowego, ktérego
pozycja w Unii Europejskiej odgrywa nie-
proporcjonalnie duzg rol¢ w poréwnaniu
z gospodarkami na $wiecie. Podkreslono,
ze inicjatywa ta jest bardzo pozyteczna
dla gospodarki unijnej, poniewaz zbyt
duzy rozrost sektora bankowego jest dla
niej niekorzystny. Inicjatywa Komisji Eu-
ropejskiej potwierdza, ze w Europie wy-
stepuje regresja Horioki-Feldsteina [Feld-
stein, Horioka, 1980] dotyczaca sposobu
pomiaru mobilnosci kapitatu w skali mie-
dzynarodowej. Naukowcy potwierdzili w
swoim artykule z 1980 roku, ze inwestycje
krajowe sa silnie skorelowane z oszczed-
no$ciami krajowymi. W przypadku do-
skonatej mobilnosci kapitatu korelacja ta
nie wystgpuje, poniewaz kapital plynie
w kierunku inwestycji najbardziej opta-
calnych. Sektor matych i $rednich przed-
sigbiorstw, dzigki dywersyfikacji zrédet

finansowania poprzez rynek kapitatowy,
wplynie na zwigkszenie jego transparen-
tnosci. Unia rynkéw kapitatowych zwraca
uwagg na efektywne lokowanie oszczed-
noéci przez gospodarstwa domowe.
W projekcie unii rynkéw kapitatowych
zostalo podkreslone, ze nalezy odbloko-
waé czg$¢ oszczednosci zgromadzonych
na rachunkach oszczednosciowych w ban-
ku i skierowa¢ ich strumieni na rynek ka-
pitalowy, a nastgpnie do przedsigbiorstw.
W ten sposéb konsumenci uzyskaliby
Wwyzsza stopg zwrotu, natomiast przed-
sigbiorcy mieliby mozliwos¢ korzystania
z taniszego kapitatu (w 2014 roku udzial
depozytéw bankowych w strukturze
oszczednosci konsumentéw wynosit 37

proc. [Komisja Europejska, 2015 a, s. 5].

Przedsigbiorstwa na rynku Unii Euro-
pejskiej w ok. 60 proc. pozyskuja zrédia
finansowe z banku, a tylko ok. 40 proc.
z innych Zrédet (w tym z rynku kapitato-
wego). Dla poréwnania, w USA proporcje
te znacznie si¢ réznia (80 proc. przedsie-
biorstw korzysta z inny Zrédel, a tylko
20 proc. polega na finansowaniu banko-
wym). Warto zwrdci¢ uwage, ze unia ryn-
kéw kapitatowych nie dazy do umniej-
szenia roli bankéw, a jedynie mniejszego
uzaleznienia przedsi¢biorstw od sektora
bankowego poprzez zapewnienie im do-
stepu do innych Zrédet finansowania.
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Cele i zalozenia
unii rynkéw kapitalowych

Ponad 50 lat temu pojawilo si¢ w
Traktacie Rzymskim pojecie swobodnego
przeplywu kapitatu, ktéry jest podstawa
wolnosci w Unii Europejskiej. Obecnie
rynki kapitalowe w Europie nadal sa roz-
drobnione i w wigkszosci przypadkéw
funkcjonuja na poziomie krajowym. Na-
lezy zadba¢ o to, zeby europejskie rynki
finansowe staly si¢ bardziej konkurencyj-
ne na arenie mi¢dzynarodowej. Rynki te
musza zaczaé odgrywaé wigksza role w
finansowaniu gospodarki, zeby nastapito
zwigkszenie dynamiki wzrostu gospodar-
czego w Europie. Projekt ten dazy do sy-
tuacji, w ktorej sektor MSP bedzie mégt
pozyskiwac $rodki z taka samg tatwoscig
jak duze przedsi¢biorstwa i ubiega¢ si¢ o
fundusze w innych krajach Unii Europej-
skiej [Komisja Europejska, 2015].

Zbudowanie unii rynkéw kapitato-
wych bedzie znaczaco réznilo si¢ od two-
rzenia unii bankowej. Umocnienie roli
rynkéw kapitalowych bedzie wymagato
podjecia dziatan, ktére nie s celem unii
bankowej. Z drugiej strony, celem unii
bankowej jest uniezaleznienie sytuacji
bankéw od panstw strefy euro, co w re-
zultacie daje dobra podstawe do budowy
unii rynkéw kapitatowych.

