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Gielda dla gospodarki

Uwagi do rzadowej strategii rozwoju rynku kapitalowego

Maciej Dzierzanowski, Piotr Tamowicz

Lead: Czasy gdy gielda byta prywatyzacyjnym sklepem odchodzq w
przesztos¢. Pora rynek kapitatowy i gielde zaprzqc do wspierania polskiej
przedsiebiorczosci. Wymaga to reformatorskiej odwagi, innowacyjnego
myslenia i roztropnosci. Potrzebne sq zmiany organizacyjne i regulacyjne.
Potrzeba nowego otwarcia.

Gdanska wizja rynku

Potrzeby polskiej gospodarki oraz zagrozenia wynikajace z procesu integracji europejskiej wymagaja
sformutowania nowej wizji krajowego rynku kapitatowego. Powinna ona bazowa¢ na nast¢pujacych
zatozeniach. Po pierwsze, konieczne jest odej$cie od postrzegania dziatalnosci prywatyzacyjnej
panstwa jako gtownej sily napedzajacej rozwoj rynku. Pierwszorzgdne znaczenie nalezy przypisaé
interesom  rozwojowym  polskich firm prywatnych 1 budowaniu krajowych zasobow
przedsigbiorczo$ci. Po drugie, przyjecie takiego punktu widzenia musi oznaczaé koniecznosé
rozwazenia licznych zmian po stronie infrastruktury regulacyjnej i organizacyjnej — w ramach
warunkéw brzegowych wyznaczanych przez regulacje unijne. Po trzecie, myslenie o rynku
kapitatowym musi obejmowaé caty kompleks roéznych segmentéw tworzacych rynek prywatny
(niepubliczny) oraz rynek publiczny. Dotychczasowe myslenie koncentrowato si¢ przede wszystkim
na segmencie gietldowym co jest niewystarczajace. Po czwarte, dotychczasowa pomoc publiczna
panstwa, majaca posta¢ zaangazowania we wiasno$ci infrastruktury (tj. gietdy i depozytu papieréw
warto$ciowych), powinna by¢ skierowana przede wszystkim na wspieranie najstabiej rozwinigtych
segmentéw rynku majacych jednoczesnie najwigksze znaczenie dla finansowania sektora MSP. W
koncu, rozwd6j rynku kapitatowego i1 jego nizszych segmentdw wymaga liberalizacji i obniZenia
kosztow wejscia (takze dla posrednikow) wszedzie tam gdzie jest to mozliwe i uzasadnione.

Nowe priorytety

Misja panstwa na rynku kapitalowym — jak stusznie zaktada rzadowy projekt Agendy Warsaw City
2010 — powinno by¢ stworzenie warunkow dla rozwoju taniego, efektywnego i bezpiecznego
mechanizmu konwersji oszczgdnosci w inwestycje krajowych przedsigbiorstw, zwlaszcza matych i
srednich. Moéwiac inaczej, podstawowa osig strategii powinno by¢ zapewnienie jak najlepszych
warunkow dla finansowania krajowego sektora przedsigbiorstw. Jest to uzasadnione potrzebami
finansowymi tego sektora, konieczno$cia zmiany struktury polskiej gospodarki (rynek kapitatowy
sprzyja bardziej innowacyjnemu rozwojowi) oraz potrzeba absorpcji rosnacych $rodkow
gromadzonych przez otwarte fundusze emerytalne. Zwickszenie skali finansowania krajowych
przedsigbiorstw umozliwia¢ begdzie takze rozwoj silnego sektora ustug rynku kapitatlowego —
posrednikoéw, doradcow, zarzadzajacych aktywami oraz instytucji infrastrukturalnych. Tylko w ten
sposob polski rynek kapitalowy ma szanse¢ umocni¢ swoja pozycje i sta¢ si¢ silnym centrum
finansowym na mapie poszerzonej Europy.

