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Utworzenie w terminie do 2019 r. europejskiej unii rynkéw

kapitatowych ma, jak twierdzg jej promotorzy, polepszyd
finansowanie przedsiebiorstw i zacheca¢ do inwestowania w Unii
Europejskiej. Projekt ten, podniesiony przez nowag Komisje
Europejska do rangi priorytetow, bedzie jednak skutkowat czyms
zupetnie innym: bedzie sprzyjat szemranym machinacjom
finansowym i sprawi, ze Europe straszy¢ zacznie widmo nowego
kryzysu.

Zaledwie 7 lat po jednym z najwiekszych kryzyséw w dziejach
gospodarczych Swiata zndéw dochodzi do g*osu hasto deregulacji
finansow. Strach, ktdéry jesienig 2008 r. ogarngt bankieréw, to
juz tylko mgliste wspomnienie, podobnie jak zapobieganie
sekurytyzacji i innym akrobacjom finansowym. W Europie czas
najwyzszy ,znie$¢ bariery i utatwié¢ swobodng cyrkulacje
kapitatdw miedzy 28 panstwami cztonkowskimi” Unii Europejskiej
[1], twierdzi nowy komisarz do spraw ustug finansowych
Jonathan Hill. Aby to zapewnié¢, Komisja Europejska uczynita
jednym ze swoich priorytetdow utworzenie wunii rynkodw
kapitatowych. Jej ujawniony we wrzes$niu 2015 r. plan dzia%tania
przewiduje stopniowg realizacje tego projektu do 2019 r.:
konsultacje ze sferami przemystowymi, badania skutkdéw, rewizje
dyrektyw 1 nowe propozycje ustawodawcze.

Tym, ktérzy na wies¢ o kolejnej deregulacji w sektorze
popadajg w poptoch, Bruksela przeciwstawia wyszlifowang
argumentacje. Jak wyjasnia Hill, ,dla stabilnosci
najwazniejszym czynnikiem ryzyka jest brak wzrostu”, totez
nalezy pobudza¢ inwestycje. Tymczasem ani mate i S$rednie
przedsiebiorstwa, ktdére w najwiekszym stopniu tworza tkanke
produkcyjng, ani kapitatoch*onne projekty rozwoju
infrastruktur nie znajduja odpowiednich $rodkéw finansowych.
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Powody sg znane: banki niechetnie udzielajg pozyczek, a wtadze
publiczne sg skrepowane wymogami budzetowymi. Wniosek: nalezy
przeprowadzi¢ serie reform, ktdére beda sprzyja¢ sieganiu po
rynkowe zasoby finansowe.

Pewne posuniecia adresowane do przedsiebiorstw majg uproscid
formalnosci, znormalizowa¢ ocene ich zdolnosci kredytowej i —
przede wszystkim — rozwing¢ ,lokaty prywatne”. Te ostatnie
majg pozwoli¢ nienotowanym na gietdach spétkom na to, aby nie
musiaty juz zwracac¢ sie do bankow, lecz mogty zwracac sie
bezposrednio do inwestoréw — wyspecjalizowanych funduszoéw,
firm ubezpieczeniowych — o finansowanie w ramach luZniejszej
procedury niz publiczna oferta nabycia papierdw wartosciowych
(kontrola wtadz rynkowych, obowigzek rozpowszechnienia
informacji). Ten rynek lokat prywatnych przezywa ogromny
rozkwit: w najblizszych latach jego wartos¢ moze wynies$¢ 60
mld euro, z czego 10-15 mld przypadnie na Francje (7,5 mld w
2013 r.).

Wtadze francuskie wpisujg sie w ten proces ,odposredniczania”,
tzn. siegania do niebankowych Zrddet finansowania. Tzw. ustawa
Macrona, tzn. ustawa o wzroscie gospodarczym, dziatalnos$ci
gospodarczej 1 szansach gospodarczych, uchwalona przez
francuskie Zgromadzenie Narodowe w czerwcu 2015 r. z
inicjatywy ministra gospodarki Emmanuela Macrona, faworyzuje
kredyty ,miedzyprzedsiebiorstwowe”, udzielane przez jedne
spétki innym, bez udziatu bankéw i.. niepodlegajace zadnym
regulacjom.

SEKURYTYZACJA WYSOKIEJ JAKOSCI?

