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1. WSTEP

W lipcu 2014 r. Przewodniczacy Komisji Europejskiej J.-C. Juncker zobowia-
zat si¢ utworzy¢ Unie Rynkow Kapitatowych (Capital Markets Union — CMU)'.
Przewodniczacy J.-C. Juncker powierzyl komisarzowi ds. stabilnosci finanso-
wej, ustug finansowych i unii rynkow kapitatowych J. Hillowi ,,wprowadzenie
do 2019 r. zintegrowanej wspolnej organizacji rynkéw, obejmujacej wszystkie
panstwa cztonkowskie™?. W lutym 2014 r. Komisja rozpoczeta trzymiesigczne
konsultacje, ktorych celem byto opracowanie planu dziatania. Konsultacje zakon-
czyly si¢ w 2015 r., a ich wynik zostat przedstawiony w Zielonej Ksiedze®. Dnia
22 czerwca 2015 r. opublikowano raport, ktory powstat pod auspicjami 5 prze-
wodniczacych?, w ktérym przedstawiono szczegdétowy plan wdrozenia CMU°.

Prezes Europejskiego Banku Centralnego (EBC) stwierdzil, ze ,,kryzys poka-
zat wady nadmiernego polegania na modelu pozyczkowym skoncentrowanym na
bankach. Musimy wi¢c réwniez opracowac wiarygodne zrodia pozyczek nieban-

1'J.-C. Juncker, 4 New Start for Europe: My Agenda for Jobs, Growth, Fairness and Democrat-
ic Change, Political Guidelines for the next European Commission, lipiec 2014 r., https://ec.euro-
pa.eu/commission/publications/president-junckers-political-guidelines_en (dostep: 6.09.2018 r.).

2 J.-C. Juncker, Mission Letter to Jonathan Hill, Commissioner for Financial Stability, Finan-
cial Services and Capital Markets Union, listopad 2014 r., https://ec.europa.eu/commission/sites/
cwt/files/commissioner mission_letters/hill_en.pdf (dostgp: 6.09.2018 r.).

* Komisja Europejska, Tworzenie unii rynkéw kapitatowych — Zielona Ksigga, Bruksela, sty-
czen 2015 1.

4 Przewodniczacy Komisji Europejskiej J.-C. Juncker razem z Przewodniczacym Rady Eu-
ropejskiej — D. Tuskiem, Przewodniczacym Eurogrupy — J. Dijsselbloem, Prezesm Europejskiego
Banku Centralnego — M. Draghim i Przewodniczacym Parlamentu Europejskiego — M. Schulzem.

S Komisja Europejska, Dokonczenie budowy europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej,
Bruksela, czerwiec 2015 r.
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kowych, takich jak akcje i obligacje, sekurytyzacja, pozyczki od firm ubezpie-
czeniowych i zarzadzajacych aktywami oraz crowdfunding”®.

Utworzenie CMU odzwierciedla zmiany konsensusu europejskiego. Na
poczatku kryzysu finansowego w latach 2007-2008 europejscy decydenci opi-
sywali europejski system finansowy, oparty gtéwnie na bankach, jako bardzo
stabilny w przeciwienstwie do rynku finansowego USA, z takimi egzotycznymi
instrumentami, jak sekurytyzacja i inne formy ,,bankowosci rownoleglej”. Jed-
nak zalezno$¢ Europy od bankéw i niedobor alternatywnych instrumentéw finan-
sowania zostaly uznane za istotne elementy kryzysu europejskiego i przeszkody
w wychodzeniu z niego’.

Plan stworzenia CMU uzupetnia dwa inne finansowe projekty unijne — uni¢
monetarng i uni¢ bankowa. CMU w przeciwienstwie do poprzednich projektow
finansowych ma obejmowac¢ wszystkie kraje Unii, unia rynkéw nie ma na celu
stworzenia scentralizowanego projektu polityczno-ekonomicznego, jest to bar-
dziej wizja planu, ktdrego celem jest integracja oraz rozwoj europejskich rynkow
kapitatowych.

Glownym celem CMU jest zapewnienie przedsiebiorstwom, zwlaszcza
matym i §rednim, nowych zrédet finansowania i zredukowanie kosztow pozy-
skiwania kapitatu, poszerzenie oferty dla oszczgdzajacych w Unii Europejskiej,
utatwienie inwestycji transgranicznych, przyciagnigcie do Unii wigcej inwestycji
zagranicznych oraz nadanie stabilno$ci, odpornosci i konkurencyjnosci unijnemu
systemowi finansowemu®.

2. CZYM JEST RYNEK KAPITALOWY?

Opisujac CMU, nalezy najpierw wyjasni¢, czym jest rynek kapitalowy i do
czego stuzy. Jedna z definicji brzmi nastepujaco: rynek kapitalowy jest to segment
rynku finansowego, na ktorym sa zawierane transakcje $rednio- i dtugotermi-
nowymi instrumentami finansowymi, takimi jak akcje i obligacje. Zwyczajowo
(ale tez w przepisach wielu krajow) cezurg czasowa oddzielajaca rynek pieniezny
od kapitatowego jest termin zapadalnos$ci instrumentu finansowego wynoszacy
jeden rok®. Najprostsza i najszersza definicja mowi, iz jest to rynek pozwalajacy
na transfer kapitatu od podmiotéw, ktére posiadaja ten kapitat, do podmiotow,

¢ Przemowienie M. Draghi na Eurofi Financial Forum w Mianie w sierpniu 2014 r.

" A. Sapir, G. B. Wolff, The Neglected Side of Banking Union: Reshaping Europe’s Finan-
cial System, Bruksela, wrzesien 2013 r., http:/bruegel.org/wp-content/uploads/imported/publica-
tions/20130913SapirWolff final .pdf (dostep: 23.08.2018 r.).