Kontrola polityki publicznej

Jezeli polityka publiczna — realizowana obecnie m.in. poprzez panstwowa wtasno§¢ GPW — ma by¢
zgodna z wyznaczonymi wyzej priorytetami, to gietda powinna przeznaczaé wypracowane w
przesztosci nadwyzki przede wszystkim na kreowanie rynku dla $rednich firm krajowych, a nie



przyktadowo na realizacj¢ ekspansji regionalnej. Proba zakupu gieldy w Wilnie jest z punktu widzenia
misji polityki publicznej na rynku kapitalowy nieporozumieniem i dodatkowo uzasadnia koniecznosé
lepszej koordynacji i weryfikacji kierunkow wydatkowania tej pomocy. T¢ pierwsza funkcj¢ powinna
zapewni¢ rzadowa strategia rozwoju rynku kapitalowego i przypisanie odpowiedzialnosci za jej
realizacj¢ konkretnemu ministerstwu. Jezeli chodzi natomiast o weryfikacj¢ kierunkéw wydatkowania
pomocy publicznej, to korzystajac z analogii zagranicznych nalezatoby wprowadzi¢ konieczno$é
corocznego raportowania w tym zakresie przed odpowiednig komisja sejmowa. Komisja ta powinna
takze nadzorowa¢ lub co najmniej monitorowa¢ funkcjonowanie roéznych instytucji na rynku
kapitatowym — w tym Komisji Papierow Wartosciowych i Gield — pod katem realizacji roznych celow
publicznych.

Wsparcie dla nizszych segmentéw rynku

Dla dalszego rozwoju niezbgdna jest budowa wielosegmentowego rynku kapitalowego obejmujacego
m.in. rynek venture capital i wyspecjalizowanych inwestorow prywatnych (tzw. business angels),
rynek dla inwestorow kwalifikowanych (w tym indywidualnych) oraz silny rynek gieldowy. Ten
ostatni musi mie¢ swoje zaplecze w postaci pozostalych segmentéw rynku. Znaczna cze$¢ podazy
spotek na rynku publicznym pochodzi od funduszy venture capital, za$ rozwinigty rynek publiczny
jest niezbgdny dla funkcjonowania rynku kapitalu wysokiego ryzyka (Sciezka wyjscia, mozliwos¢
uksztattowania rozproszonej struktury wilasnosci). Czgsto poréwnujemy si¢ z innymi mniejszymi
rynkami Europy kontynentalnej jezeli chodzi o liczbg spotek notowanych na gietdzie, czy wielko$é
obrotow. Potrzeba jednak zmiany sposobu myslenia i poszukiwania inspiracji na rynkach
anglosaskich. Przykladowo na rynku amerykanskim obok kilku tysigcy spotek notowanych na
gietdach i NASDAQ na rynku pozagietdowym kwotowanych jest ponad 6 tysigcy spotek. Na rynku
tym dziala ok. 5 tys. firm inwestycyjnych i 650 tys. profesjonalistow. Takiej skali zapewne nigdy nie
osiaggniemy, ale powinnismy mysle¢ o konieczno$ci dokonania ilo$ciowego i jakosciowego skoku.

Wyspecjalizowany rynek dla $rednich firm

Pozadane wydaje si¢ stworzenie otwartego wyspecjalizowanego segmentu rynku skierowanego do
srednich spotek krajowych debiutujacych w publicznym obrocie, wzorowanego na brytyjskim
Alternative Investment Market (AIM), ktory charakteryzowalby si¢ nizszym poziomem wymogow
regulacyjnych i kosztow. AIM jest bardzo udang inicjatywa London Stock Exchange. Od momentu
utworzenia w 1995r. skorzystato z niego ok. 1200 spotek pozyskujac w sumie ponad 14 mld USD. Co
cickawe w ostatnich 3 latach stosunkowo stabej koniunktury globalnej liczba debiutantow
utrzymywata si¢ powyzej tej $redniej. Alternatywa dla modelu AIM (czyli rynku tworzonego w
pewnym sensie odgornie) moglaby by¢ wicksza swoboda dla funkcjonowania rynku pozagietdowego
organizowanego przez brokerow (amerykanskie OTC, Bulletin Board, Pink Sheets, brytyjski OFEX).

