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prezes Izby Doméw Maklerskich

Potrzebna jest wizja
i przywodztwo

Rynek kapitatowy niemal
jednym glosem méwi o po-
trzebie stworzenia strategii
dla rynku kapitatowego. Czy
stowa zamienig sie w czyny?
Dalszy rozwdj rynku
kapitalowego w Polsce to
konieczno$c¢, nie wybér,
ze wzgleduna lpot:rzeby
kapitalowe polskiej gospo-
darki. Rynek kapitalowy to
zrédlo budowania kapitalow
wiasnych przedsigbiorstw
na cele rozwojowe. Pogo-
dzenie interes6w réznych
$rodowisk w ramach strategii
jestmozliwe, oile bedzie to
strategia rzagdowa, w ktérej
rzad wyznacza cele strate-
giczne dla kraju, a nastgpnie w
porozumieniu z uczestnikami
rynku okresla sposobyich
realizacji i ustala reguly gry,
czyli wprowadza odpowiednie
regulacje. Prosze¢ zauwazyc,
ze na calym $wiecie rynki fi-
nansowe sg regulowane w celu
ochrony inwestoréw. Ma to
stuzy¢ budowaniu zaufania do
rynku. Kapital jest na ?nku,
afirmy maja do niego dostep,
jesli regulacje dobrze chronia
inwestora i zapobiegaja
przestepstwom. Potrzebne
sgwiec dobre regulacje, a
one leza wlagnie wgestii
rzgdowej. Dlatego powinna
to by¢ strategia, przyjetana
szczeblu rzgdowym. Wazne
jestwiec poparcié polityczne
dla strategii i §wiadomo§cé
publiczna co do roli rynku
kapitalowego w finansowaniu
realnej gospodarki. Bez

wsparcia politycznego
istnieje ryzyko, ze strategia
bedzie tylko dokumentem w
segregatorze.
Co to oznacza w praktyce?

Trzeba podjaé radykalne
dzialania wspierajace budowg
podazy kapitalu krajowego i
zwigkszajgce reputacje rynku.
Reputacja zalezy gléwnie
od ochrony inwestoréw.
Ochrona inwestoréw to wynik
odpowiednich regulacji, wla-
Sciwego nadzoru, wlasciwych
kar za nieprawidlowoéci,
szybkoSci dzialania. Pytanie
zasadnicze brzmi: czy obecne
prawo i jego egzekucja wystar-
czajgco chronig inwestora?
Czy mamy do$¢ narzedzi, aby
unikngé kryzyséw podwaza-
jacych zaufanie do systemu?
Te tematy trzeba pilnie
zaadresowac.
1 to wystarczy?

Oczywiscie, ze nie.
Trzeba tez podjaé dzialania
zwigkszajace piynnoé(: rynku
i obnizajgce koszty transak-
cyjne, ktore obecnie nalezg
do najwyzszych w Europie.
Nalezy tezusung¢ bariery w
rozwoju rynku obligacji kor-
poracyjnych. Bardzowazne
jestwprowadzenie zachet
podatkowych dla inwestoréw
gieldowych dla zwigkszenia
podazy kapitatu ze strony go-
spodarstw domowych. Moze
warto sie zastanowié nad
zmniejszeniem opodatkowa-
nia dla inwestycji o dluzszym
horyzoncie czasowym,
czy znie$¢ obowigzujace
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restrykcje, takie jak chociazby
niemozliwo$¢ odliczania strat
zinwestycji w fundusze od
zyskow uzyskanych na rynku
akcji. Bardzo wazne jest takze
wprowadzenie agresywnych
zachet dla oszczedzania na
przysziosé. Skoro drugi filar
systemu emerytalnego zostat
mocno ostabiony, trzeba
aktywnie dzialac narzecz
rozwoju filara trzeciego. Do
tego jednak potrzebne sg
konkretne decyzje polityczne
irozwigzania rzadowe w
zakresie podatkow. Jednym
zkluczowych elementéw
konkurencyjnoéci rynku
kapitalowego, czyli jego
zdolnoéci do finansowania
gospodarki, jest profesjonalna
branza krajowych doméw
maklerskich, ktére pozyskuja
dla przedsiebiorstw kapital
na rynku pierwotnym i
doradzajg inwestochI)I:n w
zakupie lub sprzedazy akcji
notowanych na gieldzie, czyli
bedacych w obrocie na rynku
wtérnym. Krajowa branza
doméw zapewnia pokrycie
analityczne dla spolek, cojest
nieodzownym warunkiem
pozyskiwania kapitalu na
rynku kapitalowym.
Jakie wiec powinny by¢
gléwne zalozenia strategii?
Trzeba przede wszystkim
zdaé sobiepsprawe;, ze §rednie
imale krajowe firmy s3 zdane
nakrajowy rynek kapitalowy.
Skala firm krajowych w zdecy-
dowanej wigkszosci ogranicza
im mozliwo$¢ pozyskania