8 Komisja Europejska, Dokoriczenie budowy...

® M. Lemonnier, Europejskie modele instrumentéw finansowych. Wybrane zagadnienia,
Warszawa 2017, s. 310.
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ktore potrzebujg tego kapitatu. Centrum ds. rynkéw kapitatowych dziatajace przy
Amerykanskiej Izbie Handlu'® postuguje si¢ nastepujaca definicja: ,,rynek kapi-
tatlowy nalezy rozumie¢ jako szeroki wachlarz produktéw i ustug finansowych,
na ktoérych opiera si¢ gospodarka: papiery wartosciowe, fundusze inwestycyjne,
rynek towarowy i produkty pochodne, kredyty oraz produkty bankowe i ubez-
pieczeniowe™!. Komisja Europejska przyje¢ta definicje rynkow kapitatowych,
ktora obejmuje takze finansowanie typu crowdfunding oraz plasowanie na rynku
niepublicznym'>!3, Jest to do$¢ szeroka definicja; crowdfunding do tej pory nie
byt traktowany jako czg¢s¢ rynku kapitalowego, chociaz finansowanie spotecz-
nosciowe prowadzi do tego samego rezultatu co udziat w rynku kapitatowym:
transferuje kapitat od tych, ktorzy go maja, do tych, ktérzy go potrzebujg. Tak
szeroka definicja pokazuje rowniez, ze jednym z gtownych zatozen CMU jest
zapewnienie przedsigbiorcom wigkszego wyboru zrodet finansowania' i uta-
twienie zdobycia kapitatu.

Gléwnym i najstarszym zadaniem rynkéw kapitatowych jest transfer kapi-
talu. Proces pozyczania podlega ciaglej ewolucji. Poczatkowo pozyczkodawcy
oczekiwali tylko zwrocenia po pewnym czasie pozyczki wraz z nadwyzka, ktora
rekompensowata im zamrozenie kapitalu oraz ryzyko zwiazane z potencjalna
niewyptacalnoscia innego pozyczkobiorcy. Pozniej zaczgto oferowac udziaty
w inwestycjach w zamian za pozyczki; proceder ten przyczynit si¢ do powstania
papierow wartosciowych®.

W ostatnich latach podkresla si¢ nowa role rynkéw kapitatlowych. Wspoma-
gaja one banki centralne w wykonywaniu polityki pieni¢znej oraz kreacji pienia-
dza. W ostatnich latach wzrosta liczba dobrze zabezpieczonych instrumentow
finansowych, z tego tez powodu banki centralne coraz chetniej wykorzystuja
instrumenty finansowe, aby zapewni¢ ptynnos$¢ bankom, a poprzez nie — gospo-
darce. Aktywa te sa coraz czgséciej dostarczane przez rynki kapitatowe. Bogat-
szy rynek kapitatowy zapewni bankom centralnym wigcej makroekonomicznych
narzedzi do zarzadzania polityka monetarng'e.

10 Center for Capital Market Competitiveness, U.S. Chamber of Commerce.

I Strengthening U.S. Capital Markets — A Challenge for all Americans, marzec 2008 r., s. 4.

12 Private placements.

13 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekono-
miczno-Spotecznego i Komitetu Regionéw — Plan dziatania na rzecz tworzenia unii rynkow kapi-
tatowych, Bruksela 2015, s. 5-10.

4 Ibidem, s. 5.

15 L. Davies, The Capital Markets and Industrial Concentration: The U.S. and UK., a Com-
parative study, ,,The Economic History Reviev” 1966, Vol. XIX, No 2, s. 256.

1 H. Dixon, Unlocking Europe’s Capital Markets Union, pazdziernik 2014 r., https:/www.
cer.eu/publications/archive/policy-brief/2014/unlocking-europes-capital-markets-union  (dostep:
6.09.2018 1.).
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3. HISTORIA EUROPEJSKIEJ INTEGRACJI RYNKOW
KAPITALOWYCH

Rozwoj europejskiej integracji rynkéw kapitatowych rozpoczat si¢ w 1966 .,
kiedy grupa niezaleznych ekspertéw na zlecenie Komisji EWG opublikowata
swoj raport'” na temat europejskiego rynku kapitatowego. Komitetowi przewod-
niczyt C. Segré. Raport nazwany na cze$¢ przewodniczacego Komisji ujawnit
istotne problemy strukturalne na krajowych rynkach kapitatowych i uzewnetrz-
nit brak rownowagi miedzy dostgpnoscia kapitalu a popytem, a takze ograni-
czonym dostgpem do rynkoéw kapitatowych. W raporcie podkreslono znaczenie
integracji i harmonizacji dostepu do europejskiego rynku kapitatowego.

Raport zawierat stwierdzenie, ze jednym z gtéwnych celow jest ujawnienie
informacji spoteczenstwu. Polityka informacyjna powinna uwzglednia¢ trzy
aspekty: po pierwsze, kampanie majace na celu zapoznanie spoteczenstwa z inwe-
stycjami w bezpieczne instrumenty gietdowe, po drugie, staty przeptyw informa-
cji na temat dziatalnosci spotek, oprocz corocznej publikacji sprawozdan, i po
trzecie, szczegdtowe i wyczerpujace publikacje informacyjne za kazdym razem,
gdy dochodzi do emisji papierow wartosciowych lub wprowadzenia papierow
warto$ciowych na gietdy'. Raport C. Segré zawierat szczegotowe sugestie doty-
czace wprowadzania papierow wartosciowych na krajowe rynki oraz obréot nimi.
Przedstawil nawet projekt prospektu emisyjnego dostosowany do specyficznych
warunkow roznych kategorii papierdw wartosciowych i emitentéw!®. W zwigzku
z tym pierwsze projekty legislacyjne dotyczyly harmonizacji przepisow o giet-
dach papierow wartosciowych i prospektéow emisyjnych. Jednak zanim uchwa-
lono pierwsze dyrektywy dotyczace rynku kapitatlowego, mineto trzynascie lat.

Pierwszymi krokami, ktére Rada podjeta, bylo uchwalenie dyrektywy
79/279/EWG?* w sprawie papieréw wartoSciowych dopuszczonych do publicz-
nego obrotu gietdowego, dyrektywy 80/390/EWG* w sprawie wymogow doty-
czacych sporzadzania, kontroli i dystrybucji szczegétowych danych zwigzanych
z dopuszczeniem do obrotu oraz dyrektywy 82/121 EWG?* w sprawie publiko-
wanych informacji.

17 Komisja Europejska, The development of a European capital market. Report of a Group
of Experts appointed by the EEC Commission, grudzien 1966 r.

8 Ibidem, s. 237-238.

1 Ibidem, s. 252.

20 Council Directive 79/279/EEC of 5 March 1979 coordinating the conditions for the admis-
sion of securities to official stock exchange listing.

2l Council Directive 80/390/EEC of 17 March 1980 coordinating the requirements for the
drawing up, scrutiny and distribution of the listing particulars to be published for the admission
of securities to official stock exchange listing.