Stworzenie jednolitego rynku kapita-
towego Unii Europejskiej jest jednym z
najwazniejszych kwestii projektu Komi-
sji Europejskiej, zainicjowanego 18 lute-
go 2015 roku (,Zielona ksigga w sprawie
unii rynkéw kapitatowych” — Green pa-
per — Building a Capital Markets Union).
Komisja przyjela 30 wrzesnia 2015 roku
plan dziatania dotyczacy utworzenia unii
rynkéw  kapitalowych. Wprowadzenie
tego rozwigzania ma na celu pobudze-
nie wzrostu gospodarczego w panstwach
czlonkowskich oraz uwolnienie funduszy
dla przedsiebiorstw w Unii Europejskiej.
Podstawy funkcjonowania tego projektu
maja by¢ wdrozone do 2019 roku (dla 28
panstw cztonkowskich) i okreslaja naste-

pujace cele [Komisja Europejska, 2015]:

* pomoc w dostepie do finansowania
dla MSP poprzez zapewnienie innych
zrédet finansowania (na takich samych
zasadach jak to ma miejsce w przypad-
ku duzych przedsiebiorstw);

* zbudowanie jednolitego rynku ka-
pitalowego otwartego na inwestycje
transgraniczne;

* zmniejszenie kosztu pozyskania kapita-
tu oraz zréznicowanie zrédet finanso-
wania gospodarki.

Unia rynkéw kapitalowych ma nato-
miast funkcjonowad w oparciu o nastgpu-
jace zasady [Komisja Europejska, 2015]:

* jednolity rynek kapitalowy ma przy-
czynié si¢ do wzrostu gospodarczego
oraz zwigkszenia liczby miejsc pracy
(zwigkszenie konkurencyjnosci oraz
poglebienie integracji finansowe;);

* unia rynkéw kapitatowych ma mie¢
silne powigzania ze $wiatowymi ryn-
kami kapitatowymi;

* stabilno$¢ finansowa ma by¢ oparta o
egzekwowanie przepiséw dotyczacych
ustug finansowych;

* unia ma przyciagna¢ inwestycje z mig-
dzynarodowych rynkéw (zwigkszy¢
konkurencyjnos¢ UE) i dlatego trzeba
zapewni¢ inwestorom odpowiedni
poziom ochrony.

W Europie wigkszo$¢ przedsigbiorstw
korzysta obecnie z finansowania banko-
wego, a w mniejszym stopniu z funduszy
z rynkéw finansowych. Zbudowanie unii
rynkéw  kapitalowych spowoduje uwol-
nienie finansowe pozabankowe dla przed-
sighiorcéw, a co za tym idzie, nastapi
zniesienie barier blokujacych inwestycje
transgraniczne na terenie Unii Europej-
skiej.

Kierunek, ktory musimy obrac, jest jasny:
Jjest nim oddolna budowa jednolitego rynku
kapitatowego, rozpoznawanie barier i usu-
wanie ich jedna po drugiej. W unii rynkdéw
kapitatowych chodzi o uwolnienie Srodkéw,
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ktdrych zasoby sq duze, ale ktdre obecnie sq
zamrozone, i przeznaczenia ich na wsparcie
przedsigbiorstw europejskich, a zwlaszcza
MSP — stwierdzit Jonathan Hill, unijny
komisarz do spraw stabilnosci finansowej,
ustug finansowych i unii rynkéw kapita-
towych. Swobodny przeptyw kapitatu jest
jedng z podstawowych zasad, na ktérych
gbudowano UE. Po ponad pigédziesiecin
latach od Trakratu Rzymskiego wykorzy-
stajmy okazje, by t¢ wizje przeksztatcié w
rzeczywistosé. [Komisja Europejska, 2015]

Wiceprzewodniczacy Komisji Euro-
pejskiej do spraw miejsc pracy, wzrostu,
inwestycji i konkurencyjnosci, Jyrki Ka-
tainen, o§wiadczyt: Unia rynkéw kapitato-
wych jest pierwszq inicjatywq strukturalng,
z ktdrg Komisja wystepuje w ramach planu
inwestycyjnego. Przyczyni si¢ ona do zapew-
nienia, by plan inwestycyjny byt czyms wig-
cej niz jednorazowym impulsem, ale miat
trwaty pozytywny wplyw na sytuacje gospo-
darczq w Europie. [Komisja Europejska,
2015]

Wedtug opinii Nicolasa Vérona (senior
fellow w brukselskim think-tanku Bruegel
Institute), unia rynkéw kapitalowych jest
projektem dlugoterminowym i na efekty
nalezy poczekaé. Europejski Bank Cen-
tralny rozpoczal program lagodzenia
ilo$ciowego” oraz naprawy bilanséw ban-
kéw [Véron, Guntram, 2015].

