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Unia rynkow kapitalowych — szanse i zagrozenia
z punktu widzenia rozwoju przedsiebiorstw

Maciej Pawlowski"

Streszczenie: Cel — ocena koncepcji powstania unii rynkéw kapitatowych z jednoczesna proba identyfikacji
szans i zagrozen implementacji tego projektu z punktu widzenia rozwoju przedsigbiorstw.

Metodyka badania — artykut po$wigcony jest projektowi unii rynkow kapitatowych. W zwiazku z brakiem
dotychczasowych doswiadczen rynkowych w przedmiocie rozwazan w artykule wykorzystano metody analizy
jakosciowej, koncentrujac si¢ na krytycznej analizie i ocenie rozwigzan formalnoprawnych unii rynkéw kapi-
tatowych.

Wynik — w rezultacie prowadzonych analiz podjeto probe wyszczegélnienia szans i zagrozen powotania do
zycia unii rynkéw kapitatowych.

Oryginalnosé/warto$é —niniejsza publikacja wpisuje si¢ w nurt dyskusji po§wigconej inicjatywom podejmowa-
nym przez Komisj¢ Europejska w celu pobudzenia wzrostu gospodarczego w Unii Europejskiej i aktywnos$ci
gospodarczej.

Stowa kluczowe: unia rynkow kapitalowych, rynek kapitatowy, Unia Europejska, MSP, finanse
Kody klasyfikacji JEL: G15, G18, G21, G23

Wprowadzenie

Postulat utworzenia unii rynkow kapitatowych' (URK) pojawit si¢ w 2014 roku podczas
przemowienia 6wczesnego kandydata na przewodniczacego Komisji Europejskiej — Jeana
Claude’a Junckera (2014, s. 8). Wzmiankowana w przeméwieniu potrzeba dalszego rozwoju
1 integracji rynkow kapitatowych krajow cztonkowskich Unii Europejskiej stala si¢ jednym
z filaro6w Planu inwestycyjnego dla Europy (tzw. planu Junckera), a szerszy kontekst koncep-
cji URK przedstawiono w Green Paper. Building a Capital Markets Union (2015). Dokument
ten zostat opublikowany 18 Iutego 2015 roku i skierowany do publicznych konsultacji w celu
zainicjowania debaty poswieconej: ogélnej ocenie koncepcji europejskiej unii rynkdw kapita-
towych, identyfikacji przestanek dla ekonomicznego uzasadnienia tego projektu, wskazaniu
dziatan niezbednych dla stworzenia URK oraz okre$leniu jej elementow sktadowych. W re-
zultacie trzymiesigcznych konsultacji zgromadzono materiat od niemal 430 respondentéw
reprezentujacych silnie zréznicowana grupg interesariuszy — instytucji rynku kapitatlowego
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oraz jego uczestnikow (m.in. stowarzyszen inwestorow i emitentéw gietdowych, inwestorow
indywidualnych, przedsigbiorstw, rzadow i agend rzadowych, bankow centralnych panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej i instytucji nadzoru) (Feedback Statement. .., 2015, s. 3—4).
Na tej podstawie Komisja Europejska opracowata opublikowany we wrzesniu 2015 roku Plan
dziatania na rzecz unii rynkow kapitatowych (Action Plan on Building a Capital Markets
Union, 2015).

Celem artykutu jest ocena koncepcji powstania URK z jednoczesng proba identyfikacji
szans i zagrozen implementacji tego projektu z punktu widzenia rozwoju przedsigbiorstw.
Realizacja zalozonego celu wymagata przyblizenia zatozen koncepcyjnych URK, przestanek
jej powstania oraz metod, instrument6éw i dziatan zmierzajacych do budowy jednolitego
i w petni zintegrowanego europejskiego rynku kapitatowego.

