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Preambula

Niniejsza opinia jest czgscig szerszego pakietu czterech opinii EKES-u w sprawie przysztosci europejskiej gospodarki (,Poglebienie unii
gospodarczej i walutowej”, ,Polityka gospodarcza strefy euro”, ,Unia rynkéw kapitatowych” i ,Przysztos¢ finanséw UE”) ('). Pakiet
pojawia sig w kontekscie procesu refleksji nad biatg ksiggg w sprawie przysztosci Europy, rozpoczgtego niedawno przez Komisje
Europejskg, i uwzglednia oredzie o stanie Unii wygloszone w 2017 1. przez przewodniczgcego Jeana-Claude’a Junckera. Zgodnie
z rezolucjg EKES-u w sprawie przyszhosci Europy () i wezesniejszymi opiniami w sprawie ukoriczenia tworzenia UGW (°), we
wspomnianym pakiecie opinii podkresla sig potrzebe kierowania si¢ poczuciem wspdlnego celu w zarzgdzaniu Unig, ktdre wykraczatoby
daleko poza techniczne podejscie i Srodki i bytoby przede wszystkim kwestig woli politycznej i wspélnej perspektywy.

1. Whnioski i zalecenia

1.1.  EKES zdecydowanie popiera uni¢ rynkow kapitalowych i ambitnie dazy do jej urzeczywistnienie zwazywszy, ze ma
ona kluczowe znaczenie zaréwno dla dalszej i glebszej integracji europejskiej i ogdlnie dla osiagniecia postepu, jak i dla
poszczegdlnych panstw czlonkowskich. Nalezy tez wzia¢ pod uwage zmieniajacy si¢ kontekst miedzynarodowy. Dla
Komitetu wazne jest podjecie wszelkich mozliwych staran w celu jej pomyslnego urzeczywistnienia. Istotne jest tez, by
poczyni¢ postepy i osiggnal wyniki szybko, aby w krétkim czasie da¢ nowy impuls gospodarce w UE i dalej ja
dynamizowal.

1.2.  Komitet zawsze zdecydowanie popieral dalsze poglebianie i urzeczywistnianie unii gospodarczej i walutowej oraz
wyraznie o to apelowal. Dzi$ robi to ponownie i pilnie wzywa do tego samego w interesie unii rynkéw kapitatowych. Unia
rynkéw kapitalowych wraz z unig bankowa powinny doprowadzi¢ do unii finansowej, zatem jej urzeczywistnienie
powinno réwniez przyczyni¢ si¢ do powstania unii gospodarczej i walutowej (UGW), jako ze stanowi ona jedna z jej
podstaw. Pierwsze fazy realizacji unii rynkéw kapitatowych dobiegly obecnie korica, a ponadto poczyniono juz szereg
krokéw w kierunku unii bankowej, rozbudowujac pierwszy i drugi filar oraz przedstawiajac propozycje dotyczace trzeciego

(") Pakiet zawiera opinie EKES-u: ,Polityka gospodarcza strefy euro w 2017 r. (opinia dodatkowa)” (zob. s. 216 niniejszego Dziennika
Urzedowego), ,Srédokresowy przeglad unii rynkéw kapitalowych”, ,Poglebienie UGW do 2025 r.” (zob. s. 124 niniejszego
Dziennika Urzedowego) oraz ,Finanse UE do 2025 r.” (zob. s. 131 niniejszego Dziennika Urzedowego).

()  Rezolucja EKES-u ,Biala ksiega Komisji w sprawie przysztosci Europy i dalsze dzialania” z 6 lipca 2017 r., Dz.U. C 345 z
13.10.2017, s. 11.

(3) Dz.U. C 451 z 16.12.2014, s. 10 oraz Dz.U. C 332 z 8.10.2015, s. 8.
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filaru. Obecnie nalezy kontynuowa¢ prace w obydwu dziedzinach, aby jak najszybciej osiagnaé koncowe cele.

1.3.  Ponadto unia rynkéw kapitalowych moze wnie$¢ znaczacy wklad w konsolidacj¢ ozywienia gospodarczego i tym
samym przyczynic si¢ do zapewnienia wzrostu gospodarczego, inwestycji i zatrudnienia. Bedzie to z korzyscig zaréwno dla
poszczegdlnych panstw czlonkowskich, jak i calej UE. Pod wzgledem strukturalnym zwiazane z tym poszerzenie
i dywersyfikacja zrodel finansowania powinny zapewni¢ wigksza integracje. To z kolei powinno przyczyni¢ si¢ do
zamierzonego zwickszenia stabilnosci, bezpieczenistwa i odpornosci zaréwno systemu gospodarczego, jak i finansowego.
Kontynuacja fragmentarycznych dzialan nie jest rozwigzaniem, gdyz na skutek tego wiele mozliwosci pozostaje
niewykorzystanych.