Plan inwestycyjny dla Europy
Dokument Plan inwestycyjny dla Eu-
ropy zostal opublikowany 26 listopada
2014 roku i zgodnie z jego zalozeniami,
gospodarka Unii Europejskiej powinna
by¢ zasilona o dodatkowe 300 mld euro
w okresie trzech lat. W tym dokumencie
zostala poruszona kwestia unii rynkéw
kapitatowych i jej roli: Z biegiem czasu
utworgenie unii rynkéw kapitatowych ogra-
nicgy rozgdrobnienie rynkéw finansowych w
UE. Przyczyni si¢ réwniez do wigkszej réz-
norodnosci podazy finansowania dla MSP i
dtugoterminowych projektow poprzez uzu-
petnienie finansowania bankowego Srod-

kami pochodzacymi z glebszych, bardziej
rozwinigtych rynkéw kapitatowych. Praw-
dziwie jednolity rynek kapitatowy ulatwi
obnizenie kosztow finansowania dla reszty
gospodarki. Unia rynkéw kapitatowych jest
zatem waznym Srednio- i dfugotermino-
wym elementem omawianego planu [Plan
inwestycyjny dla Europy, 2014]. Powyz-
sza inicjatywa ma na celu przyspieszenie
wzrostu gospodarczego ostabionego w
wyniku §wiatowego kryzysu finansowego
z 2008 roku. Poziom inwestycji w Unii
Europejskiej jest obecnie na niskim pozio-
mie i niezbedne s3 skoordynowane dziata-
nia w skali europejskiej, ktére przywréca
ozywienie gospodarcze w tym regionie.
Podmiotem odpowiadajacym za ko-
ordynowanie i wdrozenie planu inwesty-
cyjnego dla Europy w Polsce jest Mini-
sterstwo Rozwoju. Zajmuje si¢ réwniez
upowszechnieniem informacji na temat
jego finansowego filaru — Europejskiego
Funduszu na rzecz Inwestycji Strategicz-
nych (EFIS). Fundusz ten opiera si¢ o
system gwarancji, umozliwiajacych inwe-
stycje na kwot¢ 315 mld euro na terenie
Unii Europejskiej (Srodki dostepne sa do
2019 roku, chyba ze zostana wyczerpane
wezesniej). W celu zdobycia tych fun-
duszy, polskie projekty musza by¢ bar-
dziej konkurencyjne niz projekty innych
panstw czlonkowskich. EFS zapewnia
dodatkowy kapital obok dostgpnych w
Polsce $rodkéw na inwestycje, jednak
przedsigbiorcy musza pamigtaé o czasie i
jakosci inwestycji. Wedtug prognoz, stopa
inwestycji w Polsce ma wzrosnaé¢ do po-
ziomu 25 proc. w 2020 roku [MR, 2016].
Warto zwrdci¢ uwage, ze potrzeby
inwestycyjne naszego kraju sa duze i na-
lezy w sposéb rozwazny koordynowaé
wszystkie dostepne kapitaty inwestycyjne
(w tym EFIS oraz fundusze struktural-
ne). Istnieje mozliwo$¢ taczenia srodkéw
inwestycyjnych z EFIS oraz europejskich
funduszy strukturalnych. W tym celu
nalezy podja¢ dziatania pomiedzy na-
szym panstwem, Komisja Europejska a
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Europejskim Bankiem Inwestycyjnym.
Komisarz ds. polityki regionalnej, Corina
Cretu, zauwazyta, ze w Polsce fundusze te
powinny zostaé wykorzystane zwlaszcza
w sektorze efektywnosci energetyczne;.
Fundusze strukturalne oraz plan inwesty-
cyjny maja za zadanie przyczyni¢ si¢ do
wzrostu gospodarczego w Europie.

