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Polski rynek kapitatowy - dekada sukcesu czy straconych szans?

22 marca 2001 minglo 10 lat od uchwalenia pierwszej ustawy prawo o publicznym
obrocie papierami warto§ciowymi. Zadekretowany woOwczas ksztatt polskiego rynku
kapitatowego i przyjety model regulacji obowiazywaly w zasadzie przez cala dekadg, co -
naszym zdaniem - stanowilo istotny czynnik ograniczajacy jego rozwdj. Dopiero w tym roku
ma szans¢ nastapi¢ dlugo oczekiwana deregulacja polskiego rynku kapitalowego, bedaca
pochodna ostatniej nowelizacji ustawy o publicznym obrocie.

Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, realizujac misj¢ wspierania procesu
transformacji, byt mocno zaangazowany w analizowanie rozwoju i1 sposobu regulacji
polskiego rynku kapitalowego od momentu jego powstania. StaraliSmy si¢ nan patrze¢ nie
tyle przez pryzmat budowy infrastruktury organizacyjno-prawnej, ale przede wszystkim
potencjalnych funkcji, jakie rynek ten moglby petni¢ w transformujacej si¢ gospodarce. Z tej
perspektywy prezentowaliSmy najczesciej stanowisko krytyczne - nie kwestionujac sukcesow
w budowie infrastruktury rynku wskazywali$my na jego stosunkowo niewielka rolg¢ w
gospodarce oraz przeregulowanie ograniczajace innowacyjno$¢ i wieloptaszczyznowy
rozwoj.

Jednym z powazniejszych mankamentow polskiego rynku kapitatowego jest to, ze w
matym stopniu wspiera on rozwo6j sektora przedsigbiorstw prywatnych i tzw. nowej
gospodarki. Mozna mie¢ uzasadnione watpliwosci, czy krajowy rynek kapitalowy wykazuje
si¢ odpowiednia segmentacja pozwalajaca na pozyskiwanie finansowania przez rdzne
kategorie przedsigbiorstw, w tym charakteryzujace si¢ wysokim ryzykiem inwestycyjnym.
Rynek pozagietldowy CTO, ktory miatl by¢ przeznaczony witasnie dla tego typu matych i
$rednich przedsigbiorstw, jest praktycznie martwy - w duzym stopniu z uwagi na brak
przekonania 1 wizji jego rozwoju ze strony regulatora. Dos$¢ stabo rozwinig¢ty wydaje si¢ takze
rynek krajowych funduszy zamknigtych, private equity, venture capital itp. W calo$ciowej
konstrukcji polskiego rynku kapitatlowego dominuje publiczny rynek gietdowy, czyli
segment, obecnos¢ na ktorym oznacza tradycyjnie konieczno$¢ spetniania przez emitentow
szeregu wymagan odpowiadajacych najwyzszemu rezimowi regulacyjnemu.

To ograniczenie rozwoju nizszych segmentdw krajowego rynku kapitalowego
wynikalo w duzym stopniu z przeregulowania bedacego pochodna przyjecia filozofii
administracyjnego ksztattowania tego rynku. Zaréwno aktywno$¢ domow maklerskich, jak i
mozliwo$ci realizacji nowych inicjatyw, byly w duzym stopniu uzaleznione od przychylnos$ci
czynnikéw administracyjnych i1 przeciagajacego si¢ w czasie wprowadzania nowych regulacji.
Preferowano takze administracyjne mechanizmy kontrolne kosztem mechanizmow
rynkowych 1 przez dlugi czas nie dostrzegano konieczno$ci rdéznicowania poziomu
regulacyjnego w odniesieniu do inwestoréw indywidualnych 1 instytucjonalnych
(kwalifikowanych). Regulator uwazat najwyrazniej, ze sam bedzie w stanie najlepiej
zadekretowaé ksztalt rynku i1 przez wysoki poziom regulacyjny ograniczy¢ wszelkie ryzyko
dla inwestoréw indywidualnych, co oczywiscie okazato si¢ niemozliwe. Przyjecie takiego
podejscia ograniczato pole dla koncepcji opartej na samoregulacji.



