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1. Whnioski i zalecenia

1.1.  EKES z zadowoleniem przyjmuje komunikat Komisji Unia rynkéw kapitatowych dla obywateli i przedsigbiorstw — nowy
plan dzialania. Jest to bardzo potrzebna kontynuacja tego, co udalo si¢ osiggna¢ dzigki pierwszemu planowi z 2015 r. i jego
przegladowi Srédokresowemu z 2017 r., ktéry Komitet popart w swojej opinii Plan dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw
kapitatowych (') oraz w opinii w sprawie Srodokresowego przegladu planu dzialania na rzecz unii rynkéw kapitatowych (3.
W ciagu ostatnich dwoéch lat Komitet opublikowal réwniez kilka opinii dotyczacych kwestii $ciSle zwiazanych z unig
rynkéow kapitatowych, w tym opinie z inicjatywy wlasnej: W kierunku bardziej odpornej i zréwnowazonej gospodarki
europejskiej () oraz Nowa wizja dokoriczenia budowy unii gospodarczej i walutowej (%).

1.2.  Wstepne cele planu dzialania, ktérymi s wspomaganie uruchomienia kapitalu w Europie i ukierunkowania go na
przedsigbiorstwa, infrastrukture i projekty dlugoterminowe o pozytywnym wplywie na zatrudnienie, pozostaja nadal
istotne. Cele te majg pierwszorzedne znaczenie, aby UE-27, jej przedsigbiorstwa i obywatele mogli poczyni¢ zdecydowane
postepy w zakresie wzmacniania jej finansowej i gospodarczej suwerennosci geostrategicznej oraz w zakresie niezbednej
transformacji klimatycznej, spotecznej i cyfrowej. EKES podkresla rowniez, ze cele wytyczone w ramach unii rynkéw
kapitalowych mozna bedzie osiagna¢ tylko wtedy, gdy priorytetem pozostanie stabilno$¢ finansowa i ochrona
konsumentéw. Chodzi o to, by unikngé¢ powaznych negatywnych skutkéw dla przedsigbiorstw, pracownikéw
i konsumentéw oraz calej gospodarki.

1.3.  Nieoczekiwany i gwaltowny kryzys zwigzany z COVID-19 wymaga wzmocnienia planu dzialania i przyspieszenia
jego realizacji. Europejskie przedsigbiorstwa kazdej wielkosci zostaly zmuszone do zwigkszenia swojego zadluzenia
i w najblizszych miesigcach i latach bedg musialy pozyska¢ kapital lub fundusze wlasne, aby méc inwestowaé z mysla
o przysztosci, jednocze$nie tworzgc miejsca pracy.

1.4, Porozumienie osiaggni¢te w sprawie brexitu pod koniec grudnia 2020 r. jest kolejnym zasadniczym powodem, dla
ktérego unii rynkow kapitalowych nalezy nada¢ nowy impuls. Osrodki finansowe UE-27 beda musialy by¢ w stanie
$wiadczy¢ ustugi, ktére do tej pory Swiadczono za posrednictwem londynskiego City. W UE-27 nalezy rozwija¢ wysoce
zintegrowane, funkcjonalne i sprawiedliwe rynki finansowe i kapitalowe. EKES uwaza, Ze konieczne bedzie stworzenie
bardziej jednolitego zbioru przepiséw, aby unikngé zaréwno luk, jak i ograniczen, ktére niweczg efekt korzysci skali.
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1.5.  Popierajac wszystkie 16 dziatan zaproponowanych przez Komisj¢, Komitet podkresla znaczenie priorytetowego
uszeregowania i koordynacji inicjatyw (z konkretnymi celami posrednimi dla pomiaru postepéw), zwraca uwage na te,
ktore uwaza za najistotniejsze, oraz przedstawia ukierunkowane propozycje uzupehniajace.

1.6.  Uznajac znaczenie finansowania publicznego, nalezy oczywiscie lepiej wykorzystaé wysoki — w poréwnaniu
z innymi regionami — poziom oszczedno$ci w Europie. Nadrzednym warunkiem wstepnym osiggniecia tego celu jest
poprawa edukacji finansowej Europejczykéw (dzialanie 7). EKES zaleca okreSlenie i promowanie najlepszych praktyk
i dos$wiadczen krajowych w zakresie nauczania i uczenia si¢. Proponuje takze, by zaangazowac wszystkie zainteresowane
strony, w tym przedstawicieli pracownikéw i konsumentéw, w opracowanie i wdrozenie Srodkow edukacji finansowej
w calej Europie, co przyczyni si¢ do zwigkszenia skutecznosci solidnych przepiséw w zakresie ochrony i do zmniejszenia
asymetrii informacji migdzy dostawcami ustug finansowych a obywatelami. W szczegdlnosci zaleca uwzglednienie wiedzy
finansowej w przyszlym przegladzie ram kompetencji kluczowych.

