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1. WPROWADZENIE

Naglacym wyzwaniem Europy jest dazenie do przywrocenia Unii Europejskiej na $ciezke
inteligentnego, trwalego i sprzyjajacego wilaczeniu spolecznemu wzrostu gospodarczego,
tworzac miejsca pracy, kladac nacisk na obszary, w ktorych UE ma przewage konkurencyjna,
a tym samym zwigkszajac jej konkurencyjnos¢ na rynku §wiatowym.

Zadanie to wymaga podjecia w Europie szeroko zakrojonych inwestycji dlugoterminowych
zgodnie z priorytetami strategii ,,Europa 2020, aktualizacja komunikatu w sprawie polityki
przemystowej z 2012 r.%, inicjatywa Unia innowacji’ oraz instrumentem ,,Faczac Europe™.
Inwestycje dtugoterminowe to tworzenie trwatych dobr kapitatowych, obejmujacych zaréwno
rzeczowe aktywa trwale (takie jak infrastruktura energetyczna, transportowa i
telekomunikacyjna, obiekty przemystowe 1 ustugowe, technologie budownictwa
mieszkaniowego, przeciwdziatania zmianie klimatu i ekoinnowacji), jak 1 warto$ci
niematerialne (takie jak edukacja czy badania i rozwdj), ktére pobudzajg innowacyjnos¢ i
konkurencyjno$¢. Wiele z tych inwestycji zapewnia szersze korzys$ci spoteczne, poniewaz
przynosza pozytek ogotowi spoteczenstwa wspierajagc dostgpnos¢ podstawowych ustug i
poprawe poziomu zycia. Ich wptyw moze by¢ rowniez odczuwalny juz w perspektywie
krotkoterminowej. Umozliwiajg one przedsigbiorstwom i organom administracji zwigkszy¢
produkcje przy nizszych nakladach srodkéw, co pozwala sprosta¢ nowym wyzwaniom
gospodarczym, spotecznym® i $rodowiskowym, ulatwi¢ przeksztalcanie gospodarki w
bardziej zréwnowazong i zapewni¢ zwigkszanie wydajnosci 1 potencjalu przemyslowego
gospodarki. Postgpujace zmiany klimatu 1 wyczerpywanie si¢ zasobow naturalnych
podkreslaja potrzebe wspierania trwalego wzrostu gospodarczego, gdyz wymagaja realizacji
wiekszej liczby dhlugoterminowych inwestycji w energi¢ niskoemisyjng, efektywnos¢
energetyczng, oszczedne gospodarowanie zasobami i infrastruktur¢ energetyczng, zgodnie z
politycznym celem, jakim jest ograniczenie wzrostu temperatury spowodowanego zmiang
klimatu do poziomu ponizej dwoch stopni oraz uniezaleznienie wzrostu gospodarczego od
wykorzystywania zasobow.

Do finansowania inwestycji dlugoterminowych organy administracji i przedsigbiorstwa — bez
wzgledu na wielko§¢ — potrzebuja dostepu do przewidywalnego dlugoterminowego
finansowania. Mozliwo$¢ udostepniania finansowania dtugoterminowego przez gospodarke
zalezy od zdolno$ci systemu finansowego do skutecznego i wydajnego kierowania
oszczednosci organow administracji, przedsigbiorstw 1 gospodarstw domowych do
odpowiednich podmiotow 1 na odpowiednie cele za posrednictwem otwartych 1
konkurencyjnych rynkéw. Mozna tego dokonaé przy pomocy roznych posrednikow (np.
bankoéw, zaktadow ubezpieczen i funduszy emerytalnych) oraz poprzez bezposredni dostep do
rynkow kapitatowych. W niniejszej zielonej ksigdze przedstawiono sposéb funkcjonowania
tego procesu. Podstawa zapewniania finansowania dlugoterminowego na rozsadnych
warunkach jest uzyskiwanie oszczednosci 1 przycigganie inwestycji przez gospodarke.

Zob. http://ec.europa.ecu/europe2020/index_en.htm

Zob. http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2012:0582:FIN:PL:PDF

Zob. http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:0546:FIN:PL:PDF

Zob. http://ec.europa.eu/bepa/pdf/cef brochure.pdf

W komunikacie Komisji ,,Inwestycje spoteczne na rzecz wzrostu i spdjnosci” (COM(2013) 83)
podkreslono potrzebe wykorzystywania w wiekszym stopniu przez panstwa czlonkowskie
innowacyjnych sposobow finansowania w kwestiach spolecznych, w tym przy udziale sektora
prywatnego.
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Organy administracji publicznej moga wspiera¢ generowanie oszczgdnosci dzieki
prowadzeniu racjonalnej polityki budzetowej oraz stworzeniu skutecznych systemow
podatkowych 1 otoczenia sprzyjajacego przedsicbiorstwom, ktore zwigksza atrakcyjno$é
gospodarki dla inwestoréw, w tym zagranicznych.

Usprawnienie procesu dlugoterminowego finansowania ma zasadnicze znaczenie dla
wspierania strukturalnych reform gospodarczych i1 powrotu do wzrostu gospodarczego w
dlugim okresie. Finansowanie dlugoterminowe jest rowniez konieczne w trakcie catego cyklu
zycia przedsigbiorstwa, poczgwszy od uruchomienia dziatalno$ci po zapewnianie jego
rozwoju, a nastgpnie utrzymanie jego wzrostu. Finansowanie dlugoterminowe wspiera
ewolucje przedsigbiorstw, w miare jak przechodza kolejne etapy rozwoju. Proces ten wymaga
wiedzy 1 dostgpnosci roznych instrumentdw i procesoOw finansowych. Finansowanie
dlugoterminowe pozwala rowniez na finansowanie eksportu, przyczyniajac si¢ w ten sposob
do poprawy konkurencyjnosci zewnetrznej. Znaczenie finansowania dlugoterminowego dla
wzrostu gospodarczego 1 tworzenia miejsc pracy zostalo podkreslone na poziomie
miedzynarodowym przez grupe G-20°,

Kryzys finansowy wptynal na zdolno$¢ europejskiego sektora finansowego do zapewniania
srodkow (np. oszczednosci) na realizacje inwestycji dlugoterminowych. Kryzys finansowy i
niestabilna sytuacja makroekonomiczna doprowadzity przede wszystkim do atmosfery
niepewnosci 1 niechgci do podejmowania ryzyka, szczegdlnie w przypadku panstw
cztonkowskich znajdujacych sie w trudnoéciach finansowych i MSP. Kryzys ograniczyt tez
zdolnos¢ bankow do udzielania kredytéw z dlugim terminem sptaty, gdyz przeprowadzaja
one obecnie proces delewarowania, likwidujac w ten sposob przerost aktywow w stosunku do
posiadanego kapitatu. Jednoczes$nie kryzys doprowadzit do spadku zaufania kredytobiorcow i
inwestorow instytucjonalnych i niecheci do podejmowania przez nich ryzyka.

Jednym z gtéwnych wnioskow ptynacych z kryzysu jest to, ze odpowiednia regulacja i nadzor
nad sektorem finansowym sg niezbedne do przywrdcenia stabilno$ci finansowej 1 utrzymania
zaufania na rynkach. W ramach szerzej zakrojonych $rodkéw politycznych nalezy zapewnié
szczegotowe doprecyzowanie nowych ram regulacji 1 nadzoru, tak aby jak najskuteczniej
umozliwi¢ sektorowi finansowemu wspieranie gospodarki realnej, nie zagrazajac stabilno$ci
finansowe;.

Niezaleznie od kryzysu finansowego wazng kwestig jest ustalenie czy dotychczasowg
znaczaca zalezno$¢ Europy od posrednictwa bankéw w finansowaniu inwestycji
dlugoterminowych zastapi bardziej zréznicowany system z duzo wiekszym udzialem
bezposredniego finansowania przez rynki kapitalowe, wickszym zaangazowaniem
inwestorow instytucjonalnych 1 alternatywnych rynkéw finansowych. Ze wzgledu na
umiejetnosci zarzadzania ryzykiem i wiedzg na temat warunkow lokalnych oraz relacje z
przedsiebiorstwami, banki beda bez watpienia nadal odgrywaty wazng role w zapewnianiu
finansowania inwestycji dtugoterminowych Nie ma jednak pewnosci czy banki komercyjne
wznowig stosowanie praktyki przetrzymywania aktywow dlugoterminowych do terminu
zapadalno$ci w dotychczasowym wymiarze.

Ograniczenie roli bankow w zakresie udzielania kredytow dtugoterminowych stwarza nowe
potrzeby 1 mozliwosci zapewniania finansowania inwestycji dlugoterminowych dla
pozostatych instytucji finansowych oraz posrednikow dziatajacych na rynku. Jednak to, czy
inwestorzy instytucjonalni 1 rynki wypetnig t¢ luke¢ jest uwarunkowane szeregiem czynnikow.
Poza wlasciwym dostosowaniem ram regulacji i nadzoru panuje przekonanie, ze zasady

6 Zob. http://www.g20.org/mews/20130216/781212902.html



rachunkowosci, sposoby wyceny aktywow i praktyki zarzadzajacych aktywami prowadza do
powstania dodatkowych kosztow 1 niewlasciwych zachet. Ponadto rynki obligacji
korporacyjnych, papierow wartosciowych i sekurytyzacji w Europie pozostaja stosunkowo
stabo rozwiniete w porownaniu z innymi gospodarkami, a finansowanie pozabankowe jest w
duzej mierze niedostepne dla MSP.

Zapewnienie efektywnych 1 skutecznych kanatow posrednictwa dla finansowania
dlugoterminowego jest skomplikowanym i wielowymiarowym zadaniem. Celem niniejszej
zielonej ksiegi jest rozpoczgcie szeroko zakrojonej debaty na temat sposobow zapewniania
finansowania dlugoterminowego oraz usprawnienia i dywersyfikacji systemu posrednictwa
finansowego na potrzeby inwestycji dlugoterminowych w Europie. Jak wynika z
postawionych w niniejszym dokumencie pytan, w debacie na ten temat nalezy uwzglednic¢
specyfike poszczegolnych uczestnikow rynkow finansowych oraz kwestie zwigzane ze
stworzeniem szeregu zroznicowanych, lecz sprzyjajacych warunkéw. Odpowiedzi uzyskane
podczas konsultacji stanowi¢ beda wktad na potrzeby dalszej oceny przez Komisje przeszkod
dla dlugoterminowego finansowania w celu wskazania mozliwych dziatan politycznych
stuzacych ich wyeliminowaniu. Ewentualne dziatania nastepcze moga przybra¢ wiele form: w
niektorych obszarach niezbgedne moze by¢ nowe lub zmienione podej$cie regulacyjne,
podczas gdy w innych dziedzinach rolag Unii Europejskiej mogloby by¢ wspieranie wickszej
koordynacji 1 szerzenie najlepszych praktyk. W innych przypadkach dziatania nast¢pcze
moglyby dotyczy¢ poszczegodlnych panstw czlonkowskich w konteks$cie europejskiego
semestru. Do niniejszej zielonej ksiggi dotaczony jest dokument roboczy stuzb Komisji, w
ktérym znajduje si¢ bardziej szczegdtowa analiza.