kapitatu na rynkach zagra-
nicznych. Trzebawiec przede
wszystkim wspiera¢ budowe
kapitalu krajowego. Tak jak
juz wspomnialem weze$niej,
trzeba stworzy¢ zachety dla
inwestycji i znie$¢ obowig- -
zujace restrykcje, a takze
stworzy¢ zachety podatkowe
do oszcze¢dzania na przysziosé
(trzeci filar systemu emery-
talnego). Poza tym trzeba
chroni¢ inwestoréw. Nadzor
musi mie¢ zdolnoé¢ do szyb-
kiegoi skutecznego dzialania.
Postulujemy, aby KNF miala
uprawnienia prokuratorskie.
Teraz niestety nie dysponuje
odpowiednimi narzgdziami
prawnymi. Kolejna rzecz to
sadownictwo. Moze warto
stworzy¢ sady specjalizujace
si¢ w przestepstwach na
rynku kapitalowym. Do tego
oczywiscie sg potrzebni ludzie,
ktérzy wiedza, jakie mechani-
zmy dzialajg na
Czy nie obawia sie pan, ze
jezeli powstanie juz strategia
rynku kapitatowego, bedzie
to dokument, ktéry zostanie
odtozony na pétke, a wszyscy
beda mieli czyste sumienie,
ze cos zrobili?

Potrzebna jest wizja
i przywédztwo. Jesli
bedzie zdecydowana wola
polityczna, to bedziemy
dziala¢ wedlug okreslonego
planu. DoraZne dzialania dla
zaspokojenia chwilowych
oczekiwan nie maja mocy, aby
nadac kierunek strategiczny
tak skomplikowanego bytu,

jakim jest rynek kapitalowy.
Potrzebnyjestlider na
szczeblurzagdowym albo
umocowany przezrzad,

ktéry bedzie nad tym czuwal
ibedzie odpowiedzialny za
strategie, jej wdrozenie i dal-
szy rozwoj. Pojawi si¢ on, jesli
po stronie rzagdowej bedzie
$wiadomo$¢ co do roli rynku
kapitalowego w finansowaniu
przedsiebiorstw i wzrodcie
gospodarczym. Jezeli rzad
uzna, ze rozwoj krajowego
rynku kapitalowego jest
polska racja stanu ze wzgledu
na wielkie potrzeby kapita-
lowe polskiej gospodarki i
konieczno$¢ nadgonienia
wieloletnich opéznien w
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stosunku do czolowych
krajéw Unii Europejskiej.

Mozemy dalej dryfowac,
zadowalajac si¢ dotychcza-
sowymi, tu trzeba przyznac,
ze niematymi sukcesami, ale
tez mozemy przyjaé bardziej
ambitng opcje aktywnego
iagresywnego wspierania
rozwoju krajowego rynku
kapitalowego dla finansowa-
nia polskich przedsigbiorstw,
dla budowania nieperyferyj-
nej gospodarki z centrami
kompetencji wkraju, dla
wzrostu gospodarczego,
dla zwigkszenia jako$ci i
poziomu Zycia w Polsce.
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