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TEMAT KOMUNIKATU: Komisja Europejska chce zwigkszy¢ skale finansowania dtugoterminowego.

STRONY ZAINTERESOWANE: banki, towarzystwa ubezpieczeniowe, oszczedzajacy, organy nadzoru oraz przedsiebiorstwa poszukujace
finansowania.

ZALETY: . Dywersyfikacja kanatéw finansowania dtugoterminowego moze pobudzi¢ podaz kredytéw, o ile zwigzane z tym
ryzyka zostang odpowiednio uwzglednione.
- Wprowadzenie oznaczenia ,wysokiej jakosci sekurytyzacji” moze odbudowac¢ zaufanie na rynku finansowym
WADY: - Komisja pomija przyczyny braku inwestycji dlugoterminowych istniejace po stronie popytowej, ktérych nie da
sie wyeliminowac bez strukturalnych reform stuzacych poprawie konkurencyjnosci.
- Propozycje w zakresie zwiekszenia inwestycji towarzystw ubezpieczeniowych w projekty infrastrukturalne oraz
skali kredytowania matych i srednich firm sa ryzykowne.

NAJWAZNIEJSZE
ZAGADNIENIA

- Pomyst wprowadzenia finansowanego przez panstwo ,unijnego rachunku oszczednosciowego” nalezy odrzucic.
Moze on spowodowac raczej spadek niz wzrost inwestycji.

TRESC

Tytut
Komunikat z 27 marca 2014 r. w sprawie Dlugoterminowego Finansowania Gospodarki Europejskiej. Sygnatura COM(2014) 168.

Streszczenie

> Tloicele

* Komisja dostrzega potrzebe przeprowadzenia do roku 2020 inwestycji w sektorze transportu, energii i telekomunikacji wartych
ok. biliona euro, zwigzanych z budowa sieci infrastrukturalnych o znaczeniu ogdélnoeuropejskim. Komisja uwaza réwniez, ze ist-
nieje istotna potrzeba inwestycji w badania i rozwéj, nowe technologie oraz wdrazanie pakietu energetycznego i klimatycznego
2030 [COM(2014) 15].

¢ Zdaniem Komisji, kryzys finansowy i gospodarczy doprowadzit do: (s. 3)

- zjednej strony — ,nizszego od optymalnego poziomu” zainteresowania inwestycjami dtugoterminowymi;
- zdrugiej strony - braku oferty w zakresie finansowania dtugoterminowego, co spowodowane jest sklonnoscia do preferowania
ptynnosci i delewarowaniem bankéw.

¢ Komisja dostrzega ,niedoskonatosci i niewydolnosci rynku” w zakresie akcji kredytowej bankéw i chce udrozni¢ pozostate kanaty
finansowania dtugoterminowego:

- uruchomi¢ prywatne zrodta finansowania;

- rozwija¢ rynki kapitatowe;

- znowelizowac istniejgce standardy rachunkowosci oraz ramy prawne, a takze

- poprawic¢ dostepnosc¢ informacji kredytowej dotyczacej matych i srednich firm.

> Uruchomienie prywatnych zrédet finansowania

* Akcja kredytowa bankéw jest kluczowym elementem finansowania inwestycji dtugoterminowych. Zdaniem Komisji, dywersyfi-
kacja kanatéw finansowania jest niezbedna, by zwiekszy¢ dostepnos¢ finansowania dtugoterminowego oraz odpornosc¢ euro-
pejskiej gospodarki na kryzysy (s. 4).

* W ramach trwajacej reformy zwigzanej z wprowadzeniem rozporzadzenia w zakresie wymogdw kapitatowych dla bankéw [CRR,
Rozporzadzenie UE 575/2013), Komisja zamierza wprowadzic takie limity dotyczace minimalnej skali ptynnosci oraz strukturalnej
skali ptynnosci, by nie ograniczaty one ,nadmiernie” finansowania dtugoterminowego oferowanego przez banki (s. 5).

