Stanowisko Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa
w sprawie przyszlosci polskiego rynku kapitalowego
i Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie

wypracowane w oparciu o debate Srodowiskowq na seminarium
"Przysztos¢ polskiego rynku kapitatowego i GPW
w sSwietle potrzeb gospodarki i wyzwan technologicznych"”

Glosy praktykéw 1 analizy wlasne Instytutu wskazuja, ze sytuacja polskiego rynku
kapitatowego jest bardzo trudna, mimo iz formalnie mozemy szczyci¢ si¢ zbudowaniem od
podstaw jego infrastruktury organizacyjno-prawnej. W zakresie pierwotnych funkcji tego
rynku (mechanizm alokacji 1 wyceny) jego rola w polskiej gospodarce jest marginalna.
Gléwny segment, ktory w duzym stopniu zostal sztucznie wykreowany przez procesy
prywatyzacji moze si¢ bardzo szybko skurczy¢. Symptomy tego sa juz wyraznie odczuwalne:
spadek relacji kapitalizacji do PKB, konsolidacja wiasnosci spotek przez inwestorow
strategicznych 1 spadek ptynnosci, wycofywanie spotek z publicznego obrotu, odptyw
inwestorow zagranicznych i indywidualnych itp.

Co gorsze, praktycznie nie wyksztatcit sig¢ taki segment rynku, ktory efektywnie
realizowalby funkcj¢ alokacji kapitalu w odniesieniu do $rednich przedsigbiorstw krajowych
potrzebujacych zasilenia kapitalowego zarowno w formie dtugu jak i kapitatu akcyjnego.
Paradoksalnie wychodzac od sytuacji kiedy mieliSmy potencjalnie duza podaz papierow
wartosciowych (prywatyzacja) i1 niedobor krajowego kapitatu skonczylismy w pozycji
nadmiaru $rodkow na rynku (podaz z otwartych funduszy emerytalnych) i braku spétek, ktore
moglyby je zaabsorbowac. Przyczyny takiego stanu sa czg$ciowo obiektywne, a czg¢§ciowo
wynikaja z okreslonych btedow i zaniedban popelionych w przesztosci — spowodowaty one,
ze polski rynek kapitatowy nie jest dostatecznie efektywny 1 dopasowany do realnych potrzeb
gospodarki.

W tym kontek$cie przekonanie zawarte implicite w dokumencie przedtozonym
rzadowi, ze proces prywatyzacji GPW uzdrowi problemy polskiego rynku kapitalowego jest
catkowitym nieporozumieniem. Proponowanie wprowadzenia inwestora strategicznego do
GPW bez dostatecznie przekonywujacej argumentacji (wskazania na konkretne korzysci
takiej opcji) 1 przede wszystkim bez umiejscowienia tego procesu w szerszej strategii rozwoju
rynku kapitatowego musi budzi¢ zasadnicze watpliwosci. Dotychczasowe doswiadczenia
wskazuja takze, ze nie ma zadnych gwarancji, by jakikolwiek inwestor strategiczny byt
dobrym rzecznikiem interesoéw krajowego rynku kapitatowego, zwlaszcza jezeli jego dalszy
rozw0j wymaga znacznych naktadow i jest obarczony duzym ryzykiem.

Zdaniem Instytutu w obecnej sytuacji niezbgdne jest przygotowanie przede wszystkim
szczegotowe] 1 kompleksowej strategii rozwoju krajowego rynku kapitalowego, ktora
uwzgledni zmieniajace si¢ uwarunkowania (wyczerpywanie si¢ procesOw prywatyzacji,
powstawanie nowych kanatow dystrybucji itp.) oraz konieczno$¢ takiej restrukturyzacji
rynku, aby jego rola w gospodarce w odniesieniu do matych i $rednich firm prywatnych
ulegta istotnemu zwigkszeniu. Priorytet wspierania rozwoju matych i $rednich firm wymaga
wyraznej decyzji politycznej, poniewaz dotychczas rozw6j rynku byl de facto
podporzadkowany priorytetowi prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych. W strategii
rozwoju rynku kapitatlowego niebagatelna sprawa moze okaza¢ si¢ rowniez kwestia
kreowania mozliwo$ci zatrudnienia 1 funkcjonowania krajowych podmiotow na lokalnym
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rynku finansowym (takze z uwagi na zmiany strukturalne i redukcje zatrudnienia w sektorze
bankowym).

Dopiero takiej kompleksowej, szczegdtowej i dlugookresowej strategii rozwoju
polskiego rynku kapitatowego powinien by¢ podporzadkowany proces prywatyzacji GPW
uwzgledniajacy takze konkretne rozstrzygnigcia w odniesieniu do Krajowego Depozytu
Papierow Wartosciowych i1 Centralnej Tabeli Ofert. W przeciwnym razie narazamy si¢ na
duze ryzyko popehienia nieodwracalnych blgdéw, na ktore nie mozemy juz sobie pozwolic.