Inne posuniecia utatwiajg wykupywanie przez inwestorow dtugéw
przedsiebiorstw w bankach. Komisja Europejska proponuje
inwestorom instytucjonalnym (zwtaszcza funduszom emerytalnym i
towarzystwom ubezpieczeniowym) fiskalne zachety, ktére maja
sktoni¢ je do bezposSredniego wykupywania dtugdw
przedsiebiorstw nienotowanych na gietdach; jest to lokata
rentowniejsza niz tradycyjna pozyczka panstwowa. We Francji



Société Générale odstgpita w ten sposéb firmie
ubezpieczeniowej Axa 80% swojego portfela ponad piecioletnich
kredytéw udzielonych matym i Srednim przedsiebiorstwom oraz
tzw. mid-market companies, przedsiebiorstwom Sredniej
wielkoSci, a bank zachowat w swoim bilansie 20%. Crédit
Agricole, BNP Paribas, Natixis robig to samo z innymi firmami
ubezpieczeniowymi.

Jednak kluczowa propozycja Komisji Europejskiej dotyczy
rozwoju sekurytyzacji pozyczek bankowych. Banki, stosujac te
technike, odprzedadza swoje kredyty na rynkach kapitatowych
pod postacig papieréw wartosciowych, co pozwoli im pozby¢ sie
zwigzanego z nimi ryzyka, inkasujgc prowizje przy okazji
udzielania pozyczek. Uczynity to one z radosScig w potowie
ubiegtego dziesieciolecia, transferujgc na rzecz inwestorodw
pozyczki hipoteczne amerykanskich gospodarstw domowych
zamienione na akcje. Tymczasem sekurytyzacja pozwala bankom
pozby¢ sie odpowiedzialnosci (poprzez przekazanie ryzyka
innym) i umacnia nie tylko ztozonos¢, ale réwniez wzajemne
powigzania rynkéw finansowych. W rezultacie, podczas kryzysu
subprime w 2008 r., inzyniera ta sprzyjata jednoczes$nie
peknieciu banki spekulacyjnej i rozprzestrzenieniu sie kryzysu
na caty Swiat.

Komisja Europejska, Swiadoma, ze to, co proponuje, jest wrecz
niebywate, apeluje o ,przejrzystsza” ,sekurytyzacje wysokiej
jakosci”.. Lecz w praktyce banki dziat*aja na rzecz przyjecia
norm minimalnych. Czynig to z powodzeniem: Hill zapowiedziat
juz, ze nie sprzeciwi sie ztagodzeniu norm zobowigzujgcych
banki do zachowania w swoim bilansie czesSci ryzyka
sekurytyzowanych wierzycieli.

W oczach wtadz europejskich zdominowany przez rynki system
amerykanski to godny nasladowania, bo zapewniajgcy dobre
wyniki model.. i gwarancja bezpieczenstwa dla przedsiebiorstw.
+Wieksza zaleznos¢ od pozyczek bankowych sprawia, ze
gospodarka europejska, a zwtaszcza mate i Srednie
przedsiebiorstwa, jest bardziej narazona w przypadku



skurczenia sie kredytu bankowego, jak to stato sie podczas
kryzysu finansowego”, wyjasnia z cata powagg Komisja
Europejska w swojej Zielonej Ksiedze [2]. Jak widac, szybko
zapomniano, ze przyczyna tego kryzysu byta wtasnie rynkowa
finansjera i jej deregulacja.

SPEKULACJE ZAMIAST FINANSOWANIA

Promotorom tej liberalizacji trudno jest jednak kogo$
przekona¢. Unia rynkéw kapitatowych, w ktdrej europejski
system finansowy ma rowna¢ do norm anglosaskich, pozwolitaby,
jak twierdza, na ,trwaty powrdt do wzrostu gospodarczego i do
tworzenia miejsc pracy” oraz na poprawe ,dostepu do
finansowania, zwtaszcza dla matych i Srednich przedsiebiorstw”
[3]. Gerhard Huemer ma co do tego powazne watpliwo$ci. ,Dla
ogromnej wiekszosci matych przedsiebiorstw”, zauwaza ten
kierownik badan w europejskim stowarzyszeniu matych i Srednich
przedsiebiorstw, ,kredyt bankowy pozostanie gtéwnym zrdédiem
finansowania. Unia rynkow kapitatowych nie moze zrdéwnowazyd
dysfunkcji finansowania bankowego” [4]. Brookings Institution,
centrowy think tank amerykanski, uwaza, ze ,korzysci
wynikajgce z unii rynkéw kapitatowych dla matych i Srednich
przedsiebiorstw sg bardzo wyolbrzymione” [5].

