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Wstep

Proces liberalizacji form $wiadczenia ustug finansowych prowadzony w krajach
Europy Zachodniej od lat 60. nabral duzej dynamiki w ciggu ostatnich dwdch dekad.
Zmiany regulacyjne wprowadzone w krajach czlonkowskich Unii Europejskiej w la-
tach 90. i na poczatku nowego stulecia doprowadzily do sytuacji, w ktérej teoretycznie
zapewniona zostala pelna swoboda transgranicznego $wiadczenia ustug finansowych
na zasadzie tzw. ,pojedynczego paszportu”. W ponizszym opracowaniu autor stara sig
dokona¢ oceny potencjalnego wptywu zmian regulacyjnych na rozwdj rynkéw kapitato-
wych w krajach, ktére przystapity do UE od 2004 r., a w szczegdlnosci poréwnac koszty
i korzysci dla rynkéw w ,nowych” i ,starych” krajach czlonkowskich. Przedstawiona
i uzasadniona zostanie teza, iz rynki ,,nowych” krajéw cztonkowskich UE skorzystaja
relatywnie mniej na tworzeniu wspélnego rynku finansowego. Jest to o tyle istotne,
ze w przypadku udowodnenia tej tezy okazatoby sig¢, iz tworzenie wspélnego rynku
finansowego mogloby by¢ sprzeczne z polityka spéjnosci UE i strategig lizbonska.

Proces liberalizacji §wiadczenia ustug finansowych w UE

Historia liberalizacji ustug finansowych w ramach UE. Pierwsze préby liberaliza-
¢ji form $wiadczenia ustug finansowych zawarte zostaly w opracowanym przez OECD
Kodeksie liberalizacji biezacych operacji niewidzialnych juz na poczatku lat 60. W Ko-
deksie zawarty zostal wykaz mozliwych form $wiadczenia ustug finansowych na zasadzie
transgranicznej, wraz ze wskazaniem ograniczen nalozonych przez poszczegélne kraje.
Dzieki zakazowi nakladania nowych ograniczen oraz wzajemnym naciskom poszcze-
golnych krajéw dazacych do znoszenia ograniczen nastgpowala stopniowa, cho¢ dos¢
powolna liberalizacja w ramach krajéw OECD.

Unia Europejska, jako obszar charakteryzujacy si¢ dalej posunietg integracjg, opraco-
watla program stopniowego dazenia do pelnej integracji rynkéw finansowych, wdrazany
juz od lat 70. W potowie lat 90., po przyjeciu tzw. trzecich dyrektyw ubezpieczeniowych
i bankowych, a takze zestawu regulacji dotyczacych ustug inwestycyjnych, proces li-
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beralizacji $wiadczenia ustug finansowych wydawat sie zakoriczony. Niestety, z uwagi
na zbyt ogdlne regulacje i brak nadzoru nad wlasciwg implementacja tych dyrektyw
w poszczegdlnych krajach, pod koniec XX w. musialy zosta¢ podjete ponowne prace
dotyczace tych kwestii.

Innym powodem wprowadzenia reformy regulacyjnej byly zmiany zachodzace
na rynkach finansowych, przede wszystkim wzmagajaca si¢ konkurencja pomiedzy
rynkami (w zwiazku z rozwojem telekomunikacji i informatyki) i wynikajace z niej
procesy dezintermediacji i demutualizacji'.

Majac na wzgledzie powyzsze, w polowie 1998 roku Rada Europejska ,zachgcita”
Komisj¢ Europejska do podjgcia dziatan majacych na celu ,,ulepszenie wspdlnego rynku
ustug finansowych™. W odpowiedzi Komisja przedstawila komunikat identyfikujacy
problemy dotyczace rynku finansowego wymagajace pilnego rozwigzania. Pod koniec
1998 r. powolana zostala specjalna grupa (Financial Services Policy Group), ktorej
zadaniem bylo opracowanie konkretnego programu reformy rynku finansowego®. Re-
zultatem jej prac byt dokument, ktéry po przyjeciu przez Komisj¢ Europejska w maju
1999 r. opublikowany zostal pod nazwa Financial Services Action Plan (FSAP)*.

Podstawowymi celami FSAP byly: okreélenie najwazniejszych wyzwain stojacych
przed polityka ustug finansowych, ustalenie priorytetéw i terminéw ich realizacji oraz
mechanizmow, ktére moga w realizacji pomdc. W dokumencie tym zawarte zostaly ogdl-
ne deklaracje, a bardziej konkretne propozycje dzialan pojawily si¢ pézniej - po przyjeciu
FSAP przez Radg na szczycie w Lizbonie.

W odniesieniu do rozwoju rynkéw finansowych strategia lizbonska - uznajac istot-
ny ich wplyw na lepszg alokacjg i obnizanie kosztu kapitalu, a takze wykorzystywanie
nowych technologii i wplyw na tworzenie nowych miejsc pracy — przewidywala wdro-
zenie FSAP do 2005 r., ze wskazaniem priorytetéw w nast¢pujacych dziedzinach: szerszy
dostep do kapitatu poprzez wprowadzenie zasady ,,pojedynczego paszportu” dla emiten-
tow, wyeliminowanie barier dotyczacych inwestowania w fundusze emerytalne, dalsza
integracja rynkéw obligacji skarbowych, zwigkszenie poréwnywalnosci sprawozdan
finansowych oraz bardziej intensywna wspélpraca regulatoréw rynkéw finansowych
z poszczegblnych krajow UE.

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, iz strategia zakladata podjecie wielu dzialan maja-
cych na celu rozwdj rynku finansowego, cho¢ wydawala si¢ nie w pelni wykorzystywaé
potencjal tego rynku umozliwiajacy rozwdj gospodarczy, a zwlaszcza wzrost innowacyj-
nosci gospodarki. W odniesieniu do stymulowania wydatkéw na badania i rozwdj razi
skoncentrowanie dzialan na stymulowaniu wydatkéw rzadowych zamiast ulatwienia
pozyskiwania kapitalu poprzez rynek kapitalowy.

Inng interesujgca kwestia zawarta w strategii lizboniskiej jest dysproporcja w podej-
$ciu do budowania jednolitego rynku ustug finansowych i niefinansowych. W odnie-
sieniu do tych pierwszych przewidziana zostala bardzo szczegétowa i ambitna $ciezka
znoszenia ograniczen i tworzenia jednolitego rynku finansowego. W odniesieniu nato-
miast do pozostalych ustug kwestia potraktowana zostata bardzo zdawkowo: ,,opracowac
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do konica 2000 r. strategie usuwania barier przy §wiadczeniu ustug”, Mozna stara¢ si¢
argumentowac uzasadnienie takiej sekwencji liberalizacji rynku ustug np. szczegélnym
znaczeniem ustug finansowych dla gospodarki czy tez znacznym stopniem uregulowania
pozwalajacym na stosunkowo tatwy nadzér w warunkach transgranicznych. Réwnie
latwo jednak znalez¢ argumenty przeciwne - ustugi finansowe stanowia niewielka
czegé ustug ogdlem, a stopien ich skomplikowania oraz czgsto bardzo dtugi okres po-
miedzy nabyciem ustugi a jej ,konsumpcja” nakazywalyby przeprowadzi¢ liberalizacje
ustug finansowych w ostatniej kolejnoéci. Majac na wzgledzie, Ze najwazniejsze centra
finansowe w Europie to Londyn, Frankfurt i Paryz, nieodparcie nasuwa si¢ sugestia,
iz liberalizacje rynku ustug rozpoczeto od sektora, w ktérym nie grozita konkurencja
ze strony ,,polskich hydraulikow”.

