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Abstrakt

Motywacja: Europejska Unia Rynkéw Kapitatowych (European Capital Markets Union — CMU) jest waznym

i szeroko zakrojonym projektem majacym na celu poprawe konkurencyjnosci gospodarki Unii Europejskiej (UE).
Najwazniejszymi celami planowanych reform sa: poprawa dostepu europejskich przedsiebiorstw do dtugoterminowego
finansowania, gféwnie w przypadku start-upéw oraz sektora matych i srednich przedsiebiorstw (MSP), a takze zwigk-
szenie roznorodnosci dostepnych dla firm metod finansowania poprzez rozwdj rynkéw instrumentéw whascicielskich
(akeji), a takze korporacyjnych instrumentéw duznych.

Cel: Gléwnym celem artykutu jest przedstawienie CMU na tle literatury odwolujacej sie do mechanizméw zmian
strukturalnych w systemach finansowych oraz w kontekscie obecnego ksztattu europejskiego sektora finansowego.

W rezultacie zostanie dokonana ocena CMU oraz zostang wyszczegélnione najwazniejsze ograniczenia, z jakimi moze
spotkaé sie unijne prawodawstwo, podezas prac nad CMU.

‘Wyniki: Zasieg planowanych reform stanowi zasadnicze wyzwanie ze wzgledow prawnych (rézny stopieri harmoni-
zacji réznych galezi prawa w UE), politycznych (koniecznos¢ glebszej integracji UE), a takze z powodu zréznicowania
systemdw finansowych w paristwach UE. Jednoczeénie jednak, w $wietle badan, m.in. B. Amable (2003) nad komple-
mentarnoscia instytucjonalng, zakres skutecznych reform systemu finansowego musi by¢ rozlegly i obejmowa¢ zardwno
strone popytowa, jak i podazowa. Selektywne sieganie do doswiadezert paristw anglosaskich w tym zakresie wydaje sie
uzasadnione, tym bardziej, ze analizy ilociowe wskazuja na duza przestrzeri dla rozwoju rynkéw finansowych w UE.

Stowa kluczowe: rynek kapitatowy; requlacje; Unia Europejska
JEL: G15; G18
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1. Wprowadzenie
F

Gléwnym celem artykutu jest przedstawie-
nie funkcjonowania Europejskiej Unii Ryn-
kéw Kapitatowych (European Capital Markets
Union — CMU) na tle literatury odwolujacej
sie do mechanizméw zmian strukturalnych
w systemach finansowych oraz w kontek-
$cie obecnego ksztaltu europejskiego sektora
finansowego.

W Sekeji 2. dokonana zostala ocena wy-
zwan stojacych przed Unig Europejska (UE)
i stanowigcych tlo podjetych dziatan w zakre-
sie stworzenia CMU, ktorej ksztalt i zalozenia
zostaly szerzej oméwione w Sekcji 3. W' Sekcji
4. przedstawionych zostalo szczegblowo szesé
grup inicjatyw planowanych w ramach CMU.
Przeprowadzona w Sekgji 5. komparatystyka
projektowanej CMU z istniejaca juz unia
bankows, pozwala z kolei ocenié¢ zaréwno
komplementarnoé¢ obu projektéw, jak i uwa-
runkowania determinujace rozny charakter
regulacji. W Sekcji 6. przedstawione zostaty
wyzwania oraz ograniczenia, z jakimi moze
spotka¢ sie unijny prawodawca podczas prac
nad CMU.

2. Identyfikacja wyzwania

Jednym z gtéwnych wyzwan dla UE jest obec-
nie poprawa konkurencyjnosci gospodarki,
zwlaszcza w obliczu rozwoju nowych, waz-
nych o$rodkéw gospodarczych takich, jak
Indie, czy Chiny oraz pobudzenie wzrostu
gospodarczego. Wystapienie sekularnej sta-
gnacji, tzn. przedtuzajgcego sie okresu niskiego
tempa wzrostu gospodarczego, nierosngcej
produkeyjnosci, spadajacych inwestycji, ni-
skiej inflacji oraz niskich stép procentowych
w gospodarce UE, jest czesto wskazywane,
jako bardzo istotny problem i tym samym
wyzwanie dla europejskich lideréw politycz-
nych (Pichelmann, 2015; Maczynska, 2015).
Realizacja szeroko zakrojonej polityki proroz-
wojowej moglaby tez pomdc w zmniejszeniu
bezrobocia, zwlaszeza wérdéd ludzi mlodych.
W niektérych panistwach UE takich, jak Hisz-
pania, brak pracy dla absolwentéw stanowi

kluczowe zadanie dla politykéw, zaréwno ze
wzgleddw gospodarczych, jak i spotecznych.