1. Przeslanki unii rynkéw kapitalowych

URK stanowi inicjatywe ukierunkowang na poglgbienie integracji rynkow kapitatlowych
28 panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, a jej nadrzednym celem jest lepsze powigzanie
oszczednosci z inwestycjami oraz wzmocnienie europejskiego systemu finansowego poprzez
zapewnienie alternatywnych zrddet finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw i zwickszenie
oferty dla inwestorow, zarowno indywidualnych, jak i instytucjonalnych (Sprawozdanie...,
2016, s. 4). W zamysle inicjatoréw powstanie URK otworzy nowe mozliwo$ci inwestycyjne
i usprawni przeptyw kapitatu w strukturze europejskiego systemu finansowego, prowadzac
w efekceie do stymulowania zrownowazonego wzrostu gospodarczego oraz wzrostu zatrud-
nienia, a w konsekwencji do zwigkszenia innowacyjnosci i konkurencyjnosci gospodarki
Unii Europejskiej (Sroka, 2016, s. 18).

Wskazujac przestanki inicjujace powstanie unii rynkow kapitalowych podkreslenia
wymaga fakt, iz o ile sama koncepcja URK jest inicjatywa nowa, o tyle jej podstawy si¢gaja
lat pigédziesigtych XX wieku. Istota URK odnosi si¢ bowiem do swobody przeptywu kapitatu
—jednej z czterech podstawowych swobdd Unii Europejskiej ujetych w traktacie rzymskim.
Zapoczatkowana ponad po6t wieku temu i dynamicznie postepujaca integracja gospodarcza,
uwzgledniajaca w swej istocie instytucj¢ jednolitej polityki monetarnej i wspolnej waluty,
uwypuklita potrzebg integracji rynkéw kapitatlowych w duzym stopniu warunkujacych efek-
tywnos¢ funkcjonowania gospodarek narodowych panstw cztonkowskich Unii Europejskie;j,
jak rowniez catej Wspolnoty. Fundamentem dla powstania jednolitego rynku kapitalowego
byto przyjecie przez Komisj¢ Europejska w 1999 roku Programu na rzecz Ustug Finansowych
(FSAP), ktorego realizacja skutkowala stworzeniem kompleksowego pakietu przepisow
regulujacych funkcjonowanie rynku finansowego oraz zniwelowaniem réznic pomiedzy
systemami prawnymi poszczegolnych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej (Pilecka,
2007, s. 17). W konsekwencji wdrozono liczne rozwiagzania prawne i instytucjonalne majace
na celu zapewnienie petnej swobody §wiadczenia ustug w obszarze Unii oraz umozliwienie
pozyskiwania kapitatu z europejskiego i integrujacego si¢ rynku kapitatowego.
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Rysunek 1. Kapitalizacja gietd i warto§¢ rynku obligacji na koniec 2014 r. w wybranych
panstwach Unii Europejskiej (% PKB)
Zrédto: Valiante (2016).
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Rysunek 2. Struktura sektora finansowego Unii Europejskiej na tle wybranych krajow (wielkosci
$rednie dla lat 2010-2014 wyrazone jako % PKB)

Zrédto: Valiante (2016).

Pomimo szeroko zarysowanych i podjetych dziatan urzeczywistnienie idei swobody prze-
plywu kapitatu w obszarze Unii Europejskiej nie nastapito. Jak wskazuja badania Mrzygtod
(2011, s. 118), integracja europejskich rynkow kapitatowych ma charakter fragmentaryczny,
a wzajemne powigzania rynkow kapitatowych krajow cztonkowskich Unii Europejskiej
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sa niezwykle skromne. Wspodlczesne rynki kapitalowe funkcjonujace w obszarze Unii sa
zatem w duzej mierze zorganizowane na poziomie krajowym i ponadto obserwuje si¢ duze
zroéznicowanie poziomu ich rozwoju i znaczenia w lokalnych gospodarkach (rys. 1).
Potrzeba integracji rynkow kapitalowych w obszarze Unii Europejskiej wynika takze
z niedostatecznego poziomu finansowania przedsi¢biorstw przez sektor bankowy (Janc,
Mikotajczak, Waliszewski, 2016, s. 48 i n.). Kryzys finansowy lat 2007+ w istotny sposob
wptynat na kryteria i warunki finansowania jednostek gospodarczych, a zwlaszcza pod-
miotow reprezentujacych sektor MSP, przedsicbiorstw realizujacych projekty o charakterze
innowacyjnym czy tak zwanych start-upow. Problem ten jest szczegolnie istotny w warunkach
systemu finansowego Unii Europejskiej, w ramach ktorego finansowanie przy wykorzystaniu
instrumentéw rynku kapitatowego jest stosunkowo stabo rozwinigte, a wzrost gospodarczy
jest Scisle powigzany z koniunkturg i polityka kredytowa instytucji sektora bankowego (rys. 2).