Nowa forma tworzenia regulacji rynku finansowego. Opracowanie kazdej regu-
lacji w ramach UE jest i musi by¢ procesem dlugotrwatym, gdyz wymaga pogodzenia
interesdéw wielu panstw. W zwiazku z tym istotne jest, aby przyjmowane regulacje cha-
rakteryzowaly si¢ elastycznoscia. W sytuacji kiedy proces regulacyjny jest dtugotrwaty,
a rozwoj rynku bardzo dynamiczny, moga wystapic istotne problemy - moze okazac sie,
ze pewne nowe rodzaje dziatalnosci nie s3 objete regulacjami, fub - co gorsza - istniejace
regulacje uniemozliwiajg prowadzenie nowych rodzajow dziatalnosci.

Realizacja postanowien Financial Services Action Plan wymagata istotnych zmian
regulacyjnych. Jednakze proces regulacyjny w ramach UE byl bardzo ztoZony, a koniecz-
noé¢ wypracowania kompromisu pomiedzy 15 krajami cztonkowskimi powodowata
uchwalanie regulacji na do$¢ duzym poziomie ogélnosci, co wigcej - z duzym opdznie-
niem wobec zmian zachodzacych na rynku kapitalowym?®. Dokonanie zatem powaznych
zmian regulacyjnych w krétkim okresie wymagalo zmiany trybu prac nad nowymi
regulacjami, a w zasadzie zmiany filozofii tworzenia i implementacji regulaciji.

Zadania opracowania zalozen niezbednych zmian w procedurze praclegislacyjnych
podjeta si¢ tzw. ,,Grupa Medrcéw” pod kierownictwem Alexandre’a Lamfalussy’ego. Re-
zultatem jej prac byl Raport Komitetu Medrcéw dotyczacy europejskich rynkéw papieréw
wartosciowych’ przyjety przez Rade Europejska podczas jej posiedzenia w Sztokholmie
w dniach 23-24 marca 2001 r. i przez Parlament Europejski w dniu 5 lutego 2002 r. Raport
Lamfalussyego przewidywat rewolucyjne zmiany zaréwno w procesie przygotowywania
i uchwalania regulacji, jak i pézniejszej weryfikacji ich implementacji.

Zawarta w raporcie diagnoza dwczesnego systemu tworzenia regulacji byta druz-
gocaca: ,,biezace ramy regulacyjne sg zbyt wolne, zbyt sztywne, ztozone i niewlasciwie
dostosowane do tempa zmian na globalnych rynkach finansowych. [...] Obowiazujace
regulacje s3 implementowane w rézny sposdb, w zwiazku z czym zdarza si¢ rézne
podejscie do regulowania tego samego rodzaju dziatalnoéci, co moze pogwalci¢ wy-
mog neutralnoéci nadzoru™. Konieczne bylo zatem zaproponowanie rozwigzan, ktdre
usprawnilyby proces regulacyjny, a wiec spowodowalyby szybsze tworzenie bardziej
szczegdlowych regulacii oraz zapewnityby jednolita ich implementacje w poszczegdlnych
panstwach cztonkowskich.
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Rozwigzaniem, ktére mialo zapewni¢ jednoczesne szybsze opracowywanie regulacji
iich wigksza szczegolowo$, bylto zaproponowane w raporcie czteropoziomowe podej-
§cie do regulacji. Poziom I to dyrektywy Parlamentu i Rady, w ktérych powinny zostaé
zawarte jedynie podstawowe reguly, kluczowe decyzje polityczne (nie za$ jak poprzednio
wszystkie regulacje, wlaczajac nawet szczegolowe techniczne rozwigzania) oraz jasne
okreslenie, jakiego rodzaju akty wykonawcze powinny zosta¢ wydane.

Poziom II regulacji to wlasnie akty wykonawcze. Dla wlasciwego funkcjonowania
tego poziomu konieczne bylo powolanie dwéch nowych komitetéw: Europejskiego Ko-
mitetu Papier6w Wartoéciowych (European Securities Committee - ESC), ktéry pelni
funkcje regulacyjna, oraz Komitetu Europejskich Regulatoréw Rynku Kapitalowego
(Committee of European Securities Regulators - CESR?), ktéry pelni funkcje doradcza.
Na tym poziomie regulacji powinny zosta¢ doprecyzowane wszelkie szczegélowe kwestie
niezbgdne do wlasciwego uregulowania obrotu papierami wartosciowymi. Wprowadze-
nie II poziomu regulacji wymagalo opracowania nowej procedury przygotowywania
regulacji. Procedura ta przewiduje nastepujaca sekwencje zdarzen: Komisja Europej-
ska (jako jedyna instytucja dysponujaca inicjatywg legislacyjng) zwraca si¢ do CESR
z proéba o przygotowanie ,porady” w $cisle okreslonym terminie. CESR opracowuje
swa ,porade”, szeroko konsultujac propozycje regulacyjne z uczestnikami rynku'®. Na jej
podstawie Komisja przygotowuje projekt regulacji i przekazuje go do ESC. Jesli ESC
przyjmie propozycje regulacji, Komisja formalnie wydaje akt wykonawczy II poziomu
regulacji'’. Regulacje moga by¢ wydawane przez Komisje Europejska w formie dyrektyw,
ktére wymagajg implementacji w poszczegdlnych krajach czltonkowskich, lub w formie
rozporzadzen, ktére obowigzuja bezpoérednio i nie ma obowigzku (a wrecz jest zakaz)
ich transpozycji do krajowego porzadku prawnego'.

Poziom III regulacji to zwiekszenie wspdlpracy pomiedzy regulatorami i poprawa
implementacji regulacji. Powinien on istotnie wplynac na poprawe spéjnosci implemen-
tacji regulacji Ii II poziomu. Zgodnie z zalozeniami raportu gléwna role na ITI poziomie
odgrywa CESR, ktérego zadaniem jest wydawanie spdjnych wytycznych dla imple-
mentacji, wydawanie interpretacji oraz wspélnych standardéw dotyczacych zagadnien
nieuwzglednionych w regulacjach UE. Ponadto CESR powinien dokonywaé okresowych
ocen wdrozenia regulacji w paristwach czlonkowskich i informowa¢ Komisje i ESC
o rezultatach tych ocen.

Poziom IV regulacji to egzekwowanie implementacji wydanych regulacji. Podstawo-
wa instytucjg odpowiedzialng za realizacje I'V poziomu jest Komisja, ktéra powinna do-
konywac oceny transpozycji prawa, cho¢ dla osiagniecia wlasciwego rezultatu konieczne
jest takze wspoldziatanie innych instytucji, w tym regulatoréw z krajow cztonkowskich
oraz uczestnikdéw rynku.

Strukture czteropoziomowego procesu regulacyjnego odzwierciedla rysunek 1.

Podsumowujac: utworzenie I i IT poziomu regulacji powinno pozwoli¢ na przyspiesze-
nie i uszczegdlowienie regulacji, natomiast poziomy II1i IV powinny zapewni¢ jednolitg
implementacje tych regulacji we wszystkich krajach czlonkowskich, o ile same zalecenia
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Poziom I

Komisja Buropejska publikuje wstepny projekt dyrektywy/rozporzgdzenia

po pelnym procesie konsultacji
| : |
Parlament Europejski r‘ =J| Rada
Osiggnigte porozumienie dotyczgce zasad ogdlnych i okreSlenie uprawniefy
implementacyjnych zawartych w dyrektywie/rozporzadzeniu

Pozi?n[[_____l_ R = w TS

Komisja konsultuje projekt przepiséw implementacyjnych z Europejskim Komitetem Papieréw
Wartoéciowych (ESC), a nastgpnie kieruje wniosek o porade w sprawie opracowania
technicznych érodkéw implementacji do Komitetu Europejskich Regulatoréw Rynku Papieréw

Wartosciowych (CESR}
v
CESR przeprowadza otwarte konsultacje
ze wszystkimi uczestnikami rynku i swoje
stanowisko przedstawia Komisji Parlament
L s
Komisja analizuje rekomendacje CESR -“{%f,n‘;ﬁ;ﬁy
i przygotowuje projekt, ktéry przesyla o przebiegu prac,
do ESC Jeéli uzna,
J ze zostaly
przekroczone
Europejski Komitet Papieréw przyznane
Wartoéciowych glosuje nad propozycja uprawnienia
Komisji w terminie nieprzekraczajacym (delegacje)
3 miesigcy z I poziomu,
moze wydaé
v rezolucje
| Komisja przyjmuje projekt