Niedorozwo6j polskiego rynku kapitalowego wynika takze z szeregu innych przyczyn o
charakterze subiektywnym - m.in. sposobu realizacji prywatyzacji, ostatecznego ksztattu
programu NFI, sprzedazy przez Skarb Panstwa pakietu akcji BSK na rynku wtérnym juz po
debiucie, braku prywatyzacji GPW w Warszawie, dlugiego okresu braku wiasciwych
regulacji dla funkcjonowania zamknigtych funduszy inwestycyjnych i funduszy venture
capital, niekonsekwentnej polityki podatkowej czy pdznego przeprowadzenia reformy
systemu emerytalnego. Coraz czg$ciej pojawiaja si¢ takze glosy o zbyt slabej ochronie
interesOw akcjonariuszy mniejszosciowych, przy czym - naszym zdaniem - nie musza one
wcale sta¢ w sprzecznos$ci z teza o przeregulowaniu. Rynek, ktory opiera si¢ w wigkszym
stopniu na regulacji administracyjnej niz samoregulacji, moze by¢ nie tylkogeneralnie
przeregulowany, ale takze niedoregulowany w niektorych, jak si¢ okazuje istotnych,
obszarach. Warto takze zauwazy¢, ze ograniczona dostgpnos¢ do rynku moze takze
poteggowaé problemy zwiazane z ochrona interesow akcjonariuszy mniejszosciowych.
Wigksza liczba emitentow konkurujacych o $rodki zewnetrznych inwestoroOw w naturalny
sposéb powinna sprzyja¢ podnoszeniu poziomu zabezpieczenia ich interesow.

Jakkolwiek wedhlug niektorych ekspertow polski rynek kapitalowy prezentuje sie
stosunkowo najlepiej w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, w naszej ocenie, bardziej
przemys$lana polityka panstwa (zwtaszcza za§ KPWiG) w zakresie ksztaltowania rynku
kapitatlowego mogla prowadzi¢ do znacznie lepszych efektow. Oczywiscie zawsze mozna
powiedzie¢, ze lepsze jest wrogiem dobrego. Bez watpienia jednak realizowana przez
najnowsza nowelizacj¢ ustawy o publicznym obrocie czgsciowa deregulacja polskiego rynku
kapitatowego w ramach tzw. rynku nieurzedowego (paradoksalnie dokonywana pod hastem
konieczno$ci dostosowania polskich przepisow do regulacji UE), a takze wcze$niejsza
liberalizacja rynku obligacji, przychodza zdecydowanie za pdzno. Zmiana taka byla
rekomendowana od dluzszego czasu zarOwno przez znacznag czg$¢ praktykéw rynku
kapitatowego, jak i przez Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa. Jest to z pewnoscia dobry
prezent na dziesigciolecie rynku kapitalowego, ale oznacza jednocze$nie, ze nie wykorzystano
tych szans na rozwoj tego rynku, ktore wiazaty si¢ z procesem prywatyzacji (zwtaszcza za$
realizacja programu NFI), pierwszym entuzjazmem posrednikow, inwestorow i emitentow,
dobra koniunkturag makroekonomiczna, stabsza konkurencja ze strony rynkow zagranicznych,
a takze niedawna fala olbrzymiego zainteresowania inwestorow spotkami tzw. nowej
gospodarki. Warto mie¢ tego swiadomo$¢ w momencie wkraczania w kolejna dekade rozwoju
polskiego rynku kapitalowego niosaca zar6wno nowe szanse, ktore trzeba umiej¢tnie
wykorzystaé¢, oraz nowe zagrozenia

(skrot artykutu, ktory ukazat sie w dniu 23 marca 2001 w "Gazecie Wyborczej")