1.4, Podobnie ze wzgledu na zachodzgce przesunigcia w migdzynarodowym i $wiatowym ukladzie sil, a takze na brexit
(by postuzy¢ si¢ przyktadem blizej nas), bardzo wazne jest, by UE byta skutecznie przygotowana i wzmocnila swojg pozycje
pod wzgledem gospodarczym. Pod tym wzgledem Europa moglaby wzorowaé si¢ na odpornosci i dynamice, jakg po
kryzysie wykazala si¢ gospodarka Stanéw Zjednoczonych.

1.5.  Dla EKES-u oczywiste jest, ze unia rynkéw kapitalowych nie moze by¢ dobrowolng inicjatywa z korzyscia dla
niektérych, lecz musi staé si¢ rzeczywistocig we wszystkich panstwach czlonkowskich UE. Jest to bezwzgledny wymog.
Musi istnie¢ wola polityczna na szczeblu europejskim i w panistwach cztonkowskich w celu podjecia wszelkich niezbednych
dzialan i stworzenia wszystkich odpowiednich warunkéw. Wynikiem musi by¢ ustanowienie unii rynkéw kapitalowych,
ktora sprzyja integracji w calej UE, a jednoczes$nie uwzglednia istniejace potrzeby i ambicje, w tym poszczegblnych
regionéw i obszaréw. Konieczna jest spdjna i konsekwentna polityka we wszystkich obszarach, za$ inicjatywy niezgodne
z wyznaczonymi celami powinny zosta¢ odrzucone.

1.6.  Zdaniem EKES-u sprawg niezwykle wazna jest zmaksymalizowanie szans powodzenia unii rynkéw kapitalowych.
W zwiazku z tym proponuje si¢ w sposéb jednoznaczny ustanowienie instrumentow niezbednych do oceny i mierzenia
faktycznych dzialan zmierzajacych do utworzenia unii rynkéw kapitalowych oraz postepéw poczynionych we wszystkich
panstwach czlonkowskich. Konkretnie Komitet zdecydowanie opowiada si¢ za ustanowieniem systemu regularnej oceny
postepéw w realizacji unii rynkéw kapitalowych w panstwach cztonkowskich. W tym celu nalezy stosowaé zaréwno
kryteria jako$ciowe, jak i iloSciowe. Wyniki takiej oceny bylyby udostepniane publicznie. Nalezy przewidzie¢ odpowiednie
$rodki i dziatania w przypadku stwierdzenia niedociaggniec.

1.7.  Ostateczny sukces unii rynkéw kapitalowych zaleze¢ bedzie od tego, w jakim stopniu jej proponowane
podstawowe elementy zostang faktycznie przeksztalcone w rzeczywisto$¢ i jednolity rynek autentycznie powstanie i bedzie
skutecznie wykorzystywany przez wszystkie zainteresowane podmioty, przede wszystkim dostawcéw ustug finansowych,
przedsigbiorstwa, inwestoréw i oszczedzajacych. W zwigzku z tym Komitet z zadowoleniem przyjmuje obecng szybka
oceng okresowa i zaleca, by w przyszlosci przeprowadzaé takie oceny w regularnych odstepach czasu. Wyzej wymienione
zainteresowane strony powinny braé w tym aktywny i zaangazowany udzial.

1.8.  Dalsze kroki, ktére nalezy podjaé w celu ustanowienia fundamentéw unii rynkéw kapitalowych, beda wymagad
dokonania wyboréw. Zdaniem Komitetu nalezy przyzna¢ pierwszenistwo tym $rodkom i dziataniom, ktére w najwigkszym
stopniu przyczyniajg si¢ do konwergencji i pozostawiajg panstwom cztonkowskim najmniej swobody w wykraczaniu poza
to, co jest SciSle konieczne. Istotne jest utrzymanie podejscia REFIT w celu uproszczenia procedur, przy jednoczesnym
unikaniu niepotrzebnych obciazen administracyjnych i utrzymaniu niskich kosztéw.

1.9. W dokumencie Komisji wymieniono 38 fundamentéw unii rynkéw kapitatowych, ktére majg (jeszcze) zostaé
wprowadzone do 2019 r. Fakt, ze ta duza liczba $rodkéw ma zostal wprowadzona w krétkim terminie moze budzié
watpliwosci co do przyjetego podejscia, niemniej dla Komitetu wazne jest, aby jak najszybciej stworzy¢ nieodwotalne
i nieodwracalne podstawy unii rynkéw kapitalowych.