Dyrektywa Wyptacalnos¢ Il (Solvency Il), wchodzaca w zycie 1 stycznia 2016 1.[2009/138/EC, znowelizowana dyrektywg Omnibus
[12014/51/EV) utatwi towarzystwom ubezpieczeniowym inwestowanie w mniej ptynne aktywa. Komisja rozwaza réwniez ogra-
niczenie wymogow kapitatowych dotyczacych inwestycji towarzystw ubezpieczeniowych w mate i srednie przedsiebiorstwa
oraz projekty infrastrukturalne (str. 6 i 7).

¢ Sktadajac wniosek w sprawie Dyrektywy dotyczacej pracowniczych programéw emerytalnych [IORP I, COM(2014) 167], Komisja
chce zwiekszy¢ mozliwosci tych funduszy w zakresie udziatu w finansowaniu inwestycji dtugoterminowych. Zamierza réwniez
stworzy¢ jednolity rynek emerytur indywidualnych, w zwiazku z czym rozwaza wprowadzenie unijnych przepiséw umozliwia-
jacych transgraniczng dziatalno$¢ systemoéow emerytur indywidualnych lub stworzenie 29. systemu, stanowigcego alternatywe
dla istniejacych przepiséw krajowych (s. 6).

* Do konca 2014 r. Komisja zamierza przeprowadzi¢ analize, ktéra ma da¢ odpowiedz na pytanie, czy ,niedoskonatosci rynkuiinne
problemy” utrudniaja transgraniczne ,wykorzystywanie oszczednosci” w UE. W analizie Komisja zamierza oszacowa¢ mozliwo-
$ci zwigzane z wprowadzeniem ,unijnego rachunku oszczednosciowego” oraz m.in. odnies¢ sie do kwestii oprocentowania i
systemoéw gwarancji depozytowych (s. 7).
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> K Rozwoj europejskich rynkéw finansowych, szczegélnie w obszarze matych i Srednich przedsiebiorstw

¢ Zdaniem Komisji, europejskie rynki kapitatowe - zaréwno obligacji, jak i akcji, pozostaja rozdrobione i nieatrakcyjne dla matych i
srednich przedsiebiorstw. W ramach trwajacej reformy zwigzanej z wdrazaniem Dyrektywy MiFID I, Komisja chce [na podst. art.
33 dyrektywy 2014/56/EU) utatwi¢ matym i Srednim firmom dostep do specjalnego segmentu rynku stworzonego na podstawie
wspomnianej Dyrektywy - ,rynkéw wzrostu na rzecz MSP”. Stanie sie to poprzez:

- okreslenie ,odpowiednich kryteriow” dostepu do handlu, informacji dla inwestoréw oraz sprawozdawczosci finansowej w tym
segmencie rynku;

- zminimalizowanie obcigzen biurokratycznych zwigzanych z emisjg obligacji korporacyjnych i obligacji detalicznych oraz

- wprowadzenie minimalnego odsetka matych i srednich przedsiebiorstw w gronie wszystkich emitentéw na wspomnianych ryn-
kach.

* By poprawi¢ dostepnos¢ finansowania dtugoterminowego, Komisja chce (s. 9 10):

- przeanalizowac, czy fundusze inwestycyjne otwarte na inwestoréw prywatnych (UCITS, dyrektywa 2009/65/EC), moga w przy-
sztosci inwestowac w papiery wartosciowe notowane na ,rynkach na rzecz wzrostu MSP”, odznaczajace sie okreslonymi parame-
trami ptynnosci.

- podjac badania, ktére dadza odpowiedz na pytanie, czy ptynnosc¢ i transparentnosc rynkéw wtérnych w zakresie obrotu obliga-
cjami korporacyjnymi powinna i moze by¢ zwiekszona (s. 9) oraz

- oceni¢ do konca 2015 r., czy zasady ujawniania informacji, okreslone w Dyrektywie Prospectus [2010/73/EU], stosowane w odnie-
sieniu do matych i $rednich firm orazinnych przedsiebiorstw o ograniczonej kapitalizacji rynkowej maja charakter proporcjonalny
(s.9).