Poziom III
Komitet Europejskich Regulatoréw Rynku Papieréw Wartoéciowych pracuje nad wspélng
(jednolita) interpretacja rekomendacji, sp6jnymi wytycznymi oraz standardami (w dziedzinach
nieregulowanych przez prawo wspélnotowe), dokonuje ocen (peer review), jak réwniez dokonuje
poréwnari praktyk regulacyjnych dla zapewnienia jednolitej implementacji i zastosowania

Poziom IV
LKomisja sprawuje nadzér nad zgodnoicig przepisow krajéw czlonkowskich z przepisami unijnymi

Komisja moze podjaé dziatania prawne przeciwko krajom czlonkowskim

podejrzanym o naruszenie przepiséw prawa Wisp6lnot

Rysunek 1. Czteropoziomowy proces regulacyjny

Zxr6dio: Raport Komitetu Medrcdw dotyczacy europejskich rynkéw papieréw wartoéciowych, Bruksela, 15.02.01.
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raportu zostang wlasciwie zaimplementowane. Realizacja zalecen raportu Lamfalussy ego
oraz efektywnosci tego podejécia badana jest przez specjalnie powotana Grupg Monitoru-
jaca. Dotychczasowe oceny wskazywaty wprawdzie na pewne mankamenty (np. wciaz zbyt
szczegolowe przepisy na I poziomie regulacji, zbyt malo regulacji w formie rozporzadzen),
byly jednak na tyle obiecujace, Ze czteropoziomowy proces regulacyjny rozszerzony zostat
na pozostale sektory rynku finansowego - ubezpieczenia i bankowosc.

Nalezy jednak stwierdzi¢, ze cho¢ raport Lamfalussy'ego uznawany jest za krok
milowy w historii rozwoju regulacji rynku finansowego UE, to nie zawieral on jednak
idei odkrywczych. Najwazniejsze ze zmian zaproponowanych w raporcie pojawiaty sie
juz we wczeéniejszych dokumentach lub istniaty w innych obszarach funkcjonowania
UE. Poziom Il regulacji, tj. wydawanie aktéw wykonawczych w ramach procedury ,.ko-
mitologii” stosowane bylo w procesie regulacyjnym Unii od wielu lat (nie wspominajac,
iz akty wykonawcze uzupelnialy regulacje ustawowe na poszczegdlnych rynkach kapi-
tatowych krajéw cztonkowskich). Rozwigzanie to postulowane bylo réwniez w 1999 r.
we FSAP-ie'®. Poziom IV regulacji to nic innego jak implementacja regulacji i byla ona
dokonywana (a przynajmniej powinna byla by¢ dokonywana) od powstania pierw-
szych regulacji UE. W zasadzie jedynym istotnym novum raportu Lamfalussy'ego byto
wprowadzenie poziomu III, czyli wspélnej interpretacji regulacji. Wprawdzie potrzeba
dokonywania interpretacji wskazana zostala juz wcze$niej™, niemniej miala ona naleze¢
do kompetencji Komisji Europejskiej, a raport zalecal powierzenie tego zadania profe-
sjonalistom skupionym w CESR. Odrgbna kwestig jest to, Ze dotychczas poziom III nie
zostal w zasadzie zdefiniowany i nie przynosi jeszcze korzysci dla tworzenia wspdlnego
rynku finansowego UE®.

Niemniej jednak nalezy podkresli¢, ze procedura opracowywania regulacji II po-
ziomu zostala odpowiednio zdefiniowana i wdrozona. Umozliwilo to stworzenie nowej,
jednolitej infrastruktury regulacyjnej przyczyniajacej sie do powstania jednolitego rynku
finansowego UE. Odrebna kwestig pozostaje, czy stworzenie takiego rynku jest korzystne
z perspektywy Polski, o czym autor traktuje szerzej w dalszej czgéci opracowania.

Konsekwencje harmonizacji regulacji rynkowych

Harmonizacja niezbednym wymogiem liberalizacji. Proces liberalizacji transgra-
nicznego $wiadczenia ustug finansowych wymagal uprzedniego podjecia wielu dziatan
dotyczacych przede wszystkim ochrony konsumentéw. Konieczne bylo zdefiniowanie
poszczegdlnego rodzaju ustug, okre§lenie wymogdw, ktérych spelnienie niezbedne byto
dla éwiadczenia danego rodzaju ustug, zasad licencjonowania i nadzoru oraz wspoélpracy
pomiedzy organami nadzoru w poszczegdlnych krajach. Dzigki temu z jednej strony
zapewniony zostal poréwnywalny poziom ochrony inwestoréw, z drugiej za$ — poréw-
nywalny poziom wymogoéw, tak aby zapewni¢ poréwnywalne warunki §wiadczenia
ustug inwestycyjnych w poszczegélnych krajach.
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Ubocznym skutkiem harmonizacji moze jednak by¢ przeregulowanie lub niedo-
regulowanie rynkéw w poszczegdlnych krajach oraz korzyéci lub koszty wynikajace
z podobnego zakresu regulacji na skrajnie réznych gietdach.

Harmonizacja a kupowanie wiarygodnosci. Jednym z najcenniejszych ,,aktywow”
rynkéw finansowych jest ich wiarygodno$¢. O ile podmioty krajowe czgsto inwestuja
na ,,swoim” rynku (z powodéw regulacyjnych, mentalnych lub kosztowych), o tyle pod-
mioty zagraniczne wybierajac rynek, na ktérym zainwestuja, dokonuja dokladnej analizy
relacji potencjalnych zyskéw do potencjalnego ryzyka. Inwestycje w krajach mniej roz-
winigtych (do ktérych w relacji do $redniej UE wciaz jeszcze nalezaloby zaliczy¢ Polske)
postrzegane sa jako bardziej ryzykowne. Skladniki tego ryzyka to przede wszystkim
ryzyko polityczne, ryzyko gospodarcze, ryzyko kursowe oraz odmienne (lub nieznane)
regulacje, a takze odmienne (lub nieznane) zasady funkcjonowania rynkdw.

Ryzyko polityczne to gléwnie kwestie zwigzane z zagrozeniem wojna, rewolucja czy tez
aktami wladzy (wywlaszczenia, nacjonalizacja, ograniczenia transferu aktywow) wobec
inwestordw zagranicznych. Czlonkostwo w Unii Europejskiej gwarantuje pewien standard
zachowan niezbgdny z punktu widzenia zagranicznych podmiotéw, ten rodzaj ryzyka
zostal zatem istotnie ograniczony. Podobnie w odniesieniu do ryzyka gospodarczego
(stabilna sytuacja gospodarcza wynikajgca m.in. ze stabilizacji politycznej i koniecznosci
przestrzegania przyjetych w UE standarddw) i ryzyka kursowego (stosunkowo stabilna
waluta i perspektywa przystapienia do strefy euro) - staja si¢ one coraz mniej istotne.

W tym kontekscie szczegdlnego znaczenia nabieraja kwestie zwigzane z regulacjami
izasadami funkcjonowania rynkéw kapitalowych. Jesli te regulacje i zasady w poszczegdl-
nych krajach sg rdzne, wowczas istnieje naturalna bariera zniechecajaca do inwestowania
na ,,obcych” rynkach. Jeéli natomiast te regulacje i zasady sg do siebie zblizone, to rynki
mniej znane i mniej rozwiniete niejako ,,kupujg” wiarygodno$é. Im bardziej podobne
staja sie do rynkow bardziej znanych i rozwinietych, tym mniej powoddw, dla ktorych
nie nalezaloby na nich inwestowaé. W zwiazku z powyzszym mozna postawié teze, iz
w tym aspekcie harmonizacja sprzyja rozwojowi malych rynkéw kosztem tych wiekszych.
Dzieki harmonizacji nastepuje transfer wiarygodnosci do mniejszych rynkéw.