1.10. W tym kontekscie EKES szczegélnie nalega na to, by poswigci¢ niezbedng uwage finansowaniu MSP, jako ze
dostep do finansowania bankowego w dalszym ciggu ma dla nich kolosalne znaczenie. W uzupetnieniu do wdrozonych juz
srodkéw przewidzianych w pierwotnym planie dziatania na rzecz MSP (takich jak sekurytyzacja STS, dyrektywa w sprawie
prospektow emisyjnych) nalezy podja¢ wysitki w celu rozwiniecia wszystkich inicjatyw wymienionych w omawianym
komunikacie, ktére moglyby dalej poprawi¢ warunki dla takich przedsi¢biorstw. Nalezy takze tworzy¢ i wspiera¢ inne
mozliwosci dla MSP, takie jak alternatywne formy finansowania i wspieranie innych instrumentéw ksztattowania polityki.
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1.11.  EEKS wyraza ponadto zadowolenie z faktu, ze uwaga zostala skupiona na wzmocnieniu zréwnowazonych
inwestycji i z wiodacej roli, jaka UE powinna odgrywad w tej dziedzinie. Komitet popiera ide¢ uwzgledniania problematyki
zréwnowazonego rozwoju w nadchodzacych przegladach ustawodawstwa w dziedzinie finanséw (dzialanie priorytetowe
nr 6).

1.12.  Komitet jest tez zadowolony z tego, ze nadzér zajmowal bedzie kluczowe miejsce w rozwoju unii rynkow
kapitalowych. Nadzér na szczeblu europejskim ma do odegrania decydujaca role, zaréwno jesli chodzi o bezpieczefistwo
i stabilno$¢, jak i o osiggniecie zamierzonej integracji rynku oraz zniesienie przeszkéd, utrudnien i nieréwnosci na
jednolitym rynku.

2. Kontekst

2.1.  Od poczatku swej kadencji Komisja kierowana przez Jeana-Claude’a Junckera za jeden ze swoich priorytetéw uznata
pobudzanie wzrostu, inwestycji i zatrudnienia. W celu realizacji tych zamierzen od poczatku swoich prac zajela sie
opracowaniem ,Planu inwestycyjnego dla Europy”, ktéry obejmuje kilka element6w.

2.2.  Plan ten przewiduje m.in. podjecie staran na rzecz utworzenia jednolitej unii rynkéw kapitalowych. Pierwsze
dzialania w tym kierunku podjeto pod koniec wrzesnia 2015 r. wraz z opublikowaniem przez Komisje ,Planu dzialania na
rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych” (*). Zawieral on podstawowe elementy niezbedne do utworzenia do 2019
r. dobrze funkcjonujacej i zintegrowanej unii rynkéw kapitalowych, obejmujacej wszystkie panstwa cztonkowskie.

2.3, Niecaly rok pdzZniej Rada Europejska zaapelowala o ,szybkie i zdecydowane postepy” w realizacji planu, ,aby
zapewni¢ przedsigbiorstwom latwiejszy dostep do finansowania i wspiera¢ inwestycje w gospodarke realng poprzez
postepy w realizacji agendy unii rynkéw kapitatowych” (°). Niedtugo potem Komisja przyjela komunikat, w ktérym réwniez
wezwata do przyspieszenia reform (°).

2.4, Ponadto niedawno pojawily si¢ nowe wyzwania dla integracji finansowej, takie jak zblizajace si¢ wyjscie z UE jej
najwickszego centrum finansowego (w nastepstwie brexitu).

2.5.  Wszystko to doprowadzito ostatnio (') do opublikowania komunikatu Komisji w sprawie $rédokresowego
przegladu planu dziatania na rzecz unii rynkéw kapitatowych (). W ocenie srédokresowej nie tylko a) opisano aktualny
stan realizacji pierwotnego planu dzialania i b) wymieniono szereg nowych inicjatyw legislacyjnych zwigzanych z faktem,
ze pewne dzialania nie zostaly jeszcze zrealizowane, lecz w szczegdlnosci ¢) zapowiedziano szereg nowych dziatan

priorytetowych.

2.5.1.  Przeglad $rédokresowy ma umozliwi¢ konkretniejsze reagowanie na pojawiajace si¢ zmienne wyzwania, a takze
uwzglednienie wynikéw publicznych konsultacji, ktére odbyly si¢ wiosng 2017 r.

2.5.2.  Zgodnie z pierwotnym harmonogramem (°) na poziomie Komisji zrealizowano ponad potowe (20) z 33 zadaii
przewidzianych w planie dzialania na rzecz unii rynkéw kapitalowych. Przedstawione propozycje obejmujg m.in. rozwoj
rynkéw kapitatu wysokiego ryzyka, co sprawi, ze przedsigbiorstwa beda mialy latwiejszy i tanszy dostgp do rynkéw
zaméwien publicznych dzieki dokonaniu przegladu przepiséw dotyczacych prospektéw emisyjnych, zlikwidowaniu
uprzywilejowanego traktowania pod wzgledem podatkowym diugu w stosunku do kapitatu, wspieraniu bezpiecznego
i plynnego rynku sekurytyzacji, stworzeniu uczciwym przedsigbiorcom mozliwosci przeprowadzenia restrukturyzacji lub
zaoferowaniu im drugiej szansy w przypadku upadlosci.

