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Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego w sprawie spoleczno-gospodarczego
wplywu trendéw na rynkach finansowych

(2008/C 10/23)

Dnia 17 stycznia 2007 r. Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoleczny postanowil, zgodnie z art. 29 ust. 2
regulaminu wewnetrznego, sporzadzi¢ opini¢ w sprawie Spoleczno-gospodarczego wplywu trendéw na rynkach

finansowych.

Sekcja ds. Unii Gospodarczej i Walutowej oraz Spéjnosci Gospodarczej i Spolecznej, ktérej powierzono
przygotowanie prac Komitetu w tej sprawie, przyjela swoja opini¢ 4 wrzesnia 2007 r. Sprawozdawcy byt

Olivier DERRUINE.

Na 438. sesji plenarnej w dniach 26 i 27 wrzesnia 2007 r. (posiedzenie z dn. 26 wrze$nia) Europejski
Komitet Ekonomiczno-Spoleczny stosunkiem gloséw 115 do 25 — 13 oséb wstrzymalo si¢ od glosu —

przyjat nastepujacg opinie:

1. Zalecenia
Informacja, przejrzystosé i ochrona inwestoréw i konsumentéw

1.1 Nalezy udoskonali¢ narzedzia statystyczne umozliwiajace
lepsza oceng sektora funduszy hedgingowych i funduszy PE
(private equities) oraz wskazniki dotyczace fadu korporacyjnego, i
przeprowadzi¢ harmonizacj¢ calej tej dziedziny przynajmniej na
szczeblu unijnym.

1.2 W celu rozwiania rosnacej podejrzliwosci wobec pewnej
czesci sektora finansowego, ograniczenia zagrozenia wstrzgsami
systemowymi wywolanymi podejmowaniem nadmiernego
ryzyka (zwlaszcza zwigzanego z zadluzeniem) i zapewnienia
poszanowania zasad uczciwej konkurencji pomiedzy réznymi
typami inwestycji nalezaloby zastosowaé standardy ostroznos-
ciowe w stosunku do funduszy hedgingowych i funduszy PE
(umowa bazylejska III).

1.3 ,Komitet wzywa Komisj¢ do jak najszybszego przedsta-
wienia projektu przepiséw, ktorych celem jest zwigkszenie ilosci
informacji od inwestoréw instytucjonalnych, dotyczacych ich
strategii w kwestii inwestycji i glosowania. Przedstawienie takich
projektow przepiséw byloby zgodne z planem dzialania Komisji
w sprawie modernizacji prawa spolek i zarzadzania przedsie-
biorstwami (!)”.

1.4 W celu zwigkszenia zabezpieczenia inwestoréw inwestu-
jacych swoje pienigdze w funduszach typu ,private equity”
(fundusze PE), nalezatoby zmieni¢ dyrektywe w sprawie koordy-
nacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyj-
nych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwesto-
wania w zbywalne papiery wartosciowe (,dyrektywa UCITS (3)”
— ang. undertakings for collective investment in transferable securities)
w celu objecia jej zakresem réwniez wspomnianych funduszy i
zobowigzania ich do wigkszej przejrzystosci. Podczas gdy obiet-
nica wysokich zyskow jest czynnikiem atrakcyjnym, inwestor
koncowy méglby nie zdawaé sobie sprawy z ryzyka, na jakie si¢
naraza.

1.5 Komisja powinna wspieral i realizowal wraz z zaintere-
sowanymi stronami (bankami, stowarzyszeniami konsumentow,

(") Przeglad jednolitego rynku, EKES-INT/332.

() Dyrektywa Rady nr 85/611/EWG z 20 grudnia 1985 r. w sprawie koor-
dynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych
odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w
zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) — Dz.Urz. L 375 z
31.12.1985s. 3-18.

wladzami publicznymi i ustugodawcami itd.) inicjatywy majace
na celu poprawe poziomu poinformowania, a przede wszystkim
zrozumienia wsréd uzytkownikéw ustug finansowych, ktérzy
ogdlnie nie zawsze posiadajg wymagang wiedzg i obycie z finan-
sami, a co za tym idzie, $wiadomos$¢ ponoszonego ryzyka ().

1.6  Przedsigbiorstwa notowane na gieldzie, ktére sprzedano,
a ktorych obroty lub liczba pracownikéw przekracza pewien
poziom, powinny zawsze by¢ zobowigzane do opublikowania
pewnego minimum informacji w momencie, kiedy sa wycofy-
wane z gieldy, a zatem nie podlegaja juz zwigzanemu z nig
obowigzkowi publikowania informacji.

Zarzgdzanie ryzykiem i jego dywersyfikacja

1.7  Nalezaloby rozwazy¢ mozliwo$¢ nakazu dywersyfikacji
portfela zainwestowanych funduszy, zwlaszcza w wypadku
programéw partycypacji finansowej typu save-as-you-earn, w
oparciu o istniejace modele (zob. tez punkt 1.2).

1.8 Zalamanie amerykariskiego rynku kredytéw hipotecz-
nych o podwyzszonym ryzyku odbilo si¢ echem na innych
segmenty rynku finansowego i w UE. W wypadku europejskiego
kryzysu bankowego okazuje si¢, Ze koszty bylyby znaczne ze
wzgledu na rozczlonkowanie nadzoru, co spowolnitoby odpo-
wiedniag reakcje. W my$l zasady pomocniczosci duze banki
powinny podlegal nadzorowi na skale europejska. Komitet
zacheca te ostatnie, Komisje i Europejski Komitet Nadzorcéw
Bankowych (CEBS), do skontaktowania si¢ ze sobg w celu okres-
lenia sposob6w realizacji takiego nadzoru i kryteriéw pozwala-
jacych na identyfikacje bankéw, ktérych bedzie on dotyczyl.

1.9 W wypadku zlecania zarzadzania, pozwalajacego na
dywersyfikacje ryzyka zwigzanego z zarzadzaniem, wydluzenie
okresu zlecenia zachecitoby do bardziej dlugoterminowego
podejscia i ograniczyloby spekulacje wykraczajacg poza ramy
arbitrazu, w celu ograniczenia znieksztalcajagcego wplywu
perspektywy krotkoterminowej i pogoni za zyskiem, ktora
objawia si¢ w spekulacyjnym podejsciu ustugodawcéw zarzadza-
jacych funduszami.

() Jak okazato si¢ podczas konferencji zorganizowanej w marcu 2007
przez Komisje Europejska na temat ,Increasing financial capability”,
raport Sandlera przedstawiony przez kanclerza skarbu Gordona
Browna zawiera wiele interesujacych refleksji.
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1.10  Agencje ratingowe — pelnigce jednocze$nie role
sedziego oraz strony, w takim sensie, ze pomagaja bankom
inwestycyjnym w tworzeniu, ocenie i plasowaniu narzedzi
pochodnych — powinny stanowi¢ przedmiot wigkszej prze-
jrzystosci.

Pogodzié strategie finansowe z europejskim modelem spotecznym

1.11  Stosowanie wobec funduszy emerytalnych prowadza-
cych bardziej dlugoterminows strategie bodZcéw podatkowych
mogloby zacheci¢ je do prowadzenia polityki inwestycji finanso-
wych cechujacej sie jakoscig i odpowiedzialno$cig spoteczna,
poniewaz spolecznie odpowiedzialne inwestycje () stanowig
obecnie tylko ograniczony procent calosci inwestycji (°).

1.12  Komisja i pafistwa czlonkowskie muszg dopilnowa¢, by
odpowiedzialno$¢  spoleczna  przedsigbiorstw  obejmowala
wszystkie zainteresowane strony, w tym takze fundusze inwesty-
cyjne wywierajace wplyw na sp6tki, w ktére inwestuja, i ktérymi
niekiedy zarzadzaja. W zwigzku z tym EKES podejmuje problem
stosowania dyrektywy w sprawie informowania pracownikéw i
przeprowadzania z nimi konsultacji w odniesieniu do
holdingéw (°) i zwraca si¢ o dokonanie przegladu wspomnianej
dyrektywy, jezeli nie s3 one nig objete.

