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Unia rynkéw kapitatowych — powolne postepy

Swobodny przeptyw kapitatu to od wielu lat jeden z kluczowych celéw Unii Europejskiej. Obok
swobodnego przeptywu oséb, towardw i ustug stanowi on jeden z filaréw jednolitego rynku. Pomimo
wysitkow Komisji, by zrealizowa¢ ambitny cel stworzenia unii rynkéw kapitatowych, na rezultaty wciaz
trzeba bedzie poczeka¢ — wynika z przedstawionego dzi§ sprawozdania Europejskiego Trybunatu
Obrachunkowego.

Aby sfinansowaé swojg dziatalnos¢, przedsiebiorstwa w UE tradycyjnie polegajg przede wszystkim na
bankach. Z myslg o zapewnieniu alternatywnego zrddta finansowania dla przedsiebiorstw typu start-up
oraz matych isérednich przedsiebiorstw (MSP), atakie w celu uruchomienia kapitatu prywatnego
Komisja od 2015 r. podejmuje wysitki, by uzupetni¢ unie bankowg o unie rynkéw kapitatowych. W ujeciu
bardziej ogdlnym unia taka miataby ponadto przyczyni¢ sie do wyeliminowania transgranicznych
przeszkéd dla inwestycji na terenie UE.

— Unia rynkéw kapitatowych to nieukonczony jak dotad projekt, ktéry wcigz wymaga znacznych
naktadéw pracy — powiedziat Rimantas Sadzius, cztonek Europejskiego Trybunatu Obrachunkowego
odpowiedzialny za sprawozdanie. — Dziatania podjete przez Komisje w celu zdywersyfikowania
mozliwosci uzyskania finansowania przez MSP, jak réwniez inicjatywy na rzecz rozwoju lokalnych rynkéw
w ramach unii rynkéw kapitatowych nie przetozyty sie jak dotad na szybkg poprawe sytuacji. W opinii
Trybunatu ambitnym i pilnym zadaniem priorytetowym jest dalsze zwiekszanie udziatu sektora
prywatnego w podziale ryzyka za posrednictwem rynkéw kapitatowych. Dzieki temu unijny system
finansowy bytby nie tylko bardziej stabilny i odporny na ewentualne kryzysy, ale rowniez mégtby
w wiekszym stopniu wspiera¢ wzrost gospodarczy, zwtaszcza w sytuacji, gdy dostep do tradycyjnego
finansowania z bankdw jest utrudniony lub staje sie niemozliwy.

Z ustalen kontroleréw wynika, ze cho¢ zaobserwowano pewne postepy, oczekiwania wobec catego
projektu byty zbyt wygdrowane i, realistycznie rzecz biorgc, nie mogly zostaé spetnione za pomoca
dziatan podjetych w zwigzku z unig rynkéw kapitatowych. Jak dotad wiekszosci aktéw ustawodawczych
w tym obszarze jeszcze nie wdrozono lub wdrozono je dopiero niedawno. W szczegdlnosci duza czesc
kluczowych dziatan przewidzianych w planie dziatania Komisji, ktdre nie zostaty jeszcze zapoczatkowane,
moze zostac podjeta jedynie przez panstwa cztonkowskie lub przy petnym wsparciu z ich strony. Z kolei
wiele srodkow, ktdore udato sie przedsiewzig¢ Komisji w ramach jej kompetencji, miato niewigzgcy
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charakter i ograniczony zakres. W rezultacie nie przyczynity sie one w znacznym stopniu do postepow
w realizacji unii rynkéw kapitatowych.

Kontrolerzy stwierdzili, ze dziatania majgce na celu zdywersyfikowanie Zrédet finansowania dla
przedsiebiorstw nie byly na tyle zdecydowane, by spowodowa¢ strukturalng zmiane i da¢ impuls do
przejécia w wiekszym stopniu na finansowanie rynkowe w UE. Odnotowali na przykfad, ze jak dotad MSP
nie uzyskaty znaczgco wiekszego dostepu do rynkéw publicznych na lepszych warunkach finansowych.
Z ich ustalen wynika rédwniez, ze Komisja mogta zrobié¢ wiecej, by promowaé wiedze finansowa wsrdd
MSP i potencjalnych inwestoréw. Co wiecej, przepisy dotyczace sekurytyzacji — ktéra mogta by postuzy¢
za posredni instrument finansowania MSP — stanowig wprawdzie krok w dobrym kierunku, ale nie
przyczynity sie jeszcze w oczekiwanym stopniu do utatwienia dostepu do finansowania badz do
zwiekszenia zdolnosci bankéw w zakresie udzielania pozyczek.