1.7. W celu rozwinigcia strategicznej autonomii UE w kluczowych sektorach i zdolno$ciach Komitet zgadza sig
z podejiciem Komisji, by zaproponowa¢ srodki techniczne: (i) uproszczenie zasad notowania dla MSP (dziatanie 2); (ii)
umozliwienie akcjonariuszom transgranicznym lepszego korzystania z przyslugujacych im praw (dziatanie 12); (iii)
poprawa transgranicznego $wiadczenia ustug rozrachunku (dzialanie 13); (iv) utworzenie systemu publikacji
posttransakcyjnych informacji skonsolidowanych w odniesieniu do instrumentéw kapitatowych (dzialanie 14); oraz
odpowiednio ukierunkowany portal InvestEU (dzialanie 15). Pierwszym dodatkowym i pozytywnym dzialaniem byloby
dokonanie przez Komisj¢ oceny wykonalnosci zezwolenia europejskim funduszom inwestycyjnym na korzystanie z kodu
ISIN ,.eu”, co zwigkszyloby ich dostgpno$¢ transgraniczng.

1.8.  EKES zgadza si¢ z Europejskim Trybunatem Obrachunkowym, ktéry stwierdzil, ze chociaz nowe przepisy dotyczace
sekurytyzacji stanowig pozytywny krok naprzdéd, w praktyce nie pomogly bankom zwigkszy¢ ich zdolnosci udzielania
pozyczek, zwlaszcza na rzecz MSP. Wiele mozna zatem poprawic¢ (dziatanie 6), pod warunkiem ze bedg istnialy skuteczne
kontrole zapobiegajace ponownemu pojawieniu si¢ ryzyka systemowego.

1.9.  Wazne jest uwzglednienie zasady pomocniczo$ci w odniesieniu do inwestoréw detalicznych, poniewaz okreslone
nawyki oszczedzania sg gleboko zakorzenione we wzorcach krajowych. Dlatego EKES zaleca, aby w ramach swoich bardzo
pozadanych prac nad poprawa jako$ci doradztwa finansowego (dzialanie 8) Komisja rozwazyla korzysci wynikajace
z poszczegélnych modeli, majac na uwadze, ze dostgpno$¢ doradztwa oraz poréwnywalne i odpowiedniefistotne
informacje maja kluczowe znaczenie dla zaangazowania obywateli w inwestycje.

1.10.  Jezeli chodzi o emerytury, poza OIPE, ktéry jest pozytywnym narzedziem dla pracownikow transgranicznych
i bedzie sukcesem, jezeli przyjete zostanie latwe do wdrozenia prawodawstwo na poziomie drugim, a konsumenci
zrozumieja kluczowe cechy produktéw wprowadzanych do obrotu pod t3 nazwa, uniwersalne dodatkowe przepisy
ogdlnoeuropejskie dotyczgce kapitalowych systeméw emerytalnych uzupelniajgcych systemy repartycyjne nie bylyby
korzystne, poniewaz przepisy dotyczace emerytur sa gleboko zakorzenione w krajowych przepiséw socjalnych. Dlatego tez
EKES z zadowoleniem przyjmuje propozycje Komisji (dzialanie 9) dotyczaca gromadzenia, wymiany i promowania
najlepszych praktyk.

1.11.  Transformacja energetyczna stusznie zajmuje wysokie miejsce w programie Komisji, gdyz stuzy przeciwdzialaniu
zmianie klimatu. EKES zaleca, zeby uwzgledni¢ kwestie z zakresu ochrony $rodowiska, polityki spotecznej (z wigkszym
naciskiem na nig) i fadu korporacyjnego, a jednocze$nie promowaé ozywienie gospodarcze oraz utrzymanie i tworzenie
miejsc pracy. Agendy ekologiczna i spoleczna powinny pod wzgledem konkurencji stanowi¢ atut dla Europy. Waznym
drugim dzialaniem dodatkowym byloby umozliwienie inwestorom dostgpu do wiarygodnych danych z zakresu ochrony
Srodowiska, polityki spolecznej i fadu korporacyjnego i polozenie kresu ich obecnej zaleznosci od skoncentrowanych
dostawcow spoza UE, podmiotéw opracowujacych indeksy i agencji ratingowych.

1.12.  EKES zaleca, by unia rynkéw kapitalowych w pelni uwzgledniata rézne formy inwestycji o wplywie spolecznym,
zwlaszcza w dziedzinie gospodarki spolecznej, i tym samym pozytywnie przyczyniata si¢ do interesu ogdlnego i wspdlnego
dobra. Nalezy zdecydowanie wspieral europejskie fundusze na rzecz przedsigbiorczosci spolecznej (EuSEF), w miare
mozliwosci w drodze przegladu rozporzadzenia (UE) Parlamentu Europejskiego i Rady nr 346/2013 (°), na mocy ktérego te
fundusze utworzono.