Tworzenie wyspecjalizowanego rynku o obnizonych wymogach regulacyjnych i funkcjonujacego w
formule rynku nieregulowanego jest uzasadnione nie tylko potrzeba bardziej aktywnego wyjscia z
oferta do sektora $rednich firm krajowych i elastycznego dostosowania poziomu regulacyjnego do
specyfiki i mozliwosci tych firm. Uruchomienie takiego rynku wydaje si¢ logiczng konieczno$cia w
obliczu ujednolicania przepisow dla publicznych rynkow regulowanych. W przypadku wielu
krajowych emitentow spetnianie wysokich wymogoéw narzucanych przez regulacje unijne moze by¢
nieuzasadnione, poniewaz spotki te beda i tak zbyt mate, aby zainteresowa¢ inwestorow
zagranicznych i korzysta¢ z dobrodziejstw jednolitego, europejskiego rynku kapitatowego. Rynek taki
powinien poczatkowo funkcjonowa¢ w formule rynku nieurzedowego, a nast¢pnie — po wprowadzeniu
do regulacji krajowych nowych przepiséw unijnych — w formule publicznego rynku nieregulowanego.

Poszerzenie mozliwoS$ci inwestycyjnych OFE

Budowa wielosegmentowego rynku kapitatlowego wymaga poszerzenia mozliwosci inwestycyjnych,
zwlaszcza otwartych funduszy emerytalnych, tak jezeli chodzi o nabywanie papierow wartosciowych
poza regulowanym rynkiem publicznym, jak i udostepnianie $rodkéw funduszom venture capital.
Przesunigcie zainteresowania funduszy emerytalnych poza publiczny rynek regulowany wymaga takze



zmiany tych rozwiazan instytucjonalnych, ktore paradoksalnie powoduja istotne skrdcenie horyzontu
inwestycyjnego OFE (kwartalna wycena jednostek funduszy, mechanizm minimalnej stopy zwrotu).
Jezeli mozliwosci inwestowania przez OFE na rynku krajowym (poza publicznym rynkiem
regulowanym!) nie zostana rozszerzone to grozi nam babel spekulacyjny na gietdzie lub szybkie
znoszenie ograniczen dla inwestycji zagranicznych funduszy. Tym samym reforma systemu
emerytalnego, z ktoéra wiazano duze nadzieje jezeli chodzi o wykorzystanie przymusowych
oszczgdnosci dla finansowania krajowej gospodarki, bedzie oznacza¢ przymusowy eksport kapitatu z
Polski oraz finansowanie miejsc pracy 1 inwestycji realizowanych w innych krajach.

Prywatne mechanizmy kontrolne

W celu przekonania inwestoréw, ze ich prawa i interesy sa nalezycie chronione — co jest konieczne dla
wlasciwego funkcjonowania rynku kapitatowego — nalezy nie tylko wzmacnia¢ regulacje oraz
kompetencje i skutecznos¢ KPWiG — tj. nadzor administracyjny. Niezbgdne jest takze — zwlaszcza
przy proponowanej liberalizacji rynku i uruchomieniu rynku nieregulowanego — wzmocnienie
prywatnych mechanizméw kontrolnych. Takim istotnym mechanizmem dyscyplinujacym powinna
by¢ mozliwo$¢ dochodzenia odszkodowan od posrednika i emitenta papierdw wartoSciowych.
Potrzebujemy takze wigkszego oparcia funkcjonowania rynku (zwlaszcza pierwotnego) na renomie
posrednikow (oferujacych papiery danego emitenta). Niezaleznie konieczne jest zwigkszenie
efektywnosci systemu sadowniczego, stworzenie wyspecjalizowanego sadu w zakresie rynku
kapitalowego 1 wykorzystanie mechanizméw prywatnego arbitrazu. Nalezy rowniez odpowiednio
stymulowaé wprowadzanie standardow nadzoru korporacyjnego (corporate governance) przez spotki
publiczne. Pozadany wydaje si¢ przeglad i udoskonalenie ‘Dobrych praktyk’ przyjetych przez GPW w
2002 r. — praktyka o$wiadczen skladanych przez spotki wskazuje, Zze stosowanie poszczegodlnych
zalecen ma czgsto charakter czysto deklaratywny.