> Pozostale dziatania na rzecz rozwoju europejskich rynkéw kapitatowych

* Banki moga komasowac aktywa, takie jak dtugi, konwertowac je na zbywalne papiery wartosciowe i sprzedawac. Tego rodzaju
transakcje sekurytyzacyjne odblokowuja zasoby kapitatu i zwiekszaja potencjat kredytowy bankéw. Komisja chce (s. 9):

- wprowadzi¢ etykiete produktéw sekurytyzacyjnych ,wysokiej jakosci”, a takze oceni¢, czy w przypadku inwestycji dokonywanych
przez banki i towarzystwa ubezpieczeniowe w tego rodzaju produkty sekurytyzacyjne nie powinny obowiazywac nizsze wymogi
kapitatowe.

- wspotpracowac z twdrcami miedzynarodowych standardéw, w szczegdélnosci z Komitetem Bazylejskim, w celu opracowania
0gdlnych standardéw dotyczacych m.in. zatrzymania ryzyka (risk retention) w przypadku transakgji sekurytyzacyjnych.

* Zdaniem Komisji Europejskiej, obligacje zabezpieczone sa tanim i bezpiecznym sposobem finansowania inwestycji dtugotermi-
nowych na rynku kapitatowym.

- Komisja zamierza stworzy¢ zintegrowany unijny rynek obligacji zabezpieczonych.

- Do konica 2014 r. Komisja sprawdzi, w jakim stopniu uzasadnione sa wymogi kapitalowe odnoszace sie do obligacji zabezpieczo-
nych. Komisja rozpocznie analize korzysci wynikajacych z wprowadzenia unijnych ram prawnych dla obligacji zabezpieczonych
(s.10).

* Emisje na rynku niepublicznym pozwalaja przedsiebiorstwom pozyczac kapitat od wielkich inwestoréow, m.in. w formie weksli
wiasnych. Do korica 2014 r. Komisja zamierza przeprowadzi¢ analize funkcjonowania niepublicznych rynkéw emisji, zidentyfiko-
wac kluczowe warunki sukcesu emisji niepublicznych, przeanalizowa¢ zwigzane z nimi ryzyka i opracowac zalecenia polityczne
dotyczace tego, jak prowadzi¢ emisje niepubliczne na szczeblu UE (s. 10).

> Standardy rachunkowosci i ramy prawne

* Wramach zatwierdzenia standardéw rachunkowosci dla instrumentéw finansowych (IFRS 9), Komisja zamierza ocenic, czy stoso-
wanie pojecia ,godziwej wartosci”, podlegajacej wahaniom cenowym, ogranicza bodzZce na rzecz inwestycji dlugoterminowych
(s. 14).

* Komisja zamierza zwrdcic sie do Miedzynarodowej Rady Standardéw Finansowych (IASB) o ,nalezyte uwzglednienie” wptywu jej
decyzji na horyzont inwestycyjny inwestoréw oraz ponowne wprowadzenie ,koncepcji ostroznosci” (s. 14).

* Od 2005 r. przedsiebiorstwa notowane na gietdach musza przygotowywac roczne sprawozdania zgodnie z miedzynarodowymi
standardami rachunkowosci IAS/IFRS [Rozporzadzenie IAS (EC) nr 1606/2002]. Komisja zamierza oceni¢, czy kryteria stosowane
przy wigczaniu tych standardéw do europejskiego prawa utrudniajg prowadzenie dtugoterminowych inwestycji w Unii Europej-
skiej (s. 15).

¢ W ramach rekomendacji dla poszczegélnych panstw, wydawanych w ramach Europejskiego Okresu Oceny, Komisja chce zapro-
ponowac Panstwom Cztonkowskim ograniczenie preferencji podatkowych, ktérych obowigzywanie stawia inwestycje finanso-
wane dtugiem w gorszej sytuacji niz inwestycje finansowane z kapitatow wiasnych.

> K Zwiekszona dostepnos¢ informacji na temat MSP.

* Zdaniem Komisji, mate i srednie przedsigbiorstwa sa czgsto zalezne od finansowania przez lokalne banki, ze wzgledu brak odpo-
wiednich, poréwnywalnych, wiarygodnych i tatwo dostepnych informacji kredytowych na temat MSP (s. 11).

e W 2014 r. Komisja zamierza zidentyfikowa¢ przepisy wptywajace na dostepnos¢ informacji kredytowych na temat MSP (s. 11).