Harmonizacja a otwartos¢ rynku. Ujednolicenie regulacji i procedur na poszcze-
golnych rynkach z jednej strony podnosi wiarygodnos¢ rynkéw malych, z drugiej
natomiast - ulatwia odplyw emitentéw i inwestoréw na rynki zagraniczne. Jesli bo-
wiem powstanie rynek na tyle wspélny, ze dokonywanie transakcji na rynku krajowym
i zagranicznym bedzie prawie tozsame, cze$¢ podmiotéw bedzie chciala pozyskiwaé
lub lokowa¢ kapital na rynkach zagranicznych. Wzroénie wigc konkurencja pomiedzy
rynkami, a takze pomiedzy podmiotami §wiadczacymi ustug inwestycyjne - domami
maklerskimi i funduszami inwestycyjnymi.

Oczywiscie konkurencja wydaje si¢ zjawiskiem pozadanym, ale powinna ona zapew-
niaé rowne warunki dla wszystkich. Czy réwnymi warunkami mozna nazwac sytuacje,
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w ktorej cze$¢ podmiotéw miala dos¢ czasu na rozwdj w warunkach protekcjonizmu,
a inne muszg by¢ narazone na ostra konkurencje od momentu powstania? Czy z rownej
mozliwosci transgranicznego $wiadczenia ustug finansowych podmioty ,,stare”, odpo-
wiednio zasobne kapitalowo i ,nowe” bedg korzystaé w tym samym stopniu? Oczywiscie
nie, i dane liczbowe potwierdzajg te nieréwnowage. W odniesieniu do rynku polskiego
prawie 1000 zagranicznych instytucji (prawie 800 firm inwestycyjnych i 160 instytucji
kredytowych) notyfikowalo wole $wiadczenia ustug inwestycyjnych w Polsce (co oznacza,
ze praktycznie w kazdej chwili mogg zacza¢ $wiadczy¢ ustugi w Polsce) wobec nielicznych
notyfikacji polskich firm za granica (wszystkich polskich instytucji mogacych §wiadczy¢
ustugi inwestycyjne jest zaledwie 54). Podobnie w odniesieniu do ustug zarzgdzania
aktywami - w Polsce mozliwa jest sprzedaz setek zagranicznych funduszy zarzadzanych
przez ponad 50 towarzystw funduszy inwestycyjnych (dla poréwnania w Polsce licencje
ma 37 towarzystw funduszy inwestycyjnych).

W tej ostrej konkurencji rynek polski wygrywa jedynie w odniesieniu do rynku
pierwotnego. Fakt, ze polskie spétki preferujg podnoszenie kapitatu na krajowym rynku
kapitalowym, jest pewnym ewenementem w naszej czesci Europy - w innych krajach
regionu rynek pierwotny praktycznie nie istnieje.

Jak z powyzszego wynika, zwickszenie konkurencji niekoniecznie musi by¢ korzystne
dla uczestnikéw rynku i dla samych rynkdw.

Harmonizacja a niedostosowanie regulacji. Kolejnym bardzo waznym (a moze
nawet najwazniejszym) aspektem harmonizacji jest kwestia niedostosowania regulacji
do rozmiaréw i specyfiki rynku. Takie same regulacje dla wszystkich oznaczaja, ze dla
czgsci rynkéw muszg by¢ one niekorzystne. Jeéli bowiem bysmy stworzyli jednolity
standard dla calej UE np. butéw zimowych, to jest oczywiste, ze tylko w niektdrych
krajach bylyby one komfortowe. Podobnie jest w przypadku rynku kapitalowego - inne
regulacje sg pozadane w zaleznosci od tego, czy dany rynek jest maty, czy duzy, stary, czy
miody, zdominowany przez inwestoréw indywidualnych, czy przez instytucjonalnych,
stworzony przez samych uczestnikéw, czy administracyjnie przez panstwo.

Préba znalezienia réwnie dobrych regulacji dla wszystkich rynkéw musiata dopro-
wadzi¢ do sytuacji, w ktorej nie zawsze wymogi regulacyjne odpowiadaly potrzebom
rynku. W niektérych przypadkach dyrektywy ograniczaly poziom ochrony inwestoréw
przyzwyczajonych przez wiele lat do wigkszej o nich troski. W innych natomiast wia-
zaly si¢ z koniecznoscig nalozenia wymogow niewspoimiernie wysokich w odniesieniu
do potrzeb rynku. Maksymalizacja harmonizacji regulacji rodzila zatem wiele napiec,
zwlaszcza w przypadku konieczno$ci natozenia dodatkowych wymogdw, odczuwanych
przez uczestnikéw rynku jako zbedne. W konsekwencji doprowadzilo to do ucieczki
poza rezim okreslony w dyrektywach.

Kluczowg sprawg jest zatem wzorzec regulacji, do jakiego dazymy tworzac rynek
ponadnarodowy. I wiasnie wzorzec ten determinuje w najwickszej mierze rozktad po-
tencjalnych korzysci z harmonizacji.
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Rozklad potencjalnych korzysci z harmonizacji

Stworzenie regulacji dla rynkow duzych. Regulacje tworzone w ramach FSAP zo-
staly zaprojektowane dla najwigkszych rynkéw kapitatowych. Najwazniejsza przyczyna
takiego stanu rzeczy byl fakt, ze w ,,starej” UE najwigksze rynki (Londyn, Frankfurt,
Paryz) usytuowane byly w najwigkszych krajach, ktére dysponowaty najwiekszg sita
glosu. W krajach rozwijajacych si¢ w warunkach gospodarki rynkowej rozmiary giet-
dy byty skorelowane z rozmiarem gospodarki. A zatem w okresie tworzenia nowych
regulacji dotyczacych rynku kapitalowego nie byto zadnego duzego panstwa z mala
gietda.

Dopiero rozszerzenie UE w 2004 r. diametralnie zmienilo te sytuacje — pojawilo sie
10 krajéw, reprezentujacych 16% ludnosci i 4,63% PKB rozszerzonej UE, podczas gdy wiel-
kos¢ gield w tych krajach mierzona kapitalizacja wyniosta zaledwie 1%, a obrotami 0,3%
wszystkich gield w rozszerzonej UE"! To nowe zjawisko bylo zupeinym zaskoczeniem dla
ekspertéw rynku kapitalowego w krajach zachodnich. Nie byli oni §wiadomi tak duzych
réznic w poziomie rozwoju rynkow kapitalowych. Nie mogli zatem przewidzieé regulacji
odpowiednich dla tak matych gield. A warto doda¢, iz najwazniejsze dyrektywy dotyczgce
rynku kapitatlowego powstaly tuz przed rozszerzeniem UE - w dwa dni poprzedzajace
rozszerzenie UE o 10 nowych krajéw opublikowano blisko piata czes¢ wszystkich regulacji
uchwalonych w owym roku!" Sita rzeczy nie uwzgledniono w tych regulacjach specyfiki
matych i miodych rynkéw, a z uwagi na znacznie nizszy stopien rozwoju rynkow finan-
sowych w nowych krajach cztonkowskich rozpigto$é rozmiaréw rynkéw, ktére miaty byé
objete tymi samymi regulacjami, zaskoczyla samych twoércow regulacii.

Ponadto nowe regulacje byly bardzo precyzyjne - aby nie powtérzy¢ bledu z lat 90.
(polegajacego na doéé¢ dowolnej interpretacji wymogéw dyrektyw w poszczegdlnych
krajach), konieczne bylo bardzo szczegotowe okreslenie wszelkich zasad zwigzanych
z funkcjonowaniem rynkéw kapitatlowych (zgodnie z przywotang powyzej koncepcja
czteropoziomowego podejécia do regulacji), tak aby utatwié¢ ich integracj¢ i ograniczy¢
potencjalny arbitraz regulacyjny. Konsekwencjg byto dgzenie do osiggniecia maksymal-
nej harmonizacji, a zatem wdrozenia szczegétowych wymogdw zbyt ostrych (a czasami
wrecz zbednych) na jednych rynkach, zbyt fagodnych natomiast — na innych.

