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Unia rynkéw kapitalowych to unijna inicjatywa, ktéra ma poglebic i bardziej
zintegrowa¢ rynki kapitatlowe 28 panstw czlonkowskich UE. Unia rynkéw
kapitatlowych ma za cel:

e zapewni¢ przedsigbiorstwom, zwlaszcza matym i $rednim, nowe zrddta
finansowania,

e zredukowac¢ koszty pozyskiwania kapitatu,

e  poszerzy¢ oferte dla oszczgdzajacych w UE,

e ulatwi¢ inwestycje transgraniczne oraz przyciagna¢ do UE wigce]
inwestycji zagranicznych,

e wspiera¢ projekty dtugoterminowe,

e nada¢ stabilno$¢, odporno$¢ i konkurencyjno$¢ unijnemu systemowi
finansowemu.

Aby cele te osiagna¢, Komisja Europejska przedstawita plan dzialania,
w ktérym zaproponowata sukcesywne tworzenie unii rynkéw kapitalowych — do
2019r. Wigkszos¢ zaproponowanych dzialan koncentruje si¢ na przesuwaniu
posrednictwa finansowego ku rynkom kapitalowym i na eliminowaniu barier
utrudniajacych inwestycje transgraniczne. Przewidziane dziatania sa réznorakie: od
unijnych aktéw prawnych po wspieranie oddolnych inicjatyw branzowych. Pomyst
unii rynkéw kapitalowych stanowi wsparcie i uzupetnienie ,,Planu inwestycyjnego dla
Europy”, ktéry ma pobudzaé inwestycje w UE. '

Inicjatywa ta oznacza, iz przyjeto kilka niewyartykulowanych zalozen
dotyczacych funkcjonowania i obecnych probleméw Unii Europejskiej. Koncentracja
na przesuwaniu posrednictwa finansowego stanowi uzupetnienie projektu unii
bankowej i oznacza uznanie, ze sektor bankowy odgrywa zbyt duza rolg w gospodarce
UE. Uznano réwniez, ze gltéwna przyczyna stabego wzrostu gospodarczego sa
trudno$ci z pozyskaniem kapitalu przez firmy, a nie na przyktad zbyt maty popyt
generowany przez gospodarstwa domowe. Zaklada si¢ réwniez, iz oszczgdnosci
generuja inwestycje w gospodarce.''' Przyjeto takze, iz wigksza transgraniczna
mobilno$¢ kapitatu oznacza wigksza stabilno$¢ i1 odporno$¢ unijnego systemu
finansowego.

W dalszej czgsci rozdzialu zalozenia te zostana zweryfikowane i na tej
podstawie zostanie dokonana ocena calej inicjatywy unii rynkéw kapitalowych.

"9 http://www.consilium.europa.eu/pl/policies/capital-markets-union
" Ujmujac to inaczej: do udzielania kredytéw banki potrzebuja srodkéw pochodzacych z depozytéw.
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5.1. Rola rynkéw kapitalowych w gospodarce - wyjas$nienie teoretyczne

Przed przystapieniem do analizy proponowanych i wprowadzanych w Zycie
przepiséw nalezy naswietli¢ warunki ekonomiczne, w ktérych funkcjonuja kraje
cztonkowskie UE, jak i cala organizacja.

W tym celu wpierw przedstawiona zostanie rola rynkéw kapitalowych oraz
bankéw w tworzeniu nowych inwestycji oraz wzrostu gospodarczego w gospodarce
otwartej. Pozwoli to przedstawi¢ specyfike tych sektoréw oraz ich ograniczenia.

Ujecie makroekonomiczne

Najwazniejszym celem polityki wysokiego (pelnego) zatrudnienia jest
niewatpliwie wspieranie inwestycji prywatnych. Stuza temu takie narzedzia polityki
monetarnej jak niska stopa procentowa i dogodna polityka kredytowa oraz instrumenty
polityki fiskalnej jak ulgi podatkowe, przy$pieszona amortyzacja itp.

Srodki na inwestycje prywatne pochodza z nastepujacych zrédet:

* oszczednosci prywatnych,

* wtlasnych przedsigbiorstw,

* obcych,

* kredytu bankowego.

Z rachunku bilanséw sektorowych wynika''?, iz oszczednosci prywatne réwne
sa sumie inwestycji prywatnych, deficytu budzetowego oraz deficytu zagranicy
(inaczej nadwyzki eksportowej danego kraju). Jesli zatozymy, ze eksport réwny jest
importowi, czyli bilans handlu zagranicznego wynosi zero, to oszczg¢dnos$ci oznaczaja
po prostu niewydane w danym roku dochody gospodarstw domowych i firm. Poniewaz
oszczg¢dnos$ci, czyli aktywa, jednych stanowia zawsze zobowigzania innych, to
dtuznikami stajg si¢ inne przedsigbiorstwa oraz panstwo. Najlepiej przedstawi¢ to jako
okrezny ruch pieniadza endogenicznego w gospodarce. '

Tabela 1. Zmiany w bilansie sektora bankowego: kredyty dla firm i ich depozyty.
Gospodarka otwarta

Etap Naleznosci Zobowiazania

1. | Nowe kredyty dla firm: Q; | Nowe depozyty firm: Q,

2. | Nowe kredyty dla firm: Q; | Nowe depozyty gospodarstw domowych: Q; + Q,

3. Nowe kredyty dla firm: Q Nowe depozyty firm: Q; - (Siu+ Szn)

Nowe depozyty gospodarstw domowych: Sy = S;y + Soy

Wzrost zadluzenia firm: Sy | Nowe depozyty gospodarstw domowych: Sy = Sy + Soy

5. | Wzrost zadtuzenia firm: My | Wzrost depozytéw gospodarstw domowych: My = (Siy
+ Somy - (Fin+ Fan)

Zrédto: Opracowanie wlasne

112 Szersze wyjasnienie dostepne jest na stronie iwoaugustynski.ue.wroc.pl/apps/bilanse
13 7a: K. Laski, Wyktady z makroekonomii. Gospodarka kapitalistyczna bez bezrobocia, [w:]

J. Osiatynski (red.), PTE, Warszawa 2015, s. 186-187. Dla uproszczenia pominigto sektor publiczny.
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Etap 1 — przedsigbiorstwa planuja wielko$¢ produkcji oraz inwestycji i zaciagaja
odpowiednie kredyty. Na tym etapie pojawia si¢ pieniadz tworzony
przez banki ex nihilo w zamian za zobowigzania sektora
przedsigbiorstw.

Etap 2 — sektor przedsigbiorstw przekazuje swe depozyty gospodarstwom
domowym w kraju, oraz poprzez zaméwienia w firmach zagranicznych,
réwniez gospodarstwom domowym za granica w formie ich dochodéw.