Tlo polityczne

W marcu 2013 r. Komisja opublikowata Zielong Ksiege poswiecong bardziej efektywnemu wykorzystaniu oszczednosci do dtu-
goterminowego finansowania potrzeb. Komisja ds. Ekonomicznych i Finansowych Parlamentu Europejskiego powotata Grupe
Ekspertow Wysokiego Szczebla, ktéra w swoim raporcie z grudnia 2013 r. przedstawita rekomendacje dotyczace poprawy finan-
sowania przez rynki finansowe projektéw infrastrukturalnych i inwestycji prowadzonych przez mate i srednie przedsiebiorstwa.
Jednoczesnie z opisywanym tu Komunikatem, Komisja opublikowata wniosek w sprawie Dyrektywy dotyczacej zaktadowych
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funduszy emerytalnych [COM(2014) 167] oraz Komunikat w sprawie uwolnienia potencjatu finansowania spotecznosciowego w
Unii Europejskiej [COM(2014) 172]. 7 sierpnia 2014 r. Komisja rozpoczeta konsultacje w sprawie Miedzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczosci Finansowej (IFRS) w zwigzku z planowang nowelizacja Rozporzadzenia IAS (EC 1606/2002].

Podmioty majace wptyw na proces polityczny

Dyrekcja generalna Dyrekcja generalna ds. Rynku Wewnetrznego i Ustug (prowadzaca)

Komisje Parlamentu Europejskiego: nieustalone, sprawozdawca nieustalony

Procedura konsultacji (w sprawie IAS) Swoja opinie moga wyrazi¢ wszyscy obywatele. Konsultacje koncza sie 31 pazdziernika
2014r.

OCENA

Ocena wplywu na gospodarke

By pobudzi¢ dtugoterminowe inwestycje niezbedny jest zaréwno podmiot udzielajacy dtugoterminowego finansowania (po-
daz), jak i przedsiebiorstwo poszukujace mozliwosci kredytowych, gotowe do podjecia dtugoterminowej inwestycji (popyt).
Wydaje sie, ze Komisja ma tego swiadomos¢, jednak w Komunikacie przyglada sie wytacznie sposobom zwiekszenia podazy
dtugoterminowego finansowania. Ignoruje przyczyny braku dtugoterminowych inwestycji po stronie popytowej. To podejscie
problematyczne - nawet bowiem w krajach, gdzie nie ma probleméw z podaza kredytéw, wynikajgcych z niedokapitalizowania
bankéw, gotowos¢ do podejmowania dtugoterminowych inwestycji jest niska. Spowodowane to jest po pierwsze niestabilnym
otoczeniem regulacyjnym, w ktérym jedno pociggniecie piéra moze sprawic, ze podjete juz, dlugoterminowe inwestycje stang
sie nieopfacalne. Przyktadem takich posuniec¢ jest dyskusja o neutralnosci sieci w branzy telekomunikacyjnej oraz niepewnosc
w zakresie traktowania inwestycji w sektorze energetyki odnawialnej. Po drugie, istotng role odgrywa postepujacy spadek kon-
kurencyjnosci, szczegoélnie w krajach z potudnia strefy euro. Bez strukturalnych reform majacych na celu zwiekszenie konkuren-
cyjnosci - liberalizacji rynkoéw pracy, ograniczenia jednostkowych kosztéw pracy — niewiele sie zmieni. Wcigz bedzie brakowac
dtugoterminowych inwestycji (popytu), niezaleznie od stworzonych warunkéw finansowania (podazy). Biorac to pod uwage,
nalezy stwierdzi¢, ze to raczej Panstwa Cztonkowskie, a nie Unia Europejska, maja wiecej do zrobienia w tym zakresie.

Proponowana przez Komisje dywersyfikacja kanatéw finansowania dtugoterminowego, przewidujaca udziat réznych graczy
rynkowych, moze pobudzi¢ podaz kredytow, jesli w kosztach finansowania zostang odpowiednio uwzglednione wszelkie zwig-
zane z tym ryzyka. W innym przypadku istnieje zagrozenie ryzykiem kredytowym, co ostatecznie spowoduje utrate kapitatu
przez kredytodawcédw, i tym samym jeszcze bardziej ograniczy kredytowanie.