22 Council Directive 82/121/EEC of 15 February 1982 on information to be published on a reg-
ular basis by companies the shares of which have been admitted to official stock-exchange listing.
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Kilka lat p6zniej harmonizacja przepisow dotyczacych rynkow papierow
warto$ciowych rozpoczeta si¢ wraz z uchwaleniem dyrektywy 88/627/EWG?.
Dyrektywa zostata przyjeta w przekonaniu, Ze polityka odpowiedzialnego prze-
kazywania informacji dla inwestorow w zakresie papieréw wartosciowych moze
poprawi¢ ochrone inwestorow, zwigckszy¢ zaufanie do rynkéw papieréw warto-
$ciowych, a tym samym zapewnic¢ prawidtowe funkcjonowanie rynkow papieréw
warto$ciowych. Koordynacja na szczeblu wspolnotowym miata na celu wyrow-
nywanie ochrony inwestoréw, umozliwiajagc w ten sposob lepsza integracje
rynkow papierow warto$ciowych panstw cztonkowskich. W 1989 r. uchwalono
dyrektywe 89/298/EWG* w sprawie prospektéw emisyjnych oraz dyrektywe
89/592/EWG? dotyczaca wykorzystywania informacji poufnych, ktora nakazata
panstwom cztonkowskim wprowadzenie przepisow zakazujacych wykorzysty-
wania informacji poufnych. Dyrektywa nie zawiera zadnych regulacji dotycza-
cych tego, w jaki sposob nalezy nadzorowac przestrzeganie tych zasad. Nastgpnie
uchwalono dyrektywe 93/22/EWG?® w sprawie ustug inwestycyjnych w dziedzi-
nie papieréw wartosciowych. Dyrektywa ta miata zapewni¢ swobode przedsie-
biorczosci i swobodny przeptyw ustug w odniesieniu do firm inwestycyjnych.

W 1999 r. Komisja przedstawita plan dziatania w zakresie ustug finanso-
wych (FSAP)”. Zamierzata ona wykorzysta¢ wprowadzenie euro, aby zapew-
ni¢ Wspodlnocie Europejskiej nowoczesny system finansowy. System ten mial na
celu obnizenie kosztow kapitatu i posrednictwa?®. W planie dziatania w zakre-
sie ustug finansowych podkreslono rézne priorytety ogolnoeuropejskiego rynku
finansowego oraz zalecono m.in. utworzy¢ komitet papieréw wartosciowych,
ktory powinien uczestniczy¢ w opracowywaniu europejskich przepisow dotycza-
cych papierow wartosciowych?.

Prawodawca europejski zdecydowat w 2001 r. o skodyfikowaniu na nowo
starych dyrektyw odnoszacych si¢ do rynku kapitatowego. Doprowadzito to do
wydania dyrektywy 2001/34/WE?* w sprawie dopuszczenia papieréw wartoscio-
wych do publicznego obrotu gietdowego, jednak nie wprowadzita ona zadnych

2 Council Directive 88/627/EEC of 12 December 1988 on the information to be published
when a major holding in a listed company is acquired or disposed of.

24 Council Directive 89/298/EEC of 17 April 1989 coordinating the requirements for the draw-
ing-up, scrutiny and distribution of the prospectus to be published when transferable securities are
offered to the public.

% Council Directive 89/592/EEC of 13 November 1989 coordinating regulations on insider
dealing.

26 Dyrektywa Rady 93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 r. w sprawie ustug inwestycyjnych w za-
kresie papierow warto$ciowych, Dz.Urz. UE L 141 z 11.06.1993, s. 27.

?7 Komisja Europejska, Financial Services Action Plan (FSAP), maj 1999 r.

28 Ibidem, s. 3.

2 Ibidem, s. 30.

3% Dyrektywa 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 maja 2001 r. w sprawie
dopuszczenia papierow wartosciowych do publicznego obrotu gietdowego oraz informacji dotycza-
cych tych papieréw wartosciowych, ktore podlegaja publikacji, Dz.Urz. UE L 184 z 6.07.2001, s. 1.
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istotnych zmian w prawie. Od 2003 r. rozpocz¢to wdrazanie srodkoéw zapowiedzia-
nych w FSAP. Do 2005 r. opracowano cztery dyrektywy ramowe, ktore stanowity
podstawe europejskich przepisow dotyczacych rynkow kapitatlowych: dyrektywe
w sprawie naduzy¢ na rynku (MAD)?!, dyrektywe w sprawie prospektu emisyj-
nego (PD)*?, dyrektywe w sprawie rynkow instrumentdéw finansowych (MiFID)*
i dyrektywe w sprawie przejrzystosci (TD)*. Pierwszg dyrektywa, ktora zostata
uchwalona, byla dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku. Byla to reakcja euro-
pejskiego ustawodawcy na fakt, ze ramy prawne panstw cztonkowskich doty-
czgce ochrony integralno$ci rynku byly niekompletne. W niektorych panstwach
cztonkowskich nie istniaty zadne przepisy dotyczace kwestii manipulacji cenami
i rozpowszechniania wprowadzajacych w btgd informacji*. Dyrektywa dotyczyta
takze nadzoru, panstwa cztonkowskie zostaty wezwane do wyznaczenia jednego
wlasciwego organu odpowiedzialnego za nadzor nad przestrzeganiem przepisow
przyjetych zgodnie z MAD, a takze za wspotprace migdzynarodowa. Organ ten
miatl mie¢ charakter administracyjny*®. Kolejnym przetomem w prawodawstwie
dotyczacym europejskiego rynku kapitalowego byta dyrektywa 2003/71/WE
z 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego. Dyrektywa koordynowata wymogi
dotyczace sporzadzania, kontroli i dystrybucji prospektow emisyjnych, ktore
maja by¢ publikowane w celu dopuszczenia papieréw wartosciowych lub handlu
na rynkach regulowanych. Celem dyrektywy bylto po raz kolejny zapewnienie
ochrony inwestoréw i efektywnosci rynku. Trzeciag dyrektywa ramowa, ktora
zostata uchwalona, byta dyrektywa 2004/39/WE w sprawie rynkow instrumen-
téw finansowych (MiFID). Obejmowata ona gléwnie aspekty organizacji rynku
i zasady ostrozno$ciowe dla firm inwestycyjnych. Czwarta dyrektywa ramowa
dotyczyta sprawozdan finansowych i obowigzkéow informacyjnych. Reorgani-
zacja przepisow dotyczacych prospektow emisyjnych i papierow wartosciowych

31 Dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w spra-
wie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku), Dz.Urz.
UE L 96 z 12.04.2003, s. 16.

32 Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r.
w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwiagzku z publiczng oferta lub dopuszcze-
niem do obrotu papieréw wartosciowych i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE, Dz.Urz. UE L
3457 31.12.2003, s. 64.

