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Streszczenie w jezyku polskim

Dotrzymanie obietnic w kontekscie niskich stéop procentowych

W pierwszym wydaniu raportu OECD ,Business and Finance Outlook™ analizuje sie sposob, w jaki
przedsiebiorstwa, banki, instytucje posredniczace niebedgce bankami oraz inwestorzy instytucjonalni
usitujg radzi¢ sobie z bardzo niskimi stopami procentowymi i przemianami strukturalnymi w $wiatowej
gospodarce. Niepodjecie dziatah w sferze polityki grozi niedotrzymaniem ,obietnic” wzrostu
gospodarczego, zatrudnienia i Swiadczen emerytalnych.

Inwestycje przedsiebiorstw a zagadkowa stagnacja

Realizowana wskutek kryzysu luzna polityka pieniezna zaowocowata znacznym ozywieniem na
rynkach finansowych. Nie wydaje sie jednak, by przedsiebiorstwa dokonujgce wydatkéw inwestycyjnych
miaty takie same szanse na tworzenie wartosci. Mimo historycznie niskiego poziomu stép procentowych w
wielu regionach odnotowuje sie zastéj wzrostu gospodarczego, ktoéry czesciowo wynika z braku inwestycji.
Sytuacja taka dotyczy przedsiebiorstw przemystowych, sektora infrastruktury i przyjaznego srodowisku
sektora energetycznego. Te zagadkowg sytuacje bada sie przy pomocy oddolnych danych dotyczacych
10 000 najwiekszych przedsiebiorstw na swiecie, wymienionych w Swiatowym indeksie akcyjnym agenc;ji
Bloomberg (Bloomberg World Equity Index) zaréwno dla krajéw o gospodarkach zaawansowanych, jak i
krajow o gospodarkach wschodzgcych, umozliwiajgc odniesienie wydatkéw inwestycyjnych i danych
finansowych do okresu 2002-2014.

Trendy, zmiany i kwestie polityczne na rynkach finansowych

Polityka oraz reakcje regulacyjne na kryzys sktaniajg do lokowania nadwyzek finansowych w innych
sektorach lub regionach. Reakcja na kryzys z 2008 r. przekierowata ryzyko na sektory instytucji
finansowych niebedgcych bankami i obligacji korporacyjnych. Instytucje niebedace bankami posredniczg
w udzielaniu kredytéw miedzy inwestorami zasobnymi w $rodki pieniezne a inwestorami nieposiadajgcymi
dostatecznych srodkéw pienieznych, oferujgc, w realiach niskich stép procentowych i wiekszego ryzyka
dilugowiecznosci, ponowne wykorzystanie papieréw wartosciowych i uzyskanie bezposredniego lub
syntetycznego dostepu do alternatywnych produktéw, ktére sg wyzej oprocentowane i sg obcigzone
mniejszym ryzykiem. U podtoza problemu lezy szereg dorozumianych obietnic, ktére ztozono inwestorom i
ktérych nie mozna spetni¢ w zwigzku z brakiem zmian strukturalnych i lepszych regulac;ji.

Pod tym wzgledem perspektywy w kwestii wyptacalnosci funduszy emerytalno-rentowych i zaktadéw
ubezpieczen na zycie budzg obawy. Instytucje te moga by¢ w stanie sprosta¢ sytuacji, jesli chodzi o
zlozone przez nie obietnice zwigzane ze zmiennymi parametrami czy tez obietnice, ktére mozna
dostosowa¢ do nowego poziomu niskich stép procentowych, niskiej inflacji i spowolnionego wzrostu
gospodarczego. Powazne obawy budzi jednak perspektywa finansowa w przypadku duzego
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zaangazowania tych instytucji w nadmierne ,dgzenie do zysku” w celu wywigzania sie z obietnic w kwestii
statych sum gwarantowanych, zlozonych przez te instytucje w czasie wyzszych stop procentowych.
Organy regulacyjne i decydenci powinni zachowa¢ czujnosé.

