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ZR(? 6o”rt OECD ,,Perspektywy w obszarze biznesu i finanséw

Streszczenie w jezyku polskim

Tematem tegorocznego raportu OECD ,Perspektywy w obszarze biznesu i finansow” jest
fragmentaryzacja: niejednolite struktury, polityki, standardy, przepisy prawne i praktyki branzowe, ktére
zdajg sie blokowaé wydajno$¢ przedsiebiorstw i wzrost produktywnosci. Fragmentaryzacja widoczna jest
na wszystkich poziomach gospodarki Swiatowej, zarébwno w skali globalnej makroekonomii, jak i na
poziomie branzowym i mikroekonomicznym oraz w kwestiach prawnych.

Fragmentaryzacja w gospodarce $wiatowej — rynki finansowe i produktywnos¢

Gospodarka swiatowa mierzy sie z dwiema gtéwnymi trudnosciami, a sg to: odwrot od obfitujgcego w
inwestycje boomu towarowego oraz ozywienie w ksztalcie litery L w gospodarkach rozwinietych, bedace
nastepstwem kryzysu finansowego i wzajemnego oddziatywania miedzy powrotem do regulacji a
ujemnymi stopami procentowymi. Normalizacja stép procentowych i trwate ozywienie cen aktywoéw zdajg
sie by¢ zalezne od tego, ktory ze Swiatowych scenariuszy sie spetni: zestaw popieranych przez banki
centralne polityk ,po pierwsze inflacja” oraz unikanie zjawiska ,tworczej destrukcji” majgce na celu
uporanie sie z nadmiernym poziomem inwestycji i zbyt duzymi mocami produkcyjnymi w niektorych
branzach i krajach; lub polityki zgodne z zasadg ,po pierwsze produktywnos$é¢”, ktore szybciej przyniosg
strukturalne dopasowanie.

Najlepszy scenariusz to taki, w ktérym poprawitby sie niski catkowity wzrost produktywnosci okresu
pokryzysowego. Analiza wartosci dodanej przedsigbiorstw i sektorow ponad 11 tys. najwiekszych
Swiatowych spétek z dwudziestu réznych branz (wytgczajgc firmy prowadzgce dziatalnos¢ finansowg lub
zwigzang z nieruchomosciami) umozliwia zbadanie wynikéw produktywnosci na poziomie
przedsiebiorstwa i wskazanie elementéw wymagajgcych poprawy w pierwszej kolejnosci. Wktad tych firm
we wzrost produktywnosci jest SciSle zwigzany z dang branzg, co wskazuje na stabe upowszechnianie
korzysci na pozostate sektory gospodarki. Do najlepszych wynikdéw przyczyniajg sie niektére decyzje
finansowe firm dotyczgace wydatkow kapitatowych, sprzedazy, dywidend i polityki odkupu, wydatkéw na
badania i rozwéj, stosunku dtugu do kapitatu wtasnego oraz tgczenia sie i zakupu przedsiebiorstw.

Fragmentaryzacja na poziomie branzowym i mikroekonomicznym

Badania i rozwéj (B+R) to jeden z najwazniejszych czynnikdw przyczyniajgcych sie do wzrostu
produktywnosci i jej rozpowszechniania. Dlatego tez polityka publiczna odgrywa wazng role w ich
promowaniu. Zachety podatkowe, w tym polityka podatkowa, powinny byé skierowane na konkretne
bariery, przeszkody lub wspoétdziatania, aby osiggng¢ pozadany poziom inwestycji w badania i rozwéj oraz
w innowacje. Wszelkie zachety podatkowe powinny by¢ rozpatrywane w kontekScie ogdlnej polityki
podatkowej panstwa, szerszego koszyka $rodkdw polityki innowacyjnej oraz innych polityk z zakresu B+R.
Wieksza aktywno$¢ w dziedzinie badan i rozwoju w danym kraju niekoniecznie przektada sie na ogdlny
wzrost innowaciji, jesli te ostatnie sg po prostu sprowadzane z innego kraju.
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Zmiany strukturalne na rynku kapitaltowym obejmujg réwniez fragmentaryzacje gietdy papierow
wartosciowych spowodowang wzrostem na gietdopodobych platformach obrotu, takich jak alternatywne
systemy notowanh czy wielostronne platformy obrotu, oraz podziatem na tzw. dark pools (transakcje
niepodawane do wiadomosci publicznej) i przejrzyste systemy obrotu (transakcje upubliczniane). W
oparciu o dane na poziomie firmy przygotowuje sie statystyki co do przyblizonego rozkfadu obrotu
gietdowego na poszczegdlne platformy obrotu jak i odnosnie cech wymiany takich jak wielkos¢ zlecenia,
priorytety przedsiebiorstwa i fgczny wolumen obrotéw w transakcjach nieupublicznianych i publicznych.