2.5.3.  Jezeli chodzi o niezrealizowane dziatania (*°), Komisja zamierza m.in. przedtozy¢ trzy wnioski ustawodawcze, ktére
sa uwazane za elementy o kluczowym znaczeniu dla utworzenia unii rynkéw kapitalowych. Chodzi tu o wniosek w sprawie
ogodlnoeuropejskiego produktu z zakresu indywidualnego zabezpieczenia emerytalnego (OIPE) (opublikowany w dniu
29 czerwca 2017 r), wniosek okreslajacy normy kolizyjne w odniesieniu do skutkow transakcji na papierach
wartoSciowych i wierzytelnoSciach dla os6b trzecich (czwarty kwartat 2017 r) oraz wniosek dotyczacy ram UE
regulujacych obligacje zabezpieczone (pierwszy kwartal 2018 r.).

) COM(2015) 468 final.

() http:[/www.consilium.europa.eu/pl/press/press-releases/2016/06/28-euco-conclusions/
) COM(2016) 601 final.

() W dniu 8 czerwca 2017 r.

¢ COM(2017) 292 final.

()  COM(2017) 292 final, pkt 2.

("% Tamze, przypis 9.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?qid=1447000363413&uri=CELEX:52015DC0468
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2.5.4. W odpowiedzi na zmieniajace sic wyzwania podjetych zostanie dziewie¢ nowych priorytetowych dziatas (*')
w celu wzmocnienia unii rynkéw kapitatowych, a mianowicie:

— zwigkszenie uprawnienn Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych (ESMA) w celu poprawy
skutecznosci spdjnych praktyk nadzorczych w calej UE i poza nig,

— zapewnienie bardziej proporcjonalnego otoczenia regulacyjnego sprzyjajacego wprowadzaniu MSP do obrotu
gieldowego na rynkach publicznych,

— dokonanie przeglagdu ostroznosciowego traktowania firm inwestycyjnych,

— zbadanie mozliwo$ci wprowadzenia europejskich ram dotyczacych uzyskiwania zezwolen i ,paszportéw” umozliwia-
jacych prowadzenie dzialalno$ci w dziedzinie FinTech,

— przedstawienie Srodkéw wspierajacych wtérne rynki kredytow zagrozonych i rozwazenie mozliwosci podjecia
inicjatywy ustawodawczej zmierzajacej do wzmocnienia zdolnoSci wierzycieli uprzywilejowanych do odzyskania
§rodkow z kredytow zabezpieczonych udzielanych przedsigbiorstwom i przedsigbiorcom,

— zainicjowanie konkretnych dzialain w nastepstwie zalecen sformulowanych przez grupe ekspertéw wysokiego szczebla
ds. zréwnowazonego finansowania,

— ulatwienie transgranicznej dystrybugji i nadzoru nad UCITS i alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (AFI),

— zapewnienie wytycznych w sprawie obowigzujacych unijnych przepiséw dotyczgcych traktowania transgranicznych
inwestycji w UE i odpowiednich ram w celu polubownego rozwiazywania sporéw inwestycyjnych,

— przedstawienie kompleksowej strategii UE dotyczacej dziatan majacych na celu wspieranie rozwoju lokalnych
i regionalnych rynkow kapitatlowych.

2.6.  Celem pozostaje nadal wniesienie znaczacego i trwatego wkladu tworzacego fundament rzeczywistej unii rynkow
kapitatowych, ktéra ma powsta¢ do 2019 r. Zostanie to odzwierciedlone w programie pracy Komisji na rok 2018.

3. Spostrzezenia i uwagi

3.1.  Po pierwsze, Komitet potwierdza ('?) swe zasadnicze poparcie i zwraca uwage na swoja poprzednig opinig
popierajaca unie rynkéw kapitatowych, ktérej utworzenie jest niezbedne dla dalszej integracji finansowej i gospodarczej
w ramach UE. Nalezy wykorzysta¢ obecne tempo, szczegélnie teraz, kiedy zachodza pewne przesunigcia w globalnym
uktadzie sit migdzy Wschodem i Zachodem. Unia Europejska musi by¢ na nie skutecznie przygotowana.