1.13.  Poza wspomnianymi juz Srodkami Komitet popiera dwa rodzaje priorytetéw, ktore — o ile zostang przyjete
w ramach tego planu dzialania i wprowadzone w zycie w panstwach czlonkowskich (pozadany bylby program
monitorowania) — pozwolilyby utworzy¢ spotecznie i ekologicznie odpowiedzialny europejski system finansowy, ktory
moglby skuteczniej petnic funkcje posrednika miedzy podaza a popytem dzigki wigkszej konkurencyjnosci i odpornosci na
WStrzasy.

() Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 346/2013 z dnia 17 kwietnia 2013 r. w sprawie europejskich funduszy na
rzecz przedsigbiorczo$ci spotecznej (Dz.U. L 115 z 25.4.2013, s. 18).
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1.14.  Pierwszym priorytetem jest poprawa efektywnos$ci unii rynkéw kapitatlowych poprzez trzy kluczowe
dzialania: (i) utworzenie europejskiego pojedynczego punktu dostgpu, ktéry m.in. pomoze inwestorom w wyborze
emitentéw (dzialanie 1); (i) stosowanie jednolitego zbioru przepiséw, opartego na Scistym nadzorze, zapobiegajacego
arbitrazowi i lukom w prawie oraz pozwalajacego uczestnikom rynku w calej Europie (zaden pojedynczy osrodek
finansowy nie zyska pozycji dominujacej) na uzyskanie korzySci skali (dzialanie 16); (iii) uproszczenie procedur
dotyczacych ulg w podatku u zrédla, a jednoczesnie zwigkszenie ich skutecznosci w zwalczaniu naduzy¢ (dziatanie 10).

1.15.  Drugim priorytetem jest wspomaganie przekierowania dlugoterminowych oszczedno$ci na inwestycje
dlugoterminowe. Wysoki poziom oszczedno$ci w Europie — ktdry jest atutem UE-27 — nie przynosi wystarczajacych
korzysci przedsigbiorstwom ani obywatelom. Komitet popiera trzy kluczowe dzialania majace spowodowaé przyspieszenie
zmian: (i) przeglad europejskiego dlugoterminowego funduszu inwestycyjnego (EDFI), ktéry powinien ulatwié
inwestowanie oszczednosci instytucjonalnych i detalicznych w notowane i nienotowane na rynku regulowanym akcje
MSP i spotek o sredniej kapitalizacji oraz projekty infrastrukturalne (dziatanie 3); (i) planowany przeglad
ubezpieczeniowych ram ostroznosciowych, ktéry bedzie okazja do wzmocnienia roli ubezpieczycieli na rynkach
kapitalowych dzigki lepszemu uwzglednieniu diugoterminowego i stabilnego charakteru ich inwestycji kapitalowych
(dzialanie 4); (ili) rozwdj akcjonariatu pracowniczego bylby pozadanym trzecim uzupelniajacym elementem planu
dzialania, jak jasno okreslono w sprawozdaniu z wlasnej inicjatywy Parlamentu Europejskiego z pazdziernika 2020 r.,
ktérego sprawozdawczynia byla Isabel Benjumea. Co wigcej powszechny akcjonariat pracowniczy, jak réwniez udziat
pracownikéw w zyskach przyczynilyby si¢ — jezeli zostalyby wdrozone w sprawiedliwy sposéb — do zwigkszenia spdjnosci
spolecznej i efektywnosci gospodarczej. Nowy plan dzialania na rzecz tworzenia unii rynkéow kapitalowych moze by¢
okazja do wspierania takich programéw zgodnie z agenda spoteczna.

1.16.  EKES zaleca ponadto, zeby — jezeli chodzi o osiagnigcia polityczne — kazde nowe rozporzadzenie zwigzane
z tworzeniem unii rynkéw kapitalowych bylo poddawane czterem testom oprdcz niezbednych tradycyjnych testow (,czy
jest to dobre dla tworzenia jednolitego rynku?” i ,czy chroni to europejskich konsumentow?”):

— ,czy ma to pozytywny wplyw na konkurencyjnos¢ europejskich przedsigbiorstw finansowych na $wiecie i wzmacnia
strategiczng autonomie geopolityczng UE?”,

— ,czy chroni stabilno$¢ rynku finansowego?”,

— ,czy ma to pozytywny wplyw na dtugoterminowe finansowanie europejskich przedsigbiorstw, zwlaszcza MSP i spotek
o $redniej kapitalizacji, oraz na zatrudnienie?”,

— ,czy ma to pozytywny wplyw na transformacj¢ klimatyczng, spoleczng i cyfrowa?”.

2. Kontekst

2.1.  Celem unii rynkéw kapitalowych jest stworzenie prawdziwie jednolitego rynku kapitalowego w calej UE oraz
ulatwienie przeplywu inwestycji i oszczgdnosci we wszystkich panstwach czlonkowskich. Dobrze funkcjonujacy
i zintegrowany europejski rynek kapitalowy przyczynilby si¢ do zréwnowazonego wzrostu gospodarczego, zwigkszyt
konkurencyjno$¢ Europy i wzmocnit rolg UE na arenie migdzynarodowe;.