W  kontekscie przytoczonych wyzwan,
wazna bedzie rola europejskiego systemu fi-
nansowego. Konieczne jest zmobilizowanie
kapitatu dla rozwoju, polaczenie nadwyzko-
wych $rodkéw u potencjalnych inwestoréw
z przedsiebiorcami. Wydaje sie, ze funkcjo-
nujace obecnie zasady, realizujace swobode
przeptywu kapitalu zawarta w art. 26 pkt. 2
oraz art. 63 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Eu-
ropejskiej (1957), sa niewystarczajace. Tworza
one mozliwosci transgranicznych inwestycji.
Jednak wobec wyzwari, przed jakimi staneta
UE, potrzebne bedzie stworzenie odpowied-
nich zachet i ulatwiert — aktywne wspieranie
integracji w obszarze finanséw, m.in. przez
uproszczenie wymogoéw emisyjnych, lecz nie
tylko.

Problematyka zwigzana z najefektyw-
niejszym  ksztaltem europejskiego systemu
finansowego silnie taczy sie z dorobkiem teo-
retycznym nauk ekonomicznych. W dyskusje
nad reformg rynku ustug finansowych UE,
wpisuje sie bardzo dobrze tematyka zwigzana
z analizg i typologia systemoéw finansowych
na $wiecie. Studia pordwnawcze dotyczace
réznych modeli systeméw finansowych,
w szczegdlnosci wad i zalet kredytu banko-
wego w poréwnaniu z finansowaniem bez-
posrednim przez rynki finansowe, to wazny
i obszerny dzial nauki o finansach (Levine,
2001; Allen i Gale, 2001). Tego rodzaju ana-
lizy sa takze elementem studiéw kompara-
tystycznych nad modelami kapitalizmu we
wspdlezesnych gospodarkach (Amable, 2003;
Hall i Soskice, 2001). Teoria ta dostarcza na-
rzedzi do analizy nowych regulacji oraz badan
nad tym, jak bedzie wygladaé instytucjonalna
zmiana w sektorze finansowym UE oraz jakie
trudnosci mogg sie pojawic.

3. Ksztalt i zalozenia CMU oraz ekonomiczne
tlo projektu

CMU jest obecnie, poza unig bankows, jed-
nym z najistotniejszych projektéow regulacyj-
nych, skierowanych do sektora finansowego
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w Europie (EC, 2015d). Pelne wprowadzenie
nowych rozwigzan jest planowane na 2019
rok.

Najwazniejszymi obszarami reform, ktére
Komisja Europejska (KE, European Commis-
sion — EC) zamiescita w Zielonej Ksigdze do-
tyczqce) CMU s3 (EC, 2015¢):
poprawa dostepu europejskich przedsie-
biorstw do dlugoterminowego finansowa-
nia, gléwnie w przypadku start-updéw oraz
matlych i $rednich przedsiebiorstw (MSP);
zwiekszenie réznorodnosci (dywersyfi-
kacja) dostepnych dla firm metod finan-
sowania poprzez rozwdj kapitalowych
rynkéw  instrumentéw  wlascicielskich
(akeji), a takze korporacyjnych instru-
mentéw dluznych.

Przed projektem CMU postawiono trzy
podstawowe cele (EC, 2015a):

zwiekszenie dostepnosci niebankowych
zrddel finansowania,

poglebienie integracji w zakresie ustug
finansowych,

wsparcie wzrostu gospodarczego i stabil-
nosci finansowej.

W szerszym kontekscie, celem CMU jest
zwiekszenie efektywnosci europejskich ryn-
kéw finansowych, a tym samym ulatwienie
polaczenia potencjalnych inwestoréw z przed-
sigbiorcami — innowatorami, ktérzy moga
zapewnié¢ wysoka stope zwrotu z inwestycji
w ich przedsiewziecia (EC, 2015¢).

W dokumentach UE poswieconych
CMU (EC, 2015a; 2015b; 2015¢), podkresla
sie fakt, ze w poréwnaniu ze Stanami Zjedno-
czonymi, europejski sektor MSP pozyskiwal
pieciokrotnie mniej finansowania z rynkéw
kapitalowych. Na podstawie kalkulacji prze-
prowadzonych przez analitykéow KE wska-
zano, ze gdyby rynek funduszy venture capital
byt na podobnym etapie rozwoju, jak w Sta-
nach Zjednoczonych, mogtby dostarczy¢ do
europejskich  przedsiebiorstw  dodatkowe
90 mld EUR w latach 2010-2015. Ponadto,
wznowienie sekurytyzacyjnych
oraz zwiekszenie ich wolumenu do poziomu
stanowigcego polowe wartosci odnotowanej
przed kryzysem subprime, oznaczaloby dodat-
kowe zasilenie przedsiebiorstw na kwote 100

transakcji

mld EUR, z czego 20 mld EUR dotyczyloby
sektora MSP. Analizujac kalkulacje przepro-
wadzone przez KE mozna odnie$¢ wrazenie,
ze rozwéj rynkéw finansowych (metod finan-
sowania bezposredniego gospodarki), bytby
bardzo dobrym rozwigzaniem i moglby przy-
czyni¢ si¢ do przyspieszenia wzrostu gospo-
darczego w Europie.