2. Dzialania zmierzajace do budowy unii rynkéw kapitalowych

Nie ulega watpliwosci, ze wzrost znaczenia rynkéw kapitatowych w finansowaniu procesow
gospodarczych wymaga identyfikacji i wyeliminowania barier w przeplywie kapitatu po-
migdzy inwestorami a jednostkami poszukujacymi zasilen finansowych, zar6wno w obrgbie
panstwa cztonkowskiego, jak i transgranicznie. Wedle zatozen Komisji Europejskiej rozwia-
zaniem problemow Unii Europejskiej w tym zakresie bgdzie powotywana do zycia URK.
Upatruje si¢ w niej szansy na (Waliszewski, 2015, s. 134—135):

a) dywersyfikacj¢ zrodet i instrumentéw finansowania gospodarki poprzez poprawe
dostepu do zasobow finansowych dla projektow infrastrukturalnych oraz przedsie-
biorstw, szczegolnie MSP;

b) wsparcie sektora MSP w dostepie do zasilen realizowanych na rynku kapitatowym;

c) wzrost naktadéw inwestycyjnych bez zwigkszania poziomu zadtuzenia,

d) obnizenie kosztu pozyskania kapitatu.

Wyraznego podkreslenia wymaga jednak fakt, iz poszukiwanie przeciwwagi dla
finansowania bankowego nie jest jednoznaczne z calkowitym ograniczeniem roli sektora
bankowego w gospodarce Unii Europejskiej. Banki w dalszym ciagu petni¢ beda znaczaca
rol¢ w finansowaniu procesow gospodarczych, a ponadto oczekuje si¢ wzrostu ich aktyw-
nosci w roli posrednika na rynku kapitalowym, szczegolnie w perspektywie intensyfikacji
procesow integracyjnych (Green Paper..., 2015, s. 4). Zaktada si¢, ze docelowa struktura
finansowania ksztaltowaé si¢ bgdzie w nastepujacy sposob: 40% rynek kapitatowy, 60%
sektor bankowy (Waliszewski, 2015, s. 134).

Sekwencje dziatan, metod i instrumentdéw zmierzajacg do powstania URK ujaé¢ mozna
w trzech zasadniczych obszarach odnoszacych si¢ do strony podazy i popytu na rynku
oraz jego infrastruktury transakcyjnej i posttransakcyjnej. W poszczegdlnych obszarach
podejmowane dziatania dotyczy¢ beda (Green Paper..., 2015; Waliszewski, 2015, s. 136):

a) strona podazy — emitenci instrumentow rynku kapitatowego:
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— okre$lenia ram i popularyzacji wykorzystania sekurytyzacji aktywow wysokiej
jakosci (high quality securitisation),

— pobudzenia publicznych (IPO/SPO) i niepublicznych emisji akeji (private placement)
oraz papierow dtuznych przedsigbiorstw (obligacji korporacyjnych) i bankow (listow
zastawnych, obligacji bankowych),

— zwigkszenia skali i dostepnosci finansowania bezposredniego (peer-to-peer), spo-
leczno$ciowego (crowdfunding) oraz funduszy venture capital;

b) strona popytu — inwestorzy na rynkach kapitatowych:

— zwigkszenia skali mobilizacji oszcz¢dno$ci inwestorow indywidualnych oraz zapew-
nienia wigkszego zakresu ochrony interesow inwestorow indywidualnych,

— zwigkszenia transparentnosci rynkow,

— podejmowania akcji edukacyjnej realizowanej na poziomie krajowym i paneuropejskim
przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA) i Europejski
Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EIOPA),

— umigdzynarodowienia inwestycji indywidualnych,

— zwiekszenia roli papierow warto$ciowych i rownoczesnego zmniejszenia udziatu
depozytow bankowych w strukturze oszczgdnosci gospodarstw domowych;

¢) infrastruktura transakcyjna i posttransakcyjna — organizacja obrotu instrumentami
na rynku kapitatlowym:

— regulacji i zasad funkcjonowania centralnych izb rozliczeniowych i centralnych
depozytoéw papieréw wartosciowych.