2. ZAPEWNIANIE FINANSOWANIA DLUGOTERMINOWEGO 1 CECHY INWESTYCJI
DLUGOTERMINOWYCH

Mozliwo$¢ zapewniania przez gospodarke finansowania dilugoterminowego zalezy od jej
zdolnosci do generowania oszcz¢dnos$ci oraz pozyskiwania i utrzymywania bezposrednich
inwestycji zagranicznych (BIZ).

Rézne podmioty mogg stanowi¢ zrodlo finansowania dhlugoterminowego, w tym organy
administracji, przedsigbiorstwa 1 gospodarstwa domowe. Organy administracji i
przedsigbiorstwa tworzg rowniez popyt na finansowanie dlugoterminowe. Stosunek
inwestycji do PKB, jak i stosunek oszczednosci do PKB w Europie wynosi w kazdym
przypadku okoto 20 %. Wskazniki te ksztaltujg si¢ na korzystnym poziomie w poréwnaniu z
innymi regionami. Jednakze ten ogolny obraz skrywa fakt, ze prywatne inwestycje w 2011 r.
byly znacznie ponizej poziomu z 2007 r., a spadek ten byt cztery razy wickszy niz spadek
realnego PKB w tym samym okresie’. Ze wzgledu na niestabilng sytuacje makroekonomiczna
1 prognozy gospodarcze zarowno oszcze¢dzajacych, jak 1 inwestorow charakteryzuje obecnie
wysoki stopien niepewnosci, niech¢¢ do podejmowania ryzyka oraz brak zaufania. Ta
sytuacja moze mie¢ dlugotrwale skutki, tworzac bardziej trwate bariery dla podazy
finansowania dtlugoterminowego, a takze doprowadzajac do spadku popytu:

o Organy administracji: S$rodki publiczne pochodzace 2z wplywow
podatkowych 1 dlugu publicznego odgrywaja kluczowa role w finansowaniu
inwestycji dlugoterminowych, ze wzgledu na pozytywne efekty zewnetrzne
czesto kojarzone z inwestycjami publicznymi i ich komplementarnos¢ z
inwestycjami prywatnymi. Organy administracji zawsze beda odgrywac

! Zob. McKinsey Global Institute (2012 r.).



kluczowa role w zapewnianiu dobr publicznych i infrastruktury publicznej,
jednak od dawna wyzwaniem byta poprawa efektywnosci wydatkéw poprzez
bardziej systematyczne przeprowadzanie ocen kosztow 1 korzysci oraz
szczegdtowa weryfikacje projektow. Ponadto $rodki publiczne w postaci
dotacji lub pozyczek sa wykorzystywane do wpierania inwestycji
dlugoterminowych realizowanych przez sektor prywatny w obszarach, w
ktérych niedoskonato$¢ rynku prowadzi do nieoptymalnych pozioméw
finansowania prywatnego lub inwestycji prywatnych. W obszarach tych §rodki
publiczne nie powinny zastgpowac finansowania prywatnego, ale pobudzac je i
wspiera¢ w ograniczaniu zwigzanego z nim ryzyka;

. Przedsiebiorstwa: przedsigbiorstwa finansujg inwestycje ze S$rodkow
wlasnych lub ze $rodkoéw udostgpnianych przez system finansowy. Niski popyt
1 niepewnos$¢ na rynku wplynety na zyski przedsigbiorstw. Jednocze$nie
przedsigbiorstwa ograniczyly inwestycje, czego skutkiem jest wzrost w
niektorych panstwach czlonkowskich stanu wewngtrznych oszczednosci,
zwlaszcza duzych przedsigbiorstw — szacuje si¢, ze stan srodkéw pienigznych i
ich ekwiwalentow w duzych przedsigbiorstwach zwigkszyt si¢ o okoto cztery
punkty procentowe w latach 2009-2011%. Jednak wicle MSP doswiadcza
rowniez problemow w zwigzku z cigglym brakiem plynnosci,

. Gospodarstwa domowe: gospodarstwa domowe s3 glownym zrédlem
srodkéw na finansowanie inwestycji. Krotkoterminowe oszczednosci sg jednak
ich preferowanym instrumentem. Na przyklad w latach 2000-2010 stan
posiadanych przez gospodarstwa domowe akcji zmniejszyt si¢ o osiem
punktéw procentowych jako odsetek ogédtu posiadanych przez nie aktywow
finansowych’. Gospodarstwa domowe z reguty wolg aktywa finansowe o duzej
ptynnosci, ktéore mozna tatwo zrealizowac. Preferowana jest stabilno$¢, a
nieche¢ do podejmowania ryzyka jest obecnie zjawiskiem powszechnym. W
zwigzku z tym istnieje potrzeba naktonienia wigkszej liczby oszczedzajacych
do oszczedzania dlugoterminowego; oraz

o Finansowanie zewnetrzne: bezposrednie inwestycje zagraniczne stanowig
inne tradycyjnie znaczace zrodto finansowania projektow dtugoterminowych.
Mimo kryzysu po gwaltownym spadku w ostatnich latach, w 2011 r. nastapito
ozywienie w naplywie bezposrednich inwestycji zagranicznych do UE.
Bezposrednie inwestycje zagraniczne naptywajace do UE wyniosty 242 mld
EUR w 2011 r., co oznacza wzrost o 13 % w stosunku do 2010 r. W UE
istniejg pod tym wzgledem znaczne réznice miedzy poszczegdlnymi krajami.

Dhugoterminowe szanse wzrostu kazdej gospodarki zaleza miedzy innymi od zdolnosci
sektora finansowego do kierowania wyzej wspomnianych zroédet oszczednos$ci na potrzeby
produktywnych inwestycji. Niniejsza zielona ksigga dotyczy inwestycji dlugoterminowych,
przez co rozumie si¢ tworzenie trwalych materialnych i niematerialnych dobr kapitatowych.
Skupiono si¢ zatem na kapitale produkcyjnym (w przeciwienstwie do finansowego)
podobnego do pojecia rachunkéw narodowych, w ktorym inwestycje okresla si¢ jako naktady
brutto na $rodki trwale. Kryzys finansowy mocno uderzyt w tworzenie kapitatu
produkcyjnego, a poziom inwestycji nadal pozostaje ponizej poziomu sprzed kryzysu w wielu

Na podstawie przegladu zmian stanu S$rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow 170 duzych
europejskich przedsigbiorstw niefinansowych ocenianych przez agencje Fitch.
? Zob. McKinsey Global Institute (2011 r.).



krajach UE. Inwestycje w materialne i niematerialne dobra kapitalowe sg niezbedne w celu
przeksztalcenia gospodarki UE i beda podstawa kazdej dlugoterminowej strategii wzrostu.

Szczegdlng uwage zwraca si¢ na trwale dobra kapitatlowe (takie jak infrastruktura
gospodarcza i spoteczna, mieszkalnictwo, badania i rozwo6j, edukacja i innowacje) nie
dlatego, ze maja one wigksze znaczenie dla wzrostu niz krotkotrwate dobra kapitatowe (takie
jak komputery, telefony komorkowe i pojazdy). Chodzi o to, ze poziom inwestycji w
krotkotrwate dobra kapitalowe ma charakter wyraznie procykliczny. Z powodu stabej sytuacji
makroekonomicznej w Europie wielkosci te obecnie spadly, ale oczekuje si¢, ze wraz z
ozywieniem gospodarczym nastapi ich wzrost. To samo dotyczy innych wydatkow
przedsigbiorstw produkcyjnych, takich jak koszty personelu (zatrudnienia) oraz zakupy
naktadoéw posrednich.

Sytuacja ma zupelnie odmienny charakter w przypadku trwatych débr inwestycyjnych, ktore
cechuje dlugi okres inwestycji/budowy 1 ktére wymagaja finansowania dlugoterminowego
biorgc pod uwagg, ze przeptywy pieni¢zne generujace zwrot z inwestycji nastepuja dopiero po
dtuzszym czasie. Poniewaz znaczna czg$¢ stanu dlugoterminowego kapitalu produkcyjnego to
infrastruktura publiczna, tego rodzaju kapitat tradycyjnie odgrywat w gospodarce rolg
stabilizujacg — zaleznie od zdolnosci organdéw administracji do realizacji inwestycji
publicznych w sposdb antycykliczny oraz od tego, czy w momencie udzielania §rodkow na
inwestycje sektor finansowy stwierdzi z wystarczajacg pewnoscig, ze po okresie budowy
panowac¢ beda korzystne warunki koniunkturalne.

Nie istnieje jedna powszechnie przyjeta definicja finansowania dlugoterminowego. Ogolnie
rzecz ujmujac, finansowanie dlugoterminowe mozna uzna¢ za proces, w ramach ktérego
system finansowy zapewnia $rodki na pokrycie kosztow inwestycji realizowanych w
dluzszym  okresie czasu. Definicja ta uwypukla szereg cech finansowania
dhugoterminowego’’. Definicja finansowania dlugoterminowego opracowana w ramach prac
mie¢dzynarodowych prowadzonych pod auspicjami grupy G-20 w zakresie inwestycji
dlugoterminowych jest bardziej zawezona: kladzie si¢ w niej nacisk na terminy zapadalnosci
zobowigzania z tytutu finansowania przekraczajace piec lat, w tym zrodta finansowania, ktore
nie maja okreslonych terminéw zapadalnos$ci (np. akcje).

Pytania:

1) Czy zgadzajq sie Panstwo z powyzszq analizq dotyczqg zapewniania finansowania
diugoterminowego i jego cech?

2) Czy majq Panstwo opini¢ na temat najbardziej odpowiedniej definicji finansowania
dtugoterminowego?