Etap 3 — gospodarstwa domowe wydaja wigkszo$¢ swoich dochodéw na zakup
dobr i ustug, reszte za$ zaoszczedzaja. (Zaktadamy dla uproszczenia, ze
firmy nie oszczgdzaja. Uproszczenie to ma wpltyw tylko na wysokos$é
oszczgdnosci gospodarstw domowych).

Etap 4 — poniewaz nie wszystkie wydatki sektora przedsigbiorstw wrdcity do
niego w postaci dochodéw ze sprzedazy nie jest on w stanie splaci¢
w pelni swojego zadluzenia. Luka ta réwna jest oszczedno$ciom
gospodarstw domowych krajowych i zagranicznych.

Etap 5 — cze$¢ oszczgdnosci wraca do sektora firm, gdyz jest inwestowana przez
gospodarstwa domowe w aktywa finansowe emitowane przez ten sektor
w wysokos$ci Fy = Fig + F,y. Natomiast pozostala czg¢$¢ pieniedzy
gospodarstwa domowe nadal beda trzymaly w formie depozytéw
w systemie bankowym My =M y+Myy.

Struktura podzialu oszczedno$ci gospodarstw domowych migdzy depozyty
a aktywa finansowe zalezy od wysoko$ci stép procentowych, a doktadniej réznicy
migdzy oprocentowaniem (stopa zwrotu) mig¢dzy tymi dwoma rodzajami oszczgdzania.

Z opisanego powyzej cyklu wynika, ze sektor przedsigbiorstw jest stale
zadluzony i ze to zadluzenie ro$nie, jesli depozyty gospodarstw domowych nie maleja.
Caly ten proces moze trwaé, gdyz ro$nie réwniez warto$¢ majatku trwatego firm, ktory
jest zabezpieczeniem zaciaganych zobowiazan wobec bankéw.'"* Oznacza to réwniez,
iz przy danych inwestycjach zyski (czyli oszczedno$ci wewngtrzne firm) sa tym
mniejsze, im wigksze sa oszczednosci Sy.

W modelu zamknigtym oszcz¢dzanie znaczy po prostu, ze czgs¢ dochodu
uzyskanego w danym roku przez gospodarstwa domowe nie zostaje w tym okresie
wydana, wobec czego przeksztalca si¢ w naleznoSci. W skali makroekonomicznej ta
decyzja moze by¢ zrealizowana wylacznie wtedy, kiedy firmy prywatne w celu
inwestowania i/lub panstwo w celu sfinansowania swoich wydatkéw si¢ zadtuzaja.
Przyrost oszczednosci pozostaje naturalnie w danym kraju.

W gospodarce otwartej natomiast przyrost oszcz¢dnos$ci rozdziela si¢ migdzy

kraj 1 AS; i zagranicg 2 AS, .
W ten sposéb na konicu cyklu pojawiaja sig¢ oszczgdno$ci krajowe i zagraniczne
bedace efektem poczatkowej inwestycji firm. Wysokos$¢ oszczednosci zagranicznych

14 W przedstawionych rozwazaniach pominiety zostat sektor panstwowy. Nie zmienia to bowiem
wnioskéw, gdyz z jednej strony wydatki publiczne stanowia dodatkowe dochody firm, a z drugiej dtug
publiczny jest dodatkowa forma lokowania oszczgdnosci gospodarstw domowych.
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zalezy od importochlonno$ci inwestycji poczatkowej oraz Sredniej sktonnosci do
oszczgdzania zagranicznych gospodarstw domowych. Czg$¢ tych oszczedno$ci wraca
do kraju poprzez zakup papieréw wartosciowych emitowanych przez sektor
przedsigbiorstw.

Naturalnie w rzeczywistosci mamy do czynienia z duza liczba krajow (np. 28
w przypadku UE), w ktérych taka cyrkulacja nast¢puje jednocze$nie. W kazdym z tych
krajow poszczegdlne przedsigbiorstwa rozpoczynaja cykl w réznym czasie. Nie
zmienia to faktu, iz powyzszy model dobrze przedstawia mechanizm funkcjonowania
wspotczesnych gospodarek takich jak kraje Unii Europejskie;j.

Whioski ptynace z niego sa nastgpujace: przeptyw oszczednosci Fopy, ktéry
nazywany jest powszechnie importem oszczednoS$ci, nie tylko nie jest importem
czego$, co istniato wezesniej w kraju 2 (czyli za granica), ale wrecz przeciwnie, jest
tworzony przez inwestycje w kraju 1 i poprzez wyciek popytu trafia za granice
a nastgpnie czg¢sciowo wraca do kraju 1.

Ujecie mikroekonomiczne

Przedstawiony model pokazuje, iz firmy w swojej dzialalnosci natrafiaja na
barier¢ finansowania. Barier¢ t¢ lepiej jednak przedstawi¢ na poziomie
mikroekonomicznym jako zwiazek migdzy zatrzymanym zyskiem firm a ich
mozliwosciami uzyskania kredytu. Zwigzek ten przedstawit M. Kalecki jako zasadg
rosnacego ryzyka.'"” Zakladajac, iz inwestycje finansowane sa zaréwno ze §rodkéw
wlasnych firm (zatrzymanych zyskéw) oraz ze srodkéw zewngtrznych to “Stuszne jest
zalozenie, ze krancowe ryzyko rosnie wraz z wielkosciq zainwestowanego kapitatu. Im
wieksze sq bowiem rozmiary inwestycji, tym bardziej maleje dochod przedsiebiorcy od
Jjego wiasnego kapitatu, gdy przecietna stopa zysku spada ponizej stopy procentowe;j.
[...] Jezeli przedsiebiorca nie jest wystarczajqco ostrozny w swojej dziatalnosci
inwestycyjnej, to funkcje te spetni kredytodawca, ktory na kalkulacje przedsiebiorcy
narzuca koszty rosnqcego ryzyka, obciqzajqc kolejne czesci udzielonego kredytu,
powyzej pewnego putapu, rosnqcq stopq procentowq. [...] Teraz mozZemy tatwo
wyjasnic¢ zroznicowanie rozmiarow przedsiebiorstw uruchamianych jednoczesnie w tej
samej galezi. Im mniejszy jest prywatny kapitat przedsiebiorcy inwestujqcego, tym
wieksze ryzyko uszczuplenia jego dochodu. Im mniejszy jest zatem prywatny kapitat
przedsiebiorcy, [...] tym mniejsze sq rozmiary inwestycji. Przedsiebiorstwa
uruchamiane w tej samej gatezi w tym samym czasie nie majq jednakowych rozmiarow,
poniewaz prywatny kapitat roznych przedsiebiorcéw nie jest taki sam.”