Z punktu widzenia stabilnosci europej-
skiego systemu finansowego, CMU otwiera
mozliwo$¢ wspomnianej juz dywersyfikacji
metod finansowania inwestycji przez przed-
siebiorcow. Dzigki temu, w przypadku pro-
bleméw sektora bankowego, mdglby dziataé
alternatywny kanal, oparty o rynki kapita-
towe. Podniesienie znaczenia rynkéw finan-
sowych ma w zalozeniach doprowadzi¢ do
zwigkszenia iloéci kapitalu dla przedsiewzieé
inwestycyjnych, w obliczu zagrozenia poten-
cjalnym ograniczeniem akcji kredytowej przez
sektor bankowy (EC, 2015¢).

Silna zalezno$¢ systemu gospodarczego
od kredytu bankowego i trudnosci w dostepie
do alternatywnych Zrédet finansowania sta-
nowig, co do zasady, staboé¢ danego paristwa.
Przykladem potwierdzajacym to stwierdze-
nie jest historia kryzysu, ktéry rozpoczal sie
w 1997 roku we wschodzacych gospodarkach
azjatyckich. Monokultura systeméw finanso-
wych panistw takich, jak: Korea Potudniowa,
Filipiny, czy Malezja, uniemozliwila efek-
tywng transformacje oszczednosci i sprzyjata
otwarciu sie na krétkoterminowe inwestycje
(hot money), a po wybuchu kryzysu uczynita
jego skutki bardziej dotkliwymi. Zabraklo al-
ternatywnych (innych, niz kredyt bankowy)
zrédel finansowania inwestycji i tym samym
powrét na $ciezke wzrostu okazal sie trud-
niejszy (Hack i Close, 2013; Bhattacharyay,
2011). A. Greenspan (1999), okreélit w tym
czasie rynki kapitalowe mianem kota zapaso-
wego gospodarki (spare tire). Stowa: , The lack
of a spare tire is of no concern if you do not get
a flat. East Asia had no spare tires” wypowie-
dziane zostaly w kontekscie kryzysu finan-
sowego w Azji Potudniowo-Wschodniej. Nie
ulega watpliwosci, ze rowniez dzisiaj, zaréwno
w przypadku panstw rozwinietych, jak i roz-
wijajacych sie, posiadanie zdywersyfikowa-
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nego i zrownowazonego systemu finansowego,
stanowi kluczowy element otwierajacy droge
do stabilnego wzrostu w dlugim okresie.

Z kolei ostatni, globalny kryzys bankowy,
ktéry w czesci panistw doprowadzit do kryzysu
finansowego, uwypuklit stabosci europejskiego
modelu finansowania. Zbytnia zalezno$é
wielu panstw europejskich od sektora ban-
kowego implikowala szereg niekorzystnych
zjawisk. Na wykresie 1. zostaly przedstawione
aktywa bankéw krajowych w relacji do PKB
w wybranych panstwach w 2014 roku. Do-
strzegalna jest wyrazna dysproporcja udzialu
krajowego sektora bankowego w PKB mie-
dzy USA a panistwami Zachodniej Europy.
W Stanach Zjednoczonych udziat ten oscylo-
watl wokét 50%, w panistwach Europy Zachod-
niej wskaznik ten przekraczal poziom 300%.
Wysoki udziat sektora bankowego w PKB
w Wielkiej Brytanii moze budzié¢ watpliwosci,
co do zasadnosci klasycznego podziatu panstw
na zorientowane bankowo (Europa Konty-
nentalna) i oparte o rynek kapitalowy (kraje
anglosaskie).

Taki model finansowania podmiotéw
gospodarczych wywolal negatywne skutki.
Jednym z nich byly wysokie koszty dokapita-
lizowania sektora bankowego, w ktérych par-
tycypowaly wladze centralne. W' ten sposéb
powstawalo sprzezenie miedzy kryzysem sek-
tora bankowego a problemami sektora finan-
séw publicznych (Noyer, 2012). Dodatkowo,
nadmierne uzaleznienie przedsiebiorstw od
finansowania bankowego, utrudnialo MSP
pozyskiwanie alternatywnych Zrédet finan-
sowania, a to z kolei ograniczalo mozliwosé
inwestycji i poglebiato spowolnienie gospodar-
cze. Szacuje sig, ze na skutek kryzysu, wartosé
inwestycji w UE spadia o okolo 10% w sto-
sunku do przedkryzysowego 2007 roku (EC,
2015a).