Ze wzgledu na duzy sukces funduszu,
komisja wysuneta wniosek o podwojenie
kapitalu oraz o przedluzenie ram cza-
sowych trwania projektu (zwickszenie
kwoty inwestycji do poét biliona euro do
2020 roku). Zwrécono szczegdlng uwagg
na projekty transgraniczne, ktére odgry-
waja wazng rol¢ w budowaniu jednolitego
rynku. Jednym z najwazniejszych celéw
funduszu jest zwigkszenie zasiggu pro-
jektu pod wzgledem geograficznym, ze
szczegdlnym uwzglednieniem regionéw
najstabiej rozwinigtych. Podkreslono, ze
pierwszy rok funkcjonowania EFIS byt
udany i do 14 wrzesnia 2016 roku uru-
chomiono w 26 panistwach czlonkow-
skich inwestycje na kwotg ok. 116 mld
euro (z tych $rodkdéw skorzysta 200 tys.
matych i $rednich przedsi¢biorstw) [Ko-
misja Europejska, 2016].

Rynki kapitalowe
w Europie i w Polsce

Przed kryzysem finansowym rynki
kapitatowe w Unii Europejskiej charak-
teryzowaly si¢ wigckszym zintegrowaniem,
zwlaszcza jesli chodzi o transgraniczne
pakiety instrumentéw finansowych. Na-
tomiast rynki akcji w Unii Europejskiej
maja charakter lokalny i wszelkie rodza-
je ryzyka czy korzysci nie wplywaja na
inne paristwa czfonkowskie. Bardziej sku-
teczne rynki kapitalowe wplynetyby na
zwigkszenie korzysci wynikajace z osiag-
nigcia masy krytycznej, ktéra na ryn-
ku lokalnym jest trudna do osiagnigcia.
Sprawnie funkcjonujace rynki kapitatowe
poprawiaja alokacj¢ kapitalu w gospodar-
kach oraz wplywaja na wzrost inwestycji i
rozwoj nowych technologii. W odréznie-
niu od duzych przedsi¢biorstw, podczas
kryzysu finansowego sektor MSP odno-
towal znacznie wigksze straty spowodo-
wane utrudnieniem dostgpu do $rodkéw
finansowych [Komisja Europejska, 2015,
s. 9-11].

W przypadku tworzenia rynku seku-
rytyzacji, aktywa, takie jak np. kredyty
hipoteczne, oferowane s3 inwestorom w

Rysunek 1 Plan inwestycyjny dla Europy — finansowanie w podziale na sektory

infrastruktura gospodarcza
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Plan inwestycyjny dla Europy [2014].
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postaci taczonych portfeli i to moze staé
si¢ impulsem do przeniesienia ryzyka i
zwigkszenia mozliwosci  kredytowych
bankéw. W Europie wskaznik dotyczacy
strat z sekurytyzacjami jest niski. W 2014
roku emisje sekurytyzacyjne odnotowaty
warto$¢ 216 mld euro, dla poréwnania,
przed kryzysem finansowym w 2007 roku
bylo to 594 mld euro [SIFMA, 2015]. Ry-
nek sekurytyzacyjny w Unii Europejskiej
moze by¢ doskonatym facznikiem pomie-
dzy bankami a rynkami kapitatowymi.

Przedsi¢biorstwa moga réwniez pozy-
skiwa¢ $rodki finansowe na rynkach nie-
publicznych, dzigki oferowaniu papieréw
wartosciowych inwestorom poza rynkiem
publicznym (tariszy koszt pozyskania ka-
pitatu). Europejskie $rednie przedsi¢bior-
stwa pozyskaty w 2013 roku na niepub-
licznych rynkach amerykanskich srodki
w wysokosci 15,3 mld dolaréw [ICMA,
2014]. Warto zwréci¢ uwagg, ze niektd-
re panistwa cztonkowskie zaczely rozwijaé
niepubliczne rynki plasowania (w Niem-
czech i we Frangji rynki te sfinansowaly
ok 15 mld euro dtugu) [Komisja Europej-
ska, 2015].

