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Unia rynkow kapitatowych
— duze szanse, wiele niewiadomych

Patryk Toporowski

Komisja Europejska planuje zintegrowac rynek kapitatowy, by zwiekszy¢ skale inwestycji w UE.
Konsultacje publiczne w tej sprawie majq potrwac do 13 maja 2015 r. Wiele kwestii szczegélowych
tego planu wciqz pozostaje otwartych, jednak juz teraz mozna dostrzec jego duze znaczenie dla
Polski. Unia rynkow kapitatowych moze ufatwi¢ finansowanie innowacyjnych spétek i pomoc
w przezwyciezeniu tzw. putapki sredniego dochodu.

Unia rynkéw kapitatowych jest projektem Komisji Europejskiej (KE) majacym na celu zintegrowanie rynku
kapitatowego w UE i podporzadkowanym agendzie wzrostu gospodarczego i zatrudnienia. Wstepny plan KE wymienia
pie¢ zasadniczych celéw: utatwienie dostepu do finansowania z rynku (komercyjnego), zwigkszenie liczby podmiotow
inwestujacych w mate i érednie przedsiebiorstwa (MSP), uregulowanie transakcji zamiany naleznosci na papiery
wartosciowe, dokonczenie ram regulacyjnych dla inwestowania dtugookresowego w infrastrukture oraz rozwdj
niepublicznej emisji papieréw wartosciowych. Nie wiadomo jeszcze, jakie rozwiazania zostana wprowadzone
w dluzszym okresie (od 2019 r.), nalezy sie jednak spodziewa¢ regulacji wspierajacych zroéznicowanie form
finansowania dla biznesu oraz poprawe dostepu do kapitatu dla MSP.

Podczas gdy panstwa z rozwinigtymi rynkami kapitatowymi za priorytet uznaja panstwowy nadzér nad
sektorem finansowym oraz swobode w lokowaniu $rodkéw za granica dla wiekszych zyskow, kraje Europy Srodkowe;j
i Wschodniej, w tym Polska, koncentruja sie na finansowaniu mtodych innowacyjnych firm, co pomoze budowac
konkurencyjnos¢ oparta na wiedzy.

Szansa na rozwdj Europy Srodkowej i Wschodniej. Koncepcja zintegrowanego rynku finansowego
wydaje sig atrakcyjna dla Polski i innych panstw regionu. Panstwa te sa bowiem biorcami netto kapitatu, zaréwno
w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych, jak i np. kredytow udzielanych przez filie zagranicznych bankow,
dominujacych na krajowym rynku. Rynki finansowe w tych krajach sa stabiej rozwinigte niz w pozostatej czesci UE, co
powoduje znaczne uzaleznienie ich gospodarek od krajowych sektoréow bankowych z nadreprezentacja oddziatow
bankéw zagranicznych. Mocniej jest tam tez odczuwalna niewielka dostepnos¢ do kapitatu. Dlatego utworzenie
wspolnego rynku kapitalowego i utatwienie firmom dostepu do sSrodkéw finansowych z catej Unii bedzie silnym
bodzcem do rozwoju ich gospodarek.

Najwazniejsza konsekwencja zwiekszenia dostepnosci kapitalu w regionie jest powstanie szansy na zmiane
modelu konkurencyjnosci. Panstwa Europy Srodkowej i Wschodniej rywalizuja jak dotad gtéwnie niskimi ptacami (na
poziomie ok. 30% Sredniej stawki godzinowej w UE), jednak ta mozliwos¢ sie wyczerpuje ze wzgledu na wysoka
konkurencje kosztowa ze strony panstw trzecich (np. Azji Potudniowo-Wschodniej). Polska i inne panstwa regionu,
jesli chca osiagnaé poziom rozwoju gospodarczego taki jak w Europie Zachodniej, powinny sta¢ sie bardziej
innowacyjne. Badania np. OECD wskazuja, ze duzy potencjat w tej dziedzinie maja mafe i srednie firmy, ktore stanowia
istotng cze$¢ gospodarek Europy Srodkowej i Wschodniej. Niestety, jak twierdzi Komisja Europejska, wihasnie ten
sektor szczegolnie zwolnit podczas kryzysu. Niewatpliwie jedna z przyczyn byt brak finansowania zewngtrznego tych
przedsigbiorstw, co przetozyto sie na ograniczenie lub zaprzestanie ich dziatalnosci biznesowej. Takze wediug
Swiatowego Forum Gospodarczego jednymi z gtéwnych barier gospodarczych w tym regionie s3 niewystarczajacy
dostep do kapitatu i niezdolno$¢ do tworzenia innowaciji.



Dla Polski budowa unii rynkow kapitalowych bedzie wazna réwniez dlatego, ze umozliwi rozwéj warszawskiej
Gietdy Papieréow Wartosciowych, ostabionej odptywem kapitatu po reformie OFE. Dzieki unii Gietda stanie sig bardziej
dostepna dla inwestorow zagranicznych chcacych lokowac swoj kapitat na obszarze bardziej perspektywicznym niz
dojrzate rynki zachodnie. Moze takze sta¢ sie atrakcyjniejszym miejscem do wprowadzenia spétek do obrotu
gietdowego, zaréwno dla podmiotéw krajowych, jak i zagranicznych z regionu Europy Srodkowej i Wschodniej.