Oznacza to, ze kapitaly wlasne przedsigbiorstw nie sa substytucyjne,
a komplementarne do finansowania zewngtrznego, zaréwno bankowego, jaki
i kapitatowego."'"® Co wigcej, aby zdoby¢ rodki zewngtrzne, firmy musza udowodnié
swoja zdolno$¢ do generowania zyskéw. W efekcie zaréwno banki, jaki i instytucje

5 M. Kalecki, Dzieta zebrane, Tom 2. Kapitalizm. Koniunktura i zatrudnienie, W. Osiatynski [red.],
Panstwowe Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1971, s. 274 — 283.

116 Jest to zgodne z potocznym spostrzezeniem, ze banki najchetniej udzielaja kredytéw tym, ktérzy
najmniej ich potrzebuja.
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finansowe bardzo niechgtnie udzielaja wsparcia nowopowstalym przedsigbiorstwom.
Wynika to z faktu, ze istniejace firmy pokazuja, iz sa w stanie skutecznie realizowac
projekty i generowac zyski. Niepewna przyszto$¢ oraz brak wiedzy “wewnetrznej” na
temat funkcjonowania firm zmusza inwestoréw i kredytodawcéw do polegania na ich
historycznych osiagnigciach.'"”

Podsumowujac, firmy musza zdoby¢ finansowanie zewngtrzne w wysokosci
zaleznej od ich oszczednosci wewnetrznych pochodzacych z zatrzymanych zyskow.
Pula dostgpnych $rodkéw jest ograniczona wilasnie wysoko$cia ich oszczednosci
wewngtrznych.  Struktura finansowania zewngtrznego zalezy od  sktonnosci
gospodarstw domowych do oszczgdzania oraz ich decyzji co do formy lokowania ich
oszczednos$ci (depozyty lub inwestycje kapitalowe), a to z kolei zalezy do réznic
w stopach procentowych (stopach zwrotu) migdzy tymi formami.

System emerytalny

Prywatne fundusze emerytalne zaczety powstawa¢ w latach 70 jako alternatywa
dla panstwowego systemu emerytalnego. Od poczatku swego istnienia odnotowywaty
bardzo szybki wzrost. I tak o ile w 1960 r. wigkszo$¢ akcji zwyktych na gietdzie
w Londynie bylo w posiadaniu os6b prywatnych, o tyle w latach 90-tych wigkszos¢
Iz nich byta w posiadaniu funduszy emerytalnych i instytucji ubezpieczeniowych.
Takze w USA w polowie lat 90. wigkszos¢ akcji byla juz wiasnoscia tychze
funduszy.""® Znaczenie prywatnych funduszy emerytalnych rosnie w calej Unii
Europejskiej (rys. 1) i dysponuja one obecnie aktywami o warto$ci prawie 25% PKB
catego ugrupowania.

"7 M. Lavoie, Post-Keynesian Economics: New Foundations, Edward Elgar, Cheltenham-Northampton
2014.

18 . Toporowski, The end of finance. Capital market inflation, financial derivatives and pension fund
capitalism, Routledge, London 2000, s. 59.
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* Dane nie uwzgledniajq Butgarii, Chorwacji, Cypru, Litwy, Malty oraz Rumunii.
Rys. 1: Aktywa funduszy emerytalnych w UE i strefie euro

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie
http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=240.ICPF.A.U2.N.V.LE.N_F.S1252.A1.S.
1.N.E.Z oraz OECD

Koniecznos¢ ulokowania z okreslonym zyskiem tak ogromnych $rodkéw
oznacza fundamentalng zmian¢ w ich funkcjonowaniu. Gdy w rgkach funduszy
znajduja si¢ mniejszosciowe udziaty, to moga one inwestowac lub sprzedawac akcje
bez istotnej zmiany ich cen lub plynnosci na rynku. Natomiast obecnie, gdy sa
gléwnym graczem na rynkach kapitatlowych, wycofanie $rodkéw bez skutkéw
w postaci spadku cen papieréw wartosciowych staje si¢ niemozliwe. M.in. dlatego
wciaz przeszto 70% inwestycji funduszy emerytalnych w Europie ma forme obligacji
skarbowych,'"” gdyz charakteryzuja si¢ one najwigksza ptynnoscia.

Naptyw nowych $rodkéw oraz presja na osiaganie okre§lonych stép zwrotu
z inwestycji bez wzgledu na sytuacje makroekonomiczng powoduje konieczno$é
dywersyfikacji porfela inwestycyjnego funduszy (rys. 2) i to zaréwno jesli chodzi
0 dobdr instrumentéw finansowych, jak i o strukturg geograficzna.

Trzeba jednak nadmienié, iz z makroekonomicznego punktu widzenia nie ma
wigkszej réznicy migdzy prywatnymi a publicznymi systemami emerytalnymi. W obu
przypadkach wszystko sprowadza si¢ do podziatu produktu krajowego migdzy osoby
w wieku przedemerytalnym i emerytami. Czy podzial ten nastgpuje poprzez decyzje
polityczne, czy rynkowe ma drugorze¢dne znaczenie.

19 Economic mid term review ..., Op. cit., . 63.
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Rys. 2. Struktura aktywéw funduszy emerytalnych w strefie euro w 1 kw. 2017 r.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie http://sdw.ecb.europa.eu/browseTable.donode=bbn5664

5.2

Gtéwnym priorytetem Komisji

jest

Projekt Unii Rynkow Kapitalowych

wzmocnienie gospodarki Europy

i pobudzenie inwestycji w celu tworzenia nowych miejsc pracy.' Aby to osiagnaé
w perspektywie dlugoterminowej wedlug Komisji, potrzebne sa silniejsze rynki
kapitalowe. Zapewnityby one nowe zrédla finansowania dla przedsigbiorstw,
przyczynityby si¢ do powstania wigkszej liczby mozliwos$ci dla oszczedzajacych oraz
poprawityby odporno$¢ gospodarki. Komisja zaktada, ze silniejsze rynki kapitatowe

przyczynia sig do:

120 Plan dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych, Komunikat Komisji do Parlamentu
Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionéw,