3.2. Unia rynkéw kapitatowych jest kluczows czescia szerszego programu, ktéry ma przyczynic si¢ do przyspieszenia
wzrostu gospodarczego, ozywienia inwestycji i wzrostu zatrudnienia. Trwale i solidne ozywienie gospodarcze powinno
pozostac istotnym punktem tego programu i nadal nalezy bezzwlocznie dazy¢ do jego osiagnigcia. Wyzwanie polega na
konsolidacji ozywienia gospodarczego i sprawieniu, by wigcej oséb znalazlo stale zatrudnienie.

3.3.  Ponadto unia rynkéw kapitalowych powinna umozliwi¢ szeroka mobilizacj¢ kapitatu w Europie i ukierunkowanie
go na wszystkie przedsi¢biorstwa, infrastrukture i zréwnowazone projekty dlugoterminowe w bardziej jednolitym
srodowisku. Cel dotyczacy poszerzenia i dywersyfikacji Zrédel finansowania, w realizacji ktérego znaczacg role odgrywa
zaréwno finansowanie bankowe jak i rynkowe, powinny przyczyni¢ si¢ do poprawy dynamiki i preznosci gospodarki.
Model amerykanski, ktéry po kryzysie wykazal wyzszy stopien odpornosci, moze stanowi¢ pod tym wzgledem inspiracje,
tak samo jak inne nowe pomysly, min. dotyczace wzmocnienia roli pozyczkodawcéw niebedacych bankami.

(') COM(2017) 292 final, pkt 4.
(") DzU.C 133z 14.4.2016,s. 17.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:52017DC0292&qid=1498826208594
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3.4.  Jednocze$nie wyzwanie polega na dazeniu do konwergencji gospodarczej i spolecznej, a tym samym do
wzmocnienia finansowej i gospodarczej stabilno$ci w UE. Nalezy przyja¢ podejicie jakosciowe, charakteryzujace si¢
solidnym i trwalym wzrostem gospodarczym i dobrobytem. Takze przedsigbiorstwa, inwestorzy i oszczedzajacy powinni
moc odnosi¢ korzysci z unii rynkéw kapitalowych, ale jednocze$nie nie moze to oznaczaé koniecznosci ponoszenia przez
nich nadmiernego ryzyka.

3.5.  Unia rynkéw kapitalowych ma réwniez kluczowe znaczenie dla dalsze lgo poglebienia i dokonczenia tworzenia unii
gospodarczej i walutowej (UGW) i jest niezbedna dla jej urzeczywistniema Komitet potwierdza tu swoje tradycyjne
stanowisko w tym wzgledzie (**). Wraz z pelnoprawng unig bankows unia rynkow ka splta}OW)Ich powinna doprowadz1c do
prawdziwej unii finansowej, ktéra jest jednym z czterech podstawowych filaréw (*°) unii gospodarczej i walutowej (*°).
Dotychczas podjeto juz kilka dzialar’l w tej dziedzinie i wazne jest kontynuowame tych wysitkow.

3.6.  Ponadto utworzenie unii rynkéw kapita}owych lezy w interesie wszystkich panstw czlonkowskich. Jak niedawno
stwierdzono ,kolejng wazna korzyéciq [...] jest jej wkiad w spéjny wzrost gospodarczy migdzy panstwaml czlonkowskimi,
bedacy wynikiem lepszego obiegu i alokacji oszczc;dnosa w calej Unii”. Stabsze gospodarkl powinny byc zatem w stanie
szybciej nadrobi¢ swoje zalegtosci wzgledem lepiej prosperujacych gospodarek (*/). Dalej stwierdzono, ze ,z tego punktu
widzenia brexit sprawia, ze jeszcze bardziej istotne staje si¢ skuteczne Wdrazame unii rynkéw kapitatowych i korzystanie
przez europejski wzrost z ushug zintegrowanego systemu finansowego” (*%).

3.7. W zwigzku z tym Komltet uwaza, ze szybki postep jest wysoce pozadany. Zgadza si¢ z konkluzjami Rady
Europejskiej z czerwca 2016 r. (*°) oraz z innymi konkluzjami (*°) w tym samym kontekscie.

3.8.  Ten szybki(*') srédokresowy przeglad planu dziatania umozliwia monitorowanie postepéw i podjecie dziatan
w krétkim czasie. Komitet z zadowoleniem przyjmuje fakt, iz pozwala to na silniejsza i lepiej ukierunkowana reakcje na
rézne przyszle wyzwania, ktére pojawiaja si¢ w nieustannie zmieniajacych si¢ okolicznosciach politycznych
i gospodarczych. Ponadto byloby pozadane, by w przyszlosci zapewni¢ przeprowadzanie tego rodzaju okresowych ocen
w regularnych odstgpach czasu. Komitet uwaza, ze rézne zainteresowane stron powinny braé w tym aktywny
i zaangazowany udzial. Jest to tym bardziej istotne, Ze ostateczny sukces unii rynkéw kapitalowych zaleze¢ bedzie od tego,
w jakim stopniu jej proponowane podstawowe elementy zostang faktycznie przeksztalcone w rzeczywisto$é, a jednolity
rynek autentycznie powstanie i bedzie skutecznie wykorzystywany przez jak najwigksza liczbe dostawcoéw ustug
finansowych, przedsi¢biorstw, inwestorow i oszczedzajacych.