2.2, Unia rynkéw kapitatowych ma réwniez zasadnicze znaczenie dla osiggniecia kilku kluczowych celéw UE, takich jak
stworzenie sprzyjajacej wlaczeniu spolecznemu i odpornej gospodarki, wsparcie przechodzenia na gospodarke cyfrowa
i zrbwnowazong, otwarta strategiczna autonomia w coraz bardziej ztozonym globalnym kontekscie gospodarczym oraz
przyczynianie si¢ do odbudowy po pandemii COVID-19. Cele te wymagaja ogromnych inwestycji wykraczajacych poza
mozliwosci finansowania publicznego i tradycyjnego finansowania bankowego.

2.3, W 2015 r. Komisja Europejska przyjela pierwszy plan dzialania na rzecz unii rynkéw kapitalowych. Od tego czasu
UE poczynita pewne postepy we wdrazaniu podstawowych elementéw. Nadal utrzymuja si¢ jednak znaczne bariery dla
jednolitego rynku. Ponadto poczatkowy zestaw dzialan na rzecz unii rynkéw kapitalowych musi zosta¢ uzupelniony
o nowe $rodki stanowigce odpowiedZ na nowe wyzwania, takie jak transformacja cyfrowa i ekologiczna oraz potrzeba
odbudowy po pandemii COVID-19.
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2.4, W nowym planie dzialania (®) Komisja przedstawila wykaz 16 nowych $rodkéw majacych doprowadzi¢ do
zdecydowanych postepow w kierunku dokoniczenia budowy unii rynkéw kapitalowych i do osiagniecia trzech kluczowych
celow:

— wspieranie ekologicznego, cyfrowego, sprzyjajacego wlaczeniu spotecznemu i odpornego ozywienia gospodarczego
poprzez zwigkszenie dostepnosci finansowania dla przedsi¢biorstw europejskich,

— sprawienie, by UE stala si¢ dla obywateli jeszcze bezpieczniejszym miejscem do dlugoterminowego oszczedzania
i inwestowania,

— polaczenie rynkow kapitalowych w prawdziwie jednolity rynek.

2.5.  EKES aktywnie angazuje si¢ w tworzenie wspdlnego europejskiego rynku kapitalowego od czasu jego powstania.
Komitet opublikowal pierwsza opini¢ na temat zielonej ksiggi w sprawie tworzenia unii rynkéw kapitatowych (),
a nastepnie wypowiedzial si¢ zaréwno na temat pierwotnego planu dzialania na rzecz tworzenia unii rynkéw
kapitatowych (), jak i jego przegladu $rédokresowego (), a takze na temat licznych wnioskéw ustawodawczych
wynikajacych z tych planéw dzialania. W niniejszej opinii przedstawi zalecenia dotyczgce nowego planu dzialania na rzecz
unii rynkéw kapitalowych, opierajac si¢ na swych wezesniejszych pracach oraz uwzgledniajagc nowe priorytety i wyzwania
stojace przed Europa.

3. Uwagi ogélne

3.1. EKES z zadowoleniem przyjmuje nowy plan dzialania na rzecz unii rynkéw kapitalowych jako niezbedng
kontynuacje tego, co juz osiggnieto dzigki pierwszemu planowi z 2015 r. Kontynuacja planu staje si¢ jeszcze pilniejsza
w obliczu niespodziewanego kryzysu zwigzanego z COVID-19, ktory — ze wzgledu na swoja skale — nieco zmienia
diagnoz¢ podparta bardzo dobrymi dzialaniami podjetymi przez kolejna grupe ekspertéw wysokiego szczebla ds. unii
rynkow kapitalowych oraz przez Forum Wysokiego Szczebla ds. Unii Rynkéw Kapitalowych. Bedzie to wymagaé pewnego
dostosowania i wzmocnienia. EKES ubolewa nad powolnym tempem wdrazania planu dzialania z 2015 r., spowodowanym
glownie brakiem wsparcia ze strony niektérych panstw cztonkowskich. Kolejny duzy projekt, jakim jest unia bankowa,
réwniez boryka si¢ z opdznieniami. EKES jest zdania, Ze potrzeba silnej woli politycznej panstw cztonkowskich, by
wesprze¢ $rodki niezbedne do urzeczywistnienia unii rynkéw kapitatowych. Jednak $rodki te nie powinny by¢ celem
samym w sobie. By¢ moze proces przegladu europejskiego semestru méglby zostaé wykorzystany do pomiaru postepow.
Bezpieczna i wlasciwie funkcjonujgca unia rynkéw kapitalowych ma kluczowe znaczenie dla szybszego ozywienia
gospodarczego i restrukturyzacji po pandemii COVID-19 oraz wspierania odpowiednich inwestycji kapitalowych,
infrastrukturalnych i spotecznych w calej UE, a takze Europejskiego Zielonego tadu i transformacji cyfrowej. W tym
kontekscie EKES uznaje réwniez znaczenie finansowania publicznego, ktére odgrywa istotng role dzigki przyciaganiu
inwestycji prywatnych i zmniejszaniu niepewno$ci. Inwestycje zagraniczne moglyby tez wnie$¢ znaczacy wklad,
uzupelniajgc europejskie oszczednoscei.