Sektor MSP od zawsze polegal na
funduszach bankowych. Podkreslono, ze
w Europie ok. 13 proc. wnioskéw doty-
czacych finasowania w tym sektorze jest
odrzucanych przez banki ze wzgledu na
profil ryzyka, nawet w sytuacjach, gdy
przedsigbiorstwo jest rentowne. Zdarza
si¢, ze w takich sytuacjach banki odsylaja
przedsi¢cbiorcéw do alternatywnych zré-
det finansowania, ale w wickszosci przy-
padkéw ani sektor bankowy ani MSP nie
maja wystarczajacej wiedzy na ten temat.
Dlatego banki powinny zosta¢ lepiej po-
informowane o alternatywnych zrédtach
finansowania, zeby udziela¢ pomocy
przedsi¢biorcom, ktérym odméwiono
kredytu [Komisja Europejska, 2015]. W
tym celu nalezy opracowal przejrzysta i
tatwo poréwnywalng baz¢ dokumentéw
dotyczacych informacji kredytowej MSP,

co bedzie miato przetozenie na wzrost
liczby inwestoréw zainteresowanych tym
sektorem. Obecnie tego typu informacja-
mi dysponuja jedynie banki.
Wprowadzenie standaryzacji dotycza-
cej zasad rynkowych bedzie mialo szcze-
gblne znaczenie dla mniejszych paristw
cztonkowskich, gdzie takie rozwiaza-
nie wplynie na wzrost liczby inwestycji
oraz zwigkszenie plynnosci i glebokosci
rynkéw. W przypadku, gdy pojawia sig
problemy we wdrozeniu wspdlnych stan-
dardéw, to Unia Europejska ustanowi
najlepsze praktyki dotyczace rozwoju wy-
branych instrumentéw finansowych.

Zakladane zmiany dotyczace alterna-
tywnych zrédel finansowania zwicksza
dostep do finansowania dtugoterminowe-
go w ramach emisji akgji i obligacji (ry-
nek ten ma kluczowe znaczenie w rozwo-
ju unii rynkéw kapitatowych), pozyczek
spotecznosciowych (peer ro peer), finanso-
wania spoleczno$ciowego (crowdfunding
zawiera otwarte zgloszenie, zasadniczo
za posrednictwem Internetu, ktére ma na
celu zgromadzenie $rodkéw finansowych
w formie darowizny, badZ w zamian za ja-
kas forme¢ wynagrodzenia lub/i prawa do
glosowania w celu wspierania okreslonej
[Lambert,
2010] oraz funduszy venture capital (okoto

inicjatywy) Schwienbacher,
90 proc. wszystkich zarzadzajacych fun-
duszy venture capital znajduje si¢ w 8 pan-
stwach cztonkowskich), a to z kolei bedzie
mialo wplyw na obnizenie kosztu kapita-
tu. Rozwigzania dotyczace finansowania
spolecznego sprawdzaja si¢ lokalnie, ale
przysztos¢ pokaze, czy beda réwniez uzy-
teczne w kontekscie transgranicznym.
Rozwéj rynkéw kapitalowych zalezy
od przyciagnigcia jak najwickszej liczby
inwestorow (detalicznych, instytucjonal-
nych i miedzynarodowych). Europejska
branza zarzadzania aktywami ma do
dyspozycji 17 bln aktywéw euro [Komi-
sja Europejska, 2015]. Spowodowane jest
to europejskimi ramami regulacyjnymi
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dotyczacymi funduszy inwestycyjnych
UCITS [Dyrektywa, 2014], ktére wy-
znaczajg mig¢dzynarodowy standard. Na-
tomiast dyrekcywa ZAFI [Dyrektywa,
2011] okresla ramy dla zarzadzajacych
alternatywnymi inwestycjami europej-
skimi. Zmniejszenie kosztéw zakltadania
funduszu przez panistwa cztonkowskie, w
wymiarze transgranicznym wplynetoby
na zniesienie barier wejscia na rynek oraz
zwigkszenie konkurencji. Powyzsze dzia-
tanie wplynetoby na osiagnigcie korzysci
skali przez fundusze.

W latach 2005-2014 PKB w Pol-
sce wzrdst o 46 proc. (§rednio 3,9 proc.
rocznie). Dla poréwnania, w tym okre-
sie PKB Unii Europejskiej wzrést o 9,03
proc. Nalezy zauwazy¢, ze Polska, jako
jedyny kraj UE, w czasie kryzysu finanso-
wego odnotowata wzrost gospodarczy. W
2009 roku, podczas kulminacji kryzysu
finansowego, Polska miata dodatni wynik
PKB (wzrdst o 2,6 proc.). Unia rynkéw
kapitalowych skierowana jest gléwnie do
sektora matych i §rednich przedsigbiorstw
i to whasnie dzieki MSP Polska unikneta
kryzysu finansowego. Nasz kraj, dzigki
dobrze rozwinietemu rynkowi wewnetrz-

