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W cieniu Brexitu: obawy City o utrzymanie pozyc;ji
w globalnych finansach

Patryk Toporowski

Choc City opowiada sie za pozostaniem Wielkiej Brytanii w UE, londyriscy finansisci spierajq sie na temat
wptywu Brexitu na pozycje brytyjskiego centrum finansowego. Jednak niezaleznie od tego, czy Wielka
Brytania wyjdzie z Unii, dalszy wzrost znaczenia City bedzie zalezat przede wszystkim od jego
konkurencyjnosci wobec wschodzgcych rynkow oraz od sytuacji gospodarczej kraju.

23 czerwca Brytyjczycy rozstrzygng w referendum, czy Wielka Brytania pozostanie w Unii Europejskiej. Sondaze
wskazujg na wyréwnane szanse zwolennikéw i przeciwnikéw Brexitu, co oznacza, ze o wyniku moze zdecydowac
nawet niewielka liczba gtoséw. Szczegdlnie zainteresowani sg nim pracownicy sektora finansowego z londynskiego
City, poniewaz ustugi finansowe majg duze znaczenie w brytyjskiej gospodarce — ich udziat w $wiatowym rynku obrotu
zagranicznymi papierami wartosciowymi wynosi 20%.

Cho¢ City zajeto stanowisko popierajgce Bremain (pozostanie Wielkiej Brytanii w UE), zdania na temat kosztow
i korzysci zwigzanych z Brexitem sg tam podzielone. Z jednej strony szefowie spétek notowanych w indeksie FTSE 100
(100 najwiekszych spétek na londynskiej gietdzie) podpisali list wzywajgcy do pozostania w Unii, a niektore firmy
przeznaczyty Srodki na kampanie prounijng (np. Goldman Sachs i JPMorgan po 500 tys. funtéw, Morgan Stanley
i Citigroup po 250 tys. funtéw). Z drugiej strony, niektorzy przedstawiciele swiata finansow wspierajg kampanie na
rzecz wyjscia z UE, wydatkujac wysokie kwoty — np. Peter Hargreaves, wspotzatozyciel i byty dyrektor korporacji
finansowej Hargreaves Lansdown, wytozyt na ten cel 3,2 min funtéw, cho¢ sama spétka pozostaje neutralna wobec
obu kampanii. Ponadto tacy finansisci jak Michael Geoghegan, byty szef HSBC, czy Jon Moulton, jeden z czotowych
specjalistéw w zakresie venture capital, przygotowali wspdlny list popierajacy Brexit.

Argumenty obu stron odnoszg sie do najwazniejszego celu City, czyli utrzymania dominujgcej pozycji Londynu
w Swiatowych finansach. Zwolennicy Bremain uwazaja, ze niezbedny jest do tego swobodny dostep do rynku
wewnetrznego UE, przeciwnicy za$ — ze wzrost znaczenia City nastgpi dzieki powrotowi do brytyjskiej tradycji
leseferyzmu, czyli minimalizacji regulacji w sektorze, ktorg blokuje UE. Kwestia pozycji City — w dtugim okresie —
niezaleznie od wyniku referendum bedzie nadal problemem (cho¢ mniejszym w przypadku pozostania w UE), zwigzane
zas$ z tym wyzwania zalezg od globalnej sytuacji na rynkach finansowych i od wewnetrznej sytuacji gospodarczej
Wielkiej Brytanii.