Propozycje Komisji s zbyt niejasne, by ostatecznie oceni¢, czy rozwigzania wdrozone przez Komisje — takie jak wprowadzenie
minimalnego poziomu ptynnosci dla bankéw lub preferencyjnego traktowania przez organy nadzoru inwestycji finansowanych
przez towarzystwa ubezpieczeniowe w infrastrukture oraz mate i Srednie firmy - zaktdca wtasciwg wycene ryzyk finansowych.

Wyjatkowo ryzykowna wydaje sie jednak propozycja, by sktoni¢ towarzystwa ubezpieczeniowe do finansowania wiekszej liczby
projektéw infrastrukturalnych oraz kredytowanie matych i srednich firm — ten pomyst nie zdobedzie przychylnosci unijnego
nadzorcy rynku ubezpieczeniowego (EIOPA). Obecnie dostepnych jest zbyt mato danych, by oszacowa¢ konsekwencje wpro-
wadzenia takich preferencji. To, co budzi szczegdlne watpliwosci to fakt, ze ze wzgledu na zwykle niewielka liczbe znaczacych,
dtugoterminowych projektéw infrastrukturalnych, nie sposéb jest zagwarantowa¢ odpowiedniego roztozenia ryzyka. Cho¢ licz-
ba kredytéw udzielanych matym i srednim firmom bytaby olbrzymia, towarzyszytoby im — w zaleznosci od branzy - trudne do
zlekcewazenia prawdopodobienstwo niesptacenia. Biorac to pod uwage, proponowane przez Komisje ograniczenie wymogow
kapitatowych dla tego rodzaju inwestycji jest ryzykowne. W kazdym razie bedzie sie wigzato z natozeniem na regulatoréw rynku
ubezpieczeniowego dodatkowych obowigzkéw, ze wzgledu na fakt, ze zmieni sie profil ryzyka inwestycji finansowanych przez
towarzystwa. Ze wzgledu na fakt, ze towarzystwa ubezpieczeniowe nie stosujg zadnych rozwigzan zabezpieczajacych, podob-
nych do systemu gwarancji depozytowych, wspomniane zobowigzania towarzystw muszg podlega¢ ograniczeniom. Z pomystu
stworzenia finansowanego przez panstwo ,unijnego rachunku oszczednosciowego” z gwarantowanym lub preferencyjnie opo-
datkowanym zyskiem, nalezy zrezygnowac. Moze on spowodowac spadek, a nie wzrost inwestycji, poniewaz sktoni inwestoréw
do ponoszenia ryzyka wytacznie wéwczas, gdy spodziewane zyski beda znaczaco wyzsze niz te mozliwe do uzyskania na sub-
sydiowanych przez rzad rachunkach. Jesli w dodatku unijny rachunek oszczednosciowy bedzie wyraznie wyznaczony, pojawi
sie ryzyko btednej alokacji wynikajace zdomniemania wiedzy: ustawodawca zatozy, ze wie lepiej niz rynek, jak powinny by¢ in-
westowane oszczednosci. Istnieje zagrozenie, ze finansowanie zostanie skierowane na projekty pozadane politycznie, a nie na
te, ktére maja sens ekonomiczny. Wprowadzenie wspomnianego rachunku oszczednosciowego wiaze sie réwniez z olbrzymim
ryzykiem dla podatnikéw. By przyciggnac oszczednosci, gwarantowane oprocentowanie bedzie musiato znaczgco przekraczac
poziom rynkowy, co zmusza do zadania pytania, w jaki sposéb dany bank miatby wypracowac takie zyski. W ostatecznosci
do wyptaty oprocentowania mogga zosta¢ wykorzystane pienigdze z podatkéw. Tymczasem to zadaniem rynku powinno by¢
okreslanie, czy dana mata lub srednia firma powinna uzyska¢ finansowanie. Sprzedaz akcji lub emisja obligacji korporacyjnych
wigzg sie z wysokimi kosztami dla przedsiebiorstw, jak réwniez z koniecznoscia spetnienia wymogodw informacyjnych. Dlatego
tez dotychczas wiele matych i srednich firm niechetnie starato sie o finansowanie na rynku finansowym. Wymogi informacyjne
odgrywaja jednak istotng role w zakresie dostarczania informacji inwestorom i zapewniania im bezpieczenstwa. Utatwienie
matym i srednim firmom dostepu do rynku kapitatowego, na przyktad poprzez poluzowanie przepiséw dotyczacych ujawnia-
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nia informacji, zawartych w Dyrektywie Prospectus, utrudni poréwnywanie informacji o réznego rodzaju przedsiebiorstwach,
co moze w rezultacie prowadzi¢ do btednej alokacji kapitatu. Uruchomienie ,rynkéw na rzecz wzrostu MSP” dla funduszy in-
westycyjnych otwartych dla inwestoréw prywatnych (UCITS) moze zagrozi¢ stabilnosci rynku finansowego. Dyrektywa UCITS
(2009/65/EC) stusznie ogranicza mozliwosci inwestowania UCITS w papiery wartosciowe. Waznym celem tych przepiséw jest
zagwarantowanie ptynnosci wspomnianych funduszy. Dzieki temu inwestorzy moga umorzy¢ swoje udziaty w nich w dowol-
nym momencie. Rozszerzenie katalogu dostepnych aktywéw o papiery wartosciowe matych i srednich firm, ktére moga by¢
niemozliwe do zbycia w warunkach ptytkiego rynku kapitatowego, jest dziataniem sprzecznym z tym celem.