1.13  Podobnie, nalezy zaktualizowal dyrektywe w sprawie
zblizania ustawodawstw pafistw czfonkowskich odnoszacych sie
do ochrony praw pracowniczych w przypadku przejecia przed-
sigbiorstw, zaktadéw lub czesci przedsigbiorstw lub zakladéw (%)
w celu objecia jej zakresem przeje¢ przedsigbiorstw dokonywa-
nych poprzez przejecie ich akcji. W ten sposéb prawo pracow-
nikéw do bycia informowanym i konsultowanym bedzie lepiej
przestrzegane.

1.14  Dane statystyczne dotyczace pracownikéw (czy tez
dochod6éw) powinny by¢ wyrazane co najmniej w kwintylach,
aby lepiej odzwierciedlaé wplyw polityki w zakresie wynagro-
dzen na stabilno$¢ cen.

1.15  Przedsigbiorstwa $wiadczace ushugi w og6lnym interesie
gospodarczym stanowia zasadniczy filar europejskiego modelu
spolecznego. S3 one réwniez wybierane jako cel przez fundusze
PE, ktére uciekaja si¢ do wykupu wspomaganego z wykorzysta-
niem dZwigni finansowej, poniewaz generuja one duze prze-
plywy gotéwkowe, zajmuja (niemal) monopolistyczna pozycje,
maja niewielkie zadluzenie i wysokie koszty operacyjne. Aby
unikng¢ utrudnien dla konsumentéw, obywateli, a takze ewen-
tualnych negatywnych skutkéw dla spéjnosci ,EKES ponawia
zatem swa proSbe o ustanowienie na szczeblu UE wspdlnych
podstawowych zasad, ktére mialyby zastosowanie do wszystkich

(') Zob. zwlaszcza dzialania prowadzone w ramach UNEPFI (United
Nations Environment Programme Finance Initiative), w tym raport , A
legal framework for the integration of environmental, social and gover-
nance issues into institutionnal investment” (2005).

() Zob. zwlaszcza dzialania prowadzone w ramach UNEPFI (United
Nations Environment Programme Finance Initiative), w tym raport ,A
legal framework for the integration of environmental, social and gover-
nance issues into institutionnal investment” (2005).

(°) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2002/14/WE z dnia

11 marca 2002 r. ustanawiajaca ogélne ramowe warunki informo-

wania i przeprowadzania konsultacji z pracownikami we Wspdlnocie

Europejskiej — Wspdlna deklaracja ParEamentu Europejskiego, Rady i

Komisji w sprawie reprezentacji pracownikéw — Dz. Urz. L 80 z

23.3.2002,s.29-34.

Dyrektywa Rady 2001/23/WE z dnia 12 marca 2001 r. w sprawie zbli-

zania ustawodawstw Panstw Czlonkowskich odnoszacych sie do

ochrony praw pracowniczych w przypadku przejecia przedsigbiorstw,

zakladow lub czesci przecfs,it;biorstw ub zaktadow — Dz.Urz. L 82 z

22.3.2001,s. 16-20.

—
3
-

ustug uzytecznosci publicznej i bylyby okreslone w jednej dyrek-
tywie ramowej, a w razie potrzeby w poszczegdlnych dyrekty-
wach sektorowych (¥)”.

Sprawiedliwy system podatkowy

1.16 Z zastrzezeniem zasady pomocniczosci nalezaloby
pomysle¢ o przepisach ograniczajagcych mozliwos¢ odpisywania
od podatku oprocentowania pozyczek w wypadku zakupu
przedsigbiorstwa, tak jak uczyniono to lub czyni si¢ w niekté-
rych krajach (Dania, Niemcy, Wielka Brytania).

1.17 W ramach prac, ktore juz zostaly podjete w kontekscie
OECD i w celu dalszego zwalczania nieuczciwej konkurencji
zwigzanej z rajami podatkowymi nalezatoby zastanowi¢ si¢ nad
mozliwoscig zmiany zasad opodatkowania tak, by w praktyce
baza opodatkowania funduszy hedgingowych ustalana byla na
podstawie miejsca faktycznego prowadzenia dzialan kadry
zarzadzajacej, ze wzgledu na to, ze zazwyczaj sa to duze miasta
w panstwach czlonkowskich OECD. Nie nalezaloby zatem
stosowaé stawek opodatkowania jak od zyskéw kapitatowych,
lecz jak od normalnego dochodu.

1.18  Zwazywszy, ze duza cze$¢ decyzji dotyczacych krotko-
terminowych inwestycji podejmowana jest z rajéw podatkowych
(offshore), Komitet wzywa Rade, Komisje oraz Europejski Bank
Centralny o rozwazenie mozliwosci podjecia dziatan na mocy
art. 59 Traktatu (°).

1.19  Komitet podkresla znaczenie lepszej koordynacji poli-
tyki podatkowej wraz z ustaleniem progéw minimalnych, w
szczegblnosci w odniesieniu do réznych form opodatkowania
dochodéw z kapitatu. Polityka ta uzasadniona jest dwoma
wzgledami: sprawiedliwoscia i wydajnoscig ekonomiczng.

2. Wprowadzenie

2.1 W ciggu ostatnich 25 lat gospodarka $wiatowa przeszlta
gruntowne przemiany. Powszechne wyjasnianie tego zjawiska
wplywem globalizacji nie uwzglednia jednak jego aspektu finan-
sowego oraz struktury Swiatowego rynku finansow.

2.2 Ze wzgledu na fakt, ze media i decydenci polityczni w
dalszym ciggu koncentruja si¢ wylacznie na wskazniku PKB,
zrozumienie rzeczywistej sytuacji wymaga przedstawienia tego
problemu w szerszym ujeciu. W 2002 r. $wiatowy PKB wynosil
32 tryliony dolaréw i cho¢ liczba ta wydaje si¢ astronomiczna,
jest ona niczym w poréwnaniu z ogétem transakeji finansowych
niewliczanych do PKB (1 123 tryliondw), kt6rych wartos¢ jest
35 razy wyzszal

(®) Zob. m.in. Dz.U. C 309 z 16 grudnia 2006 r., »Przysztos¢ ustug
uzytecznodci publiczneje.

() .Jezeli, w wyjatkowych okoliczno$ciach, przeplyw kapitatu do lub z
panstw trzecich powoduje lub moze spowodowaé powazne trudnosci
w funkcjonowaniu unii gospodarczej i walutowej, Rada, stanowiac
wigkszoscig kwalifikowang na wniosek Komisji i po konsultagji z EBC,
moze podja¢ wobec panstw trzecich $rodki ochronne na okres nieprze-
kraczajacy szeSciu miesiecy, o ile Srodki te s3 bezwzglednie konieczne”.
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Gospodarka §wiatowa (w trylionach dolar6w amerykariskich w 2002 r.)

Handel i produkcja Waluta rozliczeniowa

Transakcje ~ na  instrumentach 699 Stany Zjednoczone (dolary) 405,7
pochodnych

Transakcje walutowe 384,4 () Strefa euro (euro) 372,9
Transakcje finansowe 39,3 Japonia (jeny) 192,8
Sprzedaz towaréw i ustug 32,3 Inne obszary walutowe 183,6
($wiatowe PKB)

Ogoélem (transakcje migdzybankowe) 1155 Ogétem (rozliczenia migdzyban- 11550

kowe)

(*) Z czego 8 to transakcje miedzynarodowej wymiany handlowej.
Zrédto: Frangois Morin, Le Nouveau mur de Iargent: Essai sur la finance globalisée, 2006.

2.3 Podstawowym czynnikiem sprawczym globalizacji finansowej s3 inwestorzy instytucjonalni. Wraz z
ich nadejSciem rozprzestrzenily si¢ anglosaskie zasady ladu korporacyjnego (ochrona akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych, obowigzek zachowania przejrzystosci, aktywne uczestnictwo inwestoréw instytucjonalnych
w walnych zgromadzeniach oraz zmiana relacji migdzy akcjonariuszami, zarzadem i pracownikami) oraz
powstaly pochodne kredytowe — nowe instrumenty finansowe pozwalajace na rozproszenie ryzyka, ktére
do tej pory wydawalo si¢ nierozerwalnie zwiazane z niektérymi papierami warto$ciowymi. Zaistnienie czy
tez przyspieszenie tych zmian stalo si¢ mozliwe dzigki nowym technologiom informacyjnym
i telekomunikacyjnym.