Najwazniejsze problemy rynkéw malych. Opracowanie jednolitych szczegétowych
regulacji dla wszystkich rynkéw UE stworzylo dla matych rynkéw problemy dotyczace
przede wszystkim nastepujacych kwestii:

» zbytszybkiej liberalizacji transgraniczego $wiadczenia ustug (zwlaszcza w kontekscie
uprzedniej pospiesznej liberalizacji przeptywéw kapitatowych)

» koniecznoséci dostosowania rynkéw matych do wymogdw stworzonych w odniesieniu
do rynkéw duzych

+ koniecznosci wdrozenia regulacji nawet jeéli moga by¢ szkodliwe dla rynku
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s braku mozliwoéci wprowadzenia regulacji odnoszacych sie do specyfiki rynkow
miodych i matych.

Liberalizacja transgranicznego $wiadczenia ustug finansowych doprowadzita
do skokowego wzrostu konkurencji. Jednak (jak wynika z argumentéw przedstawio-
nych w punkcie 2.3.) wzrost konkurencji nie zawsze musi by¢ korzystny dla uczestnikéw
rynku. Gieldy w krajach Europy Zachodniej czy w Stanach Zjednoczonych rozwijaly
sie przez dziesigtki lat pod ochrong zapewniona przez bariery techniczne i regulacyjne.
W sytuacji, kiedy transakcje zawierane byly w systemie tradycyjnym (open outcry) ko-
rzy$ci skali takich gietd byly ograniczone, a zatem ograniczona byla tez konkurencja.
Natomiast ograniczenia dotyczace przeptywu kapitaltu i transgranicznego swiadczenia
ustug finansowych powodowaly, ze inwestorzy i emitenci skazani byli na rynek krajowy
i przyczyniali si¢ do jego stopniowego rozwoju.

Obecnie sytuacja jest zupelnie inna - z technologicznego i regulacyjnego punktu
widzenia mozliwe jest emitowanie akeji i dokonywanie transakgji za granica. Dzigki roz-
wojowi informatyki i telekomunikacji niektore gieldy, a takze tzw. alternatywne systemy
obrotu (ATS-y)" umozliwiaja zawarcie transakcji przez internet o dowolnej porze prak-
tycznie z kazdego miejsca na §wiecie. Rynki duze, na ktérych udalo si¢ przez dziesiatki lat
zebraé mase krytyczna uczestnikéw rynku niezbedna dla dalszego rozwoju, przetrwaja,
a nawet moga si¢ rozwija¢ kosztem rynkéw milodszych i mniejszych, ktére od pierwszych
lat funkcjonowania musialy zmaga¢ si¢ z konkurencja w wymiarze migdzynarodowym.
Rynki takie nie zdazyly sie rozwina¢ i prawdopodobnie nigdy sie rozwing¢ nie zdgza.

Konieczno$éé dostosowania matych rynkéw do regulacji opracowanych dla rynkéw
duzych rodzi wiele kosztéw i probleméw. Koszty te to przede wszystkim udziat w tworze-
niu regulacji, a takze pdZniejsza ich implementacja. Jeéli dana regulacja dotyczy zjawisk,
ktére na danym rynku nie wystepuja i prawdopodobnie nigdy sie nie pojawia (ze wzgledu
na specyfike i/lub male rozmiary rynku), ponoszenie tych kosztéw jest zwyklym mar-
notrawstwem. Podobny problem dotyczy wszystkich rynkéw (nowe regulacje musialy
bowiem obejmowaé mozliwe scenariusze na réznych rynkach), ale rynki male sg szcze-
gélnie poszkodowane, poniewaz w odniesieniu do nich powstalo wigcej nieprzystajacych
regulacji i koszty (ktore w duzej mierze sg kosztami stalymi) byly relatywnie wigksze.

Wdrozenie niektdrych regulacji UE opracowanych dla duzych rynkéw moze istotnie za-
grozi¢ rynkom matym, nie tylko z uwagi na wzrost konkurencji, ale tez ze wzgledu na szkod-
liwe wymogi. Najbardziej jaskrawym przykladem takiej regulacji jest wymog dyrektywy
o rynkach instrumentéw finansowych (tzw. dyrektywa MIFID) dotyczacy umozliwienia
zawierania transakcji poza rynkami gieldowymi. Przepis ten - jak najbardziej uzasadniony
w odniesieniu do duzych rynkéw, gdzie wzmaga konkurencje - jest bardzo szkodliwy dla
rynkéw matych, gdzie z uwagi na ich ograniczone rozmiary odejscie od przymusu rynku re-
gulowanego doprowadzi do fragmentacji rynkéw i uniemozliwi ich prawidlowy rozwdj™.

Zalety i wady stworzenia regulacji dla rynkéw duzych. Stworzenie regulacji najbar-
dziej odpowiadajacych rynkom duzym wydaje si¢ bardzo krzywdzace, jednak jesli wzniesie-
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my si¢ ponad kontekst narodowy, jest to rozwigzanie bardzo pragmatyczne (przynajmniej
pozornie). Jezeli mielibysmy bowiem np. bardzo dobrze rozwiniety przemyst samochodowy
w kilku krajach czlonkowskich i znacznie mniej rozwinigty w pozostalych, to logicznym
rozwigzaniem byloby opracowanie regulacji stymulujacych rozwéj raczej tych duzych cen-
tréw produkcji niz niszowych marek w innych krajach. Ponadto, im mniej rozwiniete beda
male rynki, tym latwiej bedzie je wchlonaé i tym mniejszy bedzie op6r przed utworzeniem
jednego, paneuropejskiego rynku kapitatowego, na ktorym dzigki realizacji korzysci skali
emitenci beda mogli taniej pozyskiwaé kapital, a inwestorzy bardziej efektywnie inwestowa¢
nadwyzki finansowe. By¢ moze zatem obecna sytuacja jest dobra, niezaleznie od tego, czy
jest dzielem przypadku, zaniedbania czy przemyslanych dziatan.

Niestety, sytuacja nie jest tak korzystna, gdyz jest wiele roznic pomiedzy gielda
a fabryka samochodéw. Najwazniejszg z nich jest wplyw na poziom rozwoju gospo-
darczego. Jesli w jakim$ kraju przemyst samochodowy nie istnieje, nie musi stanowié¢
to istotnego problemu. Mozna importowa¢ samochody z calego swiata i nie musza by¢
one ani gorsze, ani drozsze niz w krajach samochody te produkujacych. Natomiast import
»ustug gietldowych” czy tez ich outsourcing do innych krajéw wiaze si¢ z powaznymi
komplikacjami. Pomimo zniesienia barier regulacyjnych w przeptywie kapitatu wciaz
bowiem istnieja i bardzo dlugo istnie¢ beda bariery mentalne.

Gieldy powstawaly w ten sposéb, ze na rynku lokalnym spotykaly si¢ podmioty
potrzebujace kapitatu i posiadajace nadwyzki kapitatu. Im mniejszy i mlodszy rynek,
tym wiecej zaufania potrzeba do powierzenia komus swoich pieniedzy. I na wezesnym
etapie rozwoju rynku to zaufanie jest $ci$le zwiazane z jego lokalnym charakterem.
Prawie kazdy dorosly Polak wie, co to jest Telekomunikacja Polska, a za granica nie wie
tego prawie nikt. Powierzenie kapitalu takiemu podmiotowi przez polskich inwesto-
réw na polskim rynku jest stosunkowo tatwe. Pozyskanie kapitalu przez taki podmiot
za granica wymaga poniesienia duzo wyzszych kosztéw zwiazanych z promocja firmy.
W przypadku firm mniejszych koszt pozyskania kapitalu za granica jest na tyle wysoki,
ze czyni finansowanie poprzez zagraniczng gielde nieoplacalnym.