Hamulce integracji rynku. Oczekiwane efekty moga jednak nie wystapi¢, jesli reformy i dziatania
integracyjne okaza sie¢ powierzchowne. Trudno wykluczy¢ takie ryzyko: zbudowanie zintegrowanego rynku
kapitalowego jest niewatpliwie dla instytucji UE duzym wyzwaniem i wigze si¢ z kilkoma problemami. Najwigkszy
z nich to harmonizacja prawa w zakresie upadtosci i restrukturyzacji, kwestionowana przez panstwa cztonkowskie.
To samo dotyczy harmonizacji regulacji podatkowych, ktére wplywaja na funkcjonowanie rynkéw kapitatowych.
Przyldad braku zgody co do ustanowienia paneuropejskiego podatku od transakcji finansowych pokazuje, ze panstwa
cztonkowskie s3 gotowe tylko na niewielkie ustgpstwa w kwestii przenoszenia kompetengiji fiskalnych na poziom
unijny. Sa takze niechetne przekazywaniu kompetencji w obszarze finansowym i utrzymuja bariery zwiazane z ustugami
ptatniczymi, rozrachunkowymi i powierniczymi. Dlatego, cho¢ od lat 90. ubiegtego wieku UE wprowadza regulacje
scalajace europejski rynek kapitatowy, jest on daleki od petnej integracji.

Innym czynnikiem mogacym spowolni¢ ten proces jest poziom bezpieczenstwa innych form finansowania niz te
oferowane przez banki. Sektor bankowy, objety regulacjami ostroznosciowymi (np. pakietem Bazylea lll, ktéry reguluje
zarzadzanie ryzykiem i wymogi kapitatowe bankow), ale rowniez ramami unii bankowej, wiaze si¢ z mniejszym
ryzykiem systemowym niz inne podmioty finansowe. Z jednej wigc strony dzigki zréznicowaniu zrédet finansowania
wzrasta odpornos¢ na szok finansowy, ale z drugiej zwigksza sie tez ryzyko systemowe, w miare jak w UE nabiera
znaczenia finansowanie mniej bezpieczne niz bankowe. Ponadto utworzenie zintegrowanego rynku kapitalowego nie
wyklucza powstawania baniek spekulacyjnych — jednej z przyczyn obecnego kryzysu finansowego w strefie euro.

Nawet utworzenie unii rynkéw kapitatowych nie musi oznaczaé catkowitego rozwigzania problemu niedoboru
kapitatu w Europie Srodkowej i Wschodniej. Region ten moze bowiem zostaé oceniony jako nieatrakcyjny
inwestycyjnie m.in. z powodu ryzyka kursowego. Co wiecej, wzmozona mobilnos¢ kapitatu moze réwniez przynies¢
negatywne konsekwencje dla panstw z tego regionu. Przyktadowo, prawdopodobne banki spekulacyjne lub zwigkszony
odptyw kapitatu spekulacyjnego w czasach niepewnosci na rynkach moga sie przyczyni¢ do destabilizacji gospodarki
panstw borykajacych sie z brakiem kapitatu.

Pole manewru. We wczesnej fazie prac nad budowa unii rynkéow kapitatowych Polska ma szanse wptynaé na
ostateczny ksztaft projektu. Szczegdlnie istotna, obok dostepnosci kapitatu, jest przejrzystosc rynku kapitatowego wraz
z zachowaniem minimum kontroli krajowego nadzoru finansowego nad przeptywami pienieznymi. Polska powinna
dazy¢ do tego, by ograniczy¢ mozliwos¢ unikania opodatkowania lub wytudzania zwrotu podatkéw (VAT). Ponadto
krajowe nadzory powinny byé w stanie zapobiega¢ zbyt szybkiej ucieczce kapitatu, a takze tworzeniu sie baniek
spekulacyjnych.

Szczegdlng uwage rzad powinien jednak skierowaé na rozwiazania ufatwiajace finansowanie sektora matych
i Srednich firm, ktore wytwarzaja ok. 70% PKB. To one odczuwaja obecnie najwieksze ograniczenia w finansowaniu
swoich zamierzen biznesowych. Dotyczy to zwilaszcza firm innowacyjnych, ktérych wzmocnienie jest kluczowe dla
budowy nowego modelu konkurencyjnosci. Polska ma znaczny potencjat innowacyjny ze wzgledu na wysoki poziom
nauczania na uczelniach technicznych, jednak nie przektada si¢ to na komercjalizacje nowatorskich rozwiazan
technologicznych. Przyktadowo, z Polski pochodzi tylko niecaty 1% wszystkich patentow ztozonych w Europejskim
Biurze Patentowym. Powazng przeszkoda w rozwoju innowacyjnosci jest brak kapitatu dla mtodych spétek. W efekcie
czesc firm rezygnuje z komercjalizacji innowacii.

W tym kontekscie duze znaczenie ma mozliwos¢ tanszego pozyskania kapitatu typu venture capital. Obecnie
segment ten jest niedostatecznie rozwiniety, o czym Swiadczy osiagniety w 2011 r. marginalny, 0,5-procentowy udziat
rynku polskiego w europejskim rynku private equity / venture capital. Jeszcze bardziej niekorzystnie przedstawia si¢ ta
relacia. w porownaniu z USA. Przelkiada sie to na wysokie koszty i niewielka liczbe firm korzystajacych z tego
finansowania. Dostep do niego przez zintegrowany rynek europejski bedzie impulsem do powiekszenia sie liczby
innowacyjnych firm na rynku i podniesienia poziomu konkurencji na rynku krajowym w perspektywicznych branzach.