33 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajagca dyrektywe Rady 85/611/EWG
1 93/6/EWG i dyrektyweg 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrekty-
we Rady 93/22/EWG, Dz.Urz. UE L 145 z 30.04.2004, s. 1.

3% Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r.
w sprawie harmonizacji wymogdéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych
papiery wartosciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajaca dyrekty-
we 2001/34/WE, Dz.Urz. UE L 390 z 31.12.2004, s. 38.

35 Pkt 11 preambuty dyrektywy MAD.

36 Pkt 36 preambuty dyrektywy MAD.
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oraz przyjecie dyrektywy w sprawie sprawozdan sprawity, ze prawodawca euro-
pejski wywigzal si¢ z zobowigzan wynikajacych z FSAP.

Kryzys finansowy ujawnit powazne braki w $wiatowym prawie rynkow
finansowych. W Europie uwidocznily si¢ niedociggniecia oraz niechlujstwo
w zakresie wdrazania obowigzujacych przepisow. W pazdzierniku 2008 r. Komi-
sja Europejska zlecita grupie wybitnych ekspertow opracowanie zalecen doty-
czacych przyszlego uregulowania i nadzoru europejskich rynkow kapitatowych.
W dniu 29 lutego 2009 r. grupa ta, pod przewodnictwem J. de Larosiére’a, opu-
blikowata raport”’. Grupa J. de Larosiére’a zaproponowata, aby istniejace krajowe
organy nadzoru kontynuowaly biezacy nadzor, zachowujac wigkszos¢ swoich
uprawnien, natomiast organy europejskie koordynowalyby stosowanie jednoli-
tych standardéw nadzoru i gwarantowalyby intensywna wspolprace z innymi
organami krajowymi. W dniu 23 wrzesnia 2009 r. Komisja poinformowala
o tworzeniu kompleksowego pakietu srodkéw ustawodawczych przygotowanych
na podstawie sprawozdania J. de Larosi¢re’a. Zawieral on plan wdrozenia sys-
temu rozpoznawania i zapobiegania systemowym zagrozeniom dla catego sys-
temu finansowego w Europie (,,nadzor makroostroznosciowy”), a takze srodki
majace na celu poprawe nadzoru nad poszczegdlnymi dostawcami ustug finan-
sowych i uczestnikami rynku kapitatowego (,,nadzor mikroostroznosciowy”)*.
Plan ten zostat wdrozony w 2010 r. wraz z powotaniem Europejskiego Systemu
Nadzoru Finansowego (ESNF), ktory rozpoczal dziatalno$¢ w dniu 1 stycznia
2011 r. Europejski System Nadzoru Finansowego sktada si¢ z Europejskiej Rady
ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) oraz trzech Europejskich Urzedéw Nadzoru
— Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EUNB), Europejskiego Urzedu
Nadzoru Gield i Papierow Warto$ciowych (ESMA) oraz Europejskiego Urzedu
Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programow Emerytalnych (EIOPA).

W 2010 r. Parlament Europejski i Rada Unii Europejskiej uchwality dyrektywe
2010/73/UE* w sprawie zmian w dyrektywie w sprawie prospektu emisyjnego.
Glownym celem zmian byta poprawa ochrony inwestoréw. Panstwa cztonkowskie
musialy wdrozy¢ dyrektywe do lipca 2012 r. W dniu 20 pazdziernika 2011 r. Komi-
sja przedstawita wniosek dotyczacy nowej koncepcji regulacyjnej dotyczacej nad-
uzy¢ narynku, zgodnie z ktorg naduzycia na rynku miaty by¢ zwalczane w drodze

37 Komisja Europejska, The High-Level Group of Financial Supervision in the EU, styczen
2009 .

3% Komisja Europejska, Communication from the Commision. European Financial Supervi-
sion, 27 maja 2009 r., s. 3—8.

% Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/73/UE z dnia 24 listopada 2010 r.
zmieniajaca dyrektywe 2003/71/WE w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwiaz-
ku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papierow warto$ciowych oraz dyrektywe
2004/109/WE w sprawie harmonizacji wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji o emi-
tentach, ktorych papiery warto$ciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym, Dz.Urz.
UE L 327 z 11.12.2010, s. 1.
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rozporzadzenia®. Komisja w tym zakresie zaczgta realizowac zalecenia raportu
J. de Larosiere’a, ktory zalecal, aby opiera¢ ,,przyszte prawodawstwo w miare
mozliwo$ci na przepisach, ktore sg bezposrednio stosowane™!. W 2012 r. Komisja
zaproponowala reforme dyrektywy w sprawie rynkow instrumentow finansowych
(MIFID2)* oraz uchwalenie rozporzadzenia MiFIR*. Komisja uzasadnita swoja
inicjatywe argumentem, ze kryzys finansowy ujawnit stabosci w zakresie dotych-
czasowej regulacji rynkow kapitatowych*®. MiFID II oraz MiFIR zostaty uchwa-
lone dnia 15 maja 2014 r. po dwuletnich negocjacjach migdzy Radg, Parlamentem
Europejskim i Komisjg. Nowe przepisy miaty wejs¢ w zycie w dniu 3 stycznia
2017 r. Jednak w dniu 10 lutego 2016 r. Komisja zaproponowata jednak przesu-
nigcie terminu na kolejny rok ze wzgledu na problemy zwigzane z implementacja,
przed ktorymi stojg organy regulacyjne i uczestnicy rynku®.

Dziatalno$¢ ustawodawcza stata si¢ rowniez widoczna w odniesieniu do krot-
kiej sprzedazy. W dniu 15 wrzes$nia 2010 r. Komisja Europejska przyjeta projekt
wniosku dotyczacego rozporzadzenia w sprawie krotkiej sprzedazy i wybranych
aspektow dotyczacych swapdéw ryzyka kredytowego (CDS)*; celem nowego
rozporzadzenia byla poprawa przejrzystosci i zmniejszenie ryzyka. Nowe roz-
porzadzenie weszlo w zycie w listopadzie 2012 r. Kolejnym etapem integracji
europejskich rynkow kapitatowych jest plan wdrozenie CMU, ktory zostat zapro-
ponowany w 2015 r.

4. KONCEPCJA CMU

Poczatkowo koncepcja CMU byta dos¢ ogélna i zakladata jedynie rozwoj
i integracj¢ rynkow kapitatlowych Unii Europejskiej oraz poprawe dostepu do

40 Komisja Europejska, Commission Staff Working Paper, 20 pazdziernika 2011 r., s. 69.

4 Komisja Europejska, The High-Level Group of Financial Supervision in the EU, styczeh
2009 r., s. 29.

42 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w spra-
wie rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe
2011/61/UE, Dz.Urz. UE L 173 z 12.6.2014, s. 349.