2.4 Nalezy podkresli¢ w tym momencie, Ze inwestorzy instytucjonalni w szerokim tego stowa znaczeniu
stosujg rozne strategie w zalezno$ci od swojej perspektywy inwestycyjnej. Podczas gdy niektérzy zajmuja sie
rozwigzaniami stabilizujgcymi rynki finansowe, inni, jak np. fundusze emerytalne, muszg odpowiada¢ na
zobowigzania niezwykle dlugoterminowe. Pod t3 samg nazwg moga réwniez kry¢ si¢ istotne rdznice: moze
ona obejmowacd np. fundusze PE, z ktérych cze$¢ specjalizuje sie¢ w wykupie wspomaganym z wykorzysta-
niem dzwigni finansowej (ang. leveraged buy-out) — inwestuja one w przedsicbiorstwa przez okres 3-5 lat;
inne dziataja w charakterze ,anioléw biznesu” dostarczajacych innowacyjnym MSP kapitat podwyzszonego
ryzyka, a okres ich zaangazowania si¢ moze trwa¢ nawet kilkanascie lat (*%).

Okres posiadania
akdji obligacji
Fundusze hedgingowe 1-5 miesigcy 1-5 miesigcy
Inne fundusze inwestycyjne 9 miesigcy do 1 roku 1-6 miesigcy
Firmy ubezpieczeniowe 1 rok 8 miesiecy do 3 lat 4 | 6 miesigcy do 2 i p6t roku
miesiecy
Gospodarstwa domowe 3-5 lat 8 miesiecy do 4 lat

Zrédto: Natixis, Leffet de la présence des hedge funds sur Iéquilibre des marchés financiers”, Recherche économique, N° 2007-04.

2.4.1 Niemniej inwestorzy ci moga mie¢ bliskie wzajemne powiazania. Dla przykladu, 25 % kapitatu
zgromadzonego w 2005 r. przez fundusze PE pochodzilo z sektora funduszy emerytalnych, 18 % od
bankéw komercyjnych i inwestycyjnych, 11 % od towarzystw ubezpieczeniowych (1). Coraz wazniejsza
funkcja funduszy inwestycyjnych i innych firm zarzadzajacych aktywami jest $wiadczenie ustug zarzadzania
funduszom emerytalnym i towarzystwom ubezpieczeniowym na mocy zlecenia.

(1) Oto w uproszczeniu kilka cech, ktére pozwalaja odrézni¢ fundusze hedgingowe od funduszy PE: fundusze hedgingowe

opieraja si¢ na aktywach zbywalnych: akcjach, lecz takze surowcach, kredytowych instrumentach pochodnych itp. Stosuja
réznego typu strategie, aby osiagnaé cel, ktérym jest zysk w warto$ciach bezwzglednych. Kiedy inwestuja w przedsigbior-
stwo zadowalaja si¢ niewielkim procentem udzialéw, ale prowadza aktywne dzialania w celu uzyskania wplywu na
decyzje podejmowane w przedsi@giorstwie. Fundusze PE zmierzaja do pozyskania wartoci i zasadniczo przeprowadzaja
wylz’up rzedsigbiorstwa wspomagany dZwignia finansowa. Przedsi¢biorstwo wycofane z gieldy nie podlega juz obowigz-
kowi udzielania informacji. Po doglebnym zrestrukturyzowaniu przedsigbiorstwa, fundusze te wycofuja z niego po kilku
latach swoj kapital.

(") M. Aglieta ,The surge in private equity”, 2007.
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2.5 Inwestorzy instytucjonalni, ktorzy osiagneli juz pewien
stopiefi rozwoju w krajach anglosaskich 20 lat temu, stopniowo
zainteresowali si¢ krajami Europy kontynentalnej. Fundusze
pojawily sie rowniez w réznych panstwach czlonkowskich. Dzi§
polowa $rodkéw w podmiotach zbiorowego zarzadzania jest
kontrolowana przez inwestoré6w amerykanskich.

2.6 Uwaza sig, ze obecnie inwestorzy instytucjonalni zawie-
raja 80 % transakcji gieldowych. Nie wydaje si¢ zatem realis-
tyczne obstawianie pozycji inwestycyjnych przeciwnych do
wybieranych przez te wielkie instytucje inwestycyjne. Sa one
jednymi z gltéwnych posiadaczy akeji zagranicznych. Sondaz
Eurobarometru (przeprowadzony jesienig 2005 r.) ukazal, ze
zaledwie 1 % gospodarstw domowych posiada akcje przedsie-
biorstwa w innym kraju, a jedynie 3 % gospodarstw planuje
zakup akcji zagranicznych! Co wigcej, niewiele z nich bierze
aktywny udziat w walnych zgromadzeniach akcjonariuszy,
podczas gdy inwestorzy instytucjonalni od kilku lat wykazuja
coraz wigksza i bardziej aktywna obecnosé.

2.7  Niniejsza opinia dotyczy przede wszystkim przedsie-
biorstw notowanych na gieldzie, poniewaz sa one aktywne na
rynkach gieldowych. Z reguly sa to duze przedsigbiorstwa.
Poniewaz jednak wywieraja one decydujacy wplyw na zatrud-
nienie w innych przedsigbiorstwach i na ich zachowanie, zacho-
dzace w nich przemiany oddzialujg na cala gospodarke
i spoleczenstwo:

— tworzg one co trzecie miejsce pracy w Europie i co drugie w
Stanach Zjednoczonych;

— s3 obecne przede wszystkim w przemysle wydobywczym,
transporcie i telekomunikacji oraz w sektorze ustug dla
przedsigbiorstw, a wigc w branzach o znaczeniu strate-
gicznym,;

— wywierajg rowniez wplyw na sposéb funkcjonowania MSP
poprzez umowy o podwykonawstwo i zaangazowanie finan-
sowe.

3. Konwergencja system6éw tadu korporacyjnego (')

3.1  Ogolnie rzecz biorgc, rozréznia si¢ dwa systemy insty-
tucji i zasad dotyczacych sposobu zarzadzania i kierowania
przedsigbiorstwami oraz ich kontrolowania, relacji miedzy zain-
teresowanymi stronami oraz misji przedsi¢biorstwa (fad korpo-
racyjny).

— Dla modelu anglosaskiego charakterystyczne sg przedsigbior-
stwa o rozproszonej strukturze wilasnoiciowej, w ktérej
znaczny udzial majg inwestorzy instytucjonalni, nawet jesli
nie angazuja si¢ w zarzadzanie przedsigbiorstwem. Mimo ze
udzial pojedynczych inwestoréow z reguly nie przekracza
3 %, wywieraja oni wplyw poprzez ogloszenie zamiaru

(') James Shinn, ,Private profit or public purpose? Shallow convergence
on the shareholder model”, Princeton University, 2001. Badania
dotyczg 14 krajéw: Stanéw Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Belgii,
Francji, Niemiec, Wloch, Niderlandéw, Hiszpanii, Chin, Korei Polud-
niowej, Malezji, Singapuru i Tajwanu; Roger M.Baker, ,Insiders, outsi-
ders, and change in European corporate gouvernance”, University of
Oxford, 2006.

sprzedazy lub sprzedaz posiadanych akcji. System ten jest
typowy dla krajéw o duzej liczbie notowanych spétek.

— Model powszechny w Europie kontynentalnej i w wigkszosci
innych krajéw, w tym réwniez w Japonii, charakteryzuje si¢
obecnoicig akcjonariuszy, ktérzy posiadaja pakiety akeji na
poziomie 10-20 % dajace im realne mozliwosci sprawo-
wania kontroli. Do inwestoréw tych zalicza si¢ skarb
panstwa, banki i inne przedsigbiorstwa. Uczestnicza oni
bezposrednio w zarzadzaniu przedsigbiorstwem. W odro-
znieniu od poprzedniego modelu pracownicy s3 w pewnym
stopniu zaangazowani w sprawy przedsigbiorstwa, czego
skrajnym przypadkiem jest niemiecka forma Mitbestim-
mung.