nemu (dobrze rozwinigty sektor MSP),
przystosowat si¢ do szybko zmieniajacych
si¢ warunkdéw otoczenia gospodarczego w
czasie kryzysu. W ocenie Gieldy Papie-
réw Wartosciowych w Warszawie, przy
implementacji regulacji nalezy bra¢ pod
uwage charakter oraz wielkos¢ rynku
danego paristwa, zeby nie doszto do ta-
kiej sytuacji, ze bedzie wspierany jedynie
rozw6j duzych gietd w Unii Europejskiej
[GPW, 2015]. Dla poréwnania, $rednie
przedsiebiorstwa w USA pozyskuja 5 razy
wigcej funduszy z rynku kapitalowego niz
przedsi¢biorstwa Unii Europejskiej. Ry-
nek kapitalowy w UE odnotowal spowol-
nienie od czasu kryzysu finansowego i jest
nadal mniejszy w poréwnaniu z innymi
rynkami na $wiecie (patrz rysunek 2 i 3).

Gielda Papieréw Warto$ciowych w
Warszawie zgadza si¢ z zalozeniami pla-
nu unii rynkéw kapitatowych, opracowa-
nych przez Komisj¢ Europejska i wspiera
male i $rednie przedsi¢biorstwa. W tym
celu powstal specjalny rynek dedykowa-
ny temu sektorowi — NewConnect (Ry-
nek NewConnect zaczat funkcjonowaé w
2007 roku). Rynek kapitalowy w Polsce
jest najwigkszy w Europie Srodkowo-

Rysunek 2 Kapitalizacja rynkéw gieldowych (proc. PKB) na $wiecie (2013)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Komisja Europejska [2015].
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Rysunek 3 Kapitalizacja rynkéw gieldowych (proc. PKB) w Unii Europejskiej

2013 (*2012)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Komisja Europejska [2015].

-Wschodniej, ale w poréwnaniu z rozwi-
ni¢tymi gospodarkami zachodnimi, istot-
nie odbiega od nich rozmiarem.

W Polsce dostrzezono réwniez duzy
potencjal wprowadzenia unii rynkéw ka-
pitalowych, polegajacy na usunigciu ba-
rier w funkcjonowaniu rynku kapitatowe-
go oraz na zaimplementowaniu do prawa
polskiego w tym obszarze odpowiednich
przepiséw legislacyjnych.

Podsumowanie i wnioski

Obecnie rynki kapitatowe w Unii Eu-
ropejskiej potrzebuja wigcej bodzcéw mo-
tywujacych emitentéw i inwestoréw do

funkcjonowania na rynku, niz kolejnych
inicjatyw legislacyjnych. Projekt unii
rynkéw kapitalowych powinien bardziej
skupi¢ si¢ na wprowadzeniu utatwien dla
uczestnikéw rynku kapitatowego, np. ob-
nizeniu kosztéw dziatania. Nalezy jednak
bra¢ pod uwagg, ze nie moze to zostaé
przeprowadzone w oparciu o uniwersal-
ne zalozenia i trzeba uwzgledni¢ rézne
aspekty (rozmiar, stopieri rozwoju rynku).
Unia rynkéw kapitatowych nie powinna
faworyzowal zadnego panstwa i trak-
towaé réwno wszystkich interesariuszy,
czyli 28 panstw czlonkowskich. Komisja
Europejska powinna nadzorowaéd, czy
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wzrost na jednych rynkach nie odbywa
si¢ kosztem innych.

Nalezy najpierw zweryfikowaé, na po-
ziomie zaréwno krajowym jak i europej-
skim, wszystkie rozwiazania legislacyjne
dotyczace rynku kapitatowego i spraw-
dzi¢, czy nie sa one sprzeczne z zalozenia-
mi projektu unii rynkéw kapitatowych.
Warto podkresli¢, ze w latach 2013-2014
zostalo opracowanych 5 raportéw nt.
rynku kapitatowego i w zwiazku z tym,
podczas wdrazania projektu unii rynkéw
kapitalowych, trzeba wziaé pod uwagg te
rozwigzania (nowe rozwiazania dotyczace
sektora finansowego beda opieraly si¢ na
juz istniejacych rozwiazaniach — patrz (1)
European Commission: Long-term finan-
cing of the European economy, (2) Associa-
tion for financial markets in Europe / Oliver
Wyman: Unlocking funding for European
investment and growth, (3) City of London:
Financing Europe’s Investment and Econo-
mic Growth, (4) Centre for European Re-
form: Unlocking Europe’s capital markets
union, (5) New Financial: Driving growth
— making the case for bigger and better ca-
pital markets). Implementacja nowych
regulacji powinna by¢ ograniczona do
minimum tam, gdzie istnieje taka moz-
liwo$¢ (bez szkody dla rynku) ze wzgledu
na unikniecie dodatkowych kosztéw.