Liberalizacja rynku posrednictwa

Warunkiem efektywnego i taniego krajowego rynku kapitatowego jest oparcie jego funkcjonowania na
podmiotach prywatnych, co oznacza m.in. postulat prywatyzacji GPW i KDPW. Nalezy stymulowaé
konkurencje w ramach $wiadczenia ustug posrednictwa na rynku, w tym w zakresie organizacji
obrotu, obnizajac tzw. koszty wejécia i znoszac monopole wszgdzie tam gdzie jest to mozliwe i
pozadane. Wigksza konkurencja na rynku kapitalowym powinna mie¢ pozytywne efekty w postaci
obnizenia kosztow posrednictwa oraz zwigkszenia elastyczno$ci i innowacyjnosci rynku. Nizsze
segmenty rynku krajowego przeznaczone dla $rednich i matych firm beda potrzebowaty stosunkowo
taniej i prostej infrastruktury oraz tanich ustug posrednictwa i doradztwa. Ta nowa infrastruktura
powinna zapewnié, iz opltacalne bedzie przeprowadzanie na rynku ofert rzedu 5-10 min zt. Z tego
punktu widzenia uzasadnione wydaje si¢ obnizenie wymogoéw kapitatowych dla podmiotéw
maklerskich, a takze wprowadzenie mozliwosci indywidualnego $wiadczenia ustug doradztwa, jak i
wystgpowania w charakterze oferujacego (doradcy) na pierwotnym rynku nieregulowanym.
Indywidualne §wiadczenie ustug doradczych jest dopuszczalne i praktykowane w Unii Europejskiej —
w takim przypadku wymogi kapitalowe sa zastgpowane koniecznoscia ubezpieczenia od
odpowiedzialno$ci cywilnej. Brak liberalizacji w tym zakresie juz dzisiaj skutkuje przypadkami
rejestrowania dziatalno$ci doradczej 1 zarzadzania aktywami poza Polska, co wydaje sig
niepotrzebnym utrudnieniem i ogranicza mozliwos$ci tworzenia nowych miejsc pracy w sektorze
finansowym.

Infrastruktura w rece czlonkow

Postulat prywatyzacji GPW i KDPW wywotuje czesto pytanie o docelowe umiejscowienie tych
instytucji w ramach struktur europejskich lub regionalnych oraz ewentualnych partnerow
strategicznych. Nie wydaje si¢ jednak uzasadnione, aby panstwo musiato rozstrzygac te kwestie.
Decyzja taka moze tatwo ulec wypaczeniu pod naciskami roznych oportunistycznych grup interesow.
Najbardziej neutralne wydaje si¢ szybkie ,,odpanstwowienie” tych instytucji — czyli przekazanie
biezacej kontroli operacyjnej (w praktyce prawa wyboru wtadz) uczestnikom rynku. Jednocze$nie



nalezatoby uruchomi¢ procesy prywatyzacyjne, ktoére w przypadku gietdy moglyby takze polega¢ na
umorzeniu cze¢sci akcji przez Skarb Panstwa. Podmioty operujace na rynku najlepiej — tzn. najbardziej
racjonalnie — zadecyduja o dalszych kierunkach rozwoju tych instytucji, sojuszach strategicznych i
sposobie wiaczenia w struktury regionalne i europejskie.

Z uwagi na dotychczasowe zaangazowanie panstwa w GPW 1 potrzebe zainicjowania budowy
nizszego segmentu rynku uzasadnione moze by¢ utrzymanie w pewnym zakresie wlasno$ci
panstwowej jako formuly wsparcia publicznego. Przy takim scenariuszu gielda nie powinna mieé
jednak statusu instytucji dziatajacej dla zysku, co komplikuje ewentualne wprowadzenie inwestora
strategicznego 1 raczej wyklucza opcj¢ upublicznienia gietdy. Biorac pod uwage wielo$¢ celow jakie
stawiane sa przed prywatyzacja gietdy nalezy by¢ moze rozwazy¢ opcj¢ wydzielenia z GPW struktury,
w ramach ktérej przy wsparciu panstwa bylby rozwijany nizszy segment rynku oraz szybkiej
prywatyzacji pozostatej czgsci gieldy.