3. POPRAWA DLUGOTERMINOWEGO FINANSOWANIA GOSPODARKI EUROPEJSKIEJ

Podobnie jak w przypadku wszystkich rodzajow finansowania, zdolno$¢ gospodarki do
finansowania inwestycji dlugoterminowych zalezy od mozliwo$ci skutecznego i wydajnego
kierowania $rodkow przez system finansowy do odpowiednich podmiotow i1 na odpowiednie
inwestycje za posrednictwem otwartych i konkurencyjnych rynkéw. Proces ten moze by¢
realizowany przy pomocy roznych posrednikow - bankéw, zaktadow ubezpieczen 1 funduszy
emerytalnych - oraz poprzez bezposredni dostep do rynkéw finansowych. Szereg czynnikow

10 Cechy te obejmuja: specyfike inwestora, rodzaj aktywow, rodzaj posrednictwa finansowego oraz

wycene aktywow. Dalsze informacje mozna znalez¢ w dokumencie roboczym stuzb Komisji
dotaczonym do niniejszej zielonej ksiegi.




uniemozliwia im jednak w petni skuteczne odgrywanie roli w zapewnianiu finansowania
dlugoterminowego. Zaradzenie niektorym z tych czynnikdw potrwa dhuzej niz w przypadku
innych czynnikow.

Jednym z gtownych wnioskow ptynacych z kryzysu jest to, ze odpowiednia regulacja i nadzor
nad sektorem finansowym sg niezb¢dne do przywrdcenia stabilnosci finansowej i utrzymania
zaufania na rynkach. Unia Europejska realizuje w tym kontek$cie wszechstronny program
reform systemu finansowego, towarzyszacy szerzej zakrojonym reformom polityki
budzetowej 1 reformom gospodarczym. Stabilno$¢ finansowa ma podstawowe znaczenie, lecz
sama w sobie jest niewystarczajgca. W ramach szerzej zakrojonych $rodkéw politycznych
szczegblowe doprecyzowanie nowych ram regulacji i nadzoru musi skutecznie umozliwié
sektorowi finansowemu wspieranie gospodarki realnej, w tym w dziedzinie podatkéw, i
zachecac go do tego, nie zagrazajac jednoczesnie stabilnosci finansowe;.

Zaro6wno organy publiczne, jak 1 uczestnicy rynku sg odpowiedzialni za stworzenie takiego
otoczenia regulacyjnego, przywrocenie zaufania 1 pewno$ci oraz poprawe¢ ogolnej
atrakcyjnosci Europy jako miejsca inwestowania. W zwigzku z tym dzialania sluzace
poprawie dlugoterminowego finansowania europejskiej gospodarki powinny dotyczy¢
szeregu wzajemnie powiazanych czynnikow:

. zdolnosci instytucji finansowych do zapewniania finansowania
dlugoterminowego;

. skutecznosci i efektywno$ci rynkow finansowych w oferowaniu
instrumentow finansowania dlugoterminowego;

. czynnikow przekrojowych umozliwiajacych dlugoterminowe oszcz¢dzanie
i finansowanie; oraz

ulatwienia dostepu MSP do finansowania bankowego i pozabankowego.

3.1. Zdolnos¢ instytucji finansowych do posredniczenia w udost¢pnianiu
finansowania dlugoterminowego

Banki komercyjne

Banki tradycyjnie naleza do najwazniejszych posrednikow finansowych w Europie. Udziat
sektora bankowego w UE jest znaczacy w porownaniu z innymi regionami, w szczeg6lnosci z
USA, co odzwierciedla wigksza zaleznos¢ w Europie od posrednictwa bankow. W diuzszej
perspektywie stanowi to wyzwanie dla dlugoterminowego finansowania.

Kryzys uwypuklit zagrozenia zwigzane z nadmiernym stosowaniem dzwigni finansowej i
transformacji terminéw zapadalno$ci. Wraz ze stabngcym popytem w niektérych krajach
podczas recesji, doprowadzito to do rozpoczecia przez wiele bankow procesu delewarowania,
co przyczynia si¢ w szczegodlnosci do obecnego niedoboru finansowania dtugoterminowego''.
Nawet po zakonczenia procesu delewarowania, aktualizacja wyceny ryzyka w nastepstwie
kryzysu spowoduje wzrost kosztow kapitatu. Koszty zwigzane z narzgdziami zarzadzania w

Przyktadowo, wedlug opublikowanej przez EBC w pazdzierniku 2012 r. analizy dziatalnosci
kredytowej zaostrzenie netto warunkéw udzielania kredytow lub linii kredytowych przez banki w
strefie euro wzrosto o 15 % w ujeciu netto, w porownaniu z 10 % w drugim kwartale 2012 r.
Analogicznie, liczba nowo udzielonych pozyczek dlugoterminowych zauwazalnie obnizyta si¢ w
pierwszej potowie 2012 r., a ich tgczna liczba wykazuje znaczaca tendencje spadkowa.



sytuacji kryzysowej przez banki roéwniez moga by¢ przyczyna wzrostu kosztow kapitatu,
mimo iz pozytywne skutki objecia sektora bankowego zasadami restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji przyniosg spoteczenstwu 1 gospodarce ogromne korzysci.
Powigzania migdzy bankami i panstwami oraz zaostrzenie regulacji rbwniez przyczynily si¢
do koncentracji dziatalnosci bankowej na rynkach krajowych, powodujac ograniczenie
finansowania transgranicznego i rozdrobnienie jednolitego rynku, co zmniejsza dostgpnosc
finansowania 1 zwigksza koszty kapitalu, w szczeg6lnosci w krajach znajdujacych sie w
trudnej sytuacji.

W dluzszej perspektywie celem wspolnych europejskich zasad ostroznosciowych
dotyczacych bankéw jest zapobiezenie wystapieniu naduzy¢, jakie mialy miejsce w
przesztosci, zwickszenie odpornosci bankdéw na ryzyko i wzbudzenie zaufania oraz
opracowanie jednolitego zbioru przepisow w celu ochrony integralnosci jednolitego rynku. Z
punktu widzenia finansowania dlugoterminowego regulacja ostrozno$ciowa musi
uwzglednia¢ zagrozenia, na jakie narazone s3 Dbanki przy wykorzystywaniu
krotkoterminowych depozytéw do finansowania dtugoterminowych pozyczek. Samo w sobie
nie oznacza to, ze przepisy ograniczajagce mozliwos¢ wykorzystywania przez banki
finansowania krétkoterminowego we wspomnianym celu przetoza si¢ na spadek udzielania
kredytéw w gospodarce realnej. Ewentualny kompromis migdzy ograniczaniem tworzenia
ptynnosci w celu zapewnienia stabilno$ci a zapewnianiem dlugoterminowego finansowania
gospodarki realnej wyjasnia jednakze potrzebe odpowiedniego sprecyzowania i stopniowego
wdrozenia tych przepisow. Niedawno przedstawione przez Komitet Bazylejski propozycje
dotyczace wymogdéw w zakresie ptynnosci maja na celu zwickszenie odpornosci bankdw,
przy jednoczesnym zapewnieniu, by ograniczenia transformacji termindw zapadalnosci nie
mialy niezamierzonych konsekwencji. Komisja zaproponowata okres monitorowania, a takze
przeglad dostosowania parametréw wymogéw w zakresie plynnosci'?.

Innym skutkiem kryzysu, ktory moze mie¢ wpltyw na mozliwo§¢ zapewniania przez banki
finansowania dtugoterminowego, jest coraz szersza debata na temat tego, czy kolejne reformy
bezposrednio dotyczace struktury bankoéw przyczynig si¢ do dalszego ograniczenia
prawdopodobienstwa 1 skutkéw upadio$ci, skuteczniejszego utrzymywania podstawowych
funkcji gospodarczych 1 poprawy ochrony klientow detalicznych. W najnowszym
sprawozdaniu grupy ekspertéw wysokiego szczebla ds. reformy struktury sektora
bankowego w UE przedstawiono, w jaki sposob praktyki bankéw w ostatnich dekadach
doprowadzily do nieproporcjonalnego wzrostu dziatalnoSci w obrebie samego systemu
finansowego w stosunku do dziatalnosci obejmujacej kontakt z klientem, w tym
dlugoterminowego finansowania przedsigbiorstw. Grupa zalecita ograniczenie i wydzielenie
ryzykownych praktyk handlowych. Obecnie Komisja zastanawia si¢ nad dziataniami
nastepczymi, jakie nalezy podja¢ w odpowiedzi na sprawozdanie grupy ekspertow.

Banki beda oczywiscie nadal prowadzi¢ dziatalno$¢ w zakresie posrednictwa w Europie. Ich
umiejetnosci w zakresie oceny ryzyka kredytowego i wiedza na temat warunkéw lokalnych
oraz relacje z przedsicbiorstwami oznaczajg, ze beda one nadal odgrywaé wazng rolg. W
obliczu zmian, jakie zaszty w sektorze bankowym od poczatku kryzysu, pojawity si¢ jednak
nowe potrzeby i mozliwosci uzupeklnienia przez innych posrednikéw dziatalnosci bankow
poprzez zapewnienie finansowania dlugoterminowego inwestycji w bardziej wywazony
Sposob.

12 Zob. http://ec.europa.eu/internal_market/bank/regcapital/new_proposals_en.htm.



Pytanie:

3) Biorgc pod uwage zmieniajqcy sie charakter sektora bankowego, jakq role w dalszej
perspektywie przewidujg Panstwo dla bankow w zapewnianiu finansowania inwestycji
dtugoterminowych?

Banki krajowe i wielostronne banki rozwoju oraz zachety finansowe

Banki rozwoju aktywnie dziatajace zaré6wno na arenie mi¢dzynarodowej, jak i na szczeblu
krajowym powinny odgrywac istotng role¢ w przyczynianiu si¢ do stymulowania finansowania
dtugoterminowego oraz poprawy skutecznos$ci 1 efektywnosci rynkow 1 instrumentow
finansowych. Pomimo bezposredniego przyczyniania si¢ niektérych inwestycji do wzrostu
dobrobytu gospodarczego, niedoskonatos¢ rynku moze zniecheci¢ inwestoréw od
podejmowania niektorych rodzajow ryzyka lub pewnych decyzji inwestycyjnych. W takich
przypadkach banki krajowe 1 wielostronne banki rozwoju moga by¢ uzyteczne w
stymulowaniu finansowania prywatnego ze wzgledu na realizowanie przez nie konkretnych
celow polityki publicznej zwigzanych z wartoscia dodang w szerszym kontekscie
gospodarczym, spotecznym i $rodowiskowym, w przeciwienstwie do wartosci dodanej o
charakterze czysto finansowym. Pod warunkiem, ze banki skoncentrujg si¢ stwierdzonych
niedoskonato$ciach rynku, moga one peli¢ wazng antycykliczng role, w tym poprzez
ograniczanie zmiennos$ci kosztow finansowania dla niektérych kategorii inwestorow i
krétkowzrocznego podej$cia podmiotow prywatnych. Wazne jest to, by w zarzadzaniu
bankami rozwoju zagwarantowano, by nie wykorzystywaly one swojej przewagi pod
wzgledem kosztoéw finansowania do wypierania finansowania prywatnego. Powinny one
raczej stara¢ si¢ stymulowac finansowanie prywatne w obszarach, gdzie jest ono niechetnie
zapewniane.