Sam Hill przyznaje, ze przesadza méwigc o korzysciach
wynikajgcych z jego projektu dla matych i Srednich
przedsiebiorstw, aby udobruchaé¢ frajeréw — tzn. obywateli
europejskich. ,Jesli w debacie europejskiej wysuwa sie na
czoto mate i Srednie przedsiebiorstwa”, méwi on przed
odpowiednio dobranym audytorium, ,to dlatego, ze postrzega sie
je jako wazny element gospodarki i tatwiej jest przekonad
publicznos¢ do propozycji, ktére je wumacniajg” [6].
Organizacja pozarzadowa Finance Watch i stowarzyszenie
niemieckich bankéw sp6tdzielczych krytykujg ze swojej strony
kroki, ktére majg zwiekszy¢ rentownos$¢ wielkich bankéw
europejskich [7].

Ponadto projekt unii rynkéw kapitatowych bedzie skutkowa%



upowszechnieniem shadow banking system, réwnolegtego systemu
bankowego, czyli tzw. systemu parabankowego, ktéry odegrat
decydujgcg role w kryzysie 2008 r. Chodzi o finansowanie
gospodarki przez aktordw, ktdérzy nie sg poddani tak Scistym
normom jak banki — jest to sposéb na obejsScie roztropnej
regulacji bankowej poprzez odwotanie sie do rynkow
finansowych. Powigzanie ubezpieczen, funduszow emerytalnych i
innych funduszéw spekulacyjnych z finansowaniem gospodarki
oznacza podjecie dodatkowego ryzyka: inwestorzy ci nie majag
doswiadczenia w ocenie jako$ci pozyczek. Aby poradzi¢ sobie z
t3 niewiedzg zastepujg fachowos¢ kalkulacjami ryzyka, ktére w
przesztosci okazaty sie niezdolne do wuwzglednienia
niespodziewanych zwrotéw na rynkach finansowych. Pekniecie
banki kredytowej miatoby tym wieksze skutki, Zze inwestorzy, w
odréznieniu od bankéw, nie mogliby korzysta¢ z posunied
ratunkowych bankéw centralnych.

Mozna by sadzié¢, ze rosngce odwotywanie sie do rynkow
kapitatowych prowadzi do zmniejszenia wptywdéw — aby nie
powiedziel: panowania — bankdéw nad gospodarka europejska.
Jesli tak jest rzeczywiscie, to dlaczego banki tak bardzo
sprzyjaja projektowi unii rynkéw kapitatowych? Po prostu
dlatego, ze to one same, i to masowo, przyczyniajg sie do
rozkwitu systemu parabankowego. Nie zadowalajg sie
pozyczaniem: sg réwniez obecne na rynkach finansowych. Taka
dziatalnos$¢ pozwala im obchodzic¢ regulacje, ktdérej podlega
tradycyjny kredyt bankowy, zwtaszcza dzieki pewnym ztozonym
produktom, ktérymi handluje sie na nieregulowanych i
nieprzejrzystych rynkach pozagietdowych.

EBC DOSYPIE DO NOWEJ BANKI?

Aby finansowa¢ te nieraz wysoce spekulacyjng dziatalnos¢,
banki bedg teraz mogty zwracal sie do Europejskiego Banku
Centralnego (EBC), ktéry postanowit akceptowal kredyty
sekuryzowane jako gwarancje w zamian za zastrzyki kapitatowe.
To poparcie EBC dla sekurytyzacji ma rzekomo ukierunkowywad
kredyt na ,gospodarke realng”. Wszystko wskazuje jednak na to,



ze zasili on przede wszystkim system parabankowy: ptynnos$ci
uzyskane od EBC stanowi¢ bedg dla bankéw okazje do realizacji
nowych zyskéw, np. poprzez inwestowanie ich w dziatalnos¢
spekulacyjng [8]. Tak rodzg sie banki finansowe i tak one
pekajg: system finansowania oparty na sekurytyzacji jest tym
kruchszy, ze w razie kryzysu aktywdéw sekurytyzowanych nie
przyjmuje sie juz w charakterze gwarancji, pozostawiajac banki
bez finansowania, jak to stato sie w przypadku subprime.
Projekt unii rynkéw kapitatowych to obietnica przeobrazenia
wielkich bankéw ,uniwersalnych” w bomby finansowe z opdzZnionym
zaptonenm.

Komisja Europejska, chroniona technicznosScia zagadnienia przed
wzgladem spoteczenstwa w jej poczynania, spokojnie gromadzi
sktadniki nowego wielkiego kryzysu — tym bardziej, ze rozwdj
unii rynkéw kapitatowych wpisuje sie w kontekst demontazu
skgpych osiggnie¢ odnotowanych na tym polu po roku 2008. W
ramach planu dziatania na rzecz tej unii, pod przewodnictwem
Jean-Claude’a Junckera Komisja rozpoczeta w pazdzierniku 2015
r. konsultacje, ktorych celem jest zidentyfikowanie ,regut
zagrazajgcych zdolnosci gospodarki do finansowania sie i
wzrostu” oraz innych ,zbednych obcigzen regulacyjnych” [9].
Opodatkowanie transakcji finansowych, ktdre jest przedmiotem
pracowitych rokowan miedzy 11 panstwami europejskimi, moze
znalezé¢ sie pod ostrzatem.