W zasadzie jedynym sposobem na stosunkowo tanie pozyskanie kapitalu za granica
byloby sprzedawanie akgji polskich spéltek za granica polskim inwestorom. Ale sytuacja
taka moglaby mie¢ miejsce tylko droga lagodnej ewolucji: inwestorzy krajowi kupuja
akcje krajowe na krajowej gieldzie => krajowa gielda jest przejeta przez podmiot zagra-
niczny => krajowa gielda staje sie filig gieldy zagranicznej => notowania przenoszone
s3 na gielde zagraniczng. Nawet wtedy nowi inwestorzy wkraczajacy na rynek nieko-
niecznie beda mie¢ dos¢ zaufania do gieldy zagranicznej, co moze ogranicza¢ naptyw
srodkéw na rynek kapitalowy w przyszlosci. Sytuacja jest tym bardziej powazna, im
wiekszy jest odsetek inwestoréw indywidualnych (ktérzy sa bardziej przywiazani do ryn-
ku krajowego), a na rynkach mniej rozwinigtych odsetek ten jest wyzszy.

W zwiagzku z powyzszymi problemami wdrozenie nowych regulacji w nowych kra-
jach czlonkowskich moze doprowadzi¢ do sytuacji, ze rynki kapitalowe w tych krajach
nigdy sie nie rozwina.
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Dlatego mozna postawi¢ teze, iz implementacja FSAP moze by¢ sprzeczna ze stra-
tegia lizbonska i - szerzej rzecz ujmujac - z polityka wyréwnywania poziomu rozwoju
pomiedzy poszczegdlnymi krajami czlonkowskimi. Tworzenie innowacyjnych gospo-
darek opartych na wiedzy nie moze by¢ sfinansowane przez system bankowy, gdyz
podstawowa rola bankéw jest bezpieczne pomnazanie pienigdzy klientéw. Innowacyjne
projekty — jako bardziej ryzykowne - moga by¢ sfinansowane jedynie za posrednictwem
rynku kapitatowego. Podobnie szeroko rozumiany rozwéj gospodarczy wymaga istnie-
nia sprawnego rynku kapitatowego, gdyz gielda jest najbardziej efektywnym mecha-
nizmem sprzyjajacym optymalnej alokacji kapitatu. Jedli zatem ograniczymy rozwdj
rynkéw kapitalowych w mniej rozwinigtych krajach, ograniczymy tym samym rozwdj
gospodarczy tych krajow, co spowoduje konieczno$¢ wigkszych transferéw z funduszy
strukturalnych.

Czy mozliwe jest zatem pogodzenie dazenia do wspolnego panunijnego rynku ka-
pitalowego z rozwojem matych rynkéw krajowych? Jak najbardziej tak! Rozwigzaniem
mogloby by¢ objecie regulacjami UE jedynie najwiekszych rynkéw. Natomiast male
lokalne rynki wymagaja specyficznych, lokalnych rozwigzan®. Z czasem, kiedy rynki
te rozwinelyby sie, moglyby przyjac regulacje UE.

Okazuje sie bowiem, ze zastosowanie zasady ,,jeden rozmiar dla wszystkich” w od-
niesieniu do regulacji rynku kapitalowego nie ma sensu. Dobitnym tego przyktadem
jest fakt, ze nawet na najwiekszym rynku w Europie — w Wielkiej Brytanii — stworzono
rynek, ktéry ,ucieka” poza wymogi regulacyjne. Rynkiem taki jest AIM (Alternative
Investment Market), a podobne rozwigzania zastosowane zostaly na gieldach skandy-
nawskich (rynki First North) i na gieldzie polskiej (rynek New Connect). Dazenie do in-
tegracji rynkéw na poziomie ponadnarodowym doprowadzilo wiec do fragmentacji
rynkow na poziomie lokalnym?,

Jak wynika z przedstawionych powyzej rozwazan, stworzenie regulacji przeznaczo-
nych dla rynkéw duzych moze ograniczaé rozwéj rynkéw matych. Dane empiryczne
za stosunkowo krotki okres, jaki uplynat od wdrozenia nowych regulacji (a w niektérych
krajach — w tym w Polsce — proces wdrazania regulacji jeszcze si¢ nie zakoniczyl), nie
pozwalaja na wyciagniecie jednoznacznych wnioskéw. Jednakze analiza rozwoju gield
w ,,nowych” krajach cztonkowskich zdaje sie potwierdzaé niekorzystne tendencje. Udzial
obrotéw na tych gietdach (z wyjatkiem gietdy warszawskiej*) w obrotach krajéw czion-
kowskich (UE-25) rost do$¢ dynamicznie w latach 2000-2005 i od roku 2005 zatrzymat
sie na poziomie ok. 7 promili. Podobne poréwnanie w odniesieniu do kapitalizacji nie
prowadzi do tak pesymistycznych wnioskéw - dynamika wzrostu udziatu w kapitalizacji
utrzymuje si¢ w ostatnich latach na podobnym poziomie, jednak osiagniety rezultat
(1,1%) nie daje powoddéw do satysfakcji.

Wraz z uptywem czasu i wynikajacym stad wydtuzeniem szeregéw czasowych moz-
liwe bedzie bardziej jednoznaczne stwierdzenie wplywu integracji z UE i implementacji
nowych regulacji na rynki kapitalowe ,,nowych” krajéow czlonkowskich. W przypadku
gdyby postawiona w niniejszym referacie teza zostala potwierdzona, kolejnym wyzwa-
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niem badawczym powinno by¢ oszacowanie kosztéw negatywnego wplywu regulacji
na te rynki. W szczegdlnosci koszty te polega¢ moga na spowolnieniu rozwoju gospo-
darczego i ograniczeniu kapitatu dostgpnego na rozwdj innowacyjnych technologii.
To z kolei spowoduje koniecznos¢ transferu wigkszych $rodkéw z funduszy struktu-
ralnych. Moze si¢ zatem okaza¢, ze korzysci, jakie moga by¢ osiggane dzigki istnieniu
wspolnego rynku finansowego UE, sa nizsze od wartoéci dodatkowych transferéw. By¢
moze zatem wreczenie tym krajom ,wedki” w postaci wspierania rozwoju lokalnych
rynkow kapitalowych byloby lepsze i tansze od rozdawania ,,ryb” w postaci funduszy
strukturalnych.

Mozliwosci dalszego rozwoju polskiego rynku kapitalowego w obliczu
liberalizacji $wiadczenia ustug inwestycyjnych

Na tle powyzszych pesymistycznych rozwazan zastanawia dynamiczny rozwdj
warszawskiej gieldy w ostatnich latach. Inne rynki regionu rozwijaja sie stosunkowo
wolno, zdaja si¢ potwierdzac zatem teze, iz nowa architektura regulacyjna nie jest
dla nich korzystna. Warto sie wiec zastanowi¢, dlaczego rynek polski jest wyjatkiem.
Odpowiedzig moze by¢ duzy potencjal rozwoju gospodarki (wynikajacy z rozmiaréw
naszego kraju) oraz bardzo duze zainteresowanie gietda ze strony zaréwno inwestoréw,
jak i emitentéw papierow wartosciowych.

Warszawska gielda jest najwiekszym spoéréd najmniejszych rynkéw UE. W zwigzku
z powyzszym regulacje stworzone dla duzych rynkéw sa dla niej w tym gronie najmnie;j
niewlaéciwe. Ponadto stosunkowo rozwinigci inwestorzy instytucjonalni zapewniaja
mozliwo$¢ sfinansowania stosunkowo duzych projektéw inwestycyjnych. Aktywa fun-
duszy inwestycyjnych i emerytalnych na poczatku 2008 r. przekraczaly 230 mld z{*.
Nawet je$li uwzglednimy, ze tylko czeé¢ z nich moze by¢ zainwestowana w akcje, daje
to bardzo pokazne kwoty, zwlaszcza w odniesieniu do wartosci kapitalizacji warszawskiej
gieldy (ok. 430 mld z} na koniec kwietnia 2008).