4 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 .
w sprawie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (EU) nr 648/2012,
Dz.Urz. UE L 173 z 12.06.2014, s. 84.

4 Komisja Europejska, Proposal for a Directive of the European Parliament and of the coun-
cil on markets in financial instruments repealing Directive 2004/39/EC of the European Parlia-
ment and of the Council, 20 pazdziernika 2011 r., s. 2.

4 Komisja Europejska, European Commission — Press release, Commission extends by one
vear the application date for the MiFID II package, 10 stycznia 2016 r.

46 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r.
w sprawie krotkiej sprzedazy i wybranych aspektow dotyczacych swapow ryzyka kredytowego,
Dz.Urz. UE L 86 z 24.03.2012, s. 1.



UNIA RYNKOW KAPITALOWYCH — EWOLUCJA CZY REWOLUCIJA... 161

rynkow finansowych i ich dywersyfikacje oraz poprawienie efektywnosci.
Doktadne plany i zatozenia CMU zostaty sprecyzowane w Zielonej Ksiedze®,
w ktorej to Komisja przedstawia dwuczgsciowa strategie. Pierwsza cze$¢ planu
skupia si¢ nad ustanowieniem jednolitego zbioru przepisow regulujacych: pro-
spekt emisyjny, rynek private placement, sekurytyzacje, rynek instrumentow
finansowych (MiFID II), naduzy¢ na rynku, alternatywne fundusze inwesty-
cyjne, infrastruktur¢ rynku kapitatlowego (EMIR) i centralnych depozytow
papierow wartosciowych (CDPW). Druga cze$¢ strategii koncentruje si¢ na bar-
dziej fundamentalnych dtugoterminowych uwarunkowaniach wptywajacych na
rozw0j rynkow jako calosci. W Zielonej Ksiedze sformutowano rowniez gtowne
zasady CMU¥:

—zmaksymalizowanie korzysci ptynacych z rynkéw kapitatlowych dla gospo-
darki, zatrudnienia i wzrostu gospodarczego;

— zapewnienie osiggniecia jednolitego rynku kapitatowego dla wszystkich
28 panstw cztonkowskich przez usunigcie barier w inwestycjach transgranicz-
nych w Unii Europejskiej i umocnienie silniejszych powigzan z globalnymi ryn-
kami kapitatowymi;

— oparcie si¢ na solidnych podstawach stabilnego systemu finansowego, obej-
mujacych jednolity zbior przepisow dla ustug finansowych, skutecznie i konse-
kwentnie egzekwowany;

— zagwarantowanie skutecznej ochrony konsumentow i inwestoréw oraz

— wktad w przyciagganie inwestycji z catego Swiata i zwigkszanie konkuren-
cyjnosci Unii Europejskiej.

W raporcie sprecyzowano takze gtowne cele CMU, takie jak:

— poprawa dostepu do finansowania dla wszystkich przedsiebiorstw w calej
Europie (w szczegoélnosci matych i $rednich przedsigbiorstw) i dla projektow
inwestycyjnych, np. w obszarze infrastruktury;

— zwigkszenie 1 zréznicowanie zrodet finansowania pochodzacego od inwe-
storé6w w Unii Europejskiej i na catym $wiecie;

— zwickszenie skuteczno$ci i wydajnosci rynkow taczacych inwestoréw
z tymi, ktorzy potrzebujg finansowania, przy nizszych kosztach, zarbwno w obrg-
bie panstw czlonkowskich, jak i w kontekscie transgranicznym.

Ponadto Komisja wyraznie podkreslita, ze CMU nie jest ,,unig” w sensie
prawnym tak jak Unia Bankowa oraz, w przeciwienstwie do Unii Bankowej,
obejmuje ona wszystkie panstwa cztonkowskie’. W Zielonej Ksiedze Komisja

47 J.-C. Juncker, Mission Letter to Jonathan Hill, Commissioner for Financial Stability, Finan-
cial Services and Capital Markets Union, listopad 2014 r.

48 Komisja Europejska, Tworzenie unii rynkéw kapitatowych — Zielona Ksigga, styczen 2015 r.

¥ Ibidem s. 5.

50 Ibidem s. 5—6.

S R. Epstein, M. Rhodes, From governance to government: Banking union, capital markets
union and the new EU, ,,Competition & Change” 2018, Vol. 22, issue 2, s. 17.
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zobowiazata si¢ do wdrozenia CMU do konca 2019 r.* (jednak zapewne plan
zostanie w petni wdrozony dopiero po 2020 r.). Komisja podkreslita réwniez,
iz dzialania zmierzajace do wdrozenia projektu bgda przybiera¢ forme srodkow
legislacyjnych i nielegislacyjnych®. Idea CMU oraz dziatania w celu wdroze-
nia unii w zycie zaproponowane w Zielonej Ksiedze w wigkszosci spotkaty si¢
z aprobatg krajow cztonkowskich.

Komisja planuje stopniowe wdrazanie CMU. Nie ma zamiaru wprowadzac
zadnych nowych instytucji na poziomie Unii Europejskiej, takich jak jeden jedyny
organ regulacyjny lub wspoélna gietda; zamiast tego Komisja powoli i cierpliwie
identyfikuje i analizuje istniejace przeszkody dla jednolitego rynku, a nastepnie
usuwa je pojedynczo poprzez harmonizacje zasad i standardow we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

We wrzesniu 2015 r. Komisja opublikowata szczegdlowy plan dziatania
i budowy CMU?%. Dokument ten opisuje konkretne projekty do zrealizowania
w latach 2015-2018. Wiele z przedsiewzie¢ zostalo juz zrealizowanych, w tym
m.in.: uchwalenie rozporzadzenia prospektowego® oraz rozporzadzenia seku-
rytyzacyjnego®. Je$li chodzi o sekurytyzacje, rozporzadzenie tworzy ramy dla
prostej, przejrzystej i znormalizowanej sekurytyzacji (,,STS”), ustanawia takze
m.in. wymogi dotyczace ryzyka i przejrzystosci dla wszystkich stron zaanga-
zowanych w proces sekurytyzacji. W styczniu 2016 r. w ramach CMU weszto
w zycie Solvency II°%. Dyrektywa ta jest najwazniejszg od ponad 30 lat zmiang
regulacyjng dla europejskiego sektora ubezpieczeniowego. Zmiany podyktowane
przez t¢ dyrektywe maja zapewni¢ ochrong ubezpieczonych przed konsekwen-
cjami strat, ktorych zaktady ubezpieczen nie bytyby w stanie pokry¢ z kapitatow

52 Komisja Europejska, Tworzenie unii rynkéw kapitatowych — Zielona Ksigga, styczen
2015 r., s. 31.

53 Ibidem s. 31.

5 House of Lords European Union Committee, Capital Markets Union: a welcome start,
marzec 2015 ., s. 6.

53 Komisja Europejska, Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europej-
skiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego i Komitetu Regionow — Plan dziatania na rzecz two-
rzenia unii rynkow kapitatowych, Bruksela 2015.