3.2 W ciggu dwobch ostatnich dziesigcioleci stwierdzono
postepujace zblizanie si¢ modelu kontynentalnego do modelu
anglosaskiego. Do czynnikéw sprzyjajacych konwergencji
naleza: Jednolity akt europejski, prywatyzacja przedsigbiorstw
publicznych, reformy systeméw opodatkowania zyskoéw kapita-
fowych na rynkach gieldowych, szczegdlnie w Niemczech, ktére
doprowadzily banki do sprzedazy swoich udzialéw w przemysle,
wprowadzony przez amerykanski departament pracy obowiazek
wykonania prawa glosu przez inwestoréw instytucjonalnych (w
1988 1 1994 r.), ozywienie gospodarcze w Stanach Zjednoczo-
nych w latach 90. wobec wzglednej stagnacji w krajach Europy
kontynentalnej, notowania duzych przedsigbiorstw na wielu
gieldach, nowe miedzynarodowe standardy rachunkowosci itp.

3.3 Utrzymuje si¢ jednak pewne zréznicowanie krajowych/
regionalnych form kapitalizmu wynikajace z:

— r6éznic  w instytucjach gospodarczych na  poziomie
krajowym: przepisow prawa, polityki, kultury oraz posiada-
nych zasobdow;

— wzajemnej zaleznosci rynkéw kapitatowych i rynkéw pracy
— uregulowania prawne oraz normy organizujace funkcjo-
nowanie przedsi¢biorstw wzajemnie na siebie oddzialujg;

— kosztu przejscia na inny system, poniewaz zmiana ktoregos
z wyzej wymienionych elementéw stwarza zagrozenie dla
spéjnosci calego systemu.

4. Skutki gospodarcze

4.1 Nagly rozwdj inwestoréw instytucjonalnych umozliwit
demokratyzacje dostepu do rynkéw finansowych i dywersyfi-
kacje ryzyka portfela, oferujac wiedze i dowiadczenie zespolow
zarzadzajacych. Dzigki polaczeniu oszczednosci poszczegdlnych
gospodarstw domowych dostepne fundusze zostaly powigk-
szone i pozwalajg one na wigkszg dywersyfikacje, co zmniejsza
indywidualne ryzyko, na jakie narazeni sg inwestorzy indywi-
dualni. Przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery warto$ciowe (UCITS) oferujg potencjalnie wyzsza
rentowno$¢ kapitatu inwestorom indywidualnym dysponujacym
skromnymi $rodkami finansowymi i nieposiadajacym szerokiej
znajomosci rynku. Dla przedsigbiorstw i administracji publicznej
koncentracja kapitalu w rekach inwestoréw instytucjonalnych
oznacza ograniczenie kosztéw negocjacji, dzigki kontaktowaniu
si¢ z jednym partnerem rozmoéw.
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42 ROzni inwestorzy instytucjonalni, niezaleznie od ich
charakteru (fundusze hedgingowe, fundusze emerytalne, banki i
towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze PE itp.), zarzadzajg
dorobkiem finansowym okolo 300 milionéw gospodarstw
domowych skoncentrowanych zasadniczo w Stanach Zjedno-
czonych, Europie i Japonii (**). Ich celem jest maksymalizacja
zwrotu z oszczednodci ich klientéw, z uwzglednieniem poziomu
ryzyka, jakie gotowi sg oni ponies¢.

43 Z perspektywy konsumentéw i gospodarstw domowych
rosngcy udzial funduszy inwestycyjnych w aktywach finanso-
wych gospodarstw domowych z definicji powoduje wicksze
narazenie ich dorobku finansowego na ryzyko rynkowe ('*).

44 Poza UCITS i towarzystwami ubezpieczeniowymi
szeroko znane sg fundusze emerytalne. Przedstawia si¢ je jako
jedno z rozwigzan pozwalajacych na zmniejszenie obcigzen
zwigzanych ze starzejacg si¢ populacja. Istnieja dwa typy
funduszy: o okreSlonej wysokoSci wyplaty lub o okreslone;
wysokosci skladki. W pierwszym przypadku ryzyko ponosza
osoby finansujgce konto, pracodawca; w drugim wypadku, osta-
teczny oszczedzajacy. Mimo iz fundusze drugiego typu charakte-
ryzujg si¢ bardziej ryzykowng struktura aktywéw, obserwuje sig
ich wzrost, poniewaz osoby finansujace konta pragng minimali-
zacji ryzyka wynikajacego z dlugoterminowego angazowania
sie, a pracownicy s3 w coraz wigkszym stopniu zainteresowani
programami oszczedno$ciowymi, ktére mogg zaoferowal
wyzsza rentowno$¢, oraz takimi, w ktérych latwiej jest przenie$¢
uprawnienia z jednego pracodawcy na drugiego (**).

4.5  Fundusze same zarzadzaja swoimi aktywami, ale réwniez
bardzo czgsto powierzajg (catkowicie lub czg$ciowo) ich zarza-
dzanie funduszom powierniczym lub innym firmom zarzadza-
jacym. Zatem mimo iz perspektywy inwestycyjne s3 teoretycznie
dlugoterminowe, wyniki zarzadzania s oceniane w perspek-
tywie krotkoterminowej i wylacznie na podstawie uzyskanych
zyskéw. To wyjasnia, dlaczego znacznie wzrdst udzial akcji w
ogole aktywow (mniej jednak niz w towarzystwach ubezpiecze-
niowych) i przyczynil si¢ do wzrostu cen akgji.

4.6  Konwergencja modeli fadu korporacyjnego w polaczeniu z
rozwojem technologii informacyjnych i komunikacyjnych (TIK)
oraz ze zwigkszong aktywnoscig inwestoréw instytucjonalnych i
ich poziomem rentownosci doprowadzily duze przedsigbiorstwa
do zwigkszania za wszelka cen¢ zwrotu z posiadanych waloréw
(dywidend i zyskéw kapitatowych). Ich zdolnos$¢ do generowania
przyszlych przeplywéw pienigznych lub partnerstwo bedace
filarem europejskiego modelu spolecznego zeszly na dalszy
plan.

4.7  Wytworzyla si¢ w ten sposéb nowa dynamika zarza-
dzania. Zmierza ona do aktywnego wywolywania zmian stra-
tegii w celu cigglego tworzenia wartosci dla akcjonariuszy (share-
holder value) raczej niz do poprawy konkurencyjnosci w
$rednim/dlugim okresie czasu, ktora moze by¢ zagrozona:
chodzi tu o takie zmiany jak wykup przez spétke akcji wlasnych
(buyback) w celu podniesienia wskaznika rentownosci kapitatu
wlasnego; fuzje i przejecia, czasem nie majace nic wspolnego z

(") J. Peyrelevade, ,Le capitalisme total”, 2005, s. 39-42.

(") BIPE, op cit. Udzial oszczgdnosci gospodarstw domowych zainwesto-
wanych w akcje, fundusze powiernicze, ubezpieczenia na zycie i
programy emerytalne wzrést przeszto dwukrotnie w Niemczech,
Wloszech i Francji w latach 1980-1998, osiagajac niemal 50 % w
pierwszych dwoch krajach i 66 % w trzecim. W Wielkiej Brytanii,,
mimo iz poczatkowy poziom byl wyzszy, udzial tych produktéw
wzréstz 52 % do 76 %.

(") BIPE, ,La montée en puissance des investisseurs institutionnels: impli-
cations réglementaires. Etude réalisée pour le Sénat Francis”, styczen
2003.

jakakolwiek logika przemystowa; ograniczanie zakresu dziatal-
nosci przedsigbiorstwa i zadan wlaczanych do dzialalnosci calej
grupy w celu ulatwienia dywersyfikacji portfela inwestycyjnego;
delokalizacje oraz zmniejszanie zatrudnienia oraz elastyczniejsze
warunki uméw o prace w celu ograniczenia kosztéw statych lub
przeksztalcenia kosztéw statych w koszty zmienne (9).