3.2.  Ponadto, jak stwierdzita KE, ,w zwigzku z tym istnieje ryzyko, ze biezacy kryzys poglebi dysproporcje w obrebie
Unii, zagrazajac wsp6lnej odpornosci gospodarczej i spotecznej”. W tym kontek$cie EKES pragnie podkresli¢ znaczenie
priorytetowego uszeregowania i koordynacji inicjatyw. Plan dzialania na rzecz tworzenia unii rynkow kapitalowych jest
dosy¢ szeroko zakrojony, gdyz okreslono w nim 16 Srodkow. Ze wzgledu na obcigzenie gospodarek, rosnace zadluzenie
zaréwno panstw czlonkowskich, jak i przedsi¢biorstw prywatnych, a takze calkiem zréznicowany poziom oddzialywania
na poszczegdlne kraje i sektory gospodarki w UE, nalezy uwaznie przemysle¢ i przeanalizowa¢ plan dzialania na rzecz
tworzenia unii rynkéw kapitalowych. EKES chetnie wniesie sw6j wkiad za posrednictwem niniejszej opinii, gdyz pragnie,
by spofecznie odpowiedzialny europejski system finansowy mégt skuteczniej pelni¢ funkcje posrednika miedzy podaza
a popytem i byl bardzie odporny na wstrzasy.

3.3.  Nalezy preferowaé $rodki, ktére mogg przeciwdziatal ryzyku systemowemu zwigzanemu z wysokim poziomem
dlugu publicznego i prywatnego. Jednocze$nie trzeba priorytetowo traktowaé wsparcie dla dotknigtych kryzysem
przedsigbiorstw zachowujacych rentowno$¢ oraz dla nowo utworzonych przedsigbiorstw, aby rozwija¢ zatrudnienie
i konkurencyjno$¢ gospodarki UE. Jest to tym istotniejsze, ze wydaje si¢, iz pandemia COVID-19 silniej uderzyla
w gospodarki krajow zachodnich niz w gospodarki azjatyckie. Zalezno$¢ zewngtrzna pod wzgledem finansowania
gospodarczego moze réwniez wigzac si¢ z ryzykiem systemowym, dlatego plan dzialania na rzecz tworzenia unii rynkéw
kapitalowych powinien mie¢ na celu wigksze uzaleznienie od oszczgdnosci europejskich. Nalezy lepiej wykorzystaé
wysoki — w poréwnaniu z innymi regionami — poziom oszczgdnosci w Europie. Nadrzednym warunkiem osiggniecia tego
celu jest poprawa edukagji finansowej i wiedzy finansowej obywateli europejskich (dziatanie 7). W tym kontekscie EKES
zaleca okreSlenie najlepszych praktyk i dowiadczen krajowych z zakresu nauczania i uczenia si¢ w tej dziedzinie, aby
promowa¢ je w calej Europie, co przyczyni si¢ do zwigkszenia skutecznosci solidnych przepiséw w zakresie ochrony
inwestoréw 1 zmniejszenia asymetrii informacji (kluczowe sa odpowiednie informacje) migdzy dostawcami ustug
finansowych a obywatelami. Zaleca uwzglednienie wiedzy finansowej w przyszlym przegladzie ram kompetencji
kluczowych. EKES zaleca ponadto wlaczenie wszystkich zainteresowanych stron, w tym przedstawicieli pracownikéw
i konsumentéw, w opracowywanie i wdrazanie $srodkéw w zakresie edukacji finansowe;.

COM(2020) 590 final.

Dz.U. C 383 z 17.11.2015, s. 64.
Dz.U. C 133 z 14.4.2016, s. 17.
Dz.U. C 81 z 2.3.2018, s. 117.
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3.4, Gléwnym zadaniem spolecznie odpowiedzialnego systemu finansowego jest pelnienie funkcji posrednika migdzy
podaza aktywéw finansowych a popytem na nie, a jednoczesnie zachowanie odpornosci na wstrzasy, poniewaz stabosé
sektora finansowego ma powazne negatywne skutki dla przedsigbiorstw, pracownikéw i konsumentéw oraz calej
gospodarki. EKES podkresla zatem, ze cele wytyczone w ramach unii rynkéw kapitatowych mozna bedzie osiagna¢ tylko
wtedy, gdy priorytetem w planie dzialania na rzecz unii rynkéw kapitalowych pozostanie stabilno$¢ finansowa i ochrona
konsumentéw. W szczegdlnosci nie mozna zmniejszy¢ ochrony inwestoréw detalicznych. Poglebiajac uni¢ rynkéw
kapitalowych, nalezy unika¢ arbitrazu regulacyjnego i luk regulacyjnych.

