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Sprawozdawca: Michael SMYTH
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Dnia 14 marca 2014 r. Komisja, dzialajac na podstawie art. 304 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
postanowita zasiggna¢ opinii Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego w sprawie

komunikatu Komisji do Parlamentu Europejskiego i Rady ,Dziatania nastgpcze w zwigzku z zielong ksiggg: finansowanie
diugoterminowe gospodarki europejskiej”

COM(2014) 168 final.

Sekcja ds. Unii Gospodarczej i Walutowej oraz Spdjnosci Gospodarczej i Spotecznej, ktérej powierzono
przygotowanie prac Komitetu w tej sprawie, przyjela swoja opini¢ 17 czerwca 2014 r.

Na 500. sesji plenarnej w dniach 9-10 lipca 2014 r. (posiedzenie z 9 lipca) Europejski Komitet Ekonomiczno-
Spoleczny stosunkiem gloséw 139 do 2 — 3 osoby wstrzymaly si¢ od glosu — przyjal nastepujaca opinig:

1. Whnioski i zalecenia

1.1  EKES zasadniczo popiera omawiany komunikat Komisji, ktéry zostal opracowany w nastepstwie zielonej ksiggi
w sprawie dhugoterminowego finansowania gospodarki europejskiej (*). Jest to pozytywne wydarzenie w kontekscie debaty
na temat polityki prowadzacej do jak najlepszego zaspokojenia potrzeb w zakresie dlugoterminowego inwestowania
w Europie.

1.2 EKES uznaje, Ze Komisja musi dziata¢ w zakresie swoich kompetengji, a jednoczesnie zachgcaé do dokonywania
odpowiednich zmian instytucjonalnych i politycznych na szczeblu globalnym i szczeblu panstw czlonkowskich. Jest to
szczegblnie wazne w kontekScie krajowych i migdzynarodowych regulacji prawnych, ktére w dluzszej perspektywie
czasowej wplywaja na decyzje inwestycyjne. Przykladowo, w wielu panstwach czlonkowskich systemy podatkowe traktuja
w sposob preferencyjny finansowanie dluzne przedsi¢biorstw, co zachgca firmy do wykorzystywania jako Zrédia
finansowania raczej dlugu anizeli kapitalu wlasnego. Aby dtugoterminowe finansowanie przedsi¢biorstw bylo bardziej
urozmaicone i stabilne, nalezy zachecaé panstwa czlonkowskie do promowania wigkszego wykorzystania kapitalu
wlasnego do finansowania inwestycji. Komisja powinna w dalszym ciagu o to zabiegad.

1.3 Propozycje Komisji przedstawione w komunikacie s3 w wigkszo$ci prawidtowe i spdjne z propagowaniem dluzszej
perspektywy czasowej inwestycji, niemniej ich realizacja zajmie troch¢ czasu. Nowe instrumenty na rzecz
dlugoterminowych inwestycji (takie jak obligacje projektowe w strategii ,UE 20207) s3 potrzebne juz teraz, a EKES
wzywa Komisj¢, aby szybko przystapita do ich wdrazania.

1.4 W kontekscie propagowania bardziej dlugoterminowego finansowania gospodarki kluczowe znaczenie ma
dokonczenie tworzenia unii bankowej. Polityka pieni¢zna powinna by¢ przychylna inwestycjom dlugoterminowym pod
wzgledem odpowiednich stép procentowych zaréwno dla inwestoréw, jak i dla oszczedzajacych. EKES przyjmuje
z zadowoleniem zobowigzanie Komisji do zbadania problemu fragmentacji transgranicznego przeplywu oszczednosci oraz
do oceny mozliwosci wprowadzenia rachunku oszczednosciowego UE.