56 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca
2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw
warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrekty-
wy 2003/71/WE, Dz.Urz. UE L 168 z 30.06.2017, s. 12.

7 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 z dnia 12 grudnia
2017 r. w sprawie ustanowienia ogdlnych ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia szczegélnych
ram dla prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji, a takze zmieniajace dyrekty-
wy 2009/65/WE, 2009/138/WE i 2011/61/UE oraz rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 i (UE)
nr 648/2012, Dz.Urz. UE L 347 z 28.12.2017, s. 35.

8 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r.
w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowe;j i reasekuracyjnej (Wypta-
calnosc¢ 1), Dz.Urz. UE L 335 z 17.12.2009, s. 1.
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wlasnych. Ponadto dyrektywa wprowadza nowe, jednolite dla wszystkich kra-
jow Unii Europejskiej wymogi kapitatowe i standardy zarzadzania ryzykiem®.
Komisja rozpoczeta rowniez przeglad rozporzadzenia w sprawie funduszy ven-
ture capital®.

Dnia 8 czerwca 2017 r. zostat opublikowany przeglad Komisji dotyczacy
wdrazania CMU®.. Dokument informuje o pomy$lnym wdrozeniu 20 z 33 pro-
jektow, ktore byty zaplanowane w 2015 r.®?. Ostatnio zaproponowanymi pro-
jektami zwigzanymi z CMU sg m.in. wzmocnienie uprawnien europejskich
organdéw nadzoru® oraz propozycja nowych zasad ostroznosciowych dla firm
inwestycyjnych®,

Wdrozenie w zycie ponad 20 projektow przez okres 2 lat, biorgc pod uwage
szybkos¢ procedowania instytucji unijnych, jest dos¢ imponujace. W tym bar-
dzo waznego zaréwno dla Komisji, jak i dla Europejskiego Banku Centralnego
rozporzadzenia sekurytyzacyjnego. Europejski Bank Centralny argumentowat
od 2011 r. za wzmocnieniem i zdywersyfikowaniem europejskiego rynku seku-
rytyzacji, aby stymulowaé¢ pozabankowe posrednictwo kredytowe. Jednak mimo
szybkiego tempa wdrazania projektéw, na skutki bedziemy musieli poczekaé
kilka lub kilkanascie lat.

5. SLABOSC RYNKU KAPITALOWEGO UNII EUROPEJSKIEJ

Punktem wyj$cia do zrozumienia, dlaczego CMU jest potrzebna, jest fakt,
iz europejskie rynki kapitalowe sa stabo rozwinigte. Podczas gdy gospodarka
europejska ma podobng wielko$¢ jak gospodarka USA, europejskie rynki akeji
s3 o potowe mniejsze niz rynek amerykanski. Europejski rynek obligacji®

%' S. Szmak, Regulacje dyrektywy Solvency II odnoszgce si¢ do ubezpieczenia ochrony praw-
nej — implementacja w nowej ustawie o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, ,,Wiado-
mosci Ubezpieczeniowe” 2016, nr 1, s. 35-36.

0 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 345/2013 z dnia 17 kwietnia
2013 r. w sprawie europejskich funduszy venture capital, Dz.Urz. UE L 115 z 25.04.2013, s. 1.

! Komisja Europejska, Communication from the Commission to the European Parliament,
the Council, the European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions
on the Mid-Term Review of the Capital Markets Union Action Plan, Bruksela 2016.

2 Ibidem, s.4.

8 Komisja Europejska, Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europej-
skiego Banku Centralnego, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego oraz Komitetu
Regionow. Wzmocnienie zintegrowanego nadzoru celem silniejszej unii rynkow kapitatowych oraz
integracji finansowej w zmieniajgcym sie otoczeniu, Bruksela, wrzesien 2017 r., s. 6—11.

¢ Komisja Europejska, Wniosek dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
nadzoru ostroznosciowego nad firmami inwestycyjnymi oraz zmieniajgca dyrektywy 2013/36/UE
i 2014/65/UE, grudzien 2017 r.

6 Corporate debt market.
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to 1/3 amerykanskiego, europejski sektor venture capital to tylko 1/5 wielko$ci
amerykanskiego sektora®. Stosunek kapitalizacji europejskiego rynku akcji do
PKB wynosit w 2013 r. 65%, stosunek kapitalizacji w USA wynosit 138%, Japo-
nii — 94%, Australii — 87% i Chin — 74%°".

Niedorozwoj europejskiego rynku kapitatowego wynika gtownie z rozdrob-
nienia tego rynku na 28 rynkow lokalnych bedacych na réznym poziomie roz-
woju. Ograniczony do krajowych zrodet kapitatu sektor kapitalowy w niektorych
krajach Unii Europejskiej nie moze osiggnag¢ minimalnego krytycznego roz-
miaru, co utrudnia jego rozwdj. W rezultacie niektore rynki krajowe pozostaty
do$¢ mate; przyktadowo w 2013 r. stosunek kapitalizacji Cypru, Lotwy, Litwy
i Stowacji wynosit ok. 10% PKB tych panstw. Jednak sytuacja w europejskich
krajach, w ktorych rynki kapitatlowe maja dtuga historyczng tradycje, jest o wiele
lepsza, mianowicie kapitalizacja rynku akcji w Wielkiej Brytanii, Holandii oraz
Szwecji jest dos¢ duza, odpowiednio wynosi ona 118%, 80% oraz 102% PKB®.