Przeglad dziatan i instrumentéw stuzacych budowie unii rynkow kapitatowych pozwala
na stwierdzenie, iz do analizowanego zagadnienia nie nalezy podchodzi¢ w Scisty, lite-
ralny sposob. Unia rynkow kapitatlowych nie jest koncepcja skupiong wokoét klasycznie
pojmowanego rynku kapitalowego jako miejsca emisji i publicznego obrotu instrumentami
finansowymi. Obejmuje ona swym zakresem wiele rozmaitych, w tym nowoczesnych i al-
ternatywnych, rozwiagzan stuzacych gromadzeniu $rednio- i dtugoterminowych funduszy
przez przedsigbiorstwa (Sroka, 2016, s. 17).

3. Szanse i zagroZenia unii rynkéw kapitalowych

Z pelnym przekonaniem stwierdzi¢ mozna, ze proponowana koncepcja utworzenia URK
otworzy nowe mozliwos$ci pozyskiwania i alokacji kapitatu, przektadajac si¢ w efekcie na
poglebienie procesu integracji europejskiej. Szczegolnie w jej dotychczas najskromniejszym
wymiarze — sferze finansowej. Utworzenie mechanizmdw i spopularyzowanie instrumentéw
sprzyjajacych zwigkszeniu glebokosci lokalnych rynkéw kapitalowych prowadzi¢ moze nie
tylko do zwigkszenia aktywnosci gospodarczej (mierzonej PKB) i innowacyjnosci przed-
sigbiorstw strefy euro, ale rowniez przyczynic si¢ do zwigkszenia ptynnosci obrotu szeroko
rozumianymi instrumentami finansowymi. Rezultaty powyzszego obserwowane beda we
wzroscie aktywnosci inwestycyjnej réznych grup inwestoréw i w konsekwencji — zwigksze-
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niu podazy $rodkéw udostepnianych w strukturze rynku kapitatowego (i dalej — wzroscie
znaczenia rynku kapitalowego w zrodtach finansowania europejskich przedsigbiorstw).

Przeniesienie ci¢zaru finansowania dziatalno$ci gospodarczej z sektora bankowego
moze nadto sprzyjac stabilno$ci europejskiego systemu finansowego. Badania empiryczne
(Giovannini i in., 2015) wskazuja bowiem, iz model finansowania rynkowego jest bardziej
efektywny od modelu zorientowanego na sektor bankowy. W warunkach zaburzen finan-
sowych (kryzysu) system finansowy oparty na modelu anglosaskim nie kumuluje strat
wewnatrz systemu, a z powodzeniem zmienia je w zewng¢trzne koszty funkcjonowania
systemu finansowego. Odwrotna sytuacja dotyczy natomiast systemow finansowych
opartych na modelu renskim, gdzie w warunkach silnych szokow asymetrycznych ryzyko
i jego negatywne konsekwencje wracaja do bilansow bankow, gdyz to one sg gwarantem
stabilnos$ci systemu finansowego (tab. 1) (Solarz, 2015, s. 57).

Tabela 1

Model systemu finansowego a utracony PKB (% PKB)

Utrata Utrata
. Modele systemu Utrata
Epizody N=71 . w warunkach w warunkach
finansowego (tacznie) .. L
reces;ji ozywienia
Lacznie renski 40 4,33 3,73 0,60
anglosaski 31 3,73 3,92 -0,19
Bez kryzysu renski 26 -0,09 1,70 -1,79
finansowego anglosaski 16 3,24 3,60 036
Z kryzysem renski 14 12,54 7,51 5,03
finansowym anglosaski 15 424 4,25 ~0,01

Zrodlo: Giovanni (2016), s. 31, za: Solarz (2015), s. 57.