Bruksela, dnia 30.09.2015, COM(2015) 468 final.
121 Tamze, s. 3.
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o uruchomienia wigkszej liczby inwestycji z UE i pozostalej czgsci Swiata:
unia rynkéw kapitalowych pomoze gromadzi¢ kapitat w Europie
i przekazywaé go wszystkim przedsigbiorstwom, w tym MSP, na realizacje
projektéw z zakresu infrastruktury i zréwnowazonych dlugoterminowych
projektdw, ktérym kapital ten jest potrzebny do rozwoju i tworzenia miejsc
pracy. Dzigki temu gospodarstwa domowe beda miaty lepsze mozliwosci
realizacji swoich celéw oszczgdnoSciowych zwiazanych z emeryturami;

o lepszego polaczenia finansowania z projektami inwestycyjnymi w calej
UE: panstwa cztonkowskie o matych rynkach i wysokim potencjale wzrostu
moga wiele zyska¢ dzigki poprawie przekazywania kapitatu i inwestycji na
realizacj¢ ich projektéw. Panstwa czlonkowskie o bardziej rozwinigtych
rynkach kapitalowych begda czerpaly korzy$ci z wigkszych inwestycji
transgranicznych i mozliwos$ci oszczedzania;

o zapewnienia wigkszej stabilnosci systemu finansowego: zintegrowane rynki
finansowe i kapitalowe moga by¢ pomocne dla panstw cztonkowskich,

o w szczegdlnosci tych nalezacych do strefy euro, pod wzgledem wspotdzielenia
wplywu wstrzasow gospodarczych. Poszerzenie zrdédet finansowania pomoze
w podziale ryzyka finansowego, a dzigki temu obywatele i przedsigbiorstwa
UE beda w mniejszym stopniu odczuwali spadki aktywno$ci sektora
bankowego. Ponadto bardziej rozwinigte rynki akcji, w przeciwienstwie do
wzrostu zadiluzenia, pozwalaja na dokonywanie wigkszych inwestycji
w perspektywie dtugoterminowej;

o poglebienia integracji finansowej i zwigkszenia konkurencji: bardziej
transgraniczny podzial ryzyka, poglgbione 1 ptynniejsze rynki oraz
zréznicowane zrédia finansowania zacie$nia integracj¢ finansowa, obniza
koszty i poprawia europejska konkurencyjnos¢.

Czy te zalozenia sg jednak stuszne i czy unia rynkéw kapitatlowych ma szanse
osiagna¢ swoje cele? Ponizej postaram si¢ odpowiedzie¢ na te pytania w §wietle
rozwazan teoretycznych przedstawionych na poczatku rozdziatu.

Uruchomienie wigkszej liczby inwestycji

Jak juz wspomniano wczesniej, oszczednosci sg generowane przez inwestycje
przedsigbiorstw, a gromadzone przez gospodarstwa domowe oraz przedsigbiorstwa
(w formie zatrzymanych zyskow). Oznacza to, ze zwigkszenie poziomu inwestycji
rzeczywiscie jest kluczowym warunkiem ditugookresowego wzrostu gospodarczego
w Unii Europejskiej. Komisja zaklada jednak, ze problem zbyt niskich inwestycji
wynika z probleméw w dostgpie do kapitatu w Europie. Okazuje si¢ jednak, ze w Unii
Europejskiej oszczgdza gltéwnie sektor przedsigbiorstw (rys. 3). Co ciekawe, na
oszczg¢dzanie z dochoddéw z pracy moga sobie pozwoli¢ tylko obywatele Danii,
Holandii, Finlandii, Szwecji i Luksemburga.'** Zas gospodarstwa domowe w Grecji od
2012 r. wydaja wiecej niz wynosza ich dochody do dyspozycji.'*

122 Dane za lata 2000-2015. Zrédto: Eurostat tablica “nama_10_gdp™.
123 http://ec.europa.eu/eurostat/web/sector-accounts/data/annual-data
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* Dane dla: Finlandii, Slowacj@, Austrii, Holandii, Hiszpanii, Belgii, Portugalii, Wtoch, Francji i Niemiec. Dla firm
dodatkowo: Stowenia i Grecja. Srednia stopa inwestycji dla catej UE.

Rys. 3. Zmiana realnych oszcz¢dnosci sektora gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw niefinansowych oraz stopa inwestycji brutto jako % PKB
w wybranych krajach UE* w okresie 2000-2015.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie http://ec.europa.eu/eurostat/web/sector-
accounts/data/annual-data

Mozna tez powiedzie¢, ze od wybuchu globalnego kryzysu finansowego
przedsigbiorstwa niefinansowe generuja oszczedno$ci “kosztem” inwestycji w aktywa
trwate. Oznacza to, Ze sektor przedsigbiorstw nie ma probleméw z finansowaniem.'**
Potwierdzaja to badania przeprowadzone przez McKinsey Global Institute.'>> Badania
ankietowe przeprowadzone w$rdd przeszto 2000 manageréw najwyzszego szczebla
w szesciu krajach (Francji, Niemczech, Wtoszech, Polsce, Hiszpanii oraz Wielkiej
Brytanii) wskazaty z jednej strony, ze 51% respondentéw widzi wigcej mozliwosci
inwestycyjnych niz moze sfinansowa¢, ale z drugiej strony problem z dostgpem do
finansowania zewngtrznego nie ma prawie zadnego znaczenia. Gléwnymi
determinantami spodziewanego wzrostu inwestycji w UE byly historyczne przeptywy
pieni¢zne (czyli zatrzymane zyski) oraz oczekiwany przyszlty popyt.

124 Co nie oznacza naturalnie, Ze dotyczy to wszystkich firm. Realna jest sytuacja, gdy banki, duze firmy
oraz korporacje migdzynarodowe posiadaja ogromne, niewykorzystane oszczgdnosci a jednocze$nie MSP
1 startupy borykaja si¢ z problemem dostgpu do kapitatu.

123 J. Bughin, J. Mischke , ,http:/voxeu.org/article/reviving-investment-europe
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Jak juz zauwazono w czgsci teoretycznej, ograniczenie finansowe rosnie wraz ze
spadkiem wielkos$ci firm. W efekcie ulatwienia w dostgpie do kapitatu zewnetrznego
moga by¢ szczegdlnie istotne w przypadku matych i $rednich przedsigbiorstw w UE.
Takie zalozenie znalazto si¢ u podstaw unii rynkéw kapitatowych. Jednak wyniki
ankiety przedstawionej w Rocznym Raporcie nt. europejskich MSP'*® pokazuja, ze
problem z dostgpem do finansowania w 2016 r. jako najwazniejszy uznato tylko 9%
respondentéw (spadek z 15%) i bylo to najmniej wskazan z mozliwych. Dla jednej
czwartej firm najwigkszy problem dotyczy znalezienia klientéw a dla jednej piatej
najgorsze sa trudnos$ci ze znalezieniem odpowiednio wyksztalconych pracownikéw. Sa
to dwie najczestsze odpowiedzi od 2014 r. i jedyne, ktére nie maleja. Oznacza to, ze
problem z dostgpem do kapitatu zewngtrznego zostal dos¢ skutecznie rozwiazany przy
pomocy innych narzedzi.

Propozycja Komisji zaktada réwniez przekazanie przez pafstwa prerogatyw
dotyczacych inwestycji infrastrukturalnych do sektora prywatnego np. poprzez
wsparcie partnerstwa publiczno-prywatnego (PPP). Jest to spdjne z proponowanymi
w wielu dokumentach unijnych dziataniami na rzecz ograniczenia wydatkéw
publicznych. Wiaze sig to jednak z dwoma rzadko omawianymi zagrozeniami.