Zamiast pozyskiwaé¢ fundusze bezposrednio na rynkach, firmy europejskie
polegaja gtdwnie na posrednim finansowaniu zapewnianym przez banki. Podczas
gdy catkowite aktywa bankowe w USA w 2013 r. wynosity 88% PKB, w Unii
Europejskiej wynosza one 334% PKB®. Pozycja bankow europejskich czesciowo
jest zdeterminowana przez histori¢, gdyz nie we wszystkich krajach Europy
historia pozwolita wyksztalci¢ silny rynek kapitatowy. Socjalizm, ktéry panowat
we wszystkich krajach Europy Wschodniej, spowodowat upadek sektora kapitato-
wego. W wigkszosci panstw bloku wschodniego zlikwidowano wszystkie gietdy,
pozwolono funkcjonowaé jedynie nielicznym bankom panstwowym, z tego tez
powodu, po upadku zelaznej kurtyny, sektor bankowy zaczynat z lepszej pozy-
cji niz rynek kapitatowy. Silna pozycja sektora bankowego jest determinowana
nie tylko czynnikami historycznymi, ale rowniez zachowaniem regulatora oraz
oszczedzajacych. Gospodarstwa domowe w Unii Europejskiej lokuja kapitat
przede wszystkim w depozytach (Srednio ok. 40% majatku gospodarstwa domo-
wego przechowywana jest w banku), podczas gdy gospodarstwa domowe w USA
w wiekszosci lokuja kapital w akcjach, obligacjach, ubezpieczeniach na zycie
i funduszach emerytalnych™.

Dwaj ekonomisci Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju, B. Cour-
nede i O. Denk, w raporcie z 2015 r.”! wykazali, iz maty sektor bankowy sprzyja
wzrostowi gospodarczemu, jednak gdy wielko$¢ kredytu dla sektora prywatnego

% N. Veron, G. B. Wolff, Capital Markets Union: A Vision for the Long term, ,,JJournal of
Financial Regulation” 2016, Vol. 2, issue 1, s. 134.

7 Ibidem, s. 134.

8 Ibidem, s. 136.

“ Ibidem, s. 134.

" Ibidem s. 137.

I B. Cournede, O. Denk, Finance and economic growth in OECD and G20 countries, OECD
Economics Department Working Papers 1223, OECD 2015.



UNIA RYNKOW KAPITALOWYCH — EWOLUCJA CZY REWOLUCIJA... 165

przekracza 100-110% PKB, zaczynaja si¢ pojawia¢ negatywne konsekwencje
przerosnictego sektora bankowego, m.in. ryzyko dtugotrwatych i kosztownych
kryzyséw finansowych. Wzrost sektora bankowego moze by¢ hamowany przez
wprowadzenie nowych obcigzen podatkowych dla sektora bankowego lub rozwoj
rynku kapitatowego’.

Poszczegdlne krajowe rynki kapitalowe znajduja si¢ na réznych etapach
rozwoju, poczawszy od wysoce wyrafinowanych i umi¢dzynarodowionych do
dos$¢ prostych. Rowniez na réoznym poziomie sg organy regulacyjne. Roznice te
przektadaty si¢ w podejsciu do implementacji dyrektyw unijnych, gdzie kazde
z 28 panstw implementuje je na swoj wlasny sposob, dostosowany do krajowego
rynku. Niestety nie sprzyja to harmonizacji i swobodnemu przeptywowi kapitatu.

Ushugi finansowe zawsze koncentrowaty si¢ w jednym osrodku. W Unii Euro-
pejskiej liderem ustug finansowych jest Londyn. Kryzys gospodarczy umocnit
pozycje Londynu jako europejskiej stolicy finansow. W 2014 r. 77% najlepie;j
oplacanych stanowisk menedzerskich w sektorze finansowym Unii Europejskiej
byto zlokalizowanych w Wielkiej Brytanii’®. Ponadto w 2013 r. 77% transakc;ji
instrumentami pochodnymi na terenie Unii Europejskiej réwniez zostato zawar-
tych w Wielkiej Brytanii. Na drugim miejscu pod wzgledem zawartych transakcji
byta Francja z udziatem 7%™. Jednak monopol Londynu jako centrum finan-
sowego Europy postrzegany jest jako stabos$¢ systemu, utrudnia to zdobywanie
kapitatu podmiotom z innych panstw niz Wielka Brytania. Mimo wiodacej roli
Nowego Jorku, nie jest to jedyne centrum finansowe USA; pewng role w amery-
kanskim sektorze finansowym petnig rowniez: Boston, Chicago, Los Angeles,
San Francisco Bay Area (SFBA) oraz Waszyngton. Nastepstwem Brexitu bedzie
zapewne powstanie nowego monopolistycznego osrodka (Frankfurt) lub wzmoc-
nienie kilku lokalnych osrodkéw (Paryz, Frankfurt, Warszawa). Powstanie kilku
regionalnych osrodkow bedzie sprzyjac¢ rownomiernemu dostepowi do kapitatu.

Czgsto regulacje unijne z tego samego obszaru sg przygotowywane w oderwa-
niu od siebie. Pierwotna dyrektywa w sprawie prospektu emisyjnego pochodzi
72003 r.”%, nast¢pnie pokrewna regulacja zostata uchwalona w 2004 r. (dyrektywa
dotyczaca przejrzystosci)’®. Po kilku latach Komisja postanowita zastapi¢ dyrek-
tywe w sprawie prospektu emisyjnego rozporzadzeniem; prace nad nowym aktem

2 A. Laszek, R. Trzeciakowski, Finanse publiczne: zamiast naprawy — psucie, (w:) Perspek-
tywy dla Polski. Polska gospodarka w latach 2015-2017 na tle lat wczesSniejszych i prognozy na
przysztos¢, Warszawa, listopad 2017 r., s. 189.

3 N. Veron, G. B. Wolff, Capital Markets Union..., s. 140.

" Ibidem, s. 140.

» Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r.
w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng oferta lub dopuszcze-
niem do obrotu papieréw warto$ciowych i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE, Dz.Urz. UE L
345 7 31.12.2003, s. 64.

6 Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r.
w sprawie harmonizacji wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych
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trwaty bardzo dtugo i1 zakonczyty si¢ dopiero w 2017 r. uchwaleniem rozporza-
dzenia”. Oczywiscie Komisja ma ograniczone zasoby, jednak dtugi proces legi-
slacyjny stwarza niebezpieczenstwo — osoby odpowiedzialne za obecny projekt
mogg straci¢ z pola widzenia elementy nastgpnego projektu oraz cel wszystkich
regulacji. Niektorzy przedstawiciele doktryny podnosza takze zarzut, iz kondycja
europejskiego rynku kapitatowego jest spowodowana stabym poziomem legislacji,
ktory jest wynikiem brakéw w wyksztatceniu urzednikéw unijnych’.