Dostep do rynku a swoboda regulacyjna. Przeciwnicy Brexitu w City podnoszg gtéwnie argument, ze obecny
dostep do rynku wewnetrznego w zakresie ustug finansowych gwarantuje Londynowi dominujgcg pozycje
w S$wiatowych finansach. Chodzi przede wszystkim o brytyjski sektor bankowy. Wyjscie z Unii oznaczatoby
podniesienie kosztow dziatalnosci instytucji finansowych poprzez konieczno$¢ zatozenia siedziby w UE na zasadzie
tzw. jednolitego paszportu lub jednolitej licencji. Utrudnione bytoby tez realizowanie transakcji finansowych w euro.
Dostep do rynku wewnetrznego majg obecnie w sektorze ustug finansowych tylko podmioty z siedzibami lub
oddziatami w panstwach cztonkowskich, niezaleznie od tego, czy przynalezg do strefy euro, co potwierdzit wyrok
Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci (ETS) na wniosek Wielkiej Brytanii (sprawa T-496/11). Wzmocnita to umowa
UE z Wielka Brytanig m.in. o niedyskryminacji oséb fizycznych i prawnych ze wzgledu na przynaleznos¢ kraju ich
pochodzenia do strefy euro. Umowa ta, zawarta w konkluzjach Rady Europejskiej z 18 i 19 lutego, ma wej$¢ w zycie po
przestaniu przez rzad Zjednoczonego Krdélestwa do Sekretariatu Generalnego Rady formalnej informacji o pozostaniu
w UE. Tymczasem Brexit ostabitby brytyjskie izby rozrachunkowe specjalizujgce sie w transakcjach finansowych
w obcych walutach.



Z utrudnionym dostepem do rynku wigze sie réwniez wiekszy koszt dziatania brytyjskich podmiotéw
finansowych na terenie UE. Poza obowigzkiem posiadania siedziby lub oddziatu firmy w UE, problemem stanie sie
takze wzrost rdznic w systemach regulacyjnych i podatkowych UE i Wielkiej Brytanii. Spowoduje to zwiekszenie
naktadow na prowadzenie dziatalnosci biznesowej uwzgledniajacej wymogi obu tych systemdw.

Wage Brexitu zwiekszajg przygotowania do potfaczenia dwdch gtéwnych gietd w UE: Deutsche Bérse o tacznych
aktywach 230,3 mld euro i London Stock Exchange o tgcznych aktywach 204,1 mld euro wg danych z konca 2015 r.
Nowa siedziba spotki, ktdra bytaby zdolna konkurowac¢ z innymi najwiekszymi gietdami na swiecie, ma powsta¢ w City.
Whbrew zapewnieniom podmiotéw zainteresowanych fuzjg, Brexit moze jg zatrzymaé z powoddw czysto politycznych,
m.in. za sprawa przedstawicieli Francji wyrazajgcych swoje niezadowolenie z pofgczenia gietd.

Z kolei zdaniem zwolennikow Brexitu pozycje City obniza nadmierna regulacja rynku wewnetrznego UE.
Dotyczy to gtéwnie dyrektyw UE zwiekszajacych bezpieczeristwo sektora bankowego (Solvency Il, MiFID, AIFMD),
ktdre sa oceniane jako ograniczajgce elastycznosc¢ brytyjskich podmiotéw. Przyktadem jest regulacja (w szczegdlnosci
rozporzgdzenie nr 236/2012) ograniczajgca tzw. short-selling, czyli sprzedaz papieréw wartosciowych bez prawa
wtasnosci do nich (np. pozyczonych), uwazana za przeszkode w rozwoju kompetencji City. Rzad brytyjski w 2012 r.
zaskarzyt to rozporzadzenie do ETS, ale przegrat sprawe (C-270/12). Zwolennicy Brexitu wskazujg tez na kwestie limitu
nagréd w systemie wynagrodzen finansistéw w UE, w 2013 r. zaskarzonego do ETS przez rzad brytyjski (ktory potem
wycofat sie ze skargi).

Poza referendum: wyzwania dla City. Londyn w 2016 r. jest najwiekszym po Nowym Jorku, a jednoczesnie od
2015 r. — wedtug brytyjskiego think tanku Z/Yen — najbardziej konkurencyjnym centrum finansowym na s$wiecie.
Decydujg o tym wysokie kompetencje pracownikéw, swoboda regulacyjna, rozwiniety rynek walutowy, dostep do
miedzynarodowych rynkéw, dostep do klientdw. Jednak znaczenie Londynu w srednim i diugim okresie bedzie
zalezato od tego, czy zdota on dostosowac sie do zmian w swiatowych finansach zachodzacych od poczatku kryzysu
finansowego. Dotyczg one zaréwno struktury popytu na tradycyjne i nowe produkty finansowe, jak i popularnosci
kanatow dostepu do tych ustug. Szczegdlnie istotna bedzie adaptacja do wzrostu zapotrzebowania na ustugi finansowe
w gospodarkach wschodzgcych i innych panstwach oraz do zwiekszonego zastosowania nowych technologii.