Istotna nauka, plynaca z doswiadczen
gospodarek europejskich nabytych podczas
kryzysu jest wniosek, ze dla zapewnienia sta-
bilnoéci systemu, konieczna jest dywersyfika-
cja zrddel finansowania (EC, 2017; Langfield
i Pagano, 2016). Rynek kapitalowy moze sta-
nowi¢ dodatkowy bufor pozwalajacy efektyw-

niej absorbowaé szoki. Ponadto, w panstwach
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o wiekszym udziale finansowania rynkowego,
proces wychodzenia z kryzysu nastepowal
zazwyczaj szybciej (Allard i Blavy, 2011; Gr-
jebine i in., 2014). Zwiekszenie roli rynkow
kapitalowych, pozwala takze na dywersyfika-
¢je inwestordw, zwlaszcza zagranicznych, co
tagodzi potencjalne, negatywne konsekwencje
kryzysu wewnetrznego. Trudno natomiast
jednoznacznie rozstrzygnaé, czy lepszym
modelem finansowania przedsiebiorstw —
transmisji kapitalu miedzy oszczedzajacymi
(inwestorami) a innowatorami (przedsiebior-
cami) — jest model oparty o kredyt bankowy
(jak w wiekszosci panistw Europy Kontynen-
talnej), czy tez model zwigzany z rynkami
kapitatlowymi (jak w krajach anglosaskich).
Wryniki dotychczasowych badan nie potwier-
dzily jednoznacznie tezy o ewentualnej wyz-
szoéci jednego rozwigzania nad drugim, co
powinien wzigé pod uwage ustawodawca przy
ksztattowaniu reform systemu finansowego
(Beck i Levine, 2002). Z tego tez wzgledu,
niektorzy uczestnicy zycia gospodarczego
przestrzegaja przed nadmiernym importem
modelu anglosaskiego do porzadku europej-
skiego (WSBI i ESBG, 2015). Brak dywersy-
fikacji i swego rodzaju monokultura w tym
zakresie, nie s3 jednak korzystne. Ponadto,
CMU nie musi by¢ traktowana, jako proba
przeobrazenia systemu finansowego w Euro-
pie, a raczej jako projekt zmierzajacy do uzu-
pelnienia pewnych brakow, ktére daly o sobie
znaé przy okazji ostatniego, globalnego kry-
zysu bankowego.

Jednoczesénie, spotykany w literaturze
podzial modeli finansowania na system an-
glosaski (oparty o rynek kapitalowy) i kon-
tynentalny (oparty o rynek bankowy), jest
poddawany krytyce. Analiza gtéwnych wskaz-
nikéw opisujacych strukture finansowania
gospodarki, czesto nie pozwala jednoznacznie
zakwalifikowaé danego panstwa do jednego
z tych modeli. Oba modele w znacznym stop-
niu opieraja si¢ na finansowaniu bankowym,
a przez to w obu przedsiebiorstwa narazone
s3 na ryzyko zacieéniania polityki kredytowe;.
Przyktadowo, w Wielkiej Brytanii, uwazanej
tradycyjnie za gospodarke opartg o kapitatowy
system finansowania, odnotowano w latach
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2000-2014 jeden z najwyzszych poziomdéw
relacji miedzy wartoéciag aktywdéw sektora
bankowego a PKB (wykres 2.). Jednoczesnie,
w 2015 roku wystepowal w tym panistwie
stosunkowo niski udziat funduszy venture ca-
pital w PKB (wykres 3.). Ponadto, w latach
2000-2011 odnotowano takze relatywnie ni-
ski udzial wartoéci wyemitowanych dluznych
papierdw  wartosciowych  przedsiebiorstw
w PKB (wykres 4.).

Do ciekawych spostrzezen dochodzi B.
Scholtens (1997), wskazujac, ze rozbiezno-
$ci w ocenie gospodarek w znacznej mierze
zalezg (obok czynnikéw kulturowych) od
regulacji finansowych. Jest to pozytywny
wniosek w kontekscie planowanego projektu
reform. Znaczenie regulacji w ksztalttowaniu
finansowania gospodarki pozwala przypusz-
czaé, ze obrana przez ustawodawce unijnego
$ciezka, moze przynieéé pozytywne rezultaty.

4. Inicjatywy w ramach CMU

W ramach prac nad CMU zostal przygoto-
wany szczegdlowy plan dziatari (EC, 2015b).
Zawiera on pelng liste czynnosci, ktore majg
zostaé podjete wraz z orientacyjnym termina-
rzem. Planowane inicjatywy zostaly podzie-
lone na sze$¢ gtéwnych grup:

finansowanie innowacyjnosci, start-upéw
oraz firm nienotowanych na gieldzie;
wprowadzenie ulatwien dla przedsigbior-
céw w pozyskiwaniu kapitalu na rynku
publicznym;

inwestowanie w jako$¢ infrastruktury
prawnej;

wspieranie indywidualnych i instytucjo-
nalnych inwestycji;

zwiekszenie potencjalu bankéw w zakre-
sie finansowania gospodarki;
wprowadzenie ulatwien w zakresie inwe-
stycji transgranicznych.