Jednym z wazniejszych sektoréw wymagajgcych rozwigzania problemu rozdrobnienia jest branza
energii odnawialnych. Wzrost inwestycji w energie elektryczng pochodzaca z odnawialnych zrodet jest
kluczowy dla zmniejszenia emisji gazéw cieplarnianych w sektorze energetycznym, a zatem wazki dla
wdrozenia paryskiego porozumienia klimatycznego z 2015 r. Mimo wzrastajgcej konkurencyjnosci
kosztowej tgczna kwota inwestycji w projekty zwigzane z odnawialnymi zrodtami energii nadal jest
ograniczana barierami rynkowymi i politycznymi. Hamujg one rozwdj wystarczajgcego naptywu solidnych
projektow i pogarszajg profil projektéw branzy energii odnawialnych co do stopy zwrotu z inwestycji i
ryzyka.

Ponadto réznice w przewidywanej dlugosci zycia w okresie okotoemerytalnym w réznych grupach
socjoekonomicznych stanowig problem dla branzy ubezpieczeniowej i funduszy emerytalnych oraz dla
polityki publicznej. Dane z wybranych krajow OECD oparte na kryteriach wyksztatcenia, dochoddéw i
wykonywanego zawodu pokazujg, ze osoby o wyzszym statusie socjoekonomicznym zyjg diuzej niz te z
nizszych klas spotecznych, a réznice te mogg zwiekszaé sie z biegiem czasu. Zarzadzanie ryzykiem
dtugowiecznosci jest zatem tym wiekszym wyzwaniem dla funduszy emerytalnych oraz ubezpieczycieli.
Jest to jednak réwniez szansa na dostosowanie rozwigzan do potrzeb réznych klas spotecznych.
Decydenci muszg sprawi¢, aby zasady regulujgce dostep do emerytur i oszczednosciowych funduszy
emerytalnych nie stawiaty w gorszej pozycji nizszych warstw socjoekonomicznych.

Fragmentaryzacja ram prawnych w poszczegoélnych krajach

Réznice w przepisach i ustroju prawnym poszczegdlnych krajéw niepotrzebnie rozdrabniajg
Srodowisko ekonomiczne poprzez traktowanie pokrewnych rodzajow dziatalnosci w rézny sposéb. Jedng z
dziedzin, w ktorej stanowig one problem jest przekupstwo. W wielu jurysdykcjach kary sg niskie, wiec
przekupstwo zagranicznych urzednikéw moze sie jawi¢ jako atrakcyjna inwestycja. W innych za$ korupcja
podlega surowym karom, te jednak nie sg rzeczywiscie egzekwowane. Zlepek czynnikdow zachecajgcych i
zniechecajgcych jest analizowany w symulacjach ,wartosci biezacej netto” dla ,inwestycji w przekupstwo
zagraniczne” przy wybieraniu opcji pewnosci lub niepewnosci. Symulacje te pokazuja, ze grzywny sg zbyt
niskie w wielu systemach prawnych.

Druga dziedzing, w ktérej mamy do czynienia z rozdrobnieniem ram prawnych sg traktaty inwestycyjne.
S3 one zawierane miedzy rzgdami dwoch lub wiekszej liczby panstw i zwykle zapewniajg objetym przez
nie zagranicznym inwestorom ochrone inwestycji w przypadku wrogich, tamigcych ustalenia traktatowe
dziatan rzadu, takich jak wywtaszczenie bez zados$éuczynienia, dyskryminowanie lub traktowanie w
sposob odbiegajgcy od ,sprawiedliwego i rownego”. Swoiste kombinacje zasad stosowanych w réznych
traktatach inwestycyjnych, w tym przepiséw dotyczacych rodzajow strat, ktérych zwrotu mogg ubiegac sie
udziatowcy chronieni traktatem i dostepnosci odszkodowan dla inwestorow pozywajgcych rzady, tworza
rézne klasy udziatowcow, ktérym przystugujg inne prawa. Zjawisko to moze by¢ niepozadane, poniewaz
umozliwia chronionym udziatowcom wyprzedaz aktywéw na szkode wierzycieli spdtki i innych
udziatowcow.

Kluczowe wnioski

Luzowanie polityki pienieznej osiagneto granice swoich mozliwosci, jesli chodzi o pobudzenie wiekszej
czesci gospodarki Swiatowej. Kluczem do wiekszej wydajnosci jest reforma strukturalna obejmujgca
szeroki zakres dziatan programowych, aby ograniczy¢ fragmentaryzacje, ktéra wstrzymuje wydajnosc i
produktywno$¢ przedsiebiorstw. To zacheci do potrzebnych inwestycji w rozwijajace sie branze, takie jak
energia elektryczna ze zrédet odnawialnych. W chwili odwrotu boomu towarowego dziatania te
pociggnetyby za sobg innowacje i rozpowszechnianie ich korzysci, a w konsekwencji doprowadzity do
ozywienia produktywno$ci po zbyt wielu latach stagnacji.
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