Interwencja publiczna moze mie¢ charakter bezposredni lub posredni: poprzez oferowanie
szeregu produktow finansowania lub udziat w tych produktach, w tym przejmowanie cze¢sci
ryzyka lub udzielanie gwarancji obejmujacych ryzyko', oraz poprzez gromadzenie
posrednikéw finansowych w odpowiednich sieciach'®. W obecnym budzecie UE szereg
unijnych instrumentéw kapitatowych'”, z czego kilka zarzadzanych jest wspélnie przez
Komisje, Europejski Bank Inwestycyjny (EBI) 1 Europejski Fundusz Inwestycyjny (EFI), jak
réwniez we wspOtpracy z panstwami cztonkowskimi, ma na celu wypehienie konkretnych
luk rynkowych 1 utatwianie dostgpu do zrodet finansowania, w tym finansowania
dhugoterminowego.'® W przysztosci w ramach wieloletnich ram finansowych UE coraz

Na przyktad ,,produkty pomostowe” s3 instrumentami, ktére moga ograniczy¢ niech¢¢ inwestorow lub
instytucji finansowych do podejmowania ryzyka. Moga one obejmowaé rozwigzania poprawiajace
jakos¢ kredytowa na pokrycie pierwszej straty lub produkty typu mezzanine; spotki celowe
wyspecjalizowane w prowadzeniu na wczesnym etapie zakrojonych na szeroka skale projektow z
wykorzystaniem finansowania ze srodkow publicznych wraz z sektorem prywatnym.

Na przyktad poprzez Klub Inwestoréw Diugoterminowych. Zob. http://www.ltic.org/.

Instrumenty kapitatowe lub kapitat wysokiego ryzyka, gwarancje lub inne instrumenty podziatu ryzyka
wspierane z budzetu centralnego UE lub z budzetu funduszy strukturalnych. Dalsze informacje mozna
znalez¢ w komunikacie Komisji ,,Ramy dla nowej generacji innowacyjnych instrumentow finansowych
— unijnych platform instrumentéw kapitatowych i dtuznych” (COM(2011) 662).

Na przyktad inicjatywa w zakresie obligacji projektowych i instrumenty wykorzystujace $rodki z
funduszy strukturalnych i inwestycyjnych zapewniajace MSP, gminom i projektom zwigzanym z
infrastrukturg finansowanie dtuzne, finansowanie kapitalowe i finansowanie typu mezzanine. W 2011 r.
Komisja zaproponowata pakiet na rzecz infrastruktury obejmujacy nowy instrument budzetowy tj.
instrument ,,L.3czac Europe”, jak rowniez zmienione wytyczne dotyczace transportu, energetyki i ICT
oraz Program na rzecz konkurencyjnosci przedsigbiorstw oraz MSP (COSME). Komisja i EBI
opracowaly dwa mechanizmy finansowania oparte na podziale ryzyka, w tym mechanizm finansowania




czesciej wykorzystywane beda instrumenty finansowe, ktére moga odgrywac¢ wazng role w
zwigkszeniu efektywnosci unijnych wydatkow, poprzez dalsze wykorzystywanie i pobudzanie
prywatnego finansowania dlugoterminowego. W szczegdlnosci wickszos¢ Srodkow
przewidzianych w wieloletnich ramach finansowych, w tym wszystkie unijne instrumenty
strukturalne, bedg kwalifikowaly si¢ do wykorzystania na potrzeby instrumentow
finansowych. Ich skuteczno$¢ bedzie uzalezniona od Scistej wspodtpracy pomiedzy Komisja,
grupa EBI i panstwami czlonkowskimi.

Wazne jest rowniez, aby interwencja publiczna nie przyczyniata si¢ do fragmentacji
jednolitego rynku. Zapobiec temu moze koordynacja dziatan na szczeblu krajowym i
unijnym, ich ocena i rozliczalno$¢, zwickszajac w ten sposoéb wartos¢ dodang europejskiego
podej$cia. Zacie$nienie wspotpracy pomiedzy bankami krajowymi a wielostronnymi bankami
rozwoju pod egida Komisji i EBI mogtoby stanowi¢ narzedzie takiej koordynacji, w tym
poprzez wspieranie tworzenia europejskich ugrupowan intereséw gospodarczych na potrzeby
finansowania projektow transgranicznych. Mozna by rowniez rozwazy¢ wpltyw zagranicznych
funduszy panstwowych oraz mozliwo$¢ wzmocnienia lub tworzenia funduszy europejskich.

Pytania:

4) Na czym powinna polegac rola bankow krajowych i wielostronnych bankow rozwoju w jak
najskuteczniejszym wspieraniu inwestycji  dlugoterminowych? Czy nalezy zwiekszy¢
koordynacje tych bankow na potrzeby osiggniecia celow polityki unijnej? Jak zwiekszy¢ role
instrumentow finansowych przewidzianych w budzecie UE w zakresie finansowania inwestycji
diugoterminowych w celu zapewnienia trwatego wzrostu gospodarczego?

5) Czy istniejq inne narzedzia i ramy polityki publicznej, ktore mogg wspierac finansowanie
inwestycji dtugoterminowych?

Inwestorzy instytucjonalni

Biorac pod uwage dluzsze perspektywy czasowe modeli biznesowych inwestoréw
instytucjonalnych np. zakladow ubezpieczen (na zycie), funduszy emerytalnych, funduszy
wspolnego inwestowania i fundacji — stanowig oni odpowiednich dostawcow finansowania
dlugoterminowego. Szacuje si¢, ze warto$¢ posiadanych przez nie aktywow wynosi lacznie
13,8 biliarda euro, co odpowiada ponad 100 % PKB UE"’. Inni inwestorzy instytucjonalni np.
panstwowe fundusze majatkowe, specjalne fundusze inwestycji infrastrukturalnych oraz, do
pewnego stopnia, fundusze private equity, réwniez mogliby sta¢ si¢ dostawcami kapitatu
dlugoterminowego. Kapital wysokiego ryzyka réwniez moze by¢ wykorzystywany na
potrzeby finansowania dtugoterminowego.

Odleglte terminy zapadalnosci ich zobowigzan pozwala inwestorom instytucjonalnym,
przynajmniej co do zasady, dokonywaé inwestycji ,.kup i1 trzymaj” w trwale aktywa
produkcyjne, co pozwala im osiagnaé wyzsze zyski rekompensujace ryzyko w diuzszym
okresie 1 nizsza ptynno$¢, jaka charakteryzuje si¢ wiele z tych aktywow. Dluzsze perspektywy
czasowe inwestorow instytucjonalnych pozwalaja im prowadzi¢ dziatalnos¢ w sposob
cierpliwy, antycykliczny, wybiegajacy poza podejscie krotkowzroczne, zmniejszajac tym

oparty na podziale ryzyka (RSFF) dla przedsigbiorstw badawczych i przedsigbiorstw innowacyjnych
oraz instrument gwarancji kredytowej dla projektow transportowych sieci TEN (LGTT) dla projektow
zwigzanych z rozwojem transportu. W ramach funduszy strukturalnych na lata 2007-2013 dotychczas
zainwestowano co najmniej 10,7 mld EUR w instrumenty inzynierii finansowej, gléwnie z EFRR na
potrzeby zapewnienia MSP dostepu do finansowania. Srodki te zostang ponownie zainwestowane w
perspektywie dtugoterminowe;j z korzyscig dla gospodarki europejskie;.

17 Zob. Fitch (2011 r.) i EFAMA (2012 1.).
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samym potrzebe transformacji termindw zapadalnosci. Potrzeba dywersyfikacji i
poszukiwanie zyskow z uwagi na niskie poziomy stop procentowych sprawity, ze inwestorzy
instytucjonalni zainteresowali si¢ finansowaniem dlugoterminowym, przeznaczajac znaczng
czg$¢ swoich portfeli na instrumenty dlugoterminowe, takie jak instrumenty kapitalowe,
instrumenty typu private equity i inne aktywa charakteryzujaca si¢ niskg ptynnoscia (np. w
ubiegltych latach niektére fundusze emerytalne bezposrednio zainwestowaly w szeroko
zakrojone projekty dotyczace wytwarzania energii odnawialnej).

W tym konteks$cie, podobnie jak banki, inwestorzy instytucjonalni s3 zobowigzani
przestrzega¢ przepisow ostrozno$ciowych i standardow rachunkowosci. Nowe przepisy
ostroznosciowe w odniesieniu do zakladéw ubezpieczen (dyrektywa Wyptacalnos¢ II)™
zobowigzuja je do posiadania aktywdw na pokrycie ich zobowigzan, z uwzglednieniem ich
charakteru i terminow zapadalno$ci; posiadanie inwestycji dtugoterminowych jest zgodne z
rolg spoteczna, jaka peinig te przedsigbiorstwa. Celem dyrektywy Wyptacalnos¢ II jest
wprowadzenie ujednoliconego systemu opartego na podziale ryzyka i wycena aktywow
wedtug wartosci rynkowej. Wplyw nowych przepisow ostroznosciowych na zapewnianie
finansowania dtugoterminowego przez zaklady ubezpieczen bedzie czg$ciowo uzalezniony od
ich pozycji wyj$ciowej i doprecyzowania sposobu traktowania aktywow dlugoterminowych.
Dyskusja skupila si¢ na sposobie zapewnienia, by regulacyjne narzuty kapitalowe z tytutu
ryzyka aktywow nie obcigzaly nadmiernie posiadanych aktywéw dhugoterminowych; oraz by
nie ogranicza¢ zachet przewidzianych w dyrektywie Wyplacalno$¢ II w zakresie nagradzania
takiego ksztattowania struktury wiekowej zobowigzan i nalezno$ci, by zobowigzaniom
dlugoterminowym odpowiadaty inwestycje dlugoterminowe.