1.5  EKES jest zdania, ze nadarza si¢ obecnie wyjatkowa okazja do opracowania, rozwinigcia i wdrozenia unijnych ram
na rzecz dlugoterminowych inwestycji w oparciu o rzetelne prace analityczne podejmowane m.in przez Komisje, Instytut
Finanséw Miedzynarodowych oraz Grupe Trzydziestu. Przeszkody utrudniajgce zréwnowazone finansowanie dtugotermi-
nowe sg znane i powinny zosta¢ przezwycigzone. Istnieje pie¢ gtéwnych wyzwan w tym kontekscie:

— zachgcanie inwestoréw do przyjecia dluzszej perspektywy czasowej przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych;

— przyczynianie si¢ do powstawania nowych posrednikéw i nowych instrumentéw stuzacych dlugoterminowym

inwestycjom;

() COM(2013) 150 final/1 i COM(2013) 150 final/2.
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— dalsze rozwijanie rynkéw dluznych i kapitalowych w celu poszerzenia zakresu instrumentéw finansowania;

— zapewnienie, by przeplyw kapitalu przez granice odbywat si¢ w sposéb uporzadkowany i sprzyjajacy inwestowaniu
w dluzszym okresie;

— opracowywanie lepszych analiz systemowych przy ksztaltowaniu przyszlej polityki regulacyjnej.

EKES dostrzega w tym komunikacie postegp w realizacji wymienionych celéw i wzywa Komisj¢ do utrzymania
i przyspieszenia postgpu w dalszych wnioskach w sprawie dlugookresowego finansowania.

2. Dzialania nastepcze w zwiazku z zielong ksigga w sprawie dugoterminowego finansowania

2.1  Komunikat ten stanowi przemyslang odpowiedz Komisji na udany proces konsultacji zwigzanych z publikacja
w marcu 2013 r. zielonej ksiegi w sprawie dtugoterminowego finansowania gospodarki europejskiej (*). Okreslono w niej
szereg propozycji i dzialan majacych na celu zlikwidowanie przeszkdd uniemozliwiajacych wigksza mobilizacje
prywatnych i publicznych Zrédel finansowania dlugoterminowego. Zdaniem Komisji cho¢ banki w dalszym ciagu beda
odgrywaly wazng role w zapewnianiu dlugoterminowego finansowania, nalezy zacheca¢ do dostarczania tego rodzaju
finansowania takze alternatywne zrédla pozabankowe, takie jak finansowanie publiczne, inwestorzy instytucjonalni (firmy
ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne), tradycyjne lub alternatywne fundusze inwestycyjne oraz panstwowe fundusze
majatkowe itp.

2.2 Drzialania proponowane w komunikacie skupiaja si¢ na:
i) uruchomieniu prywatnych Zrédel dtugoterminowego finansowania;
ii) lepszym wykorzystaniu finanséw publicznych;

iii) rozwoju rynkéw kapitalowych;

iv) poprawie dostepu MSP do finansowania;

v) pozyskaniu prywatnego finansowania dla infrastruktury;

vi) ulepszeniu ogdlnego otoczenia zréwnowazonego finansowania.

Komisja opublikowala réwniez wniosek dotyczacy zmiany dyrektywy w sprawie dzialalnosci instytucji pracowniczych
programéw emerytalnych (), aby wesprze¢ dalszy rozwéj pracowniczych programéw emerytalnych, ktére s3 waznym
dlugoterminowym inwestorem instytucjonalnym w UE, a takze komunikat w sprawie finansowania spolecznosciowego (%),
ktore jest coraz czestszym Zrédlem finansowania dla MSP.

3. Proponowane dzialania

3.1 Uruchomienie prywatnych Zrddet dhugoterminowego finansowania

3.1.1  Istnieje nieuchronny konflikt miedzy — z jednej strony — koniecznoscig zaostrzenia stawianych bankom wymogow
kapitalowych i plynnosciowych, aby zwickszy¢ ich odpornosé, oraz — z drugiej strony — pragnieniem, by uniknaé
naktadania na banki nadmiernych ograniczen, ktére moga zniecheci¢ je do zapewniania dlugoterminowego finansowania
dla gospodarki realnej. Znalezienie wlasciwej rownowagi pomiedzy tymi dwoma istotnymi celami polityki publicznej nie
bedzie proste. Komisja zbada adekwatno$¢ rozporzadzenia w sprawie wymogéw kapitatowych do celéw dlugotermino-
wego finansowania oraz sprawdzi, w jakim stopniu propozycje dotyczace wskaznika pokrycia wplywow netto i wskaznika
stabilnego finansowania netto moga utrudnia¢ dtugoterminowe finansowanie przez sektor bankowy.