W ujeciu geograficznym miedzy panstwami cztonkowskimi wystepujg istotne rdéznice pod wzgledem
kapitalizacji, ptynnosci i gtebokosci lokalnych rynkéw kapitatowych. Panstwa cztonkowskie na zachodzie
i pétnocy majg zwykle bardziej pogtebione rynki kapitatowe i samowzmacniajace sie osrodki kapitatowe,
podczas gdy panstwa cztonkowskie na wschodzie i potudniu pozostajg w tyle. Kontrolerzy stwierdzili, ze
Komisja nie opracowata jak dotgd kompleksowe]j ijasnej strategii unijnej, ktdra pozwolitaby
przezwyciezy¢ te rdznice. Ustalili rédwniez, ze korzystata ona z przystugujacej jej roli koordynatora
w ramach europejskiego semestru, by promowacé rozwdj i integracje lokalnych rynkéw kapitatowych,
a takze udzielata wsparcia niektdrym panstwom cztonkowskim. Niemniej jednak nie zwrécita sie do
wszystkich panistw cztonkowskich o stabiej rozwinietych rynkach kapitatowych z zaleceniem wdrozenia
odpowiednich reform strukturalnych.

Kontrolerzy zaobserwowali ponadto, ze plan dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych nie
doprowadzit do przetomu, jesli chodzi o wyeliminowanie gtéwnych barier utrudniajgcych transgraniczne
przeptywy kapitatowe. Bariery te czesto majg zrédio w przepisach krajowych, takich jak przepisy
w dziedzinie niewyptacalnosci i podatku u Zrdodta. Mogg tez wynika¢ z braku edukacji finansowe].
Postepy w usuwaniu barier byty ograniczone, co byto po czesci spowodowane brakiem zaangazowania
ze strony panstw cztonkowskich.

Kolejng kwestig budzacg zastrzezenia w przypadku planu dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw
kapitatowych byt fakt, ze cele byty sformutowane nieprecyzyjnie, priorytety ustalono dopiero na péznym
etapie, a wartosci docelowe — oile w ogédle je okreslono — zwykle nie byty mierzalne. Kontrolerzy
zauwazyli réwniez, ze postepy nie byly monitorowane w sposéb regularny i konsekwentny, w zwigzku
z czym zalecili, by Komisja znacznie wzmocnita ramy monitorowania.

Kontrolerzy sformutowali ponadto pod adresem Komisji szereg innych zalecen dotyczacych zwiekszenia
skutecznosci projektu budowy unii rynkéw kapitatowych. Dotyczg one miedzy innymi podejmowania
odpowiednio ukierunkowanych dziatan wcelu dalszego utatwienia MSP dostepu do rynkéw
kapitatowych, a takze dziatan majgcych na celu wyeliminowanie fragmentaryzacji i kluczowych barier
transgranicznych dla inwestycji. Zwrdcili sie réwniez do Rady o rozwazenie, w jaki sposdb rozwingé
whniosek Komisji dotyczacy rozwigzania problemu asymetrycznego traktowania pod wzgledem
podatkowym kapitatu w stosunku do dtugu, ktéry to problem ma niekorzystny wptyw na rozwdj unii
rynkéw kapitatowych.

Informacje ogdlne

Prace kontrolne Trybunatu zostaty zakonczone przed wybuchem pandemii COVID-19. W rezultacie
w sprawozdaniu nie uwzgledniono zadnych zmian w polityce ani innych nowych okolicznosci, ktére
pojawity sie w zwigzku z pandemia.



Trybunat opublikowat sprawozdania dotyczace powigzanych zagadnied, miedzy innymi na temat
europejskiego semestru, Europejskiego Centrum Doradztwa Inwestycyjnego, innowacji w MSP oraz
interwencji UE dotyczacych kapitatu wysokiego ryzyka.
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