Po pierwsze powoduje to zamiang dtugu publicznego na dtug prywatny. O tym,
jak grozny moze by¢ wysoki poziom dlugu prywatnego przekonato si¢ juz w historii
dziesiatki panstw, ktdre staty si¢ ofiarami kryzysu na rynku kredytéw. Ostatnimi z nich
sa panstwa Europy Zachodniej — Irlandia, Hiszpania czy Portugalia. Wszystkie one
miaty przed wybuchem kryzysu bardzo stabilna sytuacj¢ budzetowa. W 2007 r.
Irlandia miata dlug publiczny na poziomie zaledwie 24% PKB i byla jednym
z najmniej zadluzonych panstw UE. Hiszpanski dtug publiczny z tego roku wynosit
tylko 36% PKB, a portugalski 68%, czyli byl na obecnym poziomie Niemiec.
Wszystkie te panstwa mialy jednak gigantyczny dtug prywatny — Irlandia na poziomie
198% PKB, Hiszpania 191%, a Portugalia 185%.'"”” Globalny kryzys finansowy
doprowadzit do tego, ze gigantyczny dlug prywatny przeksztalcit si¢ w gigantyczny
dtug publiczny.

Po drugie zyski z tego typu inwestycji wyptacane (lub gwarantowane) sa przez
budzet panstwa. Oznacza to, ze stopa zwrotu uzalezniona jest od wydatkéw
budzetowych. Te za$ zaleza od dochodéw panstwa, ktére zwiazane sa z kolei gtéwnie
ze wzrostem PKB. W S$wietle braku zaawansowanych prac nad podniesieniem
podatkéw w krajach cztonkowskich, jesli inwestorzy zazadaja wyzszej stopy zwrotu
niz planowany wzrost PKB, to efektem begdzie zwigkszone zadluzanie si¢ panstw
(w poréwnaniu z sytuacja, gdy to panstwo jest inwestorem) lub zwigkszenie diugu

prywatnego (gdy inwestorzy prywatni zaczna bankrutowac'*®).

126D Herr, J. Juliun i in., Annual Report on European SMEs 2016/2017. Focus on self-employment. SME
Performace Review 2016/2017, s. 23, doi: 10.2873/742338.

127 http://jagiellonski24.pl/2017/08/23/lepszy-licznik-balcerowicza-niz-dlugi-kowalskiego/

2 Vide sytuacja w Polsce po inwestycjach infrastrukturalnych zwiazanych z Euro 2012.
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Pozostaje jeszcze otwarte pytanie, czy prywatyzacja stuzby zdrowia lub edukacji
to jest wlasciwy kierunek dla osiagnigcia dlugookresowego wzrostu gospodarczego
i spolecznego.

Z kwestia finansowania inwestycji zwigzana jest réwniez sprawa alokacji
oszczgdnoSci  gospodarstw domowych. Z makroekonomicznego punktu widzenia
oszczednosci te moga by¢ ulokowane w sektorze przedsigbiorstw, sektorze publicznym
(obligacjach i bonach skarbowych, gotéwce) lub za granica (w tych samych sektorach).

Utatwienia w dostgpie do rynkéw kapitalowych oznaczaja zatem dziatania
zmierzajace do przekierowania w wigkszym stopniu oszczedno$ci gospodarstw
domowych do sektora przedsigbiorstw (krajowego i zagranicznego) “kosztem” sektora
publicznego. Forma dostgpu do tych oszczgdnosci (emisja akcji lub obligacji) nie ma
znaczenia. Jest to logiczny skutek polityki ograniczania deficytéw budzetowych przy
rosnacych oszczgdnosciach prywatnych. W sytuacji braku mozliwosci dalszego zakupu
obligacji publicznych jedyna alternatywa staja si¢ inwestycje w sektorze prywatnym
w kraju i za granica.

Plan powiazania oszczg¢dno$ci emerytalnych z dlugoterminowymi inwestycjami
w infrastrukture i Srodowisko stanowi bardzo silny pozytywny punkt catej unii rynkéw
kapitalowych. Nalezy jednak zwrdci¢ tutaj uwage, ze powtarza si¢ tutaj mechanizm
przedstawiony w poprzedniej czgsci: zyski z takich inwestycji sa generowane lub
gwarantowane przez budzet panstwa, wigc ostatecznie propozycja sprowadza si¢ do
tego, ze fundusze emerytalne zamiast obligacji skarbowych lub akcji/obligacji
prywatnych kupowatyby celowe (“zielone” lub infrastrukturalne) akcje/obligacje
skarbu panstwa.

Taka propozycja moze co najwyzej skutkowa¢ wzrostem presji na zwigkszenie
naktadéw budzetowych na inwestycje infrastrukturalne, zaniedbane ostatnio np.
w Niemczech.

Lepsze polaczenie finansowania z projektami inwestycyjnymi w calej UE

Jak juz wykazano w pierwszej czgsci rozdziatu to inwestycje generuja nowe
oszczgdnosci w danym kraju oraz za granica. Oznacza to, ze brak oszczgdnosci nie jest
przeszkoda do inwestowania w skali makroekonomicznej. Problemem w Unii
Europejskiej, a zwlaszcza w strefie euro sa natomiast dlugotrwale nieréwnowagi
bilansowe migdzy krajami cztonkowskimi. Przy braku mozliwosci zmian kurséw
walutowych, nie stworzono zadnego mechanizmu korekcji réznic w rozwoju
gospodarczym krajow cztonkowskich. Nie przewidziano wspdlnego budzetu (jak
w USA), ani zadnego systemu gwarancyjnego. Komisja Europejska przyjmuje
zalozenie, iz poglebiajaca si¢ integracja finansowa wystarczy do zapewnienia
stabilizacji systemu, gdyz zapewni odpowiednie transfery kapitatu. Ma on ptyna¢ do
krajéw biedniejszych, gdzie sa wigksze potrzeby inwestycyjne, co ma zapewnic
wyzsze stopy zwrotu, a odptywaé z krajéw najbogatszych, tym samym zmniejszajac
skale inwestycji i spowalniajac ich tempo wzrostu. W efekcie kraje stabo rozwinigte
w dluzszej perspektywie maja ,,dogoni¢” kraje bogate i w ten sposéb problem
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nieréwnowagi w handlu wewngtrznym, w inflacji, w wynagrodzeniach, itp. maja
zniknad.