4.8  Ogodlnie rzecz ujmujgc, wymaganie faktycznie wysokiej
stopy zwrotu z kapitalu (ROE), rzedu 10-20 % w zaleznosci od
sektora, ma destabilizujgce efekty makroekonomiczne: tak
wysoka stopa zwrotu oznacza wzrost zyskow daleko wyzszy od
PKB. Wraz z innymi czynnikami (migracje, delokalizacje,
wysokie nasycenie importem, ...) powoduje to wzrost udzialu
posiadaczy kapitalu w og6lnym bogactwie. Zauwaza si¢ bowiem
nowy podzial warto$ci dodanej w krajach europejskich. Wedlug
danych Komisji, OECD i BRM procentowy udzial ptac w PKB
§rednio w krajach UE-15 spadt z 71,5 % w latach 1980. do
66,7 % w roku 2004. Przemieszczenie 5 punktéw procento-
wych PKB przelozylo si¢ na symetryczny wzrost dochodéw z
kapitatu (zyski).

4.8.1  Makroekonomiczny wplyw tej zmiany w podziale débr
ma charakter deflacyjny: powoduje on wzrost globalnych
oszczednosci, ale jako ze sita nabywcza pracownikéw wzrasta
niewiele, popytowi z ich strony brak dynamizmu, co nie zacheca
przedsigbiorstwa do realizacji inwestycji. Z drugiej strony,
poniewaz duza cze$¢ zyskow jest redystrybuowana wsréd akcjo-
nariuszy (dywidendy i wykup akcji wlasnych) tworza sie
nadwyzki gotéwkowe i dochodzi do samonapedzania si¢ tego
zjawiska.

4.8.2  Ponadto, poniewaz gléwne panstwa czlonkowskie
OECD konkurujg ze sobg w celu przyciagnigcia bezposrednich
inwestycji zagranicznych, z jednej strony stymulowanych przez
nadwyzke pieniedzy, a z drugiej strony hamowanych z powodu
spadku dynamiki ich rynkéw wewngtrznych, panstwa te wkro-
czyly na droge polityki obnizki podatkéw, ktéra moglaby
powaznie zacigzy¢ na ich finansach publicznych, o ile nie
zostang obnizone wydatki publiczne z wyjatkiem wydatkéw
socjalnych (patrz demograficzne starzenie sig).

4.8.3  Jako ze odsetki od kredytéw sg w wielu krajach zwol-
nione od podatkéw, wykup wspomagany dzwignig finansowa
(leveraged ~ buy-out) stanowi odpowiednik pewnego rodzaju
subwengji ze strony wiladz publicznych dla operacji funduszy
private equity, uprzywilejowujac je w ten sposéb. Oprécz nasuwa-
jacego sie w zwiazku z tym pytania o nieuczciwg konkurencje
w stosunku do innych podmiotéw gospodarczych, ktére nie
stosujg tego typu praktyk, wykup wspomagany niesie konsek-
wencje dla finanséw publicznych. Z opracowania sporzadzo-
nego w duniskim ministerstwie podatkéw (V) wynika, ze przy
identycznych pozostatych warunkach za dwa lata straty z tego
tytulu moga stanowi¢ w tym kraju 25 % lacznych dochodow
z opodatkowania przedsigbiorstw. W podobnej sytuacji znajduje
si¢ wigkszo§¢ z krajéw europejskich strefy euro, podlegajacych
kryteriom budzetowym Paktu Stabilnosci i Wzrostu.

(") Patrz zwlaszcza S. M. Bilger i K. F. Hallock ,Mass layoffs and CEO
turnov”, 2005 oraz Chicago Fed Letter ,Assessing the impact of job
loss on workers and firms”, kwieciefi 2006.

(") Ministerstwo Podatkéw, Dania, ,Status pa SKATs kontrolindsats verdr-
rorende kapitalfondes overtagelse af 7 danske koncerner”, marzec
2007.
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484 JeSli chodzi o wynagrodzenia oséb zarzadzajacych
funduszami, 20-procentowa prowizja od zyskéw powyzej
pewnego poziomu, jaka zwykle one otrzymujg, opodatkowana
jest z reguly wedlug nizszej stawki, stosowanej do zyskéw kapi-
talowych, a nie wedtug stawki wyzszej stosowanej do normal-
nych dochodéw. Nie ma to zadnego uzasadnienia, jako ze osoby
te wnosza jedynie minimalng czg$¢ kapitatu. Sytuacja ta sklania
do poruszenia kwestii sprawiedliwego pod wzgledem podat-
kowym traktowania tych os6b w poréwnaniu do innych
pracownikow, ktdrzy placg wyzsze podatki.

4.9  Oprécz charakteru i strategii przedsigbiorstw zmianie
ulegla réwniez rola dyrektora generalnego: dziesig¢ lat temu jego
obowiazkiem bylo zarzadzanie firmg i jej aktywami w imieniu
réznych zainteresowanych stron. Dzi§ gléwnym zadaniem
dyrektora generalnego jest generowanie zysku netto dla inwes-
toréw. Liczba wymuszonych dymisji z powodu wynikéw
ocenionych przez akcjonariuszy jako niezadowalajgce osiagnela
szczytowy poziom w 2005 r., kiedy to zarejestrowano cztery
razy wigcej usuniec dyrektoréw generalnych z tego powodu niz
dziesig¢ lat wezesniej. Zmiana dyrektora dotyczyta ponad jednej
sibdmej przedsi¢biorstw, podczas gdy dziesig¢ lat weze$niej
zjawisko to odnotowano tylko w jednej jedenastej wszystkich
przedsigbiorstw. Dlugo$¢ kadencji dyrektoréw réwniez ulegla
skréceniu. Ta coraz to szybsza rotacja moze stwarza¢ problemy,
poniewaz ,wdrozenie koniecznych przemian zajmuje przedsie-
biorstwom zazwyczaj od trzech do czterech lat”.

49.1 W rezultacie, poniewaz czgsto zdarza sig, ze zarzad ma
trudnosci ze znalezieniem odpowiedniego kandydata, ktory
moéglby zastgpi¢ zwolnionego dyrektora, efekt kaskadowy
powoduje dalszy wzrost wynagrodzenia dyrektora, z jednej
strony dlatego, ze jego nowi pracodawcy chcg go w ten sposéb
sktoni¢ do odejscia z obecnego stanowiska, a z drugiej strony
dlatego, ze jego dotychczasowi pracodawcy probujg go
zatrzymaé. Tymczasem przytlaczajaca wigkszo$¢ inwestorow
instytucjonalnych (90 %) wyraza niezadowolenie z poziomu
wynagrodzenia menadzeréw, uznawanego za przesadnie

wysokie, oraz z braku pozytywnego wplywu poziomu wynagro-
dzen na wyniki przedsi¢biorstwa (78 %) (**).

49.2 O ile przedsigbiorstwa wydaja si¢ odchodzi¢ od opgji
na akcje (stock options), ktére doprowadzily do konfliktu inte-
reséw i glodnych skandali, zwyczaj przyznawania wysokich
odpraw i innych korzysci finansowych dyrektorom generalnym,
ktérym nie udalo si¢ poprawi¢ wynikéw przedsigbiorstwa (w
sensie  konkurencyjnoSci 1 miejsc pracy), szokuje opini¢
publiczna.

5. Sp6jnos¢ spoleczna a nieréwnosci spoteczne

5.1  Z jednej strony, o ile dawniej wysokie wynagrodzenia
wyplacane akcjonariuszom uzasadniano czesto ryzykiem zwig-
zanym z transakcjami, w ktére angazuja swoj kapital, wyda-
rzenia ostatnich lat wystawily ten argument na ciezka prébe.

5.1.1  Odpowiedzialno$¢ jest bowiem ograniczona do wyso-
kosci wkladu, za§ zbywalny charakter aktywéw zwigzany z

(") Watson Wyatt, ,Corporate directors give executive pay model mixed
reviews”, czerwiec 2006.

coraz wigkszym uplynnieniem rynkéw finansowych i gieldo-
wych, dzigki nowym technologiom i ich globalizacji, znacznie
zmniejsza ponoszone ryzyko, zapewniajgc inwestorom niepo-
réwnanie szersze mozliwosci ewentualnego wycofania si¢

i dywersyfikacji.