3.9. W celu wdrozenia unii rynkéw kagnta}owych pierwszenstwo powinny otrzymac te $rodki, ktére w najwigkszym
stopniu przyczyniaja si¢ do konwergencji () i pozostawiaja panstwom czlonkowskim najmniej swobody w wykraczaniu
poza to, co jest $ciSle konieczne. Nalezy unika¢ réznic w transpozycji prawa UE do prawodawstwa krajowego, a takze
réznic w praktycznym stosowaniu tego prawa. Ponadto nalezy w miare mozliwosci stosowaé podejscie REFIT.

3.10.  Zdaniem Komitetu unia rynkéw kapitalowych nie moze by¢ dobrowolna inicjatywa, ktéra przyniesie korzysci
tylko niekt6rym krajom, ale wrecz przeciwnie, powinna stac si¢ rzeczywistoscig we wszystkich panistwach czlonkowskich
UE. Jest to bezwzgledny wymdg. Niezmiernie wazne jest zatem, aby na szczeblu europejskim i w poszczegblnych
panstwach cztonkowskich istniata (polityczna) wola stworzenia odpowiednich warunkéw i niezbednych zachet do tego, by
moc zapewnié sukces i urzeczywistnienie tych plandw.

() DzU. C 451 z 16.12.2014, s. 10, punkt L.

("*)  Zob. takze opinia EKES-u ,Poglebienie UGW do 2025 r.” (zob. s. 124 niniejszego Dziennika Urzedowego).

( Oprécz dziatan na rzecz zrealizowania unii finansowej konieczne jest ustanowienie autentycznej unii gospodarczej, unii fiskalnej

i unii politycznej. Sprawozdanie pigciu przewodniczacych ,Dokoriczenie budowy europejskiej unii gospodarczej i walutowej”,

czerwiec 2015 r.

(*)  Zob. réwniez ,Dokonczenie budowy europejskiej unii gospodarczej i walutowej”, Sprawozdanie pigciu przewodniczacych, czerwiec

2015 .

W zwigzku z tym réwniez asymetryczne skutki wstrzaséw gospodarczych beda lepiej tagodzone.

(*®)  Zob. m.in. Vitor Constancio, wiceprezes Europejskiego Banku Centralnego, Effectiveness of Monetary Union and the Capital Markets
Union [Skuteczno$¢ unii walutowej i unii rynkéw kapitatowych], Malta, 6 kwietnia 2017 r. http://malta2017.eurofi.net/highlights-
eurofi-high-level-seminar-2017 [vitor-constancio-vice-president-european-central-bank/.

) Zob. pkt 2.3 niniejszej opinii.

) Zob. przypis 13.

) Przeprowadzony w niecale dwa lata po opublikowaniu planu dziatania.

) Zatem tam, gdzie to mozliwe, nalezy na przyklad dawaé pierwszefstwo rozporzadzeniom, a nie dyrektywom.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2014.451.01.0010.01.ENG&toc=OJ:C:2014:451:TOC
http://www.eesc.europa.eu/pl/node/54010
https://ec.europa.eu/commission/publications/five-presidents-report-completing-europes-economic-and-monetary-union_pl
https://ec.europa.eu/commission/publications/five-presidents-report-completing-europes-economic-and-monetary-union_pl
http://malta2017.eurofi.net/highlights-eurofi-high-level-seminar-2017/vitor-constancio-vice-president-european-central-bank/
http://malta2017.eurofi.net/highlights-eurofi-high-level-seminar-2017/vitor-constancio-vice-president-european-central-bank/
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3.11.  Nie moze by¢ zadnego ustgpstwa w kwestii absolutnej koniecznosci ustanowienia unii rynkéw kapitatlowych we
wszystkich panstwach czlonkowskich (zob. pkt 3.10 powyzej). Trzeba zatem przewidzie¢ instrumenty, ktore pozwolg
oceni¢ faktyczne wysitki podejmowane w celu osiagniecia zatozonych celow i rzeczywisty postep osiagany we wszystkich
panstwach cztonkowskich. W zwigzku z tym Komitet zdecydowanie opowiada si¢ za ustanowieniem systemu regularnej
oceny postepéw w realizacji unii rynkéw kapitalowych w panstwach czlonkowskich i stosowaniu przy tym zaréwno
kryteriéw iloSciowych, jak i jakosciowych. Wyniki powinny by¢ podawane do wiadomosci publicznej. Nalezy przewidzieé
odpowiednie dzialania i $rodki w przypadku stwierdzenia niedociggnigé.