W tym kontekécie stuzby Komisji zwrocity si¢ do Europejskiego Urzedu Nadzoru
Ubezpieczen 1 Pracowniczych Programoéw Emerytalnych (EIOPA) o zbadanie, czy
szczegdtowo sprecyzowane wymogi kapitalowe dotyczace inwestycji w niektore kategorie
aktywow w ramach systemu Wyplacalnos¢ II (w tym finansowanie infrastruktury i obligacje
projektowe, finansowanie MSP, sekurytyzacja wierzytelnosci itp.) powinny zosta¢
dostosowane w celu upewnienia si¢, ze nie ma przeszkod do finansowania dlugoterminowego,
nie tworzac jednak dodatkowych zagrozen ostroznosciowych. Komisja, Rada i Parlament
Europejski  oméwity réwniez $rodki w celu ulatwienia obejmowania produktow
ubezpieczeniowych dlugoterminowymi gwarancjami 1 realizacji dlugoterminowych
inwestycji w ramach systemu Wyptacalno$¢ II. EIOPA dokona oceny tych $rodkéw do
czerwca 2013 r. W oparciu o te ustalenia techniczne Komisja sporzadzi sprawozdanie na
temat $rodkéw, ktore moglyby zostaé wlaczone do dyrektywy Wyptacalnos¢ II lub
przewidziane w odrgbnych aktach delegowanych.

Fundusze emerytalne musza zarzadza¢ ryzykiem w celu osiggnigcia wymaganego poziomu
rocznych zyskow dla swoich klientéw. Wymogi kapitatowe dotyczace funduszy emerytalnych
roznig si¢ w poszczegdlnych panstwach czlonkowskich; réznig si¢ takze od wymogow
kapitatowych dla zaktadow ubezpieczen, gdyz uwzgledniaja inne rodzaje ryzyka zwigzanego
z pracowniczymi funduszami emerytalnymi i dostepnoscig zrddet finansowania. Komisja
zamierza dokona¢ przegladu dyrektywy w sprawie dzialalno$ci instytucji pracowniczych
programéw emerytalnych'”. Celem tego przegladu jest miedzy innymi zwiekszenie ochrony
cztonkow tych programéw i1 usprawnienie dziatalno$ci transgraniczej w tym zakresie. Wazne
bedzie zagwarantowanie, aby nowe przepisy ostroznosciowe dotyczace pracowniczych
programoéw  emerytalnych nie  zniechgcaly do  zréwnowazonego finansowania
dtugoterminowego. W przegladzie dyrektywy w sprawie dziatalno$ci instytucji

18 Zob. http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/solvency/future/index_en.htm.

Zob. http://ec.europa.eu/internal_market/pensions/directive/index_en.htm.
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pracowniczych programéw emerytalnych trzeba begdzie zatem uwzgledni¢ ewentualny wptyw
na finansowanie dlugoterminowe 1 wzrost gospodarczy.

Oprocz przepiséw ostroznosciowych, szereg innych czynnikow strukturalnych wptywa jednak
na mozliwo$¢ zapewniania przez inwestorOw instytucjonalnych  finansowania
dlugoterminowego. Spowolnienie gospodarcze prawdopodobnie wywrze trwaly wplyw na
dlugoterminowe strategie inwestorow instytucjonalnych w zakresie alokacji aktywow
dlugoterminowych: w strategiach inwestycyjnych beda si¢ oni kierowac ostroznoscia.
Przyktadowo, $rednie zaangazowanie inwestoréw instytucjonalnych w  aktywa
infrastrukturalne pozostaje niskie w porownaniu z ich zaangazowaniem w nieruchomosci czy
z rzeczywistymi potrzebami w zakresie inwestycji w infrastrukture. Pod wzgledem
zarzadzania ryzykiem i jego dywersyfikacji inwestorzy instytucjonalni moga mie¢ obawy
dotyczace duzej skali dlugoterminowych projektow inwestycyjnych. Dziaty zarzadzania
aktywami inwestoré6w instytucjonalnych innych niz banki mogg by¢ rdéwniez
nieprzyzwyczajone do zarzadzania aktywami o nizszej plynnosci, czym zajmowaty si¢ czesto
wyspecjalizowane zaktady ubezpieczen, ktore ubezpieczaly te aktywa. W dalszej
perspektywie oznacza to, ze niektorzy inwestorzy by¢ moze beda musieli rozszerzy¢ zakres
swoich umiejetnosci, by podejmowac wlasciwe decyzje inwestycyjne.

Mozna bedzie zatem rozwazy¢ inicjatywy majace na celu laczenie zasobéw finansowych?
oraz dostosowywanie pakietow finansowania wedtug roznych faz ryzyka. Pomocny w tym
zakresie moglby by¢ dialog miedzy inwestorami i przedsigbiorstwami niefinansowymi, jak
réwniez rozpowszechnianie dobrych praktyk i studiéw przypadkéw?'. Komisja zobowiazata
sig” rowniez do przedstawienia wnioskow w sprawie mozliwych form dlugoterminowych
funduszy inwestycyjnych (LTIF). Wczesne sygnaly od zainteresowanych stron wskazuja, ze
tego typu fundusz mogltby utatwi¢ pozyskiwanie srodkéw w calej Unii i pomde duzym i
srednim inwestorom instytucjonalnym w inwestowaniu np. w szereg projektow
infrastrukturalnych. LIFT pomoze réwniez inwestorom instytucjonalnym dywersyfikowac
ryzyko. Ponadto zarzadzajacy LTIF moga zapewni¢ dodatkowa wiedza fachowa o sposobach
traktowania zawieranych transakcji czy metodach wyboru diugoterminowych projektow
infrastrukturalnych i zarzadzania nimi.

Pytania:

6) W jakim zakresie mozna zwiekszy¢ rolg inwestorow instytucjonalnych w zmieniajgcym sie
krajobrazie finansowania dlugoterminowego i jak tego dokonac?

7) Jak wypracowaé rownowage pomiedzy celami regulacji ostroznosciowej a dgzeniem do
wspierania finansowania diugoterminowego podczas opracowywania i wdrazania
poszczegolnych wymogow ostroznosciowych dla zakladow ubezpieczen, reasekuracji i
funduszy emerytalnych takich jak pracownicze programy emerytalne?

8) Jakie sq przeszkody dla ustanowienia mechanizmow inwestowania z wykorzystaniem
srodkow pochodzgcych od wielu inwestorow instytucjonalnych? Czy takie platformy moglyby
zostac stworzone na szczeblu UE?

9) Jakie inne opcje i instrumenty mozna rozwazy¢ w celu zwigkszenia zdolnosci bankow i

20 Do przyktadow laczenia zasobow finansowych nalezy proponowana platforma skupiajaca fundusze

emerytalne na potrzeby inwestycji w infrastruktur¢ w Zjednoczonym Krolestwie i koncepcje wspolnego
dla niektoérych regionalnych funduszy emerytalnych funduszu private equity i infrastruktury .
Ustanowiono na przyklad okragly stot dotyczacy finansowania shuzacy ustaleniu mozliwosci
opracowania finansowania dostosowanego i innowacyjnych instrumentéw finansowych na potrzeby
wspierania dziatan na rzecz efektywnego gospodarowania zasobami

Zob. http://ec.europa.eu/internal_market/smact/index_en.htm.
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inwestorow instytucjonalnych do zapewniania finansowania diugoterminowego?

Laczny wplyw reformy regulacyjnej na instytucje finansowe

Unia Europejska realizuje szeroko zakrojony program reform finansowych.
Podsumowujac wszystkie przyjete i planowane zmiany przepisow
ostroznosciowych dotyczacych ro6znych podmiotéw finansowych (bankow,
zakladow ubezpieczen, funduszy emerytalnych itp.), istotng kwestia jest to, czy
ich laczny wplyw na dlugoterminowe naklady inwestycyjne moglby przewyzszaé
sume skutkow wszystkich reform analizowanych odr¢bnie. Przykladowo, jezeli
banki zmniejsza swoje zaangazowanie w nieruchomosci w wyniku zaostrzenia
wymogow w zakresie plynnoSci, inwestorzy instytucjonalni posiadajacy
zobowigzania dlugoterminowe mogliby wypekli¢ te luke, o ile w ramach
regulacyjnych nie bedzie nadmiernego nacisku na mozliwos¢ szybkiego
uplynnienia. Jednoczesne wprowadzenie wymogéw w zakresie plynnosci dla
roznych uczestnikow rynku finansowego moze jednakze zniecheci¢ do
inwestowania w mniej plynne aktywa i zablokowaé¢ tym samym szereg
mozliwych sposobow finansowania inwestycji dlugoterminowych.

Wymaga to Scislego monitorowania wszelkich skumulowanych skutkéw reform
regulacji ostroznosciowej. Zajmuja si¢ tym juz miedzynarodowe organy
regulacyjne, takie jak Rada Stabilnosci Finansowej oraz grupa ministrow
finansow i bankow centralnych w ramach grupy G-20. Wyzwanie polega na
osiagnieciu celow regulacji, jakimi sg zwiekszenie stabilnosci makrofinansowej i
ujednolicenie przepisow, w sposob ograniczajacy do minimum negatywne
bodzce do finansowania produktywnych inwestycji dlugoterminowych.

Pytanie:

10) Czy istniejq jakies lgczne skutki biezqcych i planowanych reform regulacji
ostroznosciowej w zakresie liczby i cyklicznosci ogotu inwestycji diugoterminowych, oraz na
ile sq one istotne? W jaki sposob mozna by im zaradzi¢?

3.2 Skuteczno$¢ i efektywnos¢ rynkow finansowych w oferowaniu instrumentow
finansowania dlugoterminowego

Oprécz inwestorow instytucjonalnych do zapewnienia szerokiego wyboru instrumentow
finansowania dlugoterminowego niezbedne sa prawidlowo funkcjonujace i glgbokie rynki
kapitatowe i infrastruktura.

Europejskie rynki obligacji bardzo si¢ wzmocnily na przestrzeni ostatnich kilku lat.”
Obligacje emitowane przez przedsigbiorstwa niefinansowe w Europie nadal stanowig jedynie
15 % zadluzenia przedsigbiorstw w poréwnaniu z innymi gospodarkami. W praktyce jedynie
duze przedsigbiorstwa majg dostep do europejskich rynkéw obligacji, podczas gdy dostep
wickszo$ci przedsigbiorstw o $redniej kapitalizacji i MSP do tych rynkéw jest bardzo
ograniczony. Europejskie rynki sekurytyzacji s rowniez stabo rozwini¢te w porownaniu z
innymi regionami $wiata, co w dalszym stopniu ogranicza zakres dost¢gpnych instrumentow
finansowania dtugoterminowego.