W ramach pierwszej grupy, do narzedzi
i $rodkow, ktére majg postuzyé do promo-
wania dlugoterminowych inwestycji zaliczyé
mozna m.in. (EC, 2015b):

sugestie stworzenia pan-europejskiego
funduszu venture;
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propozycje prac nad zachetami podat-
kowymi dla tzw. ,anioléw biznesu” oraz
funduszy podwyzszonego ryzyka (inwe-
stujgcych w innowacyjne i ryzykowne
przedsiewziecia);
analize mozliwosci rozwoju platform
wykorzystujacych crowdfunding (jako in-
nowacyjny i niezalezny od sektora banko-
wego sposéb finansowania inwestycji).
Na podstawie danych zamieszczonych
na wykresie 3. mozna uznaé, ze w 2015 roku
znaczenie funduszy venture capital w Europie
bylo znacznie mniejsze, niz w Stanach Zjedno-
czonych. Oznacza to, ze istnieje przestrzen do
rozwijania tego rynku.
Inicjatywy prezentowane
pierwszej grupy, poza powolaniem fundu-
szu venture, majg, na obecnym etapie, cha-
rakter analityczny i nie beda bezposrednio
oddzialywaé na rynek finansowy w Europie
w najblizszej przyszlosci. Fundusz, nad po-
wolaniem ktérego prace obecnie trwajg, ma

w ramach

w zalozeniach mieé wartoéé 400 mln EUR,
co przy ograniczeniu zaangazowania $rod-
kéw publicznych w projekty inwestycyjne
na poziomie 25%, oznacza wzrost inwestycji
typu venture w UE o 1,6 mld EUR. Skala tego
projektu wydaje sie niewielka w zestawieniu
z rozmiarem obecnego rynku funduszy pri-
vate equity i venture capital w Europie. W 2015
roku, $rodki zebrane przez europejskie fundu-
sze tego typu, wyniosly okoto 47,5 mld EUR,
a aktywa bedace pod ich zarzadem osiagnety
warto$é 564 mld EUR (Invest Europe, 2017).
Wydaje sie zatem, ze gléwny akcent powi-
nien by¢ polozony na udoskonalenie regulacji
prawnych, a nie bezposredni rozwdj funduszy
z udzialem érodkdéw publicznych.

W ramach drugiej grupy inicjatyw, naj-
istotniejsza wydaje sie nowelizacja dyrektywy
w sprawie prospektu emisyjnego regulujacej
emisje akcji. W dalszej kolejnosci wskazano
takze przeglad mozliwosci zwigkszenia plyn-
nosci rynku dluznych papieréw przedsie-
biorstw oraz wspieranie finansowania poprzez
instrumenty wlascicielskie, w ramach pro-
pozycji legislacyjnych dotyczacych wspélnej,
skonsolidowanej podstawy opodatkowania
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0s6b prawnych (Common Consolidated Corpo-
rate Tax Base).

Trzecia grupa inicjatyw obejmuje prace
nad dostosowaniem najwazniejszych aktéw
prawnych w UE regulujacych funkcjonowanie
sektora finansowego (tj. dyrektywy Solvency II
oraz Capital Requirements Regulation — CRR),
a takze przeglad i ocene zbiorczego wplywu
reform na sektor.

Najciekawszymi inicjatywami, podejmo-
wanymi w czwartej grupie s3: ocena moz-
liwodci stworzenia w UE rynku prostych
i efektywnych emerytur indywidualnych oraz
eliminacja kluczowych barier dla transgra-
nicznej dystrybucji funduszy inwestycyjnych.

Zwiekszenie dostepnosci emerytur indy-
widualnych wydaje sie istotne z punktu wi-
dzenia pobudzenia rozwoju gospodarczego
i inwestycji w Europie. Obecne tendencje
w Europie Kontynentalnej wskazuja, ze rynek
ten jest stabo rozwiniety (Lannoo i in., 2015,
s. 1), co ogranicza zdolnoé¢ gospodarek do
angazowania kapitalu  dlugoterminowego,
a tym samym negatywnie oddzialuje na ich
konkurencyjnos¢ i innowacyjnosé. Na wykre-
sie 5. przedstawiona zostala warto$¢ rynku
funduszy emerytalnych w relacji do PKB
w wybranych paistwach w latach 2000-2014.
W panstwach, zwyczajowo uznawanych
za gospodarki oparte na finansowaniu z ryn-
kéw kapitalowych (Wielka Brytania, USA),
popularno$¢ funduszy emerytalnych, wyra-
zona udzialem wartosci rynku do PKB, jest
kilkakrotnie wieksza, niz w innych, analizo-
wanych paristwach europejskich. W tym kon-
tekscie oraz z uwagi na: niekorzystne zjawiska
demograficzne, presje budzetowa w wielu
panistwach europejskich oraz niskie stopy
procentowe, pobudzenie tego rynku w przy-
szloéci moze okazaé sie konieczne. Istotnym
wyzwaniem jest jednak duze zréznicowanie
panistw UE w zakresie zabezpieczenia emery-
talnego przejawiajace sie w obecnosci silnych
inwestoréw instytucjonalnych (emerytalnych
funduszy kapitalowych) oraz dopuszczalnej
elastycznosei strategii inwestycyjnych tych
podmiotéw.