Dane istnienia tych tendencji nie potwierdzaja. Wrecz przeciwnie, proces
finansjalizacji oraz swoboda przeptywu kapitatu przyczynity si¢ do zwigkszenia réznic
migdzy krajami “centrum” a “peryferyjnymi” w strefie euro.'” Kapitat finansowy
rzeczywiscie przemieszcza si¢ z “centrum” (np. Niemiec, gdzie ogromne nadwyzki
w bilansie biezacym oznaczaja wyplyw oszczednosci) do krajéw “peryferyjnych”,
takich jak Hiszpania czy Irlandia. Nie byt jednak inwestowany w réwnomierng
rozbudowg potencjatu produkcyjnego ale trafial na rynki finansowe tworzac banki
spekulacyjne np. na rynku nieruchomosci, ktére pekty wraz z globalnym kryzysem
finansowym w 2008 r. Skutek byl taki, ze prywatny, migdzynarodowy diug zostat
przeksztalcony w narodowy dlug publiczny w momencie podjgcia akcji ratunkowe;j
wobec krajowego systemu bankowego w krajach “peryferyjnych”. Na operacji tej
stracity gléwnie kraje cztonkowskie ale réwniez prywatni zagraniczni wierzyciele
(najlepiej oddaje to przyktad Grecji). Inaczej méwiac migdzynarodowy przeptyw
kapitatu jest silnie procykliczny. Kapital naptywa w fazie wzrostu gospodarczego
dodatkowo go wzmacniajac, oraz odptywa w fazie recesji réwniez dodatkowo ja
pogltebiajac.

Niestety propozycje zawarte w projekcie unii rynkéw kapitalowych nie
zawieraja zadnych zabezpieczen przed powtdrzeniem tego scenariusza. Trudno bytoby
je wprowadzi¢, gdyz oznaczatoby to ograniczenie swobody przeptywu kapitatu w UE.

Na poziomie mikroekonomicznym (a raczej mezoekonomicznym) z pewnoscia
pozytywnym efektem, ktéry pomoze osiagna¢ unia rynkéw kapitatowych jest zmiana
struktury przeptywow kapitatlowych w kierunku bardziej stabilnych inwestycji
bezposrednich kosztem gtéwnie kredytéw bankowych. Dane pokazuja'®’, ze
migdzynarodowe operacje bankéw strefy euro zmniejszyly si¢ o 45% od 2007 r.
Przeszto potowa tego spadku wynika ze zmniejszenia si¢ rynku pozyczek
migdzybankowych w strefie euro.”'Wiele bankéw jednocze$nie ograniczylo swoja
obecno$¢ na rynkach zagranicznych oraz zwigkszylo aktywnos¢ na rynku krajowym.
Dotyczy to przede wszystkim bankéw niemieckich i francuskich. Z kolei np.
najwigksze banki hiszpanskie rozwingty dziatalno$¢ migdzynarodowa, gléwnie
w Ameryce bLacinskiej. Trzeba pamigta¢ jednak, iz to ograniczenie dziatalnosci
migdzynarodowej wynika czgSciowo z nowych ograniczeh regulacyjnych w tym
konieczno$ci zwickszenia kapitatéw wtasnych.'”

W projekcie unii rynkéw kapitatowych wida¢ rozréznienie migdzy inwestycjami
portfelowymi a inwestycjami bezpos$rednimi. Na siedem obszar6w interwencji trzy

129°S. Rossi, Financialization and monetary union in Europe: the monetary-structural causes of the euro-
area crisis, “Cambridge Journal of Regions, Economy and Society” 2013, no. 6(3), s. 381-400.
130 ph. Hirle i in., The new dynamics of financial globalization, McKinsey Global Insitute, August 2017.
131 .

Tamze, s. 21.
132 Por. regulacje wprowadzone przez Komitet Bazylejski, tzw. Bazylea III.
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dotycza inwestycji bezposrednich'”, jeden wzmocnienia kontroli a tylko jeden
inwestycji portfelowych (wsparcie inwestorow detalicznych).

To rozréznienie mig¢dzy finansowaniem inwestycji realnych przedsigbiorstw
niefinansowych (MSP, start-upéw itp.) a zakupem juz istniejacych papieréw
warto§ciowych od posrednikéw finansowych jest kluczowe dla osiagnigcia
pozytywnych skutkéw unii rynkéw kapitatowych.

Zapewnienie wigkszej stabilnosci systemu finansowego

Jak juz wspomniano wcze$niej, gléwna przyczyna niestabilnosci w Unii,
a w szczegdlnosci w strefie euro, sa ogromne dysproporcje w bilansach platniczych
poszczegdlnych krajow cztonkowskich wynikajace z samej konstrukcji tej organizacji.
Przektada si¢ to w naturalny sposéb na niestabilno$¢ catego systemu finansowego.
Potezny strumien dtugu generowany przez panstwa z dlugotrwatym deficytem
ptatniczym, ptynacy do krajéw z nadwyzka bilansowa, w sytuacji braku wspdlnych
mechanizméw fiskalnych oraz braku perspektyw na odwrécenie kierunku tego
przeptywu nie pozwala moéwi¢ o realnym zwigkszeniu stabilnosci systemu
finansowego w Unii Europejskiej. Nalezy watpi¢, czy potaczenie greckiego
i niemieckiego systemu finansowego zwigkszy ich ogdlna stabilnos¢.

Préby podziatu ryzyka na wigksza liczbg podmiotéw poprzez integracje rynkow
finansowych 1 kapitatowych jest skazana na niepowodzenie w $wietle rosnacej roli
prywatnych funduszy emerytalnych i ubezpieczeniowych oraz rosnacej koncentracji
wtasnos$ci kapitatu. Dostep do réznych zrédet finansowania, w sytuacji gdy ostatecznie
pochodza one od jednej instytucji (patrz rys. 2) niekoniecznie prowadzi do podziatu
ryzyka finansowego, a tym bardziej do obarczenia tym ryzykiem podmiotéw zdolnych
ponies¢ najwigksze straty.

Procykliczny spadek aktywnosci sektora bankowego w niewielkim stopniu
dotyczy pojedynczych obywateli. Na przyklad utrudnienia w dostgpie do kredytu
hipotecznego mozna bowiem postrzega¢ jako zjawisko sprzyjajace stabilnosci
finansowej. Co wigcej, wysoka procyklicznos¢ wynika w duzej czgsci z faktu,
iz kredyty bankowe maja charakter w duzym stopniu krétkoterminowy,
w przeciwienstwie do zrédet finansowania dostgpnych na rynkach kapitalowych.

Opisany wcze$niej wzrost znaczenia funduszy emerytalnych ma réwniez
destabilizujacy wptyw na rynki finansowe. Kreuja one m.in. dodatkowy popyt na
rynkach kapitatowych (co wida¢ bardzo dobrze, gdy si¢ przesledzi histori¢ OFE
w Polsce). Wzrost cen akcji i obligacji zachgca do spekulacji nie tylko instytucje
finansowe ale réwniez osoby indywidualne oraz przedsigbiorstwa. Te ostatnie, majac
do wyboru niepewne, dlugoterminowe inwestycje w kapitat trwaly albo pewniejszy,
krétkoterminowy zysk z inwestycji finansowych maja tendencje do ograniczania
inwestycji pierwszego rodzaju.