Watpliwa korzys¢, duze ryzyko: oto istota sprawy. Fundamentem
pomystu unii rynkéw kapitatowych jest btedna diagnoza,
poniewaz Komisja z géry odrzuca jedng z gtdéwnych przyczyn
stagnacji gospodarczej na obszarze europejskim: polityke
surowosci budzetowej i ptacowej. Jak pokazujg liczne badania,
w tym réwniez badania przeprowadzone przez EBC wsrdéd matych i
Srednich przedsiebiorstw [10], przedsiebiorstwa nie inwestujg
z powodu braku rynkéw zbytu, a ich brak jest spowodowany
ograniczajgcag popyt politykg restrykcyjng.

Pozostaje odpowiedzie¢ na pytanie: dlaczego taki pospiech w
forsowaniu ryzykowanego projektu? Moze chodzi¢ o to, aby da¢



Wielkiej Brytanii pocieszajgcy sygnat i zacheci¢ jag w ten
sposéb do pozostania w Unii Europejskiej. Niektdrzy potoza
zapewne nacisk na niejasnych powigzaniach Junckera i Hilla z
finansjerg. Pierwszy z nich byt w latach 1995-2013 premierem
jednego z gtoéwnych europejskich rajéw fiskalnych, Luksemburga,
a drugi zatozyt firme lobbingowa specjalizujgcg sie w
finansach, Quiller Consultants, ktéra w szczegdélnosci
pracowata dla banku HSBC w sercu londynskiej City [11]. Troska
Komisji Europejskiej 1 bardzo zaangazowanego w ten projekt
Europejskiego Banku Centralnego o rentownos¢ europejskich
»Cczempiondw” bankowych w obliczu konkurencji Swiatowej réwniez
ma tu swoje znaczenie. Umacnia wizerunek Unii Europejskiej
jako tworu stuzacego bankom 1 przyznaje racje niemieckiemu
dramaturgowi Bertoltowi Brechtowi, ktdéry w swojej Antygonie
(1948) pisat: ,Pamie¢ ludzko$ci o doznanych cierpieniach jest
zadziwiajgco krdétka.”

Autorstwo: Frédéric Lemaire i Dominique Plihon
Ttumaczenie: Zbigniew M. Kowalewski
Zrédto: Monde-Diplomatique.pl

0 AUTORZE

Frédéric Lemaire, Dominique Plihon —{]Jcztonkowie stowarzyszenia
na rzecz Opodatkowania Transakcji Finansowych i Akcji
Obywatelskiej (ATTAC), odpowiednio doktorant w Centrum
Ekonomii Uniwersytetu Paryz-Péinoc oraz profesor ekonomii
finansowej na Uniwersytecie Paryz XIII.

PRZYPISY

[1] ,Capital Markets Union: An Action Plan to Boost Business
Funding and Investment Financing” - komunikat Komisji
Europejskiej, 30 wrzesnia 2015 r.

[2] ,Construire 1'union des marchés des capitaux”, Zielona
Ksiega Komisji Europejskiej, 18 lutego 2015 r.

[3] Tamze.


http://www.monde-diplomatique.pl

[4] Sprawozdanie z debaty przy okragtym stole ,Maximising the
Capital Market Opportunity for SMEs and Start-ups”, 28 maja
2015 r., na www.accaglobal.com

[5] D.J. Elliott, ,Capital Markets Union in Europe: Initial
Impressions”, Brookings Institution, Waszyngton, 23 lutego
2015 r.

[6] ,European Financial Regulation and Transatlantic
Collaboration”, debata zorganizowana przez Brookings
Institution, Waszyngton, 25 lutego 2015 r.

[7] Autorzy dziekujg Aline Fares i Frédéricowi Hache z Finance
Watch oraz Peterowi Wahlowi za cenne wyjasnienia.

[8] Por. ,Attac et Basta!”, ,Le Livre noir des banques”,
Paryz, Les Liens qui liberent 2015.

[9] ,Appel a témoignages: le cadre réglementaire des services
financiers dans 1’'UE”, Komisja Europejska, wrzesien 2015 r.,
na http://ec.europa.eu

[10] ,,Survey on the Access to Finance of Enterprises”, Komisja
Europejska i Europejski Bank Centralny, na http://ec.europa.eu

[11] LHill as Finance Commissioner Should be Rejected”,
Observatoire de 1'Europe industrielle, Bruksela, wrzesien 2014
r.