3.5.  Jak wspomniala réwniez Komisja Europejska, istnieje ,znaczenie strategiczne dla fancuchéw wartosci na rynku
wewnetrznym — celem wypracowania strategicznej autonomii UE w kluczowych sektorach i w zakresie kluczowych
zdolnodci”. W tym wzgledzie nalezy poprzeé szereg propozycji technicznych przedstawionych w ramach nowego planu
dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych, takich jak: uproszczenie zasad notowania dla MSP (dzialanie 2),
upowszechnianie glosowania elektronicznego oraz postepy w sformulowaniu unijnej definicji ,akcjonariusza”, ktéra
umozliwi akcjonariuszom transgranicznym lepsze korzystanie z przystugujacych im praw (dzialanie 12), poprawa ustug
rozrachunku transgranicznego (dzialanie 13) oraz utworzenie systemu publikacji posttransakcyjnych informacji
skonsolidowanych w odniesieniu do instrumentéw kapitatowych (dzialanie 14). Dodatkowym pozytywnym dzialaniem
byloby dokonanie przez Komisje Europejska oceny zasadnosci i wykonalnosci zezwolenia europejskim funduszom
inwestycyjnym na korzystanie z kodu ISIN ,.eu”, co zwigkszytoby ich dostepnos$¢ transgraniczng. Dzigki tym $rodkom unia
rynkéw kapitalowych bedzie rowniez odgrywata kluczowa role we wspieraniu MSP, a takze przedsi¢biorstw dowolnej
wielkosci w transformacji ekologicznej i cyfrowej, poprawiajac ich mozliwosci dostepu do finansowania przez kanaly
uzupelniajace sektor bankowy.

3.6. Jezeli chodzi o przepisy dotyczace sekurytyzacji, EKES zgadza si¢ z oceng Europejskiego Trybunalu
Obrachunkowego, ze chociaz stanowia one krok naprzdd, to nie doprowadzily jeszcze do oczekiwanego ozywienia na
europejskim rynku sekurytyzacji po kryzysie finansowym i nie pomogly bankom zwigkszy¢ ich zdolnosci udzielania
pozyczek, miedzy innymi na rzecz MSP. Transakcje nadal sg skoncentrowane w obrebie niewielkiej liczby klas aktywow
(takich jak kredyty hipoteczne i na zakup samochodu) i to réwniez tylko w niektdrych panstwach cztonkowskich. Nalezy
ulepszy¢ rynek sekurytyzacji (dzialanie 6), wprowadzajac skuteczne kontrole, aby zapobiec ponownemu pojawieniu si¢
ryzyka systemowego z powodu ostabienia przepisow.

3.7.  Glebsza integracja finansowa jest podstawa unii rynkéw kapitalowych. Istotne jest jednak zachowanie
pragmatycznego i realistycznego podejscia do niektdrych aspektéw tej integracji. W przypadku inwestycji detalicznych
czesto przewazaja preferencje krajowe i szczegdlne wzorce wynikajace z potrzeby nawigzania blizszego kontaktu w celu
uzyskania porady finansowej. W odniesieniu do rynkéw oszczednosci oséb fizycznych trzeba réwniez braé pod uwage
bariere jezykowg. Ponadto, jezeli chodzi o modele dystrybucji detalicznych produktéw finansowych, jednolitosé
niekoniecznie jest rownoznaczna z efektywnoscig. Komisja powinna — w ramach swoich bardzo pozadanych prac nad
poprawg jakoSci doradztwa finansowego (dziatanie 8) — rozwazy¢ korzysci wynikajace z poszczegdlnych modeli, majac na
uwadze, ze dostepno$¢ i jako$¢ doradztwa, poréwnywalne i jasne informacje, w tym informacje dotyczace
zréwnowazonosci, oraz solidne i budzgce zaufanie przepisy maja kluczowe znaczenie dla zaangazowania obywateli
w inwestycje.

3.8.  Jesli chodzi o emerytury, oprécz koncepcji opartej na ogélnoeuropejskim indywidualnym produkcie emerytalnym
(OIPE) nalezy zachowa¢ rézne zadowalajgce krajowe wzorce zapisane w prawie socjalnym, nawet jesli nie sg one w pelni
identyczne. EKES w pelni popiera zatem propozycje w sprawie unii rynkow kapitatowych dotyczaca wymiany najlepszych
praktyk, takich jak automatyczna rejestracja, krajowe systemy monitorowania dostepne dla wszystkich obywateli oraz
krajowe tablice wskaznikéw. Nalezy doda¢ kwestie dotyczace dostepnosci doradztwa i wickszego zaangazowania
przedstawicieli oséb oszczedzajacych, pracownikow i emerytéw. W kazdym razie celem powinno by¢ uzupelnienie
systeméw repartycyjnych (dziatanie 9), a nie ich oslabienie.