3.1.2  Komisja uwaza, ze po wprowadzeniu reformy bankowosci i unii bankowej, przywrdcone zostanie zaufanie do
sektora finansowego, a fragmentacja rynku finansowego zostanie znacznie ograniczona. W szczegdlnosci przedstawione
niedawno propozycje reformy strukturalnej bankéw powinny pozwoli¢ bankom na powrdt do ich tradycyjnej roli dzigki
oddzieleniu podstawowej dzialalnosci polegajacej na finansowaniu gospodarki realnej od bardziej ryzykownych dziatan
spekulacyjnych (°). EKES-u wspiera propozycje Komisji w swojej opinii w sprawie pakietu restrukturyzacyjnego.
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COM(2013) 150 final/1 i COM(2013) 150 final/2.

COM(2014) 167 final.

COM(2014) 172 final.

Propozycje te sa rozpatrywanie w opinii ,Reforma strukturalna bankéw w UE” (jeszcze nicopublikowane w Dz.U.).
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3.1.3  By¢ moze najbardziej interesujace elementy komunikatu dotyczg zasad odnoszacych si¢ do dtugoterminowych
inwestycji zakladow ubezpieczen i funduszy emerytalnych. Zmieniona dyrektywa ,Wyplacalnos$é II” wejdzie w zycie na
poczatku 2016 r. Powinna ona umozliwiaé zakladom ubezpieczen inwestowanie w kazdego rodzaju aktywa
z zastrzezeniem zasady ,ostroznego inwestora”. Moze to przyczyni¢ si¢ do rozwoju zréwnowazonych rynkéw
instrumentéw sekurytyzowanych. W odniesieniu do funduszy emerytalnych, zaproponowano opracowanie — we
wspolpracy z Europejskim Urzedem Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EIOPA) — ram,
ktore doprowadzilyby do utworzenia w Europie jednolitego rynku emerytur indywidualnych, a tym samym do
potencjalnego uruchomienia wigkszej ilosci oszczednosci z indywidualnych programéw emerytalnych na potrzeby
finansowania dlugoterminowego.

3.1.4 Jedli chodzi o uruchomienie wigkszej iloSci Srodkéw prywatnych na potrzeby finansowania inwestycji
dlugoterminowych, EKES zaleca, by Komisja przeprowadzila takze studium wykonalnosci wykorzystania funduszy
panstwowych obok dlugoterminowych Zrédet zaliczanych do gléwnego nurtu, takich jak fundusze emerytalne czy $rodki
wielkich zakladéw ubezpieczen.

3.1.5 W opinii w sprawie zielonej ksiegi (°) EKES zalecit Komisji zbadanie mozliwo$ci wprowadzenia ogdlnounijnego
rachunku oszczednosciowego w celu wykorzystania oszczednosci dtugoterminowych. Komisja przeprowadzi teraz badanie
analizujgce przeszkody utrudniajgce utworzenie takiego instrumentu transgranicznych oszczedno$ci w UE.

3.2 Lepsze wykorzystanie finansow publicznych

3.2.1 W kwestii osiggniecia bardziej efektywnego wykorzystania Srodkéw publicznych dla inwestycji dlugoterminowych
Komisja zobowigzuje si¢ do wprowadzenia $rodkéw, ktére powinny wspieraé Scislejsza wspolprace miedzy krajowymi
i regionalnymi bankami na rzecz rozwoju, EBI/EFI oraz innymi wielostronnymi bankami rozwoju, takimi jak EBOR.
Dobrym przykladem takiego podejscia jest utworzenie w ostatnim 0kres1e Strategicznej Korporacji Bankowej Irlandii,
bedacej wspdlnym przed31§w21§c1em rzadu Irlandii, EBI oraz banku KfW (’), ktéra udostepni MSP kredyty na sume ok.
800 min EUR. Podobna propozycja dotyczy lepszej koordynacji i wspdlpracy miedzy krajowymi agencjami kredytow
eksportowych. Obie propozycje nalezy przyja¢ z zadowoleniem.