Na przyklad, zagregowane pozostajace do splaty kwoty dluznych papieréw wartoSciowych
wyemitowanych przez przedsigbiorstwa niefinansowe w strefie euro wyniosty 940 mld EUR w lipcu
2012 r., co oznacza wzrost z okoto 652 mld EUR na poczatku 2008 r. (zrodto: EBC).
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Komisja zaproponowata reformy w celu poprawy struktury rynku poprzez tworzenie nowych
systemow obrotu, zwigkszenie przejrzystosci i sprawnosci przeplywu informacji, zaostrzenie
wymogéw w celu zmniejszenia dziatalnosci krotkoterminowej 1 spekulacyjnej oraz
zwickszenie ochrony inwestorow”!. Zakres, w jakim reformy te umozliwiag rynkom
kapitatowym jak najskuteczniejsze zapewnianie finansowania dlugoterminowego, bedzie
podlegal monitorowaniu. By¢ moze konieczne bedzie podjecie dalszych dziatan.

Rynki obligacji zabezpieczonych® wykazaly si¢ stosunkowa odpornoscia podczas kryzysu.
Rynki te s3 jednak podzielone wzdtuz granic krajowych i1 konieczne jest przeprowadzenie
dodatkowej analizy w celu zbadania, czy i w jakim stopniu wigksza harmonizacja mogtaby
pobudzi¢ wykorzystanie obligacji zabezpieczonych, zgodnie z najnowszymi inicjatywami
rynkowymi, uwzgledniajac obawy zwigzane z potencjalnym zwigkszeniem obcigzenia
aktywow w bilansach bankow.

Przeksztalcenie rynkéw sekurytyzacji moglyby rowniez pomdéc w uruchomieniu
dodatkowych zZrodet finansowania dlugoterminowego. Pod warunkiem zapewnienia
odpowiedniego nadzoru i przejrzystosci danych, moga one pomdc instytucjom finansowym
uwolni¢ kapital, ktory moze nastgpnie zosta¢ uruchomiony na potrzeby udzielania
dodatkowych kredytow, oraz zarzadza¢ ryzykiem. Inicjatywy rynkowe majace na celu
pobudzenie rynkow sekurytyzacji obejmuja opracowanie etykiet dla wysokiej jakosci,
przejrzystych i znormalizowanych sekurytyzacji. Istnieje mozliwo$¢ tworzenia przejrzystych i
nie stosujacych dzwigni finansowej struktur opartych na prostych produktach
sekurytyzowanych, przy pomocy wtasciwie dobranych, zréznicowanych i charakteryzujacych
si¢ niskim ryzykiem aktywoéw bazowych. Istotne kwestie, ktore nalezy rozwazy¢, obejmuja
utworzenie wyspecjalizowanych rynkéw, zwlaszcza dla MSP, oraz opracowanie
odpowiednich przepiséw ostrozno$ciowych i stworzenie systeméw nadzoru. Mozna réwniez
rozwazy¢ opracowanie produktow zwigzanych z konkretnymi sektorami.

UE jako calo$¢ nigdy nie dysponowata prawdziwie europejskim rynkiem obligacji
projektowych®. Komisja wraz z EBI zaczela zaradzaé tej kwestii poprzez realizacje
inicjatywy obligacji projektowych, stanowigcej zaproponowane przez rynek finansowy
rozwigzanie stuzace zlikwidowaniu niedoskonatosci rynku i zwigkszeniu wiarygodnosci
kredytowej. Celem inicjatywy jest wykazanie wykonalnosci finansowania projektow
infrastrukturalnych za pomoca obligacji i rozwdj ptynnego rynku obligacji projektowych.
Cho¢ nadal na malg skale, uczestnicy rynku tworzg réwniez rézne platformy, produkty i
narzedzia inwestycyjne stuzace pobudzeniu rynkéw obligacji projektowych. Nalezy zatem
zastanowi¢ si¢ na dalszym propagowaniem wykorzystywania obligacji projektowych, biorac
réwniez pod uwage planowang srodokresowa oceng inicjatywy”".

Zob. http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid_en.htm.

3 Obligacje zabezpieczone to obligacje zabezpieczone kredytami hipotecznymi, ktore nadal wykazywane

sa uyjmowane w bilansie ich wystawcy. Ich przeciwienstwem sa papiery wartoSciowe zabezpieczone
sptatami mieszkaniowych kredytow hipotecznych, w przypadku ktoérych aktywa nie sg ujmowane w
bilansie.

2 Obligacje projektowe to prywatne instrumenty dluzne emitowane przez spotke celowg na potrzeby

sfinansowania konkretnego projektu pozabilansowego.

Mogtaby ona obejmowac: a) standaryzacj¢ i etykietowanie obligacji projektowych emitowanych przez
spotki celowe w UE; b) potrzebe stworzenia odrebnych ram regulacyjnych; oraz c) analize potrzeby
podjecia prac nad rozwojem rynku obligacji projektowych (np. za posrednictwem platformy obrotu).
Analogicznie, obligacje projektowe mozna by rozszerzy¢ na obligacje ekologiczne i specjalne obligacje
dla projektow demonstracyjnych w danych sektorach przemystu, w tym dla pierwszych w swoim
rodzaju, wykorzystywanych do celéow handlowych branzowych projektéw demonstracyjnych.

27

14



Wiele o0sob réwniez twierdzi, ze gospodarka, przedsigbiorstwa i projekty inwestycyjne
potrzebuja wigcej kapitalu wlasnego niz instrumentow dluznych. Kapitat wlasny moze by¢
lepszym instrumentem finansowania dlugoterminowych inwestycji o wysokim ryzyku, jak
rowniez inwestycji charakteryzujacych si¢ nierownym dostgpem do informacji oraz pokusa
naduzy¢. Od poczatku kryzysu niepewnos$¢ makroekonomiczna i niskie stopy procentowe
mogly wptynaé na popyt przedsiebiorstw na dlugoterminowe instrumenty kapitatowe oraz ich
gotowo$¢ do podejmowania ryzyka zwigzanego z inwestycjami w tego rodzaju instrumenty.
Inwestorzy interesowali si¢ w zamian instrumentami dlugu panstwowego o duzej
wiarygodnos$ci kredytowej. Rownoczesnie dostep ofert publicznych do rynku zostat jeszcze
bardziej ograniczony, zmniejszajac przedsigbiorstwom dostepu do kapitatu, a europejskie
gietdy coraz czgdciej odgrywaja role dostawcow plynnosci, zamiast §wiezego kapitatu.
Ogolnie rzecz biorac, koszt kapitatu wlasnego pozostaje na wysokim poziomie, podczas gdy
koszty finansowania dtluznego spadly. Podkresla to istnienie luki kapitalowej w Europie,
ktorej zlikwidowanie prawdopodobnie bedzie wymagac¢ czasu. Rozwdj sytuacji w tym
kierunku wydaje si¢ mie¢ wickszy wplyw na przedsigbiorstva o $redniej kapitalizacji.
Polityka rzadowa 1 przepisy musza by¢ jak najbardziej neutralne, tak aby podmiotom
prywatnym pozostawi¢ wybor pomiedzy finansowaniem kapitatem wtasnym a finansowaniem
dhluznym (np. zobacz ponizej kwesti¢ opodatkowania przedsi¢biorstw).

Pytania:

11) Jak zwiekszy¢ finansowanie diugoterminowych inwestycji przez rynki kapitatowe w
Europie?

12) Jak rynki kapitatowe mogq pomoc w zlikwidowaniu luki kapitatowej w Europie? Co
powinno si¢ zmieni¢ w sposobie funkcjonowania posrednictwa w zapewnianiu finansowania
przez rynki, aby usprawni¢ przeptyw Srodkow na potrzeby inwestycji diugoterminowych,
wesprze¢  finansowanie inwestycji diugoterminowych przy jednoczesnym zapewnieniu
trwatego pod wzgledem gospodarczym, spotecznym i srodowiskowym wzrostu gospodarczego
i odpowiedniej ochrony inwestorow i konsumentow?

13) Jakie sq zalety i wady opracowania bardziej ujednoliconych ram obligacji
zabezpieczonych? Jakie elementy moglyby wchodzi¢ w sktad tych ram?

14) Jak ozywié rynek sekurytyzacji w UE, by osiggngcé wlasciwg rownowage miedzy
stabilnoscig finansowq a potrzebq poprawy transformacji terminow zapadalnosci w ramach
systemu finansowego?

33 Przekrojowe czynniki umozliwiajace  oszczedzanie i  finansowanie
dlugoterminowe

Istnieje  szereg Dbardziej przekrojowych czynnikow istotnych dla  inwestycji
dlugoterminowych, ktére rowniez nalezy rozwazy¢, biorac pod uwage wpltyw jaki moga mieé
zar6wno na podaz, jak i posrednictwo w zapewnianiu finansowania dtugoterminowego.

Dziatania organéw publicznych, w tym systemy opodatkowania, pelnia wazng role w
pobudzaniu dhugoterminowych projektow inwestycyjnych, tworza zachg¢ty i umozliwiajg
gospodarstwom domowym oszczedzanie w dhluzszej perspektywie, a uczestnikom rynku
zapewnianie finansowania dhugoterminowego na realizacj¢ produktywnych inwestycji.
Dhugookresowe ramy polityki okreslone przez organy publiczne wspieraja opracowanie
programoéw inwestycji strategicznych wybiegajacych poza cykl polityczny, zapewniajac
wieksza przejrzystos¢ 1 pewno$¢ dla inwestorow 1 przedsigbiorstw. Wazne jest, aby
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interwencja panstwa w tym konteks$cie nie zaktocata konkurencji, nie wypierata inwestorow
prywatnych ani nie zaktdcata réwnych warunkéw dziatania na jednolitym rynku.

Niektore panstwa czlonkowskie podjety roéwniez dziatania w celu promowania
dlugoterminowego oszczedzania 1 podejmowania decyzji inwestycyjnych w dlugim
horyzoncie czasowym przez gospodarstwa domowe. W niektorych krajach wprowadzono
automatyczne uczestnictwo w programach emerytalnych. W innych wprowadzono celowe
rachunki oszczednosciowe™ stuzace wspieraniu finansowania dhugoterminowych projektow
inwestycyjnych, zapewniajagc gwarantowany (przez panstwo) zysk i1 w niektérych
przypadkach ulgi podatkowe. Srodki zgromadzone na tych rachunkach s3 nastepnie
inwestowane w obiekty uzytecznosci publicznej, takie jak szpitale, mieszkania socjalne czy
uniwersytety. W dluzszej perspektywie warto byloby rozwazy¢, czy dostepnosé spoélek
celowych na szczeblu unijnym moglaby skloni¢ wigksza liczbe oszczedzajacych do
oszczedzania dlugoterminowego, co byloby bardziej bezposrednio zwigzane z ogdlnymi
celami spotecznymi. Model ten wymagalby dostosowania, by mogl by¢ stosowany na
szczeblu unijnym.