Dialog z uczestnikami rynku

Mimo 13 lat doswiadczen funkcjonujace mechanizmy konsultacyjne stuzace wymianie opinii, ocen i
pogladow w sprawach rynku kapitatowego wciaz pozostawiaja wiele do zyczenia. Potrzeba nowych
mechanizméw konsultacji, wigkszej aktywnosci $rodowiska (!), odwagi w definiowaniu ocen i
rekomendacji oraz spojrzenia na rynek ponad partykularnymi interesami i powiazaniami kolezenskimi.
Usprawnienie procesu tworzenia regulacji wymaga wprowadzenia formalnego wymogu publikowania
przez KPWiG materiatéw konsultacyjnych, a nastgpnie podsumowan odnoszacych si¢ do wynikdéw
takich konsultacji. Niezaleznie nalezatoby réwniez zainicjowaé przeglad regulacji krajowych celem
wyeliminowania zbg¢dnych przepisow i obcigzen oraz wprowadzi¢ zwyczaj okresowego dokonywania
takich ocen. Bardzo cenna jest rowniez propozycja powotania przy Ministerstwie Finansow Rady
Konsultacyjnej, ktora jednak powinna sktada¢ si¢ przede wszystkim z praktykow i ekspertow rynku
kapitatowego. W Wielkiej Brytanii funkcjonowanie tego typu rady — Panelu Praktykdéw — jest
przewidziane prawem. W Polsce potrzebne jest zarbwno odpowiednie — tj. maksymalnie niezalezne —
umocowanie takiej rady, jak rowniez stymulowanie kultury otwartej 1 krytycznej dyskusji. Inaczej
kazde ciato konsultacyjne szybko stanie si¢ kolejna atrapa.

WyKkorzystanie prywatyzacji

Jakkolwiek w dhuzszej perspektywie rozwoéj krajowego rynku kapitalowego musi si¢ opiera¢ na
naptywie nowych spotek prywatnych, wtasciwie przeprowadzone oferty prywatyzacyjne moga jeszcze
spehic istotna rolg pomocnicza. Moga one powtdrnie przyciagna¢ na rynek krajowych inwestorow
indywidualnych, a takze skokowo zwigkszy¢ kapitalizacje i ptynno$¢ rynku. Aby wykorzystaé ostatnia
Szans¢ wsparcia przez procesy prywatyzacji rozwoju rynku kapitatowego potrzeba jednak wyraznej
decyzji politycznej i determinacji. Niezbgdne wydaje si¢ takze wypracowanie odpowiedniego modelu
prywatyzacji wzorowanego na transakcji sprzedazy wegierskiego OTP Banku — stopniowa
prywatyzacja w oparciu o rynek kapitalowy, bez udzialu inwestora strategicznego i z preferencjami
dla krajowych inwestorow indywidualnych. W przypadku prywatyzacji takich podmiotow jak PKO
BP i PZU przez rynek gietdowy zasadne wydaje si¢ szybkie wycofywanie si¢ panstwa z kontroli i
wypracowanie wiarygodnych mechanizméw ograniczajacych rézne ryzyka ekonomiczne i polityczne.

Autorzy sq pracownikami Instytutu Badan nad Gospodarkq Rynkowq. Artykul jest oparty na materiale
przygotowanym przez IBnGR na zlecenie Ministerstwa Finansow i prezentowanym na konferencji
Polskiego Forum Strategii Lizbonskiej ‘Polski rynek kapitatowy 2010. Miedzy potrzebami gospodarki
a wyzwaniami integracji’ w dniu 5 lutego 2004r. Patronem medialnym konferencji byla
Rzeczpospolita.  Petna  wersja  opracowania  IBnGR  jest  dostepna  na  stronie
www.strategializbonska.pl.

Artykut ukazat sie 8 marca 2004 r. w dzienniku Rzeczpospolita.


http://www.strategializbonska.pl/
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