5.2 Z drugiej strony ekonomisci zaobserwowali sezonowosé
zwolnien z przyczyn ekonomicznych, ktérych kulminacja przy-
pada na styczen i czerwiec, czyli na miesigce, w ktérych ustala
si¢ 1 zmienia budzet roczny w przedsigbiorstwach. Stwierdzili
oni, Ze zwolnienia te cze¢sciej maja na celu poprawe wynikéw
finansowych, niz s3 skutkiem koniecznych przemian w
branzy (%)

5.2.1  Ponadto powszechnie praktykowany jest coraz bardziej
zindywidualizowany charakter uméw o pracg i wynagrodzen,
podobnie jak liczne nietypowe umowy, takie jak umowy na czas
okreslony lub w niepelnym wymiarze godzin, w celu przeksztal-
cenia czesci kosztéw stalych zwigzanych z wynagrodzeniem w
koszty zmienne i ostatecznego zwigkszenia zyskéw, a co za tym
idzie, stopy zwrotu z kapitalu wlasnego (return on equity).
W 1992 r. 25,4 % pracownikéw bylo zatrudnionych na umowe
na czas okreslony lub w niepelnym wymiarze godzin. W 2005 r.
odsetek ten wzrést az do 33 %. Zawieranie tego rodzaju malo
stabilnych uméw rozpowszechnialo sie w tym okresie
(z wylaczeniem 2005 r) w tempie szybszym niz tempo
tworzenia miejsc pracy, a w wypadku uméw na czas okre$lony
jedynie w 33 % przypadkéw doprowadzito do zawarcia umowy
na czas nieokreSlony (w poréwnaniu do 22 % przypadkéw
braku dalszego zatrudnienia i 39 % przypadkéw podpisania
umowy tego samego typu) (*).

5.2.2 W zwigzku z powyzszym pojawiaja sie nowe zagro-
zenia dla pracownikow i przedsigbiorstw:

— przedsi¢biorstwa nie inwestuja w pracownikéw niezatrud-
nionych na stale, ktérzy z kolei nie wkladaja w prace
wysitku, poniewaz czuja si¢ mniej zwigzani z firmg
i obawiaja si¢, Ze korzysci netto dalszego ksztalcenia okaza
sie ujemne (*') (*%);

— kapitat ludzki, ktéry w spoleczenistwie opartym na wiedzy
jest coraz Scilej dostosowany do specyfiki danego przedsie-
biorstwa, nie poddaje si¢ tatwo przesunigciom (tzn. nie daje
si¢ przenie$¢ z jednej firmy do drugiej) (*);

— przedstawiciele pracownikéw nie s3 juz w stanie zidentyfi-
kowa¢ rozméwcy, do ktérego powinni si¢ zwracaé w
ramach dialogu spolecznego, poniewaz ,szef” sprowadza si¢
do duzej liczby ,bezimiennych” i zmieniajacych si¢ czesto
akcjonariuszy;

— pracownicy zmuszeni s3 konkurowac:

— na szczeblu globalnym ze wzgledu na znaczng mobil-
nos$¢ kapitalu produkeyjnego i kapitatu finansowego oraz
podwojenia liczby pracownikéw w gospodarce $wiatowej
wskutek rozpadu bloku komunistycznego, a przede
wszystkim wkroczenia na aren¢ migdzynarodowa Chin i
Indii;

(") D. Plihon, ,Précarité et flexibilité du travail, avatars de la mondialisa-
tion du capital”, 2006.

(*) COM(2003) 728 final ,Amélioration de la qualité de l'emploi: un
examen des derniers progrés accomplis” [Poprawa jakosci zatrud-
nienia: analiza niedawno osiagnigtych postepow].

(*') Zwazywszy, ze kapital ludzki jest coraz czesciej wskazywany jako
czynnik sprzyjajacy konkurencyjnosci w gospodarce opartej na
wiedzy, zadziwia faEt, ze nie jest on uwzgledniany wér6d aktywow w
bilansie przedsigbiorstwa.

(*) Europejskie Obserwatorium Warunkéw Pracy, Fourth European
Worlging Conditions Survey, 2007, s. 49.

(*¥) Patrz punkt 6.4 i kolejne.
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— na szczeblu krajowym ze wzgledu na poziom bezro-
bocia, namnozenie si¢ miejsc pracy niskiej jakosci, co
zwigksza warto$¢ dobrych miejsc pracy, oraz paradoks
zwigzany z ksztalceniem: z jednej strony wlaSciwe jest
podkreslanie konieczno$ci doksztalcania si¢ i wskazy-
wanie nieodpowiednich kwalifikacji, z drugiej za$ strony
prawie co trzeci pracownik twierdzi, Ze ma wyzsze
kwalifikacje niz wymaga tego jego praca, a pracownicy
najstabiej wykwalifikowani i zatrudnieni na czas okres-
lony nie majg wystarczajacych mozliwosci podniesienia
swoich kwalifikacji;

— zmuszenie do konkurowania jest tym bardziej dotkliwe,
ze mobilno§¢ pracownikéw jest stosunkowo niewielka ze
wzgledu na utrzymanie okreséw  przej$ciowych
w przepisach dotyczacych migracji ekonomicznej, w
ramach ktérych dostep cudzoziemcéw do rynku pracy
jest uwarunkowany istnieniem brakéw kadrowych

w okreslonych zawodach (ograniczenia natury poli-
tycznej), brakiem rzeczywistych postepéw w dziedzinie
przenoszenia uprawniefl emerytalno-rentowych, prze-
grzaniem rynku nieruchomosci (ograniczenia spoteczno-
gospodarcze) lub niewystarczajacg znajomoscig jezyka
(ograniczenia kulturowe).

5.2.3  Nalezy odnalez¢ nowg réwnowage pomiedzy akcjona-
riuszami i pracownikami. Oprécz znieksztalcen w podziale PKB
na ,kapital” i ,prace” oraz wyzej wymienionych elementéw, owa
nieréwnowaga przejawia si¢ rowniez wykladniczym rozwojem
rynkéw finansowych i gieldowych w ciagu ostatnich lat, kontras-
tujacym z prawem pracy, ktére ewoluowalo w przeciwnym
kierunku, tzn. nie zapewnialo pracownikom wystarczajacych
zabezpieczen (zaréwno jesli chodzi o warunki umowne jak i na
przyklad o ustawiczne szkolenie zawodowe (*). Swiadczy to o
tym, ze elastyczno$¢ (i wzrastajagca niepewno$¢) zatrudnienia
staje si¢ dla przedsiebiorstw czynnikiem dostosowania.

Zmiany wedlug ,,podmodelu” spolecznego

Kapitalizacja gieldowa/PKB Ochrona pracownikow
$rednia kraje 1990 2003 1990 2003
model anglosaski UK, USA, Can, Aus 54 119 0,63 0,73
model skandynawski Fin, Dk, Sv 28 85 2,71 1,89
model kontynentalny Fr, De, At, B, NI 30 59 2,79 2,30
model §rédziemnomorski | It, Sp, El 16 57 3,67 2,61
Japonia 98 70 2,10 1,84

Uwaga: Brak danych dla nowych panstw cztonkowskich.

Ochrona pracownikéw mierzona jest wskaZnikiem prawnej
ochrony zatrudniania OECD ,EPL wersja 1” (ang. Employment
Protection Legislation) (obliczonym na lata 1990, 1998 i 2003).
Wskaznik odnosi si¢ do prawnej ochrony stalych i tymczaso-
wych miejsc pracy. Im blizszy jest on zeru, tym ochrona
pracownikow jest stabsza (EPL wersja 2 zawiera dane dotyczace
zwolnien grupowych, ale nie siegaja one 1990 r.)

524 O ile prawda jest, ze rozwingla si¢ grupa akcjona-
riuszy-pracownikow, fakt ten nie jest w stanie skorygowacd
obecnej sytuacji, poniewaz grupa ta sklada si¢ w sposéb niepro-
porgjonalny (z punktu widzenia reprezentatywnosci ogétu
pracownikéw) z najwyzej uposazonych pracownikéw (generalnie
z wysokiego szczebla kadry zarzadzajacej).