Sekurytyzacja dtugdw ma w zasadzie pozytywny efekt dla gospodarki: dzieki sprzedazy swoich dtugéw banki maja wiecej
kapitatu na prowadzenie akcji kredytowej. Unijna etykieta dla ,wysokiej jakosci sekurytyzacji” moze odbudowac zaufanie do
rynku papieréw wartosciowych, jednak dobér kryteriéw, koniecznych do spetnienia dla uzyskania etykiety ,wysokiej jakosci
sekurytyzacji” musi by¢ jasny i obiektywny. Komisja tymczasem sprawia wrazenie, ze zamierza w szczegdlny sposéb promowac
inwestycje dtugoterminowe. To nieporozumienie: ryzykom zwigzanym z inwestycjami dtugoterminowymi nalezy poswiecic¢
réwnie wiele uwagi, co tym zwigzanym z inwestycjami o innym okresie zapadalnosci.
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Komisja rozwaza wytacznie sposoby zwiekszenia finansowania dtugoterminowego. Pomija niedobér inwestycji dtugoterminowych
wynikajacy z przyczyn lezacych do stronie popytowej. Tymczasem bez strukturalnych reform zwiekszajacych konkurencyjnos¢, ten
niedobdr dtugoterminowych inwestycji nie przestanie by¢ faktem. Dywersyfikacja dtugoterminowego finansowania moze pobudzi¢
dostepnos¢ kredytéw, o ile odpowiednio uwzglednione zostanag wszelkie zwigzane z tym ryzyka. Propozycje dotyczace pobudzenia
inwestycji towarzystw ubezpieczeniowych w projekty infrastrukturalne i kredytowanie matych i srednich firm sa ryzykowne. Z pomystu
wprowadzenia finansowanych przez panstwo ,unijnych kont oszczednosciowych” nalezatoby zrezygnowa¢. Moze on spowodowac ra-
czej spadek niz wzrost inwestycji. Wprowadzenie unijnej etykiety ,wysokiej jakosci sekurytyzacji” moze odbudowac zaufanie do rynku
papieréw wartosciowych.

Centrum fiir Europaische Politik (Centrum Polityki Europejskiej, CEP) jest niemiecka organizacjg pozarzagdowa, ktéra na biezaco
monitoruje i analizuje procesy legislacyjne prowadzone na poziomie Unii Europejskiej oraz dzieli sie tg wiedza z politykami, naukowca-
mi, mediami i ogétem spoteczenstwa.

Wiecej informacji: www.cep.eu

Fundacja FOR jest organizacja pozarzadowa, ktéra prowadzi dziatania sprzyjajace rozwojowi instytucji demokratycznych oraz wzmoc-
nieniu spoteczenstwa obywatelskiego w Polsce.
Wiecej informacji: www.for.org.pl
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