Wiele zainteresowanych stron wskazato rowniez wyceny aktywéw, zasady rachunkowosci
oraz strategie stosowane przez zarzadzajacych aktywami jako czynniki, ktére utrudniaja
posrednictwo, podnosza jego koszty i prowadza do powstania niewlasciwych zachet, takich
jak zachety nagradzajace sktonno§¢ do spekulowania i stosowania krétkowzrocznego
podejscia, powodowane postrzeganym wyzszym ryzykiem i odsunigtymi w czasie zwrotami z
inwestycji dlugoterminowych.

Pytanie:

15) Jakie sq zalety roznych modeli rachunkow oszczednosciowych dostgpnych w UE? Czy
mozna by stworzy¢ model unijny?

Podatki

Struktura 1 wysoko$¢ podatkbw moga mie¢ wplyw na decyzje inwestycyjne i
oszczednosciowe, a tym samym na wzrost gospodarczy. Ogoélnie rzecz biorgc, systemy
podatkowe powinny by¢ zaprojektowane w taki sposob, aby w jak najmniejszym stopniu
zaktoca¢ decyzje ekonomiczne obywateli 1 przedsigbiorstw, chyba ze celem podatkéw jest
skorygowanie efektow zewngtrznych wynikajacych ze szczegoélnych i jasno okreslonych
niedoskonatosci rynku:

o podatki a inwestycje: podatek dochodowy od oséb prawnych jest jednym z
wielu czynnikéw wptywajacych na decyzje dotyczace poziomu inwestycji, jak
1 sposobu ich finansowania. W szczeg6lnosci, systemy opodatkowania
przedsiebiorstw w wigkszosci panstw cztonkowskich preferuja zadhuzenie niz
kapital wlasny, tworzac zachety dla przedsiebiorstw do zwigkszania efektu
dzwigni, poniewaz odsetki podlegaja odliczeniu, podczas gdy zasadniczo ulga
tego rodzaju nie przystuguje z tytulu zwrotu z kapitatu. Dobrze zaprojektowana
podstawa opodatkowania, ktoéra zmniejsza efekt zastosowania dzwigni,
moglaby roéwniez zwigkszy¢ odporno$¢ przedsiebiorstw na krotkotrwale
ograniczenie w dostepie do kredytéw. Zaledwie kilka panstw cztonkowskich
wprowadzilo jednak reformy probujac wyeliminowac to zaktocenie. Podjecie
dalszych dyskusji na temat takiego zaprojektowania podstawy opodatkowania

Na przyktad: Livret A we Francji, libretti postali we Wloszech, oraz Bausparvertrag (umowa na
prowadzenie rachunku oszczedno$ciowego na sfinansowanie zakupu nieruchomosci) w Niemczech.
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os6b prawnych, aby zapewni¢ jej neutralnos¢ w zakresie finansowania,
mogloby wigc by¢ przydatne w calej UE;

o podatki a oszczednosci: opodatkowanie oszczednosci ma wiele waznych z
gospodarczego punktu widzenia skutkow, w tym wplyw na taczng kwote
oszczedno$ci w gospodarce, a tym samym na alokacje kapitalu i podejmowanie
inwestycji. Bioragc pod uwagg te skutki, nalezy ostroznie ksztaltowac polityke
podatkowa w tej dziedzinie. Wiele panstw cztonkowskich wprowadzito juz
szereg zachet sktaniajacych do zwigkszania (dlugoterminowych) oszczednosci,
zwlaszcza w odniesieniu  do oszczednoSci na cele zabezpieczenia
emerytalnego. Ponadto wiele panstw cztonkowskich stosuje podwodjne systemy
podatku dochodowego, w ktorych dochody kapitalowe s3a zazwyczaj
opodatkowane oddzielnie, wedtug nizszej stawki niz inne zrodta dochodu; oraz

. zachety podatkowe: uznaje si¢ czesto za instrumenty wspierajgce niektore
rodzaje inwestycji; ulga podatkowa moze by¢ uzasadniona, jezeli korzys$ci
spoleczne z inwestycji przewyzszaja zwrot z inwestycji uzyskiwany przez
inwestora, co powoduje, Ze poziom inwestycji jest ponizej optimum
spolecznego (np. inwestycje w badania i rozwoj oraz w technologie ochrony
srodowiska). Istniejg co prawda przestanki do stosowania zachet podatkowych,
mogg one jednak prowadzi¢ rdwniez do powstania obcigzen administracyjnych
poprzez zwigkszenie liczby wytaczen lub dodatkowych przepisow, ktore
muszg by¢ przestrzegane. W niektérych przypadkach roézne przepisy krajowe
mogg stwarza¢ mozliwosci arbitrazu.

Pytania:

16) Jakie reformy podatku od osob prawnych mogtyby prowadzi¢ do poprawy warunkow
inwestowania poprzez wyeliminowanie zaklocen pomiedzy zadtuzeniem a kapitatem wiasnym?

17) Jakie okolicznosci powinny by¢é brane pod uwage przy ustalaniu wtasciwych zachet do
oszczedzania diugoterminowego na poziomie krajowym? W szczegolnosci, jak wykorzystywacé
zachety podatkowe do wspierania oszczedzania diugoterminowego w sposob zrownowazony?

18) Jakie rodzaje zachet podatkowych dla przedsiebiorstw sq korzystne? Za pomocq jakich
srodkow mozna poradzi¢ sobie z zagrozeniami, jakie stanowi arbitraz, w przypadku gdy
zwolnienia/zachety przyznawane sq na konkretne dziatania?

19) Czy zwigkszenie koordynacji systemow podatkowych w UE wspartoby finansowanie
inwestycji dtugoterminowych?

Zasady rachunkowosci

Rachunkowos$¢ nie jest neutralna, gdyz wptywa na podejmowanie decyzji ekonomicznych:
standardy 1 zasady rachunkowosci (takie jak MSSF) pozwalaja zapewni¢ przedsigbiorcom,
inwestorom 1 organom publicznym plaszczyzne porozumienia, przyczyniajac si¢ do budowy
poczucia zaufania i bezpieczenstwa. Oznacza to, ze zasady te musza pogodzi¢ rézne punkty
widzenia: interesy gospodarcze 1 interesy finansowe/interesy inwestorow. Zasady
ksiegowania wedlug wartosci godziwej moga zwigkszy¢ przejrzystos$¢ i spojnos¢ informacji
finansowych, poniewaz wykazuja warto$¢ rynkowa aktywow i zobowigzan oraz przekazuja
informacje na temat sytuacji finansowej poszczegolnych instytucji. Moga mie¢ tez jednak
negatywne konsekwencje dla stabilnosci i finansowania dtugoterminowego. Przyktadowo, z
niektorych badan wynika, Ze inwestorzy instytucjonalni ograniczaja udziat instrumentow
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kapitalowych w portfelu inwestycyjnym, poniewaz uznawane sg one za bardziej zmienne i
ryzykowne niz obligacje. Wedhlug innych badan wycena wedlug wartosci rynkowej moze
zachgci¢ inwestoréw dlugoterminowych do zwigkszenia ekspozycji na ryzyko, jesli
zmienno$¢ ta nie jest uyymowana w ich rachunkach zyskéw i strat. Niemniej jednak warto by
doglebnie przeanalizowa¢ czy standardy te sa odpowiednie w odniesieniu do inwestycji
dlugoterminowych. W tym kontekscie nalezatoby okresli¢ sposoby wypracowania rOwnowagi
pomigdzy wymogiem przekazywania inwestorom doktadnych informacji a wystarczajaco
silnymi zachetami do utrzymywania aktywow dtugoterminowych i1 zarzadzania nimi.

Pytanie:

20) W jakim stopniu stosowanie zasad ksiggowania wedtug wartosci godziwej doprowadzito
do szkodliwej , krotkowzrocznosci” w zachowaniu inwestorow? Jakie alternatywne
rozwigzania lub inne sposoby zrekompensowania takich skutkow mozna by zaproponowac?

Lad korporacyjny

Sposdb, w jaki aktywa sa zarzadzane, moze odegra¢ wazna rol¢ w zakresie finansowania
dlugoterminowego w postaci dostosowania zachet dla zarzadzajacych aktywami, inwestorow
1 przedsiebiorstw do stosowania dlugoterminowych strategii oraz lagodzenia obaw
dotyczacych podejscia krotkowzrocznego, spekulacji i posrednictwa. Wprowadzono juz
przepisy dotyczace obowigzkow powierniczych, konfliktow interesow, wynagrodzenia,
wykonywania prawa glosu i ujawniania informacji na temat kosztow, a takze §wiadczenia
ustug doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem.” Dalsze dziatania, obejmujace
ewentualng zmian¢ dyrektywy w sprawie praw akcjonariuszy, przedstawiono rowniez w
planie dzialania w sprawie europejskiego prawa spélek i ladu korporacyjnego”. Mozna
przewidzie¢ dodatkowe dziatania, w tym poglebiong ocen¢ zachet dla zarzadzajacych
aktywami, aby lepiej uwzgledni¢ kwestie dlugoterminowe, oraz wymodg zwigkszenia
przejrzystosci  przez zarzadzajacych aktywami w  wypehlianiu ich obowigzkow
powierniczych. Przedstawiono réwniez pomysty na zwigkszenie dlugoterminowego
zaangazowania akcjonariuszy, np. w postaci mozliwo$ci rozszerzenia praw glosu lub
zwigkszenia wysokosci dywidend inwestorow dlugoterminowych.

Pytania:

21) Jakiego rodzaju zachety moglyby pomoc w zwiekszeniu diugoterminowego
zaangazowania akcjonariuszy?

22) Jak opracowaé uprawnienia i zachety udzielane zarzqdzajgcym aktywami, tak aby
wspieraly strategie i relacje w zakresie inwestycji diugoterminowych?

23) Czy istnieje potrzeba przeglgdu definicji obowigzku powierniczego w kontekscie
finansowania diugoterminowego?