3.9.  EKES zaleca, by unia rynkéw kapitalowych w pelni uwzgledniata rézne formy inwestycji o wplywie spolecznym,
zwlaszcza w dziedzinie gospodarki spolecznej, i wnosita wklad w interes ogdlny i wspélne dobro. Nalezy zdecydowanie
wspieral europejskie fundusze na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej (EuSEF), w miar¢ mozliwosci w drodze przegladu
rozporzadzenia (UE) nr 346/2013, na mocy ktdrego te fundusze utworzono.

3.10.  Jeszcze przed kryzysem zwigzanym z COVID-19 w programie UE i Komisji stusznie za bardzo wazne uznano
kwestie ochrony $rodowiska i transformacj¢ energetyczna. W nowym kontekscie zwigzanym z pandemia EKES zaleca, by
kwestie z zakresu ochrony Srodowiska, polityki spotecznej (z wigkszym naciskiem na nig) i fadu korporacyjnego pozostaty
sprawa bezwzglednie najwazniejszg i byly rozwazane na réwni z priorytetami ozywienia gospodarczego, przywrécenia
i utrzymania miejsc pracy oraz stabilnosci finansowej. W tym celu UE bedzie musiala réwniez pamigtaé o konkurencyjnosci,
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aby agenda ekologiczna i spoleczna pozostaly atutem Europy. Z jednej strony wazne jest m.in., by méc polegaé na
europejskich dostawcach informacji i ratingdw opartych na zbieznych i wiarygodnych standardach, a z drugiej strony — by
dziala¢ na arenie miedzynarodowej na rzecz spéjnosci na calym $wiecie. Ponadto pozadane moze by¢ szczegblowe
rozporzadzenie w sprawie danych i agencji ratingowych z zakresu ochrony Srodowiska, polityki spotecznej i ladu
korporacyjnego badz w formie zmiany rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 462/2013 (') w sprawie
agengji ratingowych, badz jako odrebne rozporzadzenie, zgodnie z aktem o rynkach cyfrowych.

3.11.  Pandemia COVID-19 poglebita réwniez dysproporcje miedzy panstwami cztonkowskimi, zwlaszcza ze wzgledu
na dramatyczny wplyw na wiele sektoréw, takich jak turystyka czy transport. Za priorytet nalezy réwniez uznaé wszelkie
srodki, ktére moga zlagodzi¢ te réznice gospodarcze, takie jak wspieranie finansowania transgranicznego dla slabiej
rozwinietych krajow europejskich. Utworzenie portalu InvestEU moze ulatwi takie finansowanie, pod warunkiem ze
bedzie ono starannie ukierunkowane (dzialanie 15). Kluczowe znaczenie ma réwniez europejska konkurencyjnosé
i konwergencja, a Europa potrzebuje silnych podmiotéw dowolnej wielkosci, ktére beda w stanie konkurowaé na szczeblu
globalnym, pociagajac za sobg inne podmioty. Aby to osiagnaé, europejscy decydenci musza zapewni¢ réwne warunki
dzialania wzgledem innych rynkéw na $wiecie.

3.12.  EKES przyznaje, ze plan dzialania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitalowych nie doprowadzit do przetomu,
jezeli chodzi o zlikwidowanie gtéwnych barier utrudniajacych transgraniczny przeplyw kapitatu, oraz ze niektére panstwa
cztonkowskie nadal stosuja polityke wyodrebnienia kapitalu i plynnosci, co uniemozliwia wlasciwa alokacj¢ zasobdw,
powoduje fragmentacj¢ rynku i spowalnia ozywienie gospodarcze.

3.13.  Kolejnym czynnikiem zakl6cajacym, ktory nalezy wzia¢ pod uwage, jest brexit. Zwlaszcza, ze kontynentalne rynki
finansowe wydaja si¢ do$¢ rozdrobnione, a ich poziom plynnosci jest nierdwny. Istnieje wigc realne ryzyko dalszego
uzaleznienia UE-27 od zewnetrznych rynkéw finansowych, ktére sa bardziej zintegrowane. Wiele europejskich
przedsigbiorstw zdecydowalo si¢ w przesziosci na notowanie w Zjednoczonym Krélestwie lub w USA. EKES zgadza si¢
ze stwierdzeniem Trybunalu Obrachunkowego, ze Komisja (a nawet Parlament Europejski i Rada) powinna zaleci¢
wszystkim panstwom czlonkowskim o mniej rozwinietych rynkach kapitatlowych wdrozenie stosownych reform. Nalezy
réwniez podkresli¢, ze utworzenie rozwinigtej infrastruktury rynkowej ma kluczowe znaczenie dla autonomii finansowej
i gospodarczej UE i moze doprowadzi¢ do wzmocnienia migdzynarodowej roli euro.