3.3 Rozwdj rynkow kapitatowych

331 Wiele propozycji Komisji dotyczy rozwigzania problemu stabo rozwinietych rynkéw kapita}owych w Europie.
W komunikacie zwrécono uwage, ze cho¢ rynek obligacji korporacyjnych w ostatnich latach rosnie, pozostaje on
(podobnie jak europejskie rynki akji) rozdrobniony i mato atrakcyjny dla MSP i spétek o sredniej kapitalizacji jako zrédto
d}ugotermmowego finansowania. W odpowiedzi na t¢ fragmentacje, zobowiazano si¢ do zbadania, czy dalsze dzialania,
poza MiFID 2 (%), moga by¢ konieczne, aby stworzy¢ sohdny i p}ynny wtérny rynek obligacji korporacyjnych. Zobowigzano
si¢ takze do zbadania, czy UCITS () mozna rozszerzy¢ na papiery wartosciowe notowane na rynkach na rzecz wzrostu
MSP.

3.3.2  Od poczatku kryzysu finansowego okreslenie sekurytyzacja kojarzone byto domyslnie z ryzykownymi kredytami
hipotecznymi (subprime) w Stanach Zjednoczonych i z zabezpieczonymi papierami dluznymi oraz opartymi na nich
swapami ryzyka kredytowego. Katastrofalna niewydolno$¢ rynku instrumentéw pochodnych nie byla wynikiem
sekurytyzacji samych aktywéw, lecz nieodpowiednich regulacji, braku zrozumienia i chciwosci, zaréwno ze strony
kupujacych, jak i sprzedajacych. Wykorzystanie sekurytyzacji jest ponownie przedmiotem rozwazan politycznych. Wymogi
w zakresie zatrzymania ryzyka wprowadzono w calej UE w 2011 r., rozbudowano takze obowiazki dotyczace ujawniania
informacji umozliwiajacych inwestorom lepsze zrozumienie instrumentéw finansowych, w ktére inwestuja. Zdaniem
Komisji obecnie istnieje mozliwos¢ ustanowienia zréwnowazonych rynkéw sekurytyzacji z odpowiednim ostroznoscio-
wym zréznicowaniem poszczegélnych znajdujacych si¢ w obrocie papieréw wartoSciowych zabezpieczonych aktywami.
EKES wspiera w zasadzie stopniowe wykorzystanie sekurytyzacji, lecz jednocze$nie wzywa do zachowania ostroznosci
w celu zapewnienia, ze jej wykorzystanie odbedzie si¢ w odpowiednio uregulowany sposéb.

3.3.3  Komisja zobowigzuje si¢ do wspdlpracy z Komitetem Bazylejskim i Miedzynarodowa Organizacja Komisji
Papieréw Warto$ciowych (IOSCO) w celu opracowania i wdrozenia globalnych norm dotyczacych zatrzymania ryzyka,
przejrzystosci i spdjnosci na rynkach sekurytyzowanych. Zobowiazano si¢ takze do dokonania do konca tego roku
przegladu traktowania obligacji zabezpieczonych w rozporzadzeniu w sprawie wymogéw kapitatowych (CRR) w kontekscie
utworzenia zintegrowanego rynku obligacji zabezpieczonych. Przeglad ten z kolei powinien przyspieszy¢ badanie nad
unijnymi ramami obligacji zabezpieczonych.

Dz.U. C 327 z 12.11.2013, s. 11.

Niemiecki bank rozwoju bedacy whasnoscia skarbu panstwa.

Dyrektywa w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych.

Przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartoSciowe, dyrektywa 2001/107/WE i 2001/108/WE
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3.3.4 W komunikacie porusza si¢ takze kwesti¢ ofert na rynku niepublicznym, a poniewaz mogg one stanowi¢
realistyczng alternatywe dla kredytéw bankowych i publicznych emisji obligacji korporacyjnych, Komisja zobowiazala si¢
do przeprowadzenia analizy dobrych praktyk na rynkach niepublicznych w Europie i poza jej granicami oraz do
opracowania propozycji powszechniejszego wykorzystania ofert niepublicznych w UE.

3.4 Poprawa dostgpu MSP do finansowania

3.41  Komunikat porusza réwniez drazliwg kwestie poprawy dostepu MSP do dtugoterminowego finansowania.
Zagadmenle to stanowito czes¢ planu dziatania w zakresie finansowania MSP, opublikowanego w 2011 r. Od tego czasu
poczyniono pewne niewielkie postepy. Za gléwna przeszkode w szerszym dostepie do rynkéw kapitatlowych uznano brak
odpowiednich, poréwnywalnych, wiarygodnych i tatwo dostepnych informacji kredytowych na temat MSP. Jedna
z przyczyn tych niedostatkow jest fragmentaryczny charakter krajowych Zrédel takich informacji.

3.42 W przeprowadzonym ostatnio opiniotwérczym badaniu (*°) Instytutu Finanséw Miedzynarodowych (IIF) te
asymetrie informacyjne uznano za gtéwna przeszkode w finansowaniu MSP zaréwno w perspektywie krétkoterminowej,
jak i dlugoterminowej. IIF proponuje szereg Srodkéw majacych zmniejszy¢ te przeszkody. Propozycje te przewiduja szersze
stosowanie repozytoriéw cyfrowych ze standardowymi formularzami na potrzeby rejestréw przedsigbiorstw, urzedéw
statystycznych, bankowych ocen kredytowych i innych kredytodawcow. Krajowe repozytoria danych dotyczacych ryzyka
kredytowego powinny zosta¢ skonsolidowane z europejska hurtownia danych, co w ostatecznosci mogloby doprowadzi¢
do ustanowienia centralnego europejskiego rejestru kredytowego. IIF wzywa do ustanowienia ogdlnoeuropejskich
standardéw gromadzenia danych i sprawozdawczosci, by umozliwi¢ przeprowadzanie analiz poréwnawczych réznych firm
i réznych krajow. Scislejsze i bardziej aktualne informacje dotyczace wynikéw finansowych MSP powinny umozliwic
kredytodawcom lepszg oceng ryzyka i dokladniejsza jego wyceng. Propozycje IIF ida znacznie dalej niz propozycje Komisji.
Komitet wzywa Komisje¢ do pilnego rozwigzania tych krajowych kwestii zwigzanych z informacjami i poufnoscia.

3.43  EKES dostrzega zalety powierzenia regionalnym agencjom I‘OZWO]LI pewne] roli w ocenie ryzyka zZwigzanego
z finansowaniem MSP. Takie agencje funkcjonuja w wickszosci regionéw UE, a czg$¢ z nich zapewnia juz MSP, ktére sa ich
klientami, kapitat i finansowanie dhuzne. Regionalne agencje rozwoju dysponuja czesto wigksza niz banki wiedza o MSP
i ich wlascicielach czy prowadzacych je osobach badz tez o ich zarzadach, dlatego tez EKES zaleca Komisji, by zbadala
mozliwo$¢ ewentualnego powierzenia im roli lokalnej instytucji oceniajacej ryzyko.

3.44 Komisja zobowiazala si¢ takze do ozywienia dialogu miedzy bankami i MSP w celu poprawy znajomosci
zagadnien finansowych wsréd MSP, w szczegdlnosci w odniesieniu do odpowiedzi bankéw na wnioski kredytowe.
W badaniu IIF siegnigto dalej i zalecono organizowanie szkolen dla MSP w zakresie dostepnych alternatywnych mozliwosci
finansowania oraz korzysci z uczestniczenia w programach finansowania alternatywnego. Komitet podziela to zdanie.