5.2.5  Pamigtajac, ze system gospodarczy jest wynikiem wyda-
rzen historycznych (patrz pkt 3.3), latwo zrozumie¢, ze konwer-
gencja modeli tadu korporacyjnego (patrz pkt 3.1, 3.2) nie
wywolala w Europie kontynentalnej szczegélnie widocznych
efektéw w zakresie walki z bezrobociem, podczas gdy euro-
pejski model spoleczny opiera si¢ przede wszystkim na
spolecznej gospodarce rynkowej stosujgcej strategie szeroko
rozumianego partnerstwa, wykraczajacego poza interesy samych
akcjonariuszy.

5.3  Kilka lat temu rozpoczat si¢ etap polityki wstrzemigZli-
wosci placowej (¥), pod naciskiem coraz silniejszej konkurencji
miedzynarodowej oraz norm w zakresie rentownosci.
Tymczasem zjawisko to nie dotyczy wszystkich grup spoteczno-
zawodowych.

5.3.1  Dlatego tez, zgodnie z praktyka stosowang w Stanach
Zjednoczonych (*), Komisja Europejska, Eurostat i EBC powinny
skorygowaé swoje dane statystyczne, dzielac je (przynajmniej)
na kwintyle (%), aby méc dokladniej okreslié, jakie kategorie
0sob (bardzo wysoko wynagradzane, bardzo nisko wynagra-
dzane, grupy posrednie) przyczyniaja si¢ do ogdlnego wzrostu
plac i szerzej, dochodéw, tak aby lepiej oceni¢ ryzyko dla stabil-
noéci cen, majac na uwadze, ze kazda z tych grup wykazuje
inng sklonno$¢ do konsumpgji (*¥) (zob. tez punkt 4.8.4).

(**) Europejskie Obserwatorium Warunkéw Pracy, Fundacja Dublifiska,
Fourth European Working Conditions Survey, 2007, s. 49.

(*) Komisja Europejska, ,The contribution of labour cost developments to
price stability and competitiveness adjustment in the Euro Area” in
Quarterly Report on the Euro Area, volume 6 n° 1, 2007. [Wplyw
zmian w kosztach pracy na stabilno$¢ cen i na dostosowania w
zakresie konkurencyjnosci w strefie euro].

(*) Patrz prowadzone co trzy lata ankiety ,US Survey of Consumer
Finances”.

(*) Dystrybucja dochodéw w kolejnosci rosnacej w podziale na 5 czgsci
zawierajace t¢ samg liczbe obserwacji.

(*) Niedawno prowadzone badania zwrécono w tym kierunku. Wskazuja
na to najnowsze opracowania, mit;dzy innymi T. Piketty, E. Saez, ,The
evolution of top incomes: a historical an(f, international Perspective”,
American Economic Review, 2006.
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6. Badania i rozwéj oraz innowacje

6.1 Zwazywszy ze inwestorzy instytucjonalni wykazuja
sktonno$¢ do mimetyzmu w decyzjach dotyczacych inwestycji,
moze to prowadzi¢ do przeinwestowania w niektérych sekto-
rach i jednoczes$nie niedoinwestowania w innych, czego
dowodem byt krach gieldowy w latach 2000-2001.

6.2 Na przykladzie krajéw skandynawskich widaé, ze mozna
polaczy¢ wysoka wydajno$¢ rozwiazan spotecznych i technolo-
gicznych z systemem finansowym o wazniejszej roli bankéw niz

gieldy.

6.3 Co si¢ tyczy funduszy PE, o ile wnosza one kapital
ryzyka niezbedny do podejmowania nowej dzialalnosci przez
niewielkie przedsigbiorstwa (typu start-up), nisza ta zmniejsza
si¢ juz od kilku lat (w 2003 r. stanowila mniej niz 10 % ich
inwestycji) (*). Dzialalno$¢ funduszy PE jest natomiast coraz
bardziej skoncentrowana na wykupywaniu przedsigbiorstw —
w 2003 r. bylo to ponad 60 % (patrz rozdzial ,Efekt dzwigni
i ryzyko systemowe”). Tendencja ta zreszta rowniez nie sprzyja
inwestycjom, poniewaz ze wzgledu na ryzyko zwigzane z tego
rodzaju dzialalnoscig priorytetowym celem funduszu kapitalu
prywatnego jest osiagnigcie zyskéw i dochodu dla akcjonariuszy,
a nie dokonywanie inwestycji dlugoterminowych.

6.4  Oprocz badan i rozwoju tzw. nieformalne interakcje (*%)
stanowig coraz istotniejszy czynnik przewagi konkurencyjnej dla
przedsigbiorstw. Nieformalne interakcje wigza si¢ z wymiang
informacji, wyrazaniem opinii, koordynacja i monitorowaniem
innych dzialai, a przy tym lacza w sobie rézne formy wiedzy w
zakresie wymiany (towaréw, ustlug i informacji) z innymi
pracownikami, klientami i dostawcami. Pracownicy, ktorzy
wykorzystuja w pracy umiejetnoSci w tym zakresie, stanowiag
obecnie miedzy 25 a 50 % og6tu zatrudnionych.

6.4.1  Firmy, ktére chcg zdoby¢ przewage konkurencyjna, nie
moga dluzej stawia¢ na standaryzacje pracy osob, ktére wyko-
rzystuja te umiejetnodci, lub na ich zastapienie przez maszyny.
Wrecz przeciwnie, musza usungé przeszkody organizacyjne,
wprowadzi¢ atmosfer¢ zaufania pomiedzy pracownikami oraz
miedzy firmg a jej pracownikami i pozwoli¢ im na samodzielne
podejmowanie decyzji oraz na fatwe i szybkie komunikowanie
sie. Wynika stad, ze ich sila lezy w zbiorowej wiedzy szcze-
g6lnej dla danego przedsi¢biorstwa i zdobywanej z biegiem
czasu.

6.4.2  Przedsi¢biorstwa dysponuja dzi§ szerokim polem
manewru w zakresie poprawy wydajnosci pracownikéow wlaczo-
nych w nieformalne interakcje, wigkszym niz w przypadku
innych pracownikéw. Znajduje to odzwierciedlenie w duzych
réznicach wydajno$ci w sektorach, w ktorych tego rodzaju praca
odgrywa istotng role. Sektorowy dialog spoleczny ma tu do
odegrania pewng role, przede wszystkim w celu zainicjowania
wymiany do$wiadczeni miedzy przedsiebiorstwami w ramach
seminariéw i opracowan.

6.4.3  Nacisk na kwalifikacje charakterystyczne dla poszcze-
g6lnych przedsigbiorstw rodzi pytania dotyczace elastycznosci

(*) Deutsche Bank Research, ,Private equity in Europe”, styczen 2005 r.
(*) ,The McKinsey Quarterly”, ,Competitive advantage from better inter-
actions”, 2006 r., nr 2.

rynku pracy i bezpieczefistwa socjalnego, ktore zakladajg raczej
ksztalcenie ogélne, pozwalajace znalez¢ zatrudnienie w innym
przedsigbiorstwie, by¢ moze dzialajgcym w innym sektorze niz
przedsigbiorstwo, z ktérego pracownik odchodzi.

7. Efekt dZwigni i ryzyko systemowe

7.1 Wykupy prowadzone przez niektére rodzaje funduszy PE
to dzialalno§¢ o charakterze spekulacyjnym polegajaca na
zaciggnieciu pozyczki z zalozeniem, ze zostanie ona splacona
z zyskow wygenerowanych przez spotke stanowiaca przedmiot
wykupu oraz ze mozliwe bedzie osiagnigcie wysokich zyskow w
ciagu pigciu lat.

7.2 W 1995 r. operacje te stanowily w wypadku niektérych
krajow Europy kontynentalnej 0,6 % PKB, a w 2005 r. nie mniej
niz 3 % PKB (*!) (w odniesieniu do Wielkiej Brytanii te wartosci
procentowe wynosza odpowiednio 1 % i 7 %). Wykupy
stanowig zasadnicza cze$¢ (70 %) dzialan prowadzonych przez
fundusze PE, podczas gdy udzial zyskéw z kapitatu podwyzszo-
nego ryzyka typu venture zmniejsza si¢ (5 % w 2005 r.).