133 Jeden posrednio - “inwestycje w dtugoterminowe projekty infrastrukturalne i érodowiskowe”
(Investment in long-term, infrastructure and sustainable investment) dotyczy co prawda wspierania
inwestycji portfelowych instytucji emerytalnych i ubezpieczeniowych, ale w obszarach cieszacych sig
matym zainteresowaniem kapitatu prywatnego.
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Zatozenie, iz bardziej rozwinigte rynki akcji, w przeciwienstwie do wzrostu
zadluzenia, pozwalaja na dokonywanie wigkszych inwestycji w perspektywie
dlugoterminowej nie znajduje potwierdzenia ani w teorii ani w faktach.
Z ekonomicznego punktu widzenia nie ma réznicy mig¢dzy akcjami a obligacjami. Oba
instrumenty przynosza zysk inwestorowi (dywidendy albo odsetki), a dzigki
mozliwosci rolowania obligacji zadnego z nich nie trzeba wykupi¢."** Oba sa tez forma
finansowania zewngtrznego dla firm, a co za tym idzie, ich dostgpnos¢ 1 koszt sa
w podobnym stopniu uzaleznione od zatrzymanych zyskéw. Oznacza to, ze fatwos$¢
emisji akcji nie ma istotnego wplywu na decyzje inwestycyjne przedsigbiorstw.
Potwierdzaja to dane. Wspdtczynnik korelacji migdzy kapitalizacja gietd a stopa
inwestycji w krajach UE wyni6st -0,44%," co sugeruje raczej odwrotna zalezno$¢.
Wedlug badan zatrzymane zyski stanowia 59,5% calkowitego kapitatu
przedsigbiorstw, akcje 21,3%, kredyty 17,9%, inne pozyczki (np. kredyt kupiecki)
22,4% a obligacje 6,8%."*° Inne badania'*’ wskazuja, ze putap zadhuzenia do aktywéw
wlasnych stanowi ok. 30% i jest staly w czasie. Je$li odniesiemy to do danych
przedstawionych na rys. 3 to okaze si¢, ze bariera finansowania nie zostata osiagnigta
przez sektor firm niefinansowych, a co za tym idzie zmiana struktury finansowania
zewngtrznego nie ma znaczenia dla wzrostu gospodarczego.

Poglebienie integracji finansowej i zwigkszenie konkurencji

Zagadnienie integracji finansowej mozna rozpatrywaé z trzech stron:
makroekonomicznej, mikroekonomicznej i prawnej. Z makroekonomicznego punktu
widzenia, poglebianie integracji finansowej w formie unii rynkéw kapitalowych
gospodarek wysokorozwinigtych nie ma wplywu na wzrost gospodarczy. Jak
wyjasniono prawie sto lat temu'®, i co jest ciagle potwierdzane w publikacjach,'’
banki nie potrzebuja nowych depozytow aby udziela¢ kredytéw. Relacja migdzy
kredytami a inwestycjami, a co za tym idzie wzrostem gospodarczym zostata
przedstawiona na poczatku rozdziatu. Oznacza to, ze gospodarki krajow
cztonkowskich UE nie potrzebuja dostgpu do zagranicznych rynkéw kapitalowych aby
si¢ rozwijaC. Analizy towarzyszace projektowi unii rynkéw kapitatlowych stoja
w catkowitej sprzeczno$ci z tymi faktami wykorzystujac ‘“wskaznik mobilnosci

134 Wystepuja réznice podatkowe, ale nie sa one istotne w makroskali.

135 Wspétezynnik korelacji miedzy $rednia kapitalizacja notowanych spétek krajowych w okresie 2000-
2016 jako % PKB oraz $rednig stopa inwestycji w tym okresie jako % PKB dla Austrii, Bulgarii, Niemiec,
Hiszpanii, Francji, Grecji, Chorwacji, Wegier, Irlandii, Wioch, Holandii, Polski, Portugalii, Rumunii,
Stowacji, Stowenii. Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie Eurostat i OECD.

"% Dane za okres 2011-2014, EFSIR, s. 34.

7y, Augustynski, Wptyw globalnego kryzysu finansowego na strukture zadtuzenia europejskich
korporacji, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego

we Wroctawiu 2012, nr 268.

138 M. Kalecki, op.cit.

139 7. Knakiewicz, Problemy kreacji pieniqdza i regulacji obiegu pienieznego, ,Ruch Prawniczy,
Ekonomiczny i Socjologiczny” 1998, zeszyt 3,4; Z. Knakiewicz, Teoretyczne podtoze kreacji i regulacji
euro, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2004, zeszyt 4; M. McLeay i in., Money creation
in the modern economy, ,,.Bank of England Quaterly Bulletin” 2014, Q1.
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kapitatowej”,'* majacy mierzy¢ w jakim stopniu inwestycje sa ograniczane przez

krajowe oszczg¢dnosci. Niska warto$¢ wskaznika ma oznaczaé tatwy dostgp do
finansowania spoza danego kraju, a co za tym idzie wigksza integracj¢ finansowa
(wigksza mobilno$¢). Biorac jednak pod uwage prawdziwy kierunek zalezno$ci migdzy
oszczedno$ciami a inwestycjami interpretacja tego wskaznika powinna by¢ odwrotna
- im wyzszy tym lepiej, gdyz wtedy wzrost inwestycji przektada si¢ na wigkszy wzrost
oszczednosSci krajowych a mniejszy jest efekt “wyciekania” rezultatéw inwestycji.
Z punktu widzenia UE jako catosci najbardziej optymalna bylaby sytuacja gdy
w najwyzej rozwinig¢tych krajach cztonkowskich efekt “wyciekania” (do krajow
stabszych) byt wysoki, a w najmniej rozwinigtych byt niski. Inaczej méwiac mobilno$¢
ma miejsce, ale w przeciwnym kierunku.

Od strony mikroekonomicznej gtéwna korzyscia (ale 1 zagrozeniem) pogliebienia
integracji finansowej jest zwigkszenie ptynnosci na rynkach. Ptynnos$¢ rozumiana jako
mozliwo$¢ kupna/sprzedazy papierdw warto§ciowych w krétkim czasie, w duzej
liczbie nie wptywajac na ceny, ma kluczowe znaczenie dla kosztéw transakcji oraz
stabilnosci rynku. Powszechnie wiadomo, ze o ksztaltowaniu si¢ kurséw na takich
rynkach jak polski decyduja przede wszystkim inwestorzy zagraniczni z najwigkszych
centréw finansowych'*'. Zapewniajac ptynnos¢ na lokalnym rynku generuja oni jednak
jednocze$nie ryzyko kryzysu finansowego majac mozliwos¢ gwattownego wycofania
swoich srodkéw z danego kraju. Wigksza integracja rynkéw, zwlaszcza w Swietle
Brexitu'®’, moze doprowadzi¢ do lepszego “zakotwiczenia si¢” inwestoréw
zagranicznych na mniejszych rynkach krajéw cztonkowskich. Zmniejszy to ryzyko
“zniknigcia” ptynnoSci i destabilizacji bilansu ptatniczego.