Ponadto polski rynek kapitatowy ma bardzo dobrze rozwinieta infrastrukture rynku
pierwotnego. Bardzo wysoki poziom nominalnych i realnych stép procentowych w latach
90. zniechgcal do finansowania dlugiem, przez co emitenci zmuszeni byli zaakceptowa¢
finansowanie przez emisje akcji. Przyczynilo si¢ to do rozwoju podmiotéw wyspecja-
lizowanych w przygotowywaniu i plasowaniu ofert (firmy piszace prospekty emisyjne,
firmy doradcze, domy maklerskie oferujace papiery wartosciowe, firmy zajmujace sig
investor relations) i dzieki korzysciom skali doprowadzito do obnizenia kosztéw pozy-
skiwania kapitalu na rynku pierwotnym w Polsce®. Liczba nowych ofert od kilku lat
plasuje warszawska gielde na jednym z pierwszych miejsc w Europie. W ciagu ostatnich
kilkunastu miesiecy emitenci pozyskali z rynku ponad miliard zlotych Na warszawskiej
gieldzie notowanych jest obecnie ponad 20 emitentdéw zagranicznych i liczba ta syste-
matycznie ro$nie.
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Czy w takim razie warszawska gietda ma szanse na dalszy rozwéj? Czynniki, ktére
doprowadzily do rozwoju polskiego rynku kapitalowego, to przede wszystkim:

e po stronie popytowej ~ dobre regulacje w poczatkowym okresie rozwoju gieldy,
ograniczajace potencjal naduzy¢; przedsigbiorczoé¢ Polakéw i ich sklonnoséc¢ do ry-
zyka; rozwdj funduszy emerytalnych i inwestycyjnych oraz niedorozwdj bankowosci
(wynikajacy w duzej mierze z op6Znienia prywatyzacji tych podmiotéw)

¢ po stronie podazowej — wysoka stopa procentowa zniechecajaca do finansowania
diugiem i bardzo niskie koszty pozyskania kapitatu na rynku pierwotnym (takze
dla emitentéw zagranicznych); ponadto cz¢$¢ podazy wyindukowana zostata przez
popyt, zwlaszcza ze strony inwestoréw instytucjonalnych (w tym funduszy emery-
talnych, ktére moga inwestowac za granicg do 5% aktywéw).

Czy czynniki te oddziatywaé beda takze w przyszlosci, stymulujac dalszy rozwoj
gieldy? Wydaje sie, ze tak — zaréwno po stronie popytowej, jak i podazowej powinnismy
mie¢ do czynienia z coraz lepsza sytuacjg. Polski rynek kapitalowy ma szanse (jako je-
dyny kraj ,,nowej” UE) rozwina¢ si¢ pomimo niesprzyjajacego otoczenia regulacyjnego
w ramach UE, a w wyniku dalszego rozwoju moze nawet sta¢ si¢ beneficjentem regulacji
UE, dzigki fatwiejszemu naplywowi inwestoréw i emitentéw.

Wiérod zagrozen wskazad nalezy przede wszystkim mozliwos¢ ograniczenia popytu
na polskie papiery warto$ciowe wskutek przeniesienia za granice podejmowania decyzji
odnosnie polityki inwestycyjnej (w tym o$rodkéw analitycznych) i/lub relatywnego
obnizenia plynnoéci na warszawskiej gieldzie.

Biorac pod uwagg strukture wlasnosci polskich instytucji finansowych oraz odej-
§cie od zarzadzania aktywami w ujeciu krajowym na rzecz podejscia sektorowego
(co jest jednym z rezultatow wprowadzenia euro®), obawia¢ si¢ nalezy, iz w dajacej si¢
przewidzie¢ przyszlosci decyzje odnoénie do lokowania érodkéw polskich inwestoréw
podejmowane beda w centralach duzych instytucji finansowych. Z jednej strony sprzyjac
to bedzie dywersyfikacji ryzyka i maksymalizacji stop zwrotu, z drugiej jednak - moze
ograniczy¢ rozwdj polskiego rynku kapitalowego (najprawdopodobniej zarzadzajacy
np. w Londynie inwestowac beda w polskie papiery warto$ciowe mniejszg czg$¢ aktywow
niz czynia to obecnie zarzadzajacy w Warszawie).

Zagrozenie relatywnym obnizeniem plynnoéci wynika przede wszystkim z dzia-
lan integracyjnych innych gield europejskich. Alianse gield prowadza do obnizenia
kosztéw i majg na celu poprawe atrakcyjno$ci inwestowania, co powinno doprowadzic¢
do zwigkszenia liczby i wartosci zawieranych transakcji, a zatem do poprawy plynnosci.
Jesli dziatania innych gield si¢ powioda, wéwczas pozycja konkurencyjna warszawskiej
gieldy moze ulec pogorszeniu, gdyz plynnos¢ jest jednym z najwazniejszych (jesli nie
najwazniejszym) parametréw branych pod uwage przy podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnych (zwlaszcza przez inwestordw instytucjonalnych) i dlatego uznawana jest za jeden
z najwazniejszych wskaznikéw konkurencyjnosci gield. Moze to zatem doprowadzié
do obnizenie zainteresowania naszym rynkiem, a w konsekwencji do spadku ptynnosci
i dalszego obnizenia zainteresowania warszawska gielda.
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Zakonczenie

Jak wynika z powyzszego opracowania regulacje dotyczace tworzenia wspdlnego
panunijnego rynku finansowego zostaty zaprojektowane tak, aby uwzgledniac interesy
rynkéw najwigkszych. Wydaje si¢ to uzasadnione, gdyz wspélny rynek powinien by¢
tworzony w oparciu o najlepiej funkcjonujace (a zatem najwigksze) gietdy i to wspdlpraca
najwiekszych gield bedzie kluczowa dla implementacji FSAP i stworzenia wspdlnego
rynku finansowego.

Nalezy jednak zwrécic uwage, ze korzyéci, jakie Unia Europejska odniesie z integracji
rynkow finansowych (czyli taniszy dostep do kapitatu dla emitentéw i lepsze mozliwosci
lokowania nadwyzek finansowych), moga by¢ nizsze niz koszty wynikajace z ogranicze-
nia rozwoju mniejszych gield w ramach UE (ograniczenie rozwoju branz innowacyjnych
i spowolnienie wzrostu gospodarczego z uwagi na brak lub niedostateczny poziom rozwoju
lokalnych rynkéw kapitalowych). Stworzenie infrastruktury regulacyjnej dostosowanej
do duzych rynkéw kapitalowych, a takze skokowe zwiekszenie konkurencji, spowoduja
ograniczenie mozliwosci rozwoju miodszych, mniejszych rynkéw. Rynki mtode nie mialy
komfortu wieloletniego budowania swej pozycji konkurencyjnej w warunkach mono-
polu zapewnianego przez ograniczenia natury regulacyjnej i technologicznej. Moga one
zatem nie przetrwac konkurencji z duzymi, dojrzalymi rynkami, co doprowadzitoby do
ograniczenia mozliwosci finansowania rozwoju przedsigbiorstw w tych krajach (zwlasz-
cza w branzach najbardziej innowacyjnych, a tym samym najbardziej ryzykownych)
i - w konsekwencji - do ograniczenia rozwoju gospodarczego. Potwierdzenie powyzszej
tezy oznaczaloby, iz implementacja FSAP jest sprzeczna z ideg ,,superpanstwa solidar-
nego” (czyli polityka spéjnosci) oraz rozwoju innowacyjnych branz gospodarki (czyli
jednego z priorytetow strategii lizbonskiej). Weryfikacja postawionej powyzej tezy jest
przedmiotem dalszych badan autora.

Przypisy

! Szerzej procesy teiich wplyw na ewolucje rynkéw finansowychi ich regulacje przedstawiony zostat
w innej publikacji autora - por. M. Kachniewski, Rynki finansowe w Unii Europejskiej - dalsza integracja
czy dezintegracja?, ,Bank i Kredyt” 2007, nr 11-12, 5. 4-8.

% Por. Presidency Conclusions from Cardiff European Council (15/16 June 1998), s. 9.