Ujawnianie informacji i sprawozdawczosé

Ostatnie analizy wskazujag na rosngce zapotrzebowanie na ujawnianie przez
przedsiebiorstwa informacji niefinansowych. Z badan wynika, ze przedsigbiorstwa, ktore
aktywnie zarzadzaja swoimi operacjami z uwzglednieniem aspektow trwatego rozwoju ich

» Zob. http://ec.europa.eu/internal_market/investment/ucits_directive_en.htm oraz

http://ec.europa.eu/internal _market/investment/alternative _investments en.htm.
30 Zob. http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/modern/121212_company-law-corporate-
governance-action-plan_en.pdf.
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dziatalnos$ci, ponosza nizsze koszty kapitatu i zazwyczaj osiagaja w dluzszej perspektywie
lepsze wyniki niz ich konkurenci. Ogdélne wymogi dotyczace ujawniania informacji moga nie
by¢ wystarczajace, aby skloni¢ do podejmowania decyzji w sprawie inwestycji
dlugoterminowych, Komisja pracuje wigc nad stworzeniem bardziej solidnych ram
sprawozdawczo$ci niefinansowej. Nalezaloby rowniez rozwazy¢ ujawnianie informacji
niefinansowych przez zarzadzajacych aktywami i1 wilascicieli aktywow, w tym sposob
przedstawiania konkretnych zagrozen i skutkow zwigzanych z uwzglednianiem przy
zarzadzaniu portfelem kwestii trwatego rozwoju. Panuje réwniez przekonanie, ze koniecznosé¢
sporzadzania kwartalnych sprawozdan tworzy niewlasciwe zachety, przez co uczestnicy
rynku skupiaja si¢ na wynikach uzyskiwanych w bardzo krétkim horyzoncie czasowym. W
ramach przegladu dyrektywy w sprawie przejrzystosci’’ Komisja zaproponowata zniesienie
obowigzku sprawozdawczosci kwartalne;.

Wskazniki referencyjne i ratingi kredytowe réwniez moga dotyczy¢ rocznych lub
krotszych okresoOw. Komisja zaproponowata zaostrzenie przepisOw w celu ograniczenia
uzaleznienia od tradycyjnych ratingdéw i w listopadzie 2012 r. osiggni¢to porozumienie
polityczne w sprawie kilku reform legislacyjnych.”” Opracowanie miernikoéw i ratingdw w
sposob pozwalajacy osiggnaé rownowage miedzy dazeniem do promowania perspektywy
dlugoterminowej a konieczno$cia zapewnienia rozliczalnosci w  krotkookresowe;j
perspektywie  mogloby stanowi¢ przydatne narzedzie wspierajace  inwestorow
dlugoterminowych.

Pytania:

24) W jakim stopniu zwiekszenie integracji informacji finansowych i niefinansowych moze
przyczynic¢ si¢ do zapewnienia szerszego oglgdu wynikow przedsiebiorstwa w diuzszym
okresie oraz do usprawnienia podejmowania decyzji inwestycyjnych?

25) Czy nalezy okresli¢ konkretne diugoterminowe wskazniki referencyjne?

34 Ulatwienie dostepu MSP do finansowania bankowego i pozabankowego

Wspblczesne mate i $rednie przedsigbiorstwa (MSP) maja potencjal do wspierania
dlugoterminowego wzrostu gospodarczego w przysztosci. W przeszto$ci mialy one znaczne
trudno$ci w uzyskiwaniu dostepu do srodkéw potrzebnych im do rozwoju. Ze wzgledu na ich
zalezno$¢ od finansowania przez banki oraz prowadzony obecnie proces delewarowania,
dostep ten =zostal jeszcze bardziej ograniczony. Dodatkowa trudnoscig jest obecne
rozdrobnienie rynkéw finansowych w UE, przejawiajace si¢ duzym zrdznicowaniem
warunkow w dostepie do finansowania w poszczeg6lnych krajach.

Ograniczona dostgpnos¢ kredytow bankowych zaowocowata dziataniami politycznymi na
rzecz propagowania alternatywnych, pozabankowych zrédet kredytowania MSP. W 2011 r.
Komisja przyjela plan dziatania sluzacy rozwigzaniu problemow finansowych, jakich
do$wiadczaja MSP.” Czes¢ inicjatyw zostato juz uzgodnionych, w tym nowe unijne ramy
inwestowania w fundusze venture capital 1 w fundusze na rzecz przedsigbiorczosci
spotecznej. Opracowywane sg rowniez pewne inicjatywy polityczne dotyczace ulatwienia
dostepu MSP do rynkéw kapitatowych. Inne wnioski ustawodawcze zwigzane z planem
dziatania zostang dopiero przyjete. Przedstawione zostatly réwniez wnioski shuzace
umozliwieniu operatorom wielostronnych platform obrotu oznaczenia ich mianem ,,rynek na

3 Zob.  http://ec.europa.eu/internal market/securities/docs/transparency/modifying-proposal/20111025-
provisional-proposal_en.pdf.

Zob. http://ec.europa.eu/internal_market/securities/agencies/index_en.htm.

Zob. http://ec.europa.eu/enterprise/policies/finance/files/com-2011-870_en.pdf.
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rzecz wzrostu MSP”; oraz dotyczace odpowiedniego systemu, ktory zmniejszy koszty
administracyjne i obcigzenia dla MSP w dostepie do rynkéw w celu uzyskania
finansowania®*. Rownoczesnie nastapit rozwdj rynkow tradycyjnych, takich jak finansowanie
aktywow 1 finansowanie tancucha dostaw, pojawily si¢ roOwniez innowacje finansowe
wykorzystujace rozwoj technologii i internet np. finansowanie spotecznosciowe.

Srodki te moga jednak okazaé si¢ niewystarczajace do zaradzenia trudno$ciom, jakie
napotykaja MSP w dostepie do finansowania. Mozna rozwazy¢ dalsze kroki, w tym:

rozwéj sektora kapitalu wysokiego ryzyka. Sektor kapitatu wysokiego
ryzyka cierpi na brak $§rodkow i wptywa na niego regulacja ostrozno$ciowa
bankoéw i zaktadéw ubezpieczen. Fundusze funduszy moga stanowi¢ skuteczne
narzedzie zwigkszania stanu kapitatu wysokiego ryzyka. Fundusz gwarancji
dla inwestoréw instytucjonalnych moze przyczyni¢ si¢ do dalszego znoszenia
ograniczen na tym rynku;

rozwéj specjalnych rynkéw i sieci dla MSP. Fundusze venture capital sa
rowniez zalezne od sprawnie funkcjonujacych gietd zorientowanych na MSP,
umozliwiajac realizacje ich inwestycji w drodze pierwszej oferty publiczne;.
Srodki moglyby obejmowaé¢ opracowanie odrebnego podejscia do MSP,
wykraczajagcego poza obecny wniosek w sprawie MiFID I, w tym
opracowanie szczegdtowych zasad rachunkowosci dla MSP notowanych na
gietdzie i nowych platform obrotu. Specjalne rynki dla MSP mogtyby poméc w
zwigkszaniu ich widoczno$ci i pozyskiwaniu nowych inwestorow, a takze
wspiera¢ rozw0j nowych instrumentéw sekurytyzacyjnych przeznaczonych dla
MSP; Opracowanie ram dotyczacych sieci biznesowych mogloby zachecié do
taczenia zasobow MSP, podziatu ryzyka, uwspélniania i dywersyfikacji i w ten
sposob zwiekszaé ich dostep do finansowania;

rozwoj nowych instrumentow sekurytyzacyjnych przeznaczonych dla
MSP. Komisja wprowadzita juz instrument sekurytyzacyjny dla MSP i
zaproponowata, aby kontynuowa¢ wsparcie na rzecz sekurytyzacji za
posrednictwem programu COSME. Ponadto zgodnie z unijnymi kryteriami
dotyczacymi inwestycji przemystowych MSP lezacych w interesie
ogolnoeuropejskim, spotki celowe udzielajace kredytow strukturyzowanych
moglyby otrzymaé etykiete europejskg. Wobec duzych réznic pomigdzy
sektorami przemystu, jak i pomiedzy cyklami inwestycyjnymi, instrumenty te
powinny by¢ zrdznicowane;

opracowanie standardéw dotyczacych ocen kredytowych MSP mogloby
zaradzié¢ kwestii niedostepnosci wiarygodnych informacji na temat MSP oraz
zwigzane] z tym trudno$ci oceny ich wiarygodnosci kredytowej przez
potencjalnych inwestorow. Opracowanie wspolnych minimalnych standardow
jakosci w zakresie zewnetrznej oceny przedsigbiorstw o $redniej kapitalizacji 1
MSP réwniez mogloby przyczynié sie do dalszego utatwiania im dostepu do
finansowania, w tym zagranicznego, 1 do poglebiania integracji rynku; oraz

stworzenie lub promowanie innych alternatywnych zrodel finansowania
takich jak leasing, finansowanie tancucha dostaw, zrodta finansowania za
posrednictwem internetu takie jak finansowanie spolecznosciowe itp. Nalezy

34

Zob. http://ec.europa.eu/internal _market/securities/prospectus/index_en.htm.
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si¢ blizej zastanowi¢ nad sposobem zapewnienia trwalego rozwoju tych
rynkow i ich wlasciwego wspierania w ramach regulacyjnych.

Pytania:

26) Jakie dalsze dziatania w zakresie unijnych regulacji lub innych reform mozna podjgc,
aby utatwi¢ MSP dostep do alternatywnych zrodet finansowania?

27) Czym powinny sie charakteryzowaé instrumenty sekurytyzacyjne przeznaczone dla MSP?
Jakie sq najlepsze sposoby wykorzystania sekurytyzacji do uruchamiania kapitatu
posrednikéw  finansowych — na  potrzeby — zapewniania ~ MSP  dodatkowego
finansowania/inwestycji?

28) Czy warto by stworzy¢ w pelni odrebne podejscie do rynkéw MSP? Kto powinien sie
zajgcé stworzeniem rynku (obejmujgcego produkty sekurytyzacyjne przeznaczone na potrzeby
MSP w zakresie finansowania) dla MSP i w jaki sposob mozna by przeprowadzié ten
proces?

29) Czy unijne ramy regulacyjne pomoglyby w rozwoju tych alternatywnych pozabankowych
Zrédel finansowania MSP czy wrecz przeciwnie? Jakie reformy umozliwilyby MSP ciggly
rozwoj?

Pytanie:

30) Oprocz analizy i potencjalnych srodkow przedstawionych w niniejszej zielonej ksigdze, co
jeszcze mogloby sie przyczyni¢ do dlugoterminowego finansowania europejskiej gospodarki?

4. DALSZE DZIALANIA

Na podstawie wynikéw niniejszej konsultacji Komisja rozwazy podjecie odpowiednich
dziatah. Otrzymane opinie zostang udostgpnione na stronie internetowej Komisji, chyba ze
przesytajace je podmioty zastrzega wyraznie ich poufnos$¢; Komisja opublikuje rowniez
streszczenie wynikow konsultacji.

Zainteresowane strony zaprasza si¢ do nadsylania uwag do dnia 25 czerwca 2013 r. na
nastepujacy adres: markt-consultation-long-term-financing@ec.europa.cu
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