3.12.  Oczekiwanym rezultatem powinno by¢ ustanowienie unii rynkéw kapitalowych, ktéra uosabialaby integracje
w calej UE, a jednocze$nie uwzgledniala potrzeby i aspiracje poszczegdlnych panstw cztonkowskich. Nie powinno to
jednak prowadzi¢ do ponownej fragmentacji. W tym kontekscie zrozumiale jest, ze rozwdj regionalnych rynkéw
kapitatowych jest bardzo wazny dla niektérych regionéw i podmiotéw gospodarczych majacych w nich swoja siedzibe
(dzialanie priorytetowe nr 9). Mogloby to réwniez ulatwi¢ pobudzanie transgranicznego handlu i ustug, co czesto jest
drozsze i trudniejsze niz wspieranie lokalnej wymiany handlowe;.

3.13.  Ponadto dalsza skuteczna realizacja unii rynkow kapitalowych bedzie wymagad konsekwentne i spdjnej polityki na
wszystkich poziomach. Przy czym istotne jest, by odrzuca inicjatywy, ktére sa niezgodne z unig rynkéw kapitalowych i/
lub moga prowadzi¢ do rozdrobnienia, powstawania przeszkéd lub innych barier.

3.14. Obecme pefen przeglad podstawowych elementoéw unii rynkéw kapitatowych, wymienionych w dokumencie
Komisji (**), ktére maja (jeszcze) zostac Wprowadzone do 2019 r., obejmuje co najmniej 38 $rodkéw i dziatan. Aby
zachowac wszystkie wspomniane powyzej szanse na powodzenie, mozna zada¢ pytanie, czy Komisja nie stara si¢ zroblc
zbyt wiele w bardzo krotkim czasie i czy nie lepiej bytoby skoncentrowaé si¢ na ograniczonej liczbie priorytetow (*%).
Niezaleznie od odpowiedzi w kazdym wypadku wazne jest, by dziala¢ w ramach zaproponowanego harmonogramu
realizacji, w sposéb jak najbardziej zorientowany na wyniki i tworzy¢ podstawy nieodwracalnej unii rynkéw kapitatowych.

3.15.  Jak juz Komitet stwierdzit w swojej wczesniejszej opinii w sprawie planu dziatania, przywigzuje on ogromng wage
do finansowania MSP, ktére stanowia site napedowa europejskiej gospodarki i maja istotne znaczeme dla zatrudnienia. Po
przeprowadzenlu omawianego $rednioterminowego przegladu EKES w dalszym ciagu ma pytania (*°) dotyczace zasadnosci
i skutecznosci unii rynkéw kapitatowych dla MSP.

3.16. W odniesieniu do MSP, a zwlaszcza malych MSP, nalezy dotozy¢ wszelkich staraii w celu zapewnienia iflub
utrzymania %atwo dostqpnego i atrakcy]nego finansowania bankowego, zaré6wno na szczeblu lokalnym, jak i trans-
granicznym (*%). Nalezy réwniez wspierac i ulepszaé¢ mozliwosci wykorzystania alternatywnych Zrédet finansowania MSP.
Propozycje dotyczace sekurytyzacji (prostej, przejrzystej i standardowej sekurytyzacji (STS)), na ktérych temat EKES
opubhkowa} juz pozytywng opinig ( ),z pewnoscig stanowig krok w dobrym kierunku, ale nie s wystarczajace. Réwniez
rozwdj rynku wtérnego dla kredytéw i pozyczek zagrozonych (dzialanie priorytetowe nr 4) oraz system obligacji
zabezpieczonych moga odegra¢ wiodaca role, podobnie jak promocja istniejacych instrumentéw polityki wsparcia dla MSP.

4. Spostrzezenia i uwagi szczegélowe

4.1.  Ponizej przedstawiono szereg uwag i komentarzy na temat niektérych dziatan priorytetowych (**) zapowiedzianych
w dokumencie Komisji, ktére zwrécily uwage Komitetu. Nie stanowig one wyczerpujacej listy.

(*)  Zob. zalacznik do dokumentu Komisji, COM(2017) 292 final.