W ramach pigtej grupy inicjatyw, na uwage
zastuguje propozycja wprowadzenia nowych

[}

ram w zakresie prostych, przejrzystych i stan-
dardowych sekurytyzacji, ktére pozwolilyby
na zwiekszenie dostepnosci kredytdw, obnize-
nie kosztéw finansowania oraz poprawe efek-
tywnosci poprzez utatwiony transfer ryzyka.

Szdsta grupa obejmuje projekty dotyczace
przegladu barier dla przeplywu kapitaty,
w tym barier podatkowych, a takze potrzebe
konwergencji przepiséw nadzorczych w ob-
szarze rynku finansowego i przepiséw upa-
dlo$ciowych. Obecnie, inwestorzy w Europie
lokuja érodki przede wszystkim na rynkach
krajowych, co znacznie ogranicza mozliwosé
efektywnej alokacji kapitatu i ryzyka w wymia-
rze miedzynarodowym. Harmonizacja i stan-
daryzacja zasad i praktyk rynkowych, moze
zatem stanowié¢ skuteczny bodziec do zwiek-
szania inwestycji zagranicznych.

Plan dzialania sklada sie z trzydziestu
trzech inicjatyw. Sa one bardzo ambitne, od-
noszg sie takze do szerokiej gamy sposobéw
oddzialywania na system finansowy: od zmian
podatkowych, regulacyjnych, po rozwijanie
funduszy z udzialem sektora publicznego.
Duzy zakres planowanych zmian, pozwala
na wyciaggniecie wniosku, ze moga one pro-
wadzi¢ do zmiany ,formalnych zasad gry” dla
sektora finansowego w UE. ,Formalne zasady
gry” stanowig drugi poziom instytucjonalnego
schematu funkcjonowania gospodarek i spo-
teczenstw wedlug O.E. Williamsona (2000, s.
597)"

Zmianom ulegnie otoczenie prawno-re-
gulacyjne systemu finansowego. Konsekwen-
cja wprowadzania zmian, a takze poziom ich
akceptacji i wiedza podmiotéw gospodaruja-
cych w UE, przesadza o tym, czy interwencja
prawodawcy rzeczywiscie wplynie na instytu-
cje w gospodarkach Europy Kontynentalne;.
Trudno dzi$ ocenié, czy wielko$é finansowa-
nia bezposredniego, opartego o rynki finan-
sowe, zacznie rzeczywiscie zrownywaé sie
z y;tradycyjnym” kredytem bankowym w pasy-
wach sektora przedsiebiorstw. Nalezy zwrdcié
uwage na fakt, ze obszary regulacyjne, ktére

W ramach nowej ekonomii instytucjonalnej (New Institu-
tional Economics), wyréznia si¢ cztery poziomy, na ktérych funkejo-

nujg instytucje w gospodarce, tj: nieformalne reguly gry, formalne

gry, poziom tadu (Zm'zqt[cz/\') poziom cl;):;l:‘] Alol(;\(]{ zasobow

(de yzje podmlo(d\\’ go>podm'u]qc} ch).
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maja zostaé poddane analizom w kontek-
$cie celéw CMU, charakteryzuja sie réznym
stopniem konwergencji miedzy panstwami
cztonkowskimi. Podlegaja takze harmonizacji
prawnej w réznym zakresie. Wprowadzenie
daleko idacych zmian podatkowych bedzie
duzo trudniejsze, niz dokonanie zmian w ist-
niejacych aktach prawnych UE dotyczacych
sektora bankowego. CMU moze zatem okazaé
sie projektem trudnym do zrealizowania w tak
szerokim zakresie, w jakim jest dotychczas
opisywana. Dla spéjnosci reformy, zachowanie
szerokiego zakresu jest jednak kluczowe.

5.CMU a unia bankowa

CMU jest projektem ambitnym, szerokim,
cho¢ w dalszym ciggu majagcym charakter
ogblnych zamierzen. Dostrzegalne jest to
zwlaszcza w pordwnaniu z unig bankows,
ktéra, réwniez bedac projektem daleko ida-
cym i zlozonym, sprowadza si¢ do trzech
sprecyzowanych filardw, tj.: jednolitego me-
chanizmu nadzorczego (Single Supervisory
Mechanism — SSM), jednolitego mechanizmu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
bankow (Single Resolution Mechanism — SRM)
oraz systemu gwarancji depozytowych (Depo-
sit Guarrantee Scheme — DGS).

Poza tym, CMU bedzie dotyczy¢ calej
UE, podczas, gdy unia bankowa odnosi sie
jedynie do strefy euro, z mozliwoscia rozsze-
rzenia o inne parnistwa. Wlgczenie panstwa
spoza strefy euro do unii bankowej, jest jednak
oceniane, jako niekorzystne (Pisany, 2016b).
Polska, jako panstwo czlonkowskie UE, jest
uczestnikiem unii kapitalowej z mocy prawa
UE, w przeciwienstwie do unii bankowej. Za-
tem skutki unii kapitalowej, beda dotyczy¢
polskiej gospodarki bezposrednio.