3 Por. Presidency Conclusions from Vienna European Council (11/12 grudnia 1998).
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1 COM (1999)232, Financial Services: Implementing the Framework for Financial Markets: Action
Plan, Brussels, 11.05.99.

5 Por. Presidency..., op.cit., 5. 5.

6 Najbardziej drastycznym przykladem dlugotrwalych prac legislacyjnych byta kilkunastoletnia
historia prac nad uregulowaniem kwestii przeje¢ spotek.

7 Raport Komitetu Medrcédw dotyczacy europejskich rynkéw papieréw wartosciowych, Bruksela,
15.02.01

? Por. ibidem, 5. 7.

° W Raporcie komitet ten nazwany jest ,, EU Securities Regulators Committee”, nazwa CESR pojawita
sie kilka miesiecy poZniej. CESR stat si¢ sukcesorem FESCO - funkcjonujacej wczeéniej dobrowolnej
organizacji zrzeszajacej regulatoréw rynkéw kapitatowych z krajéw UE.

0 Autorzy raportu podkreélali znaczenie pelnej przejrzystosci w procesie regulacyjnym, w tym

otwartego procesu konsultacyjnego z uczestnikami rynku na etapie tworzenia projektéw regulacji.

1 W niniejszym opracowaniu proceduralegislacyjna przedstawiona jest w uproszczeniu, stad opisana
jest jedynie sytuacja zgodnego podejécia zainteresowanych instytucji. Oczywiscie jest takze precyzyjnie
opisany sposob dalszego postepowania w przypadku rozbieznych zdan tychze podmiotéw — petniejsza
informacja zawarta jest w raporcie Lamfalussy’ego, (Raport Komitetu Mgdrcow...,) op.cit. s. 29-30.

2 Zwolennicy wydawania rozporzadzen twierdza, ze pozwalaja one na znacznie bardziej jednolita
implementacje w krajach cztonkowskich, poniewaz na terenie catej UE obowigzywatyby wowczas te same
regulacje. Wskazuja rGwniez, iz jest to tatwiejsza forma dla krajoéw cztonkowskich, gdyz nie ma potrzeby
implementacji, w zwigzku z czym nowe regulacje moga znacznie szybciej obowigzywaé. Przeciwnicy wyda-
wania regulacji w formie rozporzadzen wskazujg, iz wysilek i czas zwigzany z implementacjg rozporzadzen
i dyrektyw jest porownywalny, gdyz w przypadku rozporzadzer wprawdzie nie ma koniecznosci trans-
pozycji, ale czgsto powstaje potrzeba eliminacji z krajowego porzadku prawnego przepiséw dotyczacych
kwestii unormowanych rozporzadzeniem. Co wazniejsze, twierdza oni, iZ wydawanie rozporzadzen nie
doprowadza weale do bardziej sp6jnej implementacji przepiséw, gdyz to samo rozporzadzenie w roznych
»$rodowiskach prawnych” moze mieé rézne znaczenie. Ich zdaniem wiasnie dla osiggnigcia jednolitej im-
plementacji konieczna jest ,.inteligentna” transpozycja dyrektyw, tak aby lepiej dopasowad nowe regulacje
do istniejacego porzadku prawnego i osiggnad ten sam cel regulacyjny w poszczegolnych krajach.

3 Por. COM (1999)232, Financial Services: Implementing the Framework for Financial Markets:
Action Plan, Bruksela, 11.05.99, s. 18.

4 Por. ibidem.

5 Znaczenie poziomu I11 regulacji komplikuje brak whasciwego umocowania prawnego standardéw i in-
terpretacji wydawanych przez CESR. Standardy ani interpretacje CESR nie s3 bowiem Zrodtami prawa UE.

16 Dane ze strony internetowej Komisji Nadzoru Finansowego, www.knf.gov.pl.
17 Wy danych FESE i Eurostat za 2003 r.

18 W dniach 29 i 30 kwietnia 2004 r. opublikowano 295 regulacji (7,8% regulacji uchwalonych w calym
2004 r.) obejmujacych 4908 stron (17,9% stron regulacji opublikowanych w catym 2004 r.). Po przemnozeniu
przez liczbe egzemplarzy Official Journal publikowanych w owym okresie otrzymalibysmy gigantyczng liczbg
44 417 400 stron, z ktorych mozna by byle zbudowaé 9 stoséw wyzszych od wiezy Eiffla. A wszystko to zale-
dwie w dwa dni... Por. M. Kachniewski, Integration of EU Capital Market - ,New” Members’ Perspective,
materiaty konferencyjne, Channels of European Integration, 7-8 paZdziernika 2005, SGH, Warszawa.


http://www.knf.gov.pl
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19 Skrét ten pochodzi od anglojezycznego zwrotu Alternative Trading Systems, wizywanego zwlaszeza
w Stanach Zjednoczonych, oznaczajgcego system obrotu papierami wartoéciowymi niebedacy gielda.
W Unii Europejskiej podobne platformy obrotu okreslone zostaly mianem wielostronnych systemow
obratu (MTF - Multilateral Trading Facilities).

*0 Szerzej problem ten przedstawiony zostal w innej publikacji autora; por. M. Kachniewski, Rynki
finansowe..., op.cit. 5.13.

2! Wprawdzie teza ta zostala postawiona przez autora juz w 2005 r., ale wcigZ nie traci na aktualnosci,
por. M. Kachniewski, Integration..., op.cit.,s. 7.

2 Por. M. Kachniewski, Rynki finansowe..., op.cit., 5. 12.

2 Przyczyny odrebnego potraktowania gieldy warszawskiej wyjasnione zostaly w nastepnym punkie.

¥ Wg danych Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami oraz Izby Gospodarczej Funduszy
Emervytalnych.

%5 Jak wynika z badan przeprowadzonych przez Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych éredni koszt
pozyskania kapitalu w latach 2005-maj 2008 zawieral si¢ w przedziale pomigdzy 4,73% a 8,91% (§rednia
arytmetyczna) oraz pomigdzy 2,20% a 6,08% ($rednia wazona). Istotnie nizsza warto$c sredniej wazonej
niz §redniej arytmetycznej wskazuje na nizszy procentowy koszt w przypadku duzych emisji, co zostalo
dodatkowo potwierdzone obliczeniami wspotczynnika korelacji oraz obaleniem hipotezy o braku zalei-

nosci pomigdzy wartoscig oferty a jej procentowym kosztem (wyniki badar dostepne s3 w Stowarzyszeniu
Emitentéw Gietdowych).

. %% Por. E. Peree, A. Steinherr, The euro and capital markets: A new era, European Investment Bank,
Econemic and Financial Report 2001/03, s. 5.
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Liberalisation of Financial Services and the Development of Capital
Markets in the ‘New’ EU Member States

Summary

The process of liberalising forms, in which financial services are offered, carried
out since sixties in the West European Countries gained on dynamics over the last two
decades. The changes in regulations implemented in the EU member states in the nine-
ties and at the beginning of the new century resulted in a situation, in which at least
theoretically the full freedom of cross-border financial services on the so called ‘single
pass’ basis has been granted.

In the paper, the author analyses the potential influence of regulatory changes on
the development of capital markets in countries that acceded to the EU in 2004. In
particular, he presents a comparison of costs and benefits for markets in the ‘new’ and
‘old’ member countries.

The starting point for the author is the thesis that the markets in the ‘new” UE mem-
ber states benefit from the creation of the common financial market to a relatively smaller
extent that the ‘old’ ones. The verification of this thesis is the subject of the author's fol-
lowing research. Within the conclusions the author states, that benefits that the EU gets
from the integration of capital markets (cheaper access to capital for issuers and better
possibilities to locate financial surpluses) may be lower than costs, and result in limited
development of smaller exchanges in the EU (limitations in development of innovative
industries and slowing down of the economic growth due to the lacking or insufficient
development of local capital markets). The confirmation of this thesis might mean that
the implementation of the new regulatory changes is contradictory to the cohesion
policy idea and the development of the innovative branches of the economy (one of the
priorities within the Lisbon Strategy).