3.14.  Podsumowujgc stanowisko EKES-u wykraczajace poza wspomniane juz $rodki specjalistyczne, opowiadamy si¢ za
dwoma rodzajami priorytetow sposréd 16 propozycji planéw dzialania:

— Udoskonalanie rynkéw finansowych UE w celu poprawy efektywno$ci. Powinny to ulatwi¢ trzy kluczowe
dzialania: (i) utworzenie europejskiego pojedynczego punktu dostepu, ktéry m.in. pomoze inwestorom w wyborze
emitentéw (dzialanie 1); (i) egzekwowanie jednolitego zbioru przepisow, zwlaszcza w odniesieniu do systeméw obrotu,
CCP (kontrahentéw centralnych) i dostawcow danych. Ogodlnie rzecz biorac, konwergencja praktyk nadzorczych
i Scilejsza wspolpraca mialyby zasadnicze znaczenie dla zapobiegania arbitrazowi regulacyjnemu i lukom w prawie
(dzialanie 16); (i) uproszczenie inwestycji transgranicznych i wprowadzenie wspdlnego, znormalizowanego
ogdlnounijnego systemu ulg w podatku u zrédla w celu zapobiegania oszustwom podatkowym i arbitrazowi
podatkowemu (dzialanie 10).

— Przekierowanie dlugoterminowych oszczednosci na inwestycje dlugoterminowe. Wysoki poziom oszczednosci
w Europie — ktéry jest mocnym punktem UE-27 — nie przynosi wystarczajacych korzysci gospodarce realnej. Przeglad
europejskiego dlugoterminowego funduszu inwestycyjnego (EDFI) musi umozliwi¢ odnowienie jego ram, co ulatwi
w szczegblnosci inwestowanie dlugoterminowych oszczednodci instytucjonalnych i detalicznych w notowane
i nienotowane na rynku regulowanym akcje MSP i spdlek o Sredniej kapitalizacji oraz projekty infrastrukturalne
(dziatanie 3). Lepszy system nadzoru ostrozno$ciowego nad inwestycjami kapitatlowymi ubezpieczycieli i bankéw,
zwigkszajacy, a nie zmniejszajacy skuteczno$¢ norm ostrozno$ciowych (dziatanie 4). Jak podkreslono w sprawozdaniu
z inicjatywy wlasnej PE w sprawie dalszego rozwoju unii rynkéw kapitalowych ('), panstwa czlonkowskie powinny
ponadto dazy¢ do ponownego zréwnowazenia preferencyjnego traktowania zadluzenia w systemie opodatkowania.
Jednak celem nie powinno by¢ tu podwazanie kwoty wplywow podatkowych jako calosci. Kolejng istotng kwestig, ktorg
Komisja moglaby ponownie promowa¢, jak mialo to miejsce juz wezesniej, jest akcjonariat pracowniczy, brakujacy

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 4622013 z dnia 21 maja 2013 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE)
nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych (Dz.U. L 146 z 31.5.2013, s. 1).

(") Sprawozdanie w sprawie dalszego rozwoju unii rynkéw kapitatowych: poprawa dostgpu do finansowania z rynkéw kapitatowych,
w szczegdlnosci dla MSP, oraz zwigkszenie mozliwosci udziatu inwestorow detalicznych.
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element planu dziatania. Co wigcej powszechny akcjonariat pracowniczy, jak réwniez udzial pracownikéw w zyskach
przyczynilyby si¢ — o ile zostalyby wdrozone w sprawiedliwy sposéb — do zwigkszenia spdjnosci spolecznej
i efektywnosci gospodarczej. Aby nie naklada¢ nadmiernego ryzyka na pracownikéw, kluczowe znaczenie ma
zaangazowanie ich przedstawicieli oraz solidna ochrona inwestoréw. Unia rynkéw kapitalowych powinna by¢ nowa
okazja do wspierania tych systemdw, zgodnie z agendg spoleczng i apelem zawartym w sprawozdaniu z inicjatywy
wlasnej Parlamentu Europejskiego.

3.15.  Te ostatnie $rodki stanowilyby pozadany pierwszy i wazny szybki impuls na rzecz unii rynkéw kapitalowych,
a jednoczes$nie umozliwilyby postepy w realizacji kluczowych, lecz trudniejszych do osiagniecia celow, takich jak wieksza
zbiezno$¢ w okreslonych obszarach prawa dotyczacego niewyplacalnosci (dziatanie 11) lub bardziej zintegrowany zbidr
europejskich gield i systeméw obrotu.

3.16.  Wychodzac poza rozwazania zawarte w niniejszej opinii, EKES zaleca, zeby — jezeli chodzi o osiagniecia
polityczne — kazde nowe rozporzadzenie obejmowalo oceng potencjalnych pozytywnych lub negatywnych skutkéw dla
konkurencyjnosci podmiotéw europejskich, aby wzmocni¢ unijne przedsigbiorstwa finansowe na $wiecie i zwigkszy¢
strategiczng autonomi¢ geopolityczng UE na jej drodze do ogromnie potrzebnej transformacji klimatycznej, spotecznej
i cyfrowej.

Bruksela, dnia 24 lutego 2021 r.
Christa SCHWENG

Przewodniczgca
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego
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