6. KORZYSCI PLYNACE Z CMU

Gléwnym beneficjentem CMU majg by¢ $redni i mali przedsigbiorcy. Alter-
natywne zrodla finansowania bylyby przeciwwaga dla kredytow udzielanych
przez banki. Takie alternatywne zroédto byloby szczegolnie korzystne podczas
kryzyséw gospodarczych, kiedy kredyt bankowy jest ograniczony, poniewaz
banki centralne naprawiaja swoje bilanse, co utrudnia bankom zaleznym pozy-
skiwanie finansowania. W takich epizodach jest niezbg¢dne, aby firmy mogty zdo-
bywac¢ fundusze w innym miejscu. Rynki kapitalowe to naturalne alternatywne
zrodto. Gdyby europejskie rynki kapitatowe byly bardziej rozwinigte, obecny
kryzys gospodarczy w Europie prawdopodobnie trwatby krocej. W porownaniu
z Europa, Stany Zjednoczone znacznie szybciej wrocity do gospodarczego stanu
sprzed kryzysu. Obecnos$¢ silnej alternatywy dla bankow wywarto na nie pre-
sj¢, aby dziataly one wydajniej i zapewnialy ustugi o wyzszej jakosci, lepszych
warunkach i nizszych kosztach.

Rowniez gospodarstwa domowe skorzystatyby z bardziej rozwinigtego
rynku kapitatowego. Tak jak zostato wspomniane wczesniej, wigkszo$¢ europe;j-
skich gospodarstw domowych trzyma swoj kapitat w lokatach bankowych, jed-
nak stopa zwrotu osiagana przez posiadaczy depozytow jest zasadniczo znacznie
nizsza niz zyski uzyskiwane przez uczestnikow rynku kapitalowego, oczywiscie
wigze si¢ to tez z wigkszym ryzykiem.

Bardziej rozwinigte i mniej rozdrobnione rynki kapitalowe mogtyby zna-
czaco zmniejszy¢ podatno$¢ Europy na kryzysy finansowe. Rynki kapitatowe
sg doskonalym amortyzatorem, poniewaz zache¢cajg do szerokiego posiadania

papiery wartosciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajagca dyrekty-
we 2001/34/WE, Dz.Urz. UE L 390 z 31.12.2004, s. 38.

7 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca
2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z oferta publiczng papieréw
warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrekty-
wy 2003/71/WE, Dz.Urz. UE L 168 z 30.06.2017, s. 12.

8 L. Burn, Capital Markets Union and regulation of the EU’s capital markets, ,,Capital Mar-
kets Law Journal” 2016, Vol. 11, issue 3, s. 370.
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papierow wartosciowych. Skutki kryzysu sg rozdzielane na wszystkich posia-
daczy danego papieru, co tagodzi negatywne konsekwencje zdarzenia. Ponadto
silny sektor kapitatlowy bedzie generowat wiecej miejsc pracy oraz wptywow do
budzetu. Posrednio moze wptywac takze na rozwdj innowacyjnos$ci w Europie,
firmy z sektora private equity oraz venture capital najczesciej inwestuja w male
innowacyjne biznesy z branzy technologiczne;.

7. PODSUMOWANIE

Projekt Unii Rynkoéw Kapitatowych jest kolejnym imponujacym projektem
legislacyjnym powstatym pod auspicjami przewodniczacego J.-C. Junckera.
Glownym celem tego planu jest przyczynienie si¢ do wzrostu gospodarczego
Unii Europejskiej, jednoczesnie tez przyspiesza integracje panstw czlonkow-
skich, gdyz najlepsza forma integracji jest potgczenie wszystkich panstw silnymi
wiezami gospodarczymi i uzaleznienie ich wzajemnie od siebie. Mimo ze CMU
cechuje si¢ wieloma kompromisowymi rozwigzaniami, og6lnie jest to dobra poli-
tyka. Po wdrozeniu planu cata gospodarka Unii Europejskiej bedzie czerpata
korzysci z dywersyfikacji zrodet finansowania. Istniejg réwniez jednak CMU,
obecne propozycje koncentrujg si¢ zbyt mocno na stronie inwestora i za mato
skupiaja si¢ na skutecznej regulacji dotyczacej papierow wartosciowych. CMU
powinno rowniez rozszerzy¢ uprawnienia Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd
i Papierow Warto$ciowych. Wreszcie wiele innych czynnikow, takich jak podatki
od transakcji, dziata niekorzystnie na CMU. Komisja i rzady musza doktadnie
przemysle¢, jak przeciwdziata¢ tym czynnikom. Pierwsze prace legislacyjne
poprzedzone byly do$¢ doktadnymi analizami i wyszukiwaniem problemow
europejskiego rynku oraz jego stabych punktow, nastepnie po poréwnaniu zebra-
nych danych z rynkiem amerykanskim i wyselekcjonowaniu stabych punktow
systemu, zaproponowano skomplikowang terapi¢. Jednak trzeba pamigtaé, ze
skutki tego procesu bedg widoczne dopiero po kilku latach. Reformy amerykan-
skiego systemu bankowego z lat 90. miaty swoje konsekwencje dopiero 10 lat
poznie;.

Czy Unia Rynkow Kapitatowych to rewolucja? Zdecydowanie nie, plan nie
zaktada zadnych rewolucyjnych rozwigzan, nie wprowadza wspolnego ujednoli-
conego nadzoru, nie dodaje nowych kompetencji istniejacym instytucjom, jedy-
nie ujednolica, i to nie w znaczacym stopniu, prawo materialne.
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CAPITAL MARKETS UNION - THE EVOLUTION
OR REVOLUTION OF THE EUROPEAN CAPITAL
MARKET MODEL?

Summary

In September 2015, the European Commission announced the first actions of its plan
to build a Capital Markets Union in Europe. The undertaken restructuring of the financing
model is designed to make a shift in the main channel through which enterprises raise
investment funds, from loans to capital, and — as a result — contribute to more dynamic
growth in the EU Member States. I describe the key features of the Commission’s plan
and discuss the economic rationale behind it. The plan has many strengths but also some
weaknesses, such as limited ambition in the supervision and enforcement of securities
regulations. Other challenges to the development of European capital markets include
the financial transactions tax, the low-interest-rate environment, cultural reasons, and
potential political opposition. My paper deals first of all with highlighting the structure
of the financial sector in the European Union. It provides a overview of the role of the
different financial and no financial sectors in offering capital funds to accomplish the
needs of households, companies, governments, etc.. [ also describe the history of capital
market integration in the EU. The paper also analyses some important aspects of the
implementation of the Capital Markets Union, which will be a key step in completing the
EU Single Market. I concluded that the integration of the capital markets will be a strong
step in supporting economic growth and competitiveness in the EU in the long run.
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