Roéznica zadan postawionych przed pro-
jektami obu unii, determinuje takze odmienny
ich charakter. Podczas, gdy celem unii ban-
kowej bylo zwiekszenie bezpieczenstwa i sta-
bilnoéci finansowej oraz eliminacja naduzy¢
w sektorze, CMU ma na celu wspieranie roz-
woju gospodarczego. Z tego tez wzgledu, zada-
niem CMU jest usuwanie barier regulacyjnych
i ograniczen transgranicznego rozwoju rynku,
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w przeciwienistwie do unii bankowej naklada-
jacej na sektor bankowy szereg dodatkowych
obowigzkdw.

K. Waliszewski (2015, s. 128), ocenia
unie bankowg oraz kapitalowa jako projekty
komplementarne ze wzgledu na potencjalnie
kluczowa role bankéw w rozwijaniu finan-
sowania bezposredniego, opartego na ryn-
kach finansowych. Duze, uniwersalne banki,
zwlaszcza w systemie bankowo-centrycznym,
takim, jak system kontynentalny, s3 podmio-
tami, ktére moga pelnié funkcje organizato-
réw emisji, posrednikdw, ale takze gwarantéw,
czy wreszcie nabywcédw i samych emitentéw.
Traktowanie CMU, jako importowanego mo-
delu anglosaskiego, nie jest wiec uzasadnione.

W tym kontekscie, unia kapitalowa
uznana moze by¢ za czynnik zachecajacy do
rozszerzenia modelu biznesowego europej-
skich bankéw. W' ten sposéb bilanse bankéw
moga zostaé zwiekszone, co prawdopodobnie
uczyni banki jeszcze bardziej istotnymi syste-
mowo, a takze skomplikuje model biznesowy.
Moze to utrudnié¢ efektywny nadzor sek-
tora bankowego. Teza o komplementarnosci
sektora bankowego i kapitalowego nie jest
w pelni stuszna. Konkurencja miedzy tymi
rynkami, przejawia sie z jednej strony w po-
szukiwaniu projektéw inwestycyjnych, ktére
moglyby podmioty funkcjonujace na owych
rynkach sfinansowaé. Z drugiej za$, w ry-
walizacji o Zrédia finansowania dziatalnosci
podmiotéw rynku bankowego i kapitatowego.
Efektem CMU moze by¢ transfer $rodkéw
gospodarstw domowych z lokat bankowych
do rynku kapitalowego. Proces ten, prawdo-
podobnie wzmozony w warunkach utrzymu-
jacych sie niskich stép procentowych, moze
negatywnie oddzialywaé na zdolnoéé bankéw
do kredytowania gospodarki.

Wraz z rozwojem rynkéw kapitalowych,
zwiekszy¢ sie moze réwniez stopient powigzan
miedzy podmiotami systemu finansowego,
zardbwno w wymiarze miedzysektorowym
(np. zwigzki miedzy sektorem bankowym
a rynkami kapitalowymi), jak i transgranicz-
nym. Rosngca wspdlzaleznoéé sektordw i in-
stytucji finansowych, przyczynié sie¢ moze do
latwiejszego rozprzestrzenia si¢ probleméw
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miedzy uczestnikami systemu finansowego,
a w konsekwencji moze cze$ciowo ograniczy¢
pozytywne skutki, zwigzane z dywersyfikacja
finansowania.

6. Zakonczenie

CMU to projekt wazny i godny uwagi, ze
wzgledu na swéj zakres. Diagnoza probleméw
i wyzwan, ktérym bedzie musiala sprostaé UE,
przedstawiona w dokumentach analitycznych
dotyczacych CMU, jest jak najbardziej trafna.
Efektywny, zdywersyfikowany system finan-
sowy, a tym samym odporny na potencjalne
wstrzasy, jest warunkiem koniecznym uwol-
nienia inwestycji oraz podniesienia poziomu
innowacji w Europie.

Selektywne = sieganie do
panstw anglosaskich w tym zakresie, wy-
daje sie uzasadnione, tym bardziej, ze ana-
lizy ilosciowe wskazujg na duzg przestrzen
dla rozwoju rynkéw finansowych w UE.
Warto jednak zwrdci¢ uwage na potencjalne
trudnosci, ktére moze napotkaé ten projekt.
W badaniach zwigzanych z komparatystyka
systemow kapitalistycznych, a w szczegdlnosci
przeprowadzonych przez B. Amable (2003),
zostata podkreslona rola komplementarnosci
poszczegdlnych instytucji, w réznych obsza-
rach zycia gospodarczego. Przyldadem relacji
komplementarnej, ktéra wyznacza stopien
instytucjonalnej jakosci danego systemu go-
spodarczego, moze by¢ polaczenie, w ramach
jednego panstwa, systemu emerytalnego,
opartego o inwestycje kapitalowe i zasade
zdefiniowanej skladki, z silnie rozwinigtym
rynkiem finansowym (akgji i obligacji), jako
zrédlem finansowania przedsiebiorstw. Takie
zestawienie generuje dlugoterminowy popyt
na ewentualne emisje papieréw wartoscio-
wych przedsiebiorstw. Innym przykladem
tego typu relacji, moze by¢ powigzanie sys-
temu szkolnictwa z systemem finansowym.
Wspdlzaleznosci te sa czesto analizowane przy
uzyciu prostych schematdéw teorii gier (Pisany,
201643, s. 70).