Podkreslono, ze bardzo wazna kwestia
jest ciagly i dynamiczny rozwdj rynku ka-
pitatowego w Polsce i dlatego nalezy pod-
nie$¢ ten temat podczas dyskusji na temat
przysztosci unii rynkéw kapitalowych.
Struktura tego projektu powinna bra¢
pod uwagg interesy wszystkich uczestni-
kéw, nie tylko najwickszych osrodkéw
finansowych.

Wedtug stanowiska Gieldy Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie, do prio-
rytetowych dzialar, ktére trzeba wzigé
pod uwage w pierwszym etapie wdrazania
unii rynkéw kapitalowych naleza [GPW,
2015]:

1. Zwickszenie atrakcyjnosci rynku ka-
pitalowego — zapewnienie bankom

bezposredniego dostgpu do rynku re-
gulowanego we wszystkich paristwach
cztonkowskich, w celu podniesienia
wzrostu cen obligacji nieskarbowych.

2. Zwigkszenie bezpieczeristwa dotycza-
cego obrotu instrumentami finansowy-
mi oraz podniesienie ich przejrzystosci,
co tym samym bedzie miato wptyw na
wigksze zaufanie inwestoréw do rynku.
Instrumenty finansowe powinny by¢
oferowane na platformach objetych ry-
gorystycznymi przepisami (w ten sposéb
bedzie przeprowadzana prawidtowa wy-
cena instrumentéw). Warto podkresli¢,
ze nalezy obja¢ nadzorem jak najwigce;j
instytucji finansowych, tak by pod-
mioty, ktére oferujg ustugi finansowe
podlegaty takiemu samemu nadzorowi.
Nalezy wprowadzi¢ silniejszy nadzor
nad rynkiem OTC (rynek pozagietdo-
wy — Quer the counter, obrotu papierami
warto$ciowymi na ktérym transakeje
przeprowadzane sa miedzy uczestnika-
mi bez udziatlu gieldy papieréw war-
tociowych) oraz zwigkszy¢ poziom
bezpieczeristwa transakcji przeprowa-
dzanych na niepublicznych platformach
handlu (dark pool), gdzie kazda ze stron
jest anonimowa. Organy nadzorujace w
panstwach czlonkowskich UE dziataja
W oparciu o rdézne rozwigzania prawno-
-organizacyjne i dlatego nalezy wpro-
wadzi¢ ujednolicone standardy funk-
cjonowania tych podmiotéw.

3. Promowanie rozwiazai dotyczacych
dtugoterminowego oszcz¢dzania i inwe-
stowania. Nalezy dokona¢ rewizji prze-
piséw prawa europejskiego oraz polskie-
go w dziedzinie polityki inwestycyjnej,
dotyczacej limitéw oraz kategorii lokat
w ramach réznych grup inwestoréw na
szczeblu instytucji oraz usuna¢ zidenty-
fikowane problemy.

4. Usunigcie ograniczen, ze szczeg6lnym
uwzglednieniem matych i $rednich
przedsigbiorstw, do rynku kapitalowe-
go. W tym celu nalezy przeprowadzi¢
rewizj¢ dyrektywy prospektowej, by
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dokona¢ zmniejszenia obcigzen w sferze
administracyjnej i utatwienia procedu-
ry rejestracyjnej dla MSP.

5. Implementacja jednolitych przepiséw
Unii Europejskiej w kazdym panstwie
czlonkowskim. W dokumencie ,Plan
inwestycyjny dla Europy” z 26 listopada
2014 roku juz byta poruszana ta kwe-
stia i wedtug Komisji Europejskiej pari-

stwa czlonkowskie sq odpowiedzialne za
terminowe i petne stosownie prawa UE.
Ich zadaniem jest zapewnienie, by prze-
pisy transponujgce byly jak najprostsze,
Jjasne i nieobciqzajqce, przy czym nalezy
unikac tworzenia dodatkowych obcigzer
i nadmiernie rygorystycznego wdrazania
[Plan inwestycyjny dla Europy, 2014,
s. 15-16]
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11.
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