Istnieje jednoczesnie pilna potrzeba wyksztalcenia silnego o$rodka panstwowego,
ktory bytby odpowiedzialny za przygotowanie i wdrozenie nowej strategii rozwoju rynku.
Instytucja Komisji Papierow Wartosciowych i1 Gield nie wystarczy, poniewaz nie jest ona
kompetentna w zakresie ustalania kierunkow i parametrow polityki gospodarczej rzadu.
Ponadto problemy rozwojowe polskiego rynku kapitatlowego zahaczaja o rdzne resorty i
instytucje — m.in. Ministerstwo Finanséw, Ministerstwo Skarbu Panstwa, NBP, UNFE 1 inne.
Jednoczesnie KPWiG jest zbyt obcigzona wyborami dokonanymi w przesztoSci oraz
konfliktem interesow wynikajacym ze zrozumiatej awersji do ryzyka ze strony nadzorcy
rynku.

Zdaniem Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa strategia rozwoju krajowego
rynku kapitatowego powinna uwzglednia¢ odpowiedzi na nast¢pujace pytania:

1. Jakiego rynku kapitalowego potrzebuje polska gospodarka, a zwlaszcza sektor
matych i $rednich przedsigbiorstw? Jak zdynamizowa¢ rozwoj rynku komercyjnych papierow
dhuznych? jak przyciagnaé¢ na rynek obrot skarbowymi papierami dtuznymi?

2. W jaki sposob polityka publiczna powinna przezwycigza¢ zdiagnozowane
ograniczenia rozwoju rynku kapitalowego 1 realizowa¢ pozadany model rynku oraz jak
powinna by¢ ona finansowana?

3. W jakiej formule 1 przy jakim wsparciu panstwa powinien odbywac si¢ rozwoj
rynku przeznaczonego dla $rednich przedsigbiorstw? Czy rynek taki powinien rozwijac si¢ w
ramach samodzielnej struktury — np. w oparciu o Centralng Tabelg Ofert — czy tez w ramach
jednej, skonsolidowanej struktury GPW?

4. W jakim kierunku powinny ewoluowa¢ regulacje krajowego rynku kapitatowego?
Jakie przepisy caly czas wymagaja zmiany? Jak tworzy¢ efektywne mechanizmy
samoregulacji?

5. Jakie rozwiazania instytucjonalne sa niezbgdne, aby umozliwi¢ przeptyw srodkow z
otwartych funduszy emerytalnych na rynek $rednich firm (przezwycigzenie problemu skali)?
Jak tworzy¢ rynek informacji o mozliwos$ciach inwestycyjnych?

6. Jaki powinien by¢ profil dziatania krajowych posrednikow na polskim rynku
kapitatowym? Jak w strategii rozwoju rynku uwzgledni¢ nowe mozliwosci technologiczne,
nowe kanaty dystrybucji (internet) i tendencje konsolidacji ustug i produktéw finansowych?

7. W jaki sposob obnizy¢ koszty transakcyjne 1 zwigkszy¢ efektywnos¢
funkcjonowania infrastruktury polskiego rynku kapitalowego (gtownie KDPW 1 GPW)?

8. W jaki sposéb dokonaé odpanstwowienia GPW 1 jednoczesnie zachowaé kontrole
nad realizacja przez t¢ instytucje celow polityki publicznej w zakresie wspierania rozwoju



krajowego rynku kapitalowego? jaki uktad wlasno$ciowo-kontrolny umozliwi efektywne
funkcjonowanie GPW i realizacje celow polityki publicznej?

9. Czy gielda rzeczywiscie potrzebuje inwestora strategicznego, czy tez moze
wchodzi¢ w migdzynarodowe sojusze 1 platformy operacyjno-rozliczeniowe bez aliansu
kapitatlowego? Jakie powinny by¢ podstawowe przestanki wchodzenia w sojusze
migdzynarodowe?

10. W jaki sposob i czy w ogéle nalezy wykorzystac¢ dotychczasowa pozycje GPW w
celu budowania jednolitej platformy rynku kapitalowego w regionie Europy Srodkowo-
Wschodnie;j?

11. Czy gietlda powinna by¢ instytucja czysto komercyjna, czy tez funkcjonowaé w
formule non for profit lub w jakiej$ formule posredniej?

Poniewaz, naszym zdaniem, oficjalne instytucje nie przygotowaty dotychczas
kompleksowej 1 szczegdtowej strategii rozwoju krajowego rynku kapitalowego, Instytut
Badan nad Gospodarka Rynkowa zgltasza gotowo$¢ podjecia tego wyzwania. Sprawami rynku
kapitatlowego w Polsce zajmujemy si¢ od poczatku jego powstania — wielokrotnie
podnosilismy takze kwesti¢ braku jego pelnego dopasowania do potrzeb transformujacej si¢
gospodarki. Mozemy takze liczy¢ na wspotpracg ze strony praktykow rynku, ktorych glos byt
dotychczas niestusznie niedoceniany lub wrecz pomijany w dokumentach opracowywanych
przez oficjalne instytucje.