Londynowi coraz trudniej bedzie konkurowaé z rosngcymi w site nowymi osrodkami finansowymi. Wskutek
szybkiego — w poréwnaniu z UE i Wielkg Brytanig — rozwoju gospodarek wschodzacych, na rynkach lokalnych moga
wzmacnia¢ sie konkurenci tacy jak Szanghaj. Przyktadowo po witgczeniu chinskiego renminbi do koszyka walut
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego nastgpit globalny wzrost zainteresowania tym pienigdzem. Obecnie za
jeden z najwiekszych osrodkdw rozliczajacych sie w renminbi uznawane jest City, ale czeka je zacieta walka
o utrzymanie tej pozycji, gdy osrodek w Szanghaju urosnie w finansowg site. Ponadto utworzenie Azjatyckiego Banku
Inwestycji Infrastrukturalnych moze przynies¢ zapotrzebowanie na nowe ustugi finansowe w Azji, kosztem popytu na
podobne ustugi w innych czesciach swiata, w ktérych City ma ugruntowang pozycje.

Dla City istotne beda takze ograniczenia w rozwoju wynikajgce z sity brytyjskiej gospodarki, np. problem
z utrzymaniem najwyzszego ratingu. Brexit najprawdopodobniej ostabi ocene kredytowg Wielkiej Brytanii, jednak
zdaniem ekspertow pozostanie w UE rowniez nie gwarantuje jej zachowania. Dwie duze agencje, Moody’s (w 2012 r.)
oraz Fitch (w 2013 r.), zdazyty juz obnizy¢ te ocene o jeden punkt ponizej maksimum. S&P utrzymuje jeszcze ocene
AAA, lecz w czerwcu 2015 r. zmienit perspektywe na negatywna. Mozliwe obnizenie ratingu przez te agencje przetozy
sie na pogorszenie ocen w sektorze finansowym. Podwyzszy to koszty pozyskiwania przez te instytucje pienigdza na
rynku oraz prowadzenia operacji finansowych, a w efekcie ostabi konkurencyjnos¢ City.

W przypadku Bremain szansg dla City moze by¢ uswiadamianie UE przez Brytyjczykdw, ze ograniczenie regulacji
sektora finansowego mogtoby przyciggnac klientdw instytucji finansowych nie tylko w Wielkiej Brytanii, ale i w innych
panstwach UE. Ponadto dobrym kierunkiem zmian jest ekspansja City na nowe obszary, ktére wydajg sie zyskiwac na
znaczeniu, np. takie jak rynek finansow islamskich (globalnie wart ok. 2,1 bin dol., a w $rednim okresie jego wartos¢
moze sie podwoic), funkcjonujacych inaczej niz europejskie ze wzgledu na zgodnos¢ z prawem szariatu. Londyn zdobyt
juz pewne doswiadczenie w obrocie takimi finansami. Od lat 90. ubiegtego wieku w Wielkiej Brytanii sg oferowane
kredyty hipoteczne, za$ od dekady obligacje (zwane sukuk) korporacyjne zgodne z prawem szariatu. W 2014 r. Wielka
Brytania jako pierwsze panstwo w UE wyemitowata sukuk, notowane w City.

Niemniej lepszym punktem wyjscia do utrzymania pozycji Londynu w Swiatowych finansach bytoby pozostanie
Wielkiej Brytanii w UE. Obecno$¢ City w rynku wewnetrznym daje dostep nie tylko do klientéw, ale réwniez do
kapitatu i wykwalifikowanych pracownikéw z UE. Zachodzacy juz efekt skali sprzyja przycigganiu nowego biznesu.
Jednoczesnie konkurencyjno$é¢ City w sferze regulacji nadal jest wysoka, pomimo unijnego wptywu na brytyjskie
prawo. Ponadto ze wzgledu na rosngce zainteresowanie muzutmanskich finansistow rynkiem europejskim jako
catoscig i coraz wiekszg liczbe bogatych muzutmandéw w spoteczenstwach UE — a co za tym idzie, popyt na ustugi
finansowe zgodne z prawem szariatu — coraz wazniejszy bedzie dostep do tych klientéw obecnych na rynku unijnym.