3.5 Zachgcanie do prywatnego finansowania infrastruktury

3.5.1 W wypadku inwestycji w infrastrukture Komisja zwraca uwage na brak spojnych danych dotyczacych wynikow
kredytow na infrastrukture w calej Europie, co utrudnia wigksze zaangazowanie sektora prywatnego w inwestycje
infrastrukturalne. Poufno$¢ informacji i tajemnica handlowa ze strony bankéw i inwestoréw kapitalowych czesto
uniemozliwiajg szersze rozpowszechnianie istotnych informacji. Komisja zobowiazuje si¢ dokona¢ oceny mozliwosci
stworzenia jednego portalu, ktéry pozwalalby na dobrowolne udostgpnianie istniejacych informacji o inwestycjach
i projektach infrastrukturalnych planowanych przez wladze krajowe, regionalne i lokalne. Podobne rozwiazanie w postaci
jednego portalu zaproponowano takze na potrzeby udostgpniania kompleksowych i znormalizowanych danych
statystycznych dotyczacych zadluzenia na infrastrukture. Komitet popiera te dzialania.

3.6 Ulepszenie ogélnego otoczenia zréwnowazonego finansowania

3.6.1  Poza omdéwionymi wezesniej dzialaniami odnoszacymi si¢ do konkretnych kwestii Komisja bada réwniez szersze
ramy zréwnowazonego finansowania w kontekscie fadu korporacyjnego, standardéw rachunkowosci, podatkéw i otoczenia
prawnego. Rozwazy ona przedstawienie wniosku dotyczacego zmiany dyrektywy w sprawie praw akcjonariuszy w celu
lepszego dostosowania dlugoterminowych intereséw inwestoréw instytucjonalnych, podmiotéw zarzadzajacych aktywami
i przedsi¢biorstw. EKES popiera takg zmiang dyrektywy w sprawie praw akcjonariuszy majaca zachecaé do inwestycji
kapitalowych w dtuzszej perspektywie czasowej.

9 Przywrdcenie europejskim MSP mozliwosci finansowania i wzrostu (2013 r.).
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3.6.2 W calej UE przeprowadzona zostanie réwniez ocena systemOw akcjonariatu pracowniczego i partycypacji
finansowej pracownikéw (PFP) w celu ustalenia probleméw z transgranicznym wdrazaniem takich systeméw i opracowania
dzialait majacych na celu ich usunigcie. Komisja zobowiazala si¢ tez do rozwazenia, czy zastosowanie wartosci godziwej
w MSSF 9 jest wlasciwe w odniesieniu do modeli biznesowych opartych na dlugoterminowych inwestycjach. Ponadto
Komisja jeszcze w tym roku przeprowadzi konsultacje w celu zbadania zasadnoSci uproszczenia standardéw
rachunkowosci dla sprawozdan finansowych matych i Srednich przedsi¢biorstw notowanych na gieldzie oraz przydatnosci
samodzielnych standardéw rachunkowosci dla nienotowanych MSP.

3.6.3 W komunikacie uznano, ze w wigkszosci panstw czlonkowskich Unii Europejskiej w systemach podatkowych
preferuje si¢ finansowanie przedsigbiorstw dlugiem. Zacheca to przedsigbiorstwa do wigkszego zadluzania si¢ zamiast
korzystania z kapitalu wlasnego. Komisja nie posiada kompetencji w tym zakresie, dlatego w komunikacie zobowiazuje si¢
jedynie zacheca¢ do wigkszych inwestycji kapitalowych poprzez wydawanie zalecen dla poszczegdlnych panstw w ramach
procesu europejskiego semestru, do promowania wzrostu inwestycji kapitalowych. Wreszcie Komisja dokona przegladu
ostatniego zalecenia w sprawie wczesnej restrukturyzacji przedsigbiorstw, ktére moga ponownie sta¢ si¢ rentowne, oraz
zasady ,drugiej szansy” w przypadku upadlych przedsi¢biorcéw, a takze zajmie si¢ kwestia prawa wlasciwego dla
zwigzanych ze stronami trzecimi aspektow cesji wierzytelno$ci. Propozycjom tym nie mozna niczego zarzucic.

Bruksela, 9 lipca 2014 r.
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