Bez watpienia pozytywnym aspektem unii rynkéw kapitalowych jest
harmonizacja przepiséw prawnych. Mozna ja podzieli¢ na trzy czgsci: dotyczace
regulacji instytucji finansowych (bankéw, zaktadéw ubezpieczeniowych, funduszy
typu venture capital); dotyczace opodatkowania (funduszy typu venture capital,
aniotéw  biznesu,  wspdlnej  skonsolidowanej  podstawy  opodatkowania
przedsigbiorstw'”, ulg podatkowych); pozostale (dotyczace np. prospektéw
emisyjnych, sekurytyzacji, restrukturyzacji przedsigbiorstw, wlasnosci papierow
warto$ciowych).

Najwigkszy niepokdj budza propozycje dotyczace harmonizacji podatkéw.
Komisja stusznie zauwazyta preferencje podatkowa dla finansowania dtuznego
(uznanie odsetek od kredytu jako kosztu obnizajacego dochody). Jednak proponowane
dziatania, w tym dotyczace utworzenia zachet podatkowych dla funduszy venture
capital i aniotéw biznesu idqa w kierunku zmniejszenia opodatkowania operacji
finansowych. Jest to po pierwsze, sprzeczne z innymi dziataniami podejmowanymi w

"“YEFSIR, s. 61.

I Por. np. I. Augustynski, Wphyw gietd Swiatowych na gtéwne indeksy gietdowe w Polsce”, ,e-Finanse”
2011, nr 7.

1421 ondynskie City jest najwickszym centrum finansowym §wiata.

43 Common Consolidated Corporate Tax Base (CCCTB)
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Unii Europejskiej (np. wdrozeniem podatku od transakcji finansowych) jak
i problemem nadmiernego deficytu ublicznego w wielu krajach cztonkowskich.

Dobrze, iz Komisja Europejska zdaje sobie sprawg, ze zwigkszanie konkurencji
migdzy sektorem bankowym a rynkami kapitalowymi wymaga zwigkszonej kontroli
makroostroznosciowej. Wiaze si¢ bowiem 2z destabilizacja dochodéw bankéw,
szukaniem nowych, bardziej ryzykownych zrédet dochodéw oraz presja na ostabienie
weryfikacji dtuznikéw. W tym ostatnim przypadku najwigcej szkdd czyni popierana
przez Komisj¢ sekurytyzacja, ktéra przenosi ryzyko z bankéw na ich klientéw. To
oderwanie weryfikacji dluznikéw od ponoszonego ryzyka skutkowato wtlasnie
wybuchem globalnego kryzysu finansowego.

Podsumowanie

Unia rynkéw kapitatowych jest jednym z flagowych projektéw obecnej Komisji
Europejskiej. Pokltada ona w nim ogromne nadzieje na poprawe zycia mieszkancow
Unii spodziewajac si¢ wzrostu inwestycji, zwigkszenia stabilno$ci catego systemu
finansowego. Jak jednak pokazuje teoria, oczekiwania te sa zbyt daleko idace bowiem
przyczyny dziesigcioletniego okresu recesji leza zupelnie gdzie indziej. Zjawiska
obserwowane na rynkach kapitalowych stanowia jedynie objawy, a nie przyczyny
niskiej stopy inwestycji i wysokiego bezrobocia w UE, a zwlaszcza w strefie euro.

Jak wykazano, brak inwestycji nie wynika z braku dostgpu do kapitatu. Mate
i Srednie przedsigbiorstwa mimo swojej liczebnosci odpowiadaja za niewielka czgsé
inwestycji krajowych, a duze firmy nie inwestuja z powodu niedostatecznego popytu
ze strony gospodarstw domowych, jak i panstw czionkowskich realizujacych rézne
formy polityki oszczgdnosci.

Unia rynkéw kapitatowych skupiajac si¢ na optymalizacji alokacji oszczgdnoSci
ignoruje fakt, ze wzrost nieréwnosci majatkowych, zwigkszony przez globalny kryzys
finansowy, spowodowal wzrost odsetek obywateli UE niedysponujacych
oszcz¢dno$ciami. Dobrze, ze zauwazono ogromng role prywatnych funduszy
emerytalnych jako instytucji zarzadzajacych tymi oszcz¢dno$Sciami. Tym bardziej
zaskakuje brak analizy zagrozeh z tym zwiazanych, nawet w dokumentach
uzupetniajacych.

Réwnie powaznym zarzutem jest pominigcie relacji migdzy stopa zwrotu
z inwestycji a dochodami i wydatkami budzetu panstwa, cho¢ wsparcie
dlugoterminowych, zréwnowazonych projektéw infrastrukturalnych ze S$rodkéw
prywatnych jest chyba najwazniejszym postulatem catego tego projektu.

Historia przebiegu globalnego kryzysu finansowego w Unii Europejskiej
pokazuje, iz poglebienie integracji rynkéw finansowych i zwigkszenie konkurencji
moga zmniejszac¢ stabilno$¢ systemu finansowego a nie zwigksza¢ mimo zwigkszenia
kontroli makroostroznos$ciowej. Zagrozenia te wynikaja bowiem z glebszych przyczyn
zwigzanych z nier6wnos$ciami w bilansach handlowych panstw cztonkowskich.
Zaskakuje tutaj tez optymizm Komisji Europejskiej w sprawie mozliwosci kontroli
sekurytyzacji, ktéra byta gtéwna przyczyna wybuchu ostatniego kryzysu.
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Jest wigc bardzo prawdopodobne, ze oprécz bardzo przydatnego ujednolicenia
rozwigzan prawnych, wunia rynkéw kapitalowych nie przyniesie poprawy
funkcjonowania gospodarki Unii Europejskie;.

Powyzszego obrazu nie zmienia wyj$cie Wielkiej Brytanii z Unii Europejskie;j.
Brexit spowoduje z pewnoscia wiele probleméw natury prawnej zwiazanych
z dostgpem pozaunijnych instytucji finansowych do wspdlnego rynku, z brytyjskim
systemem prawnym bedacym obecnie podstawia bardzo wielu uméw finansowych
zawieranych w londynskim City. W dluzszej perspektywie powinno to jednak
przyczyni¢ si¢ do dalszej harmonizacji przepisOw prawnych zwigzanych
ze swobodnym przeptywem kapitatu w UE. Zmniejszy si¢ rowniez presja polityczna na
szybkie dokonczenie unii.
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