Stworzenie URK prowadzi¢ takze bedzie do standaryzacji rynkéow kapitatowych
panstw cztonkowskich Unii Europejskiej. Ujednolicenie zasad funkcjonowania lokalnych
rynkow kapitatowych z pewno$cig nie bedzie zadaniem tatwym i mozliwym do szybkiego
urzeczywistnienia. Wyeliminowanie roznic formalnych w dostgpie do finansowania na
rynku kapitalowym stanowi duze wyzwanie, ktore w przypadku sukcesu zaowocuje innym
wymiarem konkurencyjnosci lokalnych rynkow kapitalowych. W percepcji interesariuszy
konkurencyjnos¢ rynkow kapitatlowych postrzegana bedzie przez pryzmat ich wielkosci
oraz kosztu, jaki towarzyszyt bedzie procesowi finansowania. Tu jawi si¢ jednak zagrozenie
— slabiej rozwinigte rynki kapitalowe moga si¢ okaza¢ mato atrakcyjne z punktu widzenia in-
westorow i emitentéw, a co za tym idzie — stac si¢ obszarem peryferyjnym URK. Oczekiwaé
zatem nalezy, ze implementacja koncepcji URK uwzgledniata bedzie rowniez takie aspekty,
jak struktura czy rézny stopien rozwoju rynkéw krajowych. Praktyka wskazuje, ze dojrzate
i rozwinigte rynki kapitalowe stanowia obszar zainteresowania duzych jednostek gospo-
darczych, podczas gdy przedsiebiorstwa reprezentujace sektor MSP ukierunkowane sa na
finansowanie przy wykorzystaniu lokalnych struktur rynkowych (GPW, s. 13).
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Z uznaniem nalezy odnie$¢ si¢ takze do trybu, w jakim Komisja Europejska rozpoczeta
prace nad projektem URK. Zastosowane podej$cie bottom-up — polegajace na przegladzie
barier rynkowych i poszukiwaniu mozliwosci ich niwelacji — daje podstawy do wykorzysta-
nia wypracowanych i efektywnych mechanizméw stymulowania rozwoju rynku kapitato-
wego. Oparcie koncepcji URK na do§wiadczeniach podmiotow rynkowych nakresla szanse
sukcesu tego projektu, gdyz koncentruje si¢ na obszarach, ktore wymagajg zmian i nie beda
stanowi¢ dodatkowego, nadmiernego i by¢ moze nieuzasadnionego obcigzenia uczestnikow
rynku (KDPW, 2015, s. 2).

Wyzwaniem dla efektywnego wdrozenia URK i realizacji celow przed nig stawianych
jest z pewnoscia problem obowigzkow informacyjnych, w tym szczegoélnie jakosci infor-
macji generowanej przez mate i $rednie przedsigbiorstwa. Z problemem tym koresponduje
podkreslana przez Waliszewskiego potrzeba stworzenia europejskiego systemy wymiany
informacji gospodarczej, w ramach ktérego gromadzone i udostepniane bgda informacje
o sytuacji finansowej, rzetelnosci ptatniczej i zdolnosci kredytowej przedsiebiorstw
uczestniczacych w obrotach realizowanych w obszarze URK. Godne rozwazenia sg takze
instrumenty wspierania rozwoju lokalnych agencji ratingowych — gtéwnie z uwagi na fakt,
iz koszty nadania not ratingowych przez globalne agencje ratingowe czg¢stokro¢ sg zbyt
wysokie dla emisji papierow wartosciowych realizowanych przez mate i srednie przedsie-
biorstwa (Waliszewski, 2015, s. 137).

Uwagi koncowe

Unia rynkéw kapitalowych jest ambitnym, trudnym i dtugofalowym projektem stuzacym
poglebianiu integracji europejskiej oraz umacnianiu $wiatowej pozycji gospodarki Unii
Europejskiej. Podjeta proba identyfikacji szans i zagrozen realizacji tego projektu z pew-
noscia nie wyczerpuje problematyki, stanowi jednak przyczynek do dalszej dyskusji i po-
glebionych badan w tym obszarze. Jest to szczegodlnie istotne, zwazywszy na fakt, iz petna
implementacja rozwigzan stuzacych powstaniu URK datowana jest na rok 2019, co daje
stosunkowo duze mozliwosci decydentom i interesariuszom na ksztaltowanie wdrazanych
rozwigzan w celu stworzenia efektywnej i stabilnej struktury rynkowe;j.
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