‘W odniesieniu do CMU, zréznicowanie
gospodarek UE, cho¢by w przypadku sys-

teméw emerytalnych, moze stanowié duze

doswiadczen

wyzwanie dla prawodawcy. Rozwdj bezpo-
$rednich form finansowania przedsiebiorstw,
bedzie trudniejszy w niektérych panstwach,
ze wzgledu na ich schemat instytucjonalny
i jako$¢ instytucji, a takze poziom s$wiado-
mosci ekonomicznej przedsiebiorstw i gospo-
darstw domowych. Perspektywa wynikajaca
ze studidw poréwnawczych nad systemami
gospodarczymi, realizowana w ramach no-
wej ekonomii instytucjonalnej, jest zatem po-
trzebna w glebszym zrozumieniu wyzwania
zwigzanego z CMU, w tym potencjalnych
ograniczen i trudnosci stojacych przed unij-
nym prawodawstwem.

Z projektem CMU zwigzanych jest szereg
wyzwan, ktére moga utrudnié¢ efektywna im-
plementacje jego zalozen. Ostatecznie jednak,
szeroki zakres projektowanej unii jest warun-
kiem powodzenia projektu. CMU obejmuje
swym zasiegiem nie tylko strone podazows, ale
takze strone popytowa. Moze takze przyczy-
ni¢ sie do transferu oszczednosci do rynku ka-
pitalowego, tym samym uwolnienia §rodkéw
na inwestycje. W literaturze podkreslony zo-
stal fakt, ze tylko kompleksowe oddzialywanie
na rynek, poprzez komplementarne reformy,
moze przyczyni¢ sie do trwalego osiagniecia
nowego, pozadanego poziomu rownowagi.

CMU nalezy ocenié, jako wazng i po-
trzebng inicjatywe regulacyjna. Obecnie jest
ona na zbyt wczesnym etapie rozwoju, aby
oceniaé szanse jej powodzenia. Czeéé inicja-
tyw ogranicza sie tylko do projektéw anali-
tyczno-badawczych. Z kompleksowa oceng,
nalezy poczekaé do przedstawienia konkret-
nych propozycji legislacyjnych. Nie ulega na-
tomiast watpliwosci, ze pelna realizacja CMU,
wymagataby poglebienia integracji, co w obec-
nych warunkach politycznych, wydaje sie nie-
stety trudne.
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Aneks

Wykres 1.
Warto$¢ aktywdw bankow krajowych w relacji do PKB w wybranych panstwach w 2014 roku (w %)
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Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie EBC (2017) i FED (2017)

Wykres 2.
Kapitalizacja rynku akcyjnego w relacji do PKB w wybranych panistwach w latach 2000-2014 (w %)
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Wykres 3.
Udzial funduszy venture capital w relacji do PKB w wybranych panistwach w 2015 roku (w %)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie OECD (2017).

Wykres 4.

Wartoé¢ rynku diluznych papieréw wartosciowych przedsigbiorstw w relacji do PKB w wybranych
panistwach w latach 2000-2011 (w %)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie World Bank (2017).
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Wykres 5.

Warto$¢é rynku funduszy emerytalnych w relacji do PKB w wybranych panistwach w latach 2000-2014 (w %)
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Zroédlo: Opracowanie wlasne na podstawie World Bank (2017).

Capital Markets Union and differentiation of financial systems in member states

Abstract

Motivation: The European Capital Market Union (CMU) is a comprehensive initiative with an aim to support the
competitiveness of the European Union (EU) economy. Its main tasks are to improve the access for European enterpris-
es to long-term financing, especially in case of small and medium enterprises (SMEs) and start-up companies as well as
broadening the variety of financing sources thanks to the development of equity and corporate bonds markets.

Aim: The main aim of the article is to present the CMU in the light of the literature related to structural changes in
financial systems and in the context of current shape of the European financial sector. As a result, the assessment of
CMU and main potential obstacles, the EU lawmakers may encounter are presented.

Results: The scope of the reform is a major challenge in terms of regulatory (different degree of harmonization of
different law branches in the EU) and political issues (related to deepening of the integration among EU countries) and
due to financial systems’ diversity in the EU countries. However, according to economic researches on institutional com-
plementarity, among others B. Amable (2003), the scope of effective regulation must be broad and embrace both de-
mand and supply side of the market. Deriving conclusions from Anglo-Saxon countries experiences with market-based
economy seems to be reasonable in this case, especially taking into consideration still non-saturated market for this type
of financing in the EUL
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