(**)  Podczas seminarium wysokiego szczebla centrum eksperckiego EUROFI na Malcie (w dniach 5, 6 i 7 kwietnia 2017 r)
przeprowadzono wérdd uczestnikéw rézne sondaze. Jedno z pytan brzmiato: ,W jaki sposéb mozna znaczaco przyspieszyé
utworzenie unii rynkéw kapitalowych?” 37 % respondentéw odpowiedzialo, ze poprzez ,skoncentrowanie si¢ na kilku kluczowych
priorytetach”, za§ 29 % wybralo odpowiedz: ,poprzez poparcie polityczne dla zniesienia barier krajowych”. 12 % respondentéw
odpowiedziato: ,budujgc jedno centrum finansowe w UE27” a kolejne 12 % uznalo, ze ,nie jest mozliwe znaczne przyspieszenie
tworzenia unii rynkéw kapitatowych”. Czwartym i pigtym wyborem bylo ,zwickszenie konwergencji nadzorczej” (8 %) oraz ,dalsze
dostosowanie przepiséw bankowych do specyfiki rynku finansowego UE” (3 %).

Inne pytanie brzmiato: ,Jakie sa dwa najwazniejsze priorytety w UE27 na rzecz osiggnigcia celéw unii rynkéw kapitalowych?” Trzy
najczgstsze odpowiedzi to: ,poprawa spéjnosci przepiséw dotyczacych niewyplacalnosci oraz papieréw wartosciowych (21 %),
,rozwéj finansowania kapitalowego” (16 %) i ,pomyslna realizacja krétkoterminowych priorytetéw (sekurytyzacja, prospekty
emisyjne itp.) (15 %).

Aby uzyskal wiecej informacji na temat seminarium wysokiego szczebla EUROFI (w tym m.in. wynikéw sondazy), zob.:
https:/[www.ecb.europa.eu/press/key/date/2017 [html/sp170406_2.en.html.

) Dz.U.C 133 z 14.4.2016, s. 17, pkt 1.6.

) Mamy do czynienia ze zrdznicowang sytuacja w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich.

) Dz.U.C 82z 3.3.2016, s. 1.

) O ktérych nie wspomniano w innym miejscu niniejszej opinii.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?qid=1508415104337&uri=CELEX:52017DC0292
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2017/html/sp170406_2.en.html
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2016.133.01.0017.01.ENG&toc=OJ:C:2016:133:TOC
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2016.082.01.0001.01.ENG&toc=OJ:C:2016:082:TOC
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4.2.  Komitet z duzym zadowoleniem odnotowuje, ze nadzér bedzie zajmowat kluczowe miejsce w wysitkach na rzecz
rozwoju unii rynkéw kapitalowych (dzialanie priorytetowe nr 1) i ma nadzieje, ze aspektowi temu bedzie si¢ poswigcaé
szczegblnie duzo uwagi. Nadzér na szczeblu europejskim ma do odegrania decydujaca role, zaréwno gdy chodzi
o0 bezpieczenstwo i stabilno$¢ systemu finansowego i gospodarczego, jak i o osiagniecie pozadanej integracji rynku oraz
zniesienie nieréwnosci i innych barier na jednolitym rynku, niezaleznie od ich charakteru.

4.3.  Dazenie do wigkszej proporcjonalnosci przepiséw w celu wspierania pierwszych ofert publicznych i firm
inwestycyjnych (dzialanie priorytetowe nr 2) jest niezwykle cenne i niewatpliwie zastuguje na uwage, jednoczesnie jednak
trzeba nadal zwraca¢ uwage na interesy i ochrone drobnych oszczedzajacych i inwestoréw.

4.4.  Zupelnie stusznie kladzie si¢ nacisk na wzmocnienie wiodacej roli UE w odniesieniu do zréwnowazonych
inwestycji (dzialanie priorytetowe nr 6). Wazne jest bowiem, by umozliwi¢ Europie odegranie wiodacej roli, jesli chodzi
o0 ,dobry” i trwaly wzrost. Nalezy w tym kontekscie przyja¢ podejicie jakoSciowe. Istotne jest rowniez, aby oszczedzajacy
i inwestorzy otrzymywali odpowiednie informacje, np. informacje obejmujace wystarczajagco diugi okres czasu.
Przykladowo, dane dotyczace wplywu inwestycji przechowywane s jedynie przez trzy lata. Nalezy rozwazy¢ mozliwos¢
wydluzenia tego okresu.

4.5.  Ponadto EKES podziela poglad Komisji Europejskiej (*%), ze nalezy skutecznie potgczy¢ kapital prywatny oraz $rodki
z EFIS i innych funduszy UE w celu przeniesienia inwestycji do tych MSP, ktére uzyskuja pozytywne spoleczne
i ekologiczne efekty zewnetrzne, tym samym przyczyniajac si¢ takze do osiagnigcia celéw zréwnowazonego rozwoju ONZ,
a zwlaszcza celow nowego europejskiego filara praw socjalnych.

Bruksela, dnia 19 paZzdziernika 2017 r.

Georges DASSIS
Przewodniczgcy
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego

%) COM(2017) 292 final, pkt 4.5.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:52017DC0292&qid=1498826208594