Zasadnicze znaczenie dla ozywienia gospodarczego i wyjscia z biezgcego kryzysu gospodarczego i
finansowego majg mate i $rednie przedsiebiorstwa (MSP). Kryzys ograniczyt kredyty bankowe i
szczegdinie dotkngt MSP, poniewaz w sytuacji pogorszenia koniunktury gospodarczej zrédta zaciggania
kredytdw znacznie szybciej wysychajg dla matych firm niz duzych przedsigbiorstw. Od czasu wybuchu
kryzysu w kredytach bankowych pojawity sie luki, szczegdlnie widoczne poza terytorium Stanéw
Zjednoczonych. Dlatetgo proponuije sie podejécie dwutorowe, majgce stymulowaé finansowanie MSP (o ile
problem wystepuje po stronie podazy): po pierwsze, przywrécenie dobrej kondycji bankéw w celu
zapewnienia poprawy w obszarze kredytéw bankowych; po drugie — wspieranie rozwoju réznorodnych i
licznych form pozabankowego finansowania MSP na rynkach ditugu i akcji, z ktérych ten drugi jest w
szczegolnosci odpowiedni dla matych, dynamicznych MSP ukierunkowanych na innowacje. Z uwagi na
zréznicowanie sektora MSP finansowanie jest kwestig zlozong, ktéra wymaga rozmaitych instrumentow i
podejsé. Decydenci mogg pomoc, zapewniajgc wsparcie regulacyjne i angazujgc sie w dziatania
ukierunkowane na zwiekszenie przejrzystosci danych, normalizacje, jak réwniez szerzgc wiedze na temat
dostepnych wariantéw finansowania.

Przegladu ostatnich trendéw w transgranicznych przeptywach finansowych na skale $Swiatowg i
regionalng z udziatem przedsigbiorstw wielonarodowych dokonuje sie, korzystajgc z danych dotyczgcych
miedzynarodowych fuzji i przeje¢ oraz zagranicznych inwestycji bezposrednich. Analizuje sie trzy
podstawowe czynniki ksztaltujgce przysztg perspektywe. Sg to: trendy gospodarcze na szerszg skale,
rosngce zaangazowanie rzaddéw w zarzadzanie $Swiatowg gospodarkg oraz trwatosé inwestycji
przedsiebiorstw wielonarodowych ze wschodzacych gospodarek rynkowych.

Umocnhienie rynkowego finansowania inwestycji przedsiebiorstw

Wykorzystanie rynkéw kapitatowych przez przedsigbiorstwa zmienito sie w ostatnim dziesiecioleciu w
wielu istotnych obszarach. Zmiany te byly cze$ciowo podyktowane wydarzeniami makroekonomicznymi,
ktére wptynely na tradycyjne Zrodta finansowania i zmienity forme zadtuzenia przedsiebiorstw z
tradycyjnych kredytéw bankowych na obligacje korporacyjne. Mogty one pozostawaé pod wptywem zmian
regulacyjnych, ktére z kolei mogly przyczyni¢ sie do mniejszego wykorzystania przez mate i Srednie
przedsiebiorstwa publicznych rynkéw akcji. W ostatnim dziesiecioleciu zaszly rowniez duze zmiany w
funkcjonowaniu wtérnych rynkéw akcji i praktykach handlowych, niosac ze soba wazne wyzwania w
obszarze polityki, polegajgce na koniecznosci zapewnienia réwnych warunkéw dziatania dla inwestoréw
oraz efektywnego ustalania poziomu cen rownowagi na podstawie czynnikéw podazy i popytu. | wreszcie,
w warunkach niskich stép procentowych, w ktérych inwestorzy instytucjonalni pozostajg pod presja, dgzac
do wywigzania sie ze zobowigzan ich klientéw, przedsiebiorstwa réwniez musiaty zareagowacC na
kampanie inwestoréw wzywajgce do wyzszych dywidend oraz programoéw odkupu akcji.

Reforma polityki sprzyjajacej konkurencji na rzecz inwestycji i
wzrostu gospodarczego

Wspieraniu konkurencji nadano pierwszorzedne znaczenie na forum G20 w 2014 r., deklarujgc, ze
konkurencja przedsiebiorstw na rynku zacheca je do zmniejszania kosztéw i opracowywania nowych i
lepszych produktéw. Dowody ekonomiczne wskazuja, ze niektdére z najskuteczniejszych reform
strukturalnych majgcych wspiera¢ wzrost gospodarczy to reformy zwigkszajace konkurencje na rynku
produktéw. Z drugiej strony najbardziej szkodliwe ograniczenia konkurencji wywodzg sie czesto z
chronionych przedsiebiorstw panstwowych lub polityki regulacyjnej, ktéra niepotrzebnie dtawi konkurencje.
Z uwagi na rosngce znaczenie wilasnosci panstwowej w gospodarce swiatowej zachodzi coraz wieksza
konieczno$¢ zapewnienia przedsiebiorstwom panstwowym takich samych warunkéw konkurencji, jakie
majg przedsiebiorstwa z sektora prywatnego. Okreslenie i przeformutowanie najbardziej szkodliwych
regulacji moze by¢ trudne i w wielu przypadkach moze stanowi¢ wyzwanie dla polityki. W uzasadnieniu
refom i zyskaniu dla nich poparcia politycznego moze poméc kwantyfikacja korzysci i zestawienie
doswiadczen innych krajow. Niektore przypadki opisano tutaj.
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