7.21 W drugim pétroczu 2006 r. ze strony bankéw central-
nych (EBC, Banku Anglii) i agengji ratingowych (Standard and
Poor’s) zaczely naplywal coraz liczniejsze sygnaly alarmowe
jako reakcja na goraca sytuacje panujaca w sektorze (500 miliar-
déw USD), ktéry przyciagnat w 2005 r. 70 miliardow USD
wigcej niz w roku poprzednim. Sygnalizujg one zaréwno ryzyko
systemowe zwigzane ze znacznym wzrostem zadluzenia spélek,
jak réwniez zwigkszenie si¢ liczby tzw. obligacji $mieciowych,
ktora zbliza si¢ do niebezpiecznego poziomu.

7.2.2  Stanowi to nie lada dylemat dla organéw polityki
pieni¢znej, poniewaz kazda podwyzka stop procentowych, ktéra
ograniczylaby tego rodzaju dzialalno$¢, pograzylaby jedno-
cze$nie przedsigbiorstwa, ktdére utrzymujg si¢ obecnie dzigki
nadwyzce plynnosci na $wiatowym rynku.

7.2.3  Wrykupy wiazg si¢ réwniez z dwiema nie mniej istot-
nymi kwestiami, cho¢ innej natury:

— Jezeli wspomniana operacja jest przeprowadzana poprzez
utworzenie holdingu, dyrektywa w sprawie informowania
pracownikéw i przeprowadzania z nimi konsultacji nie ma
zastosowania. Skutkiem tego jest mniejszy udzial tych
pracownikéw, ktérych liczba sigga w Europie kilkuset

tysiecy.

— W przypadku wykupu lewarowanego fundusze inwestycyjne
moga zasigé¢ w imieniu posiadanej spotki w zarzadzie duzej
grupy europejskiej prowadzacej dzialalno$¢ w sektorze stra-
tegicznym, np. w przemysle lotniczym i kosmonautycznym.
Bioragc pod uwage, ze niektére fundusze amerykanskie utrzy-
mujg szczegdlnie bliskie powigzania z amerykanskimi orga-
nami wladzy politycznej i stuzbami wywiadowczymi, nieza-
lezno$¢ technologiczna, wojskowa i polityczna UE jest
zagrozona w zakresie, w jakim udzial w zarzadzie zapewnia
dostep do tajnych informagji (*3).

(*") Adrian Blundell-Wignall, ,Private Equity Trends and Issues”, OCDE,
2007.

(*» B. Carayon, ,Patriotisme économique: de la guerre a la paix écono-
mique”, 2006,s.119.
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7.3 Ogoélnie rzecz biorgc, wiele czynnikéw wplywa na
sztuczne zawyzenie Srednich wynikéw deklarowanych przez
fundusze PE. Jako ze nie s3 zwiazane zadnym zobowigzaniem
sprawozdawczosci, jedynie najbardziej prezne fundusze przed-
stawiaja swoje wyniki, a te ktére znikajg z rynku z powodu
kiepskich wynikéw, usuwane sa z baz danych. Jak stwierdzono
w jednym z opracowan Citygroup, po uwzglednieniu tych
aspektéw, zysk w okresie 10 lat jest nizszy niz w przypadku
koszyka akcji spélek o S$redniej kapitalizacji. Uwzglednienie
kosztéw zarzadzania i inwestycji w aktywa nieplynne réwniez
przyczynia si¢ do obnizenia wynikow ().

7.4  Fundusze hedgingowe stanowig sektor o wartoici ponad
1,5 trylionéw USD. Nie s3 to nowe fundusze, lecz w ciagu ostat-
nich 20 lat przybraly znaczne rozmiary. Inwestorzy tacy jak
fundusze emerytalne wywieraja na ten sektor naciski dotyczace
zwickszenia przejrzystosci. Wymag ten doprowadzit ostatnio do
uregulowania oceny zdolnosci kredytowej i wyceny ryzyka
przez agencje ratingowe.

7.4.1  Ze wzgledu na olbrzymie zasoby finansowe one z kolei
wywierajg teraz istotny wplyw na rynki finansowe, gieldowe i
pieniezne, co uzasadnia podjecie glebszych rozwazan:

— Amerykanskie, brytyjskie i europejskie organy regulacyjne
ponownie wyrazily niedawno swoje zaniepokojenie faktem,
ze banki inwestycyjne moglyby umozliwi¢ funduszom
hedgingowym zwigkszenie zdolnosci kredytowej poprzez
wykorzystanie zabezpieczeri stosunkowo trudnych do uplyn-
nienia, a w efekcie warto$¢ tych funduszy moglaby znacznie
si¢ obnizy¢ w przypadku kryzysu finansowego. Poruszaja
one réwniez kwestie spélek rejestrowanych w rajach podat-
kowych, wykorzystujacych efekt dZwigni i pozwalajacych
amerykanskim bankom kredytowaé fundusze hedgingowe
powyzej dopuszczonych prawem limitow.

— Fundusze hedgingowe prowadzg réwniez dzialalnos¢ w
segmencie transakcji typu carry trade, polegajacych na pozy-

Bruksela, 26 wrzeénia 2007 r.

() Komisja Skarbu Izby Gmin: ,Private equity: tenth report of session
2006-07".

czaniu $rodkéw w niskooprocentowanych walutach (takich
jak jen lub frank szwajcarski) i ich inwestowaniu w walutach
0 wyzszej stopie oprocentowania (np. w dolarach australijj-
skich). Coraz wigcej bankéw, np. Bank Rozliczen Miedzyna-
rodowych, oraz ekonomistéw jest przekonanych, ze ta
niezwykle dochodowa dla funduszy hedgingowych dziatal-
noé¢ jest jednym z czynnikéw wplywajacych na slabg
pozycje jena, ktéry na koniec stycznia osiggngt najnizszy od
4 lat poziom wzgledem dolara amerykanskiego. Nagla
zmiana stép procentowych dla japoniskiej waluty (w wyniku
podniesienia stop w Japonii w zwigzku z panujacym tam
ozywieniem gospodarczym) moglaby wywotaé kryzys finan-
sowy. Wedlug Barclays Capital spekulacyjne transakcje typu
carry trade osiagnely najwyzszy poziom od czasu kryzysu
w Rosji w 1998 r.

7.5  Instrumenty pochodne pozwalaja bankom na wyprowa-
dzenie ryzyka z wiasnego bilansu poprzez jego przeksztalcenie
w skomplikowane produkty finansowe bedace przedmiotem
transakcji. W ten sposob ryzyko zostaje rozdrobnione, ale
jednocze$nie rozproszone w calej gospodarce wsrdd
podmiotéw, ktére nie zawsze podlegaja regulom ostroznos-
ciowym.

7.51  Mimo ze statystyczne prawdopodobiefistwo zalamania
si¢ rynkéw finansowych ze skutkami dla calego systemu zostato
z biegiem czasu ograniczone, kryzys jest nadal mozliwy, a straty
bylyby bardziej odczuwalne niz w przeszlosci przede wszystkim
ze wzgledu na SciSlejsze powigzania miedzy instytucjami i
rynkami wynikajace z innowacji finansowych, ktére umozliwity
pelniejsza integracje rynkéw, oraz z transakcji polgczenia
i przejecia w sektorach: bankowym i ubezpieczeniowym (*4).

7.5.2  Ze wzgledu na efekt dZwigni, ktory zostal w ostatnich
latach ograniczony i ktéry z definicji nie jest wykazywany w
bilansie, nie mozna oszacowac, jakie kwoty faktycznie wchodzg
w gre i na jakie ryzyko narazona jest gospodarka.

Przewodniczacy

Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego

Dimitris DIMITRIADIS

(**) ,Financial Times”, 30 stycznia 2007 r.
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ZALACZNIK

do opinii Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego

Poprawki odrzucone

Nastepujgce poprawki, ktore uzyskaly poparcie co najmniej jednej czwartej oddanych gloséw, zostaly odrzucone w trakcie
debaty (art.54 ust.3 regulaminu wewnetrznego):

Punkty 5.112.1.1
Zastapi¢ punkty 5.1 oraz 5.1.1 nastgpujacym punktem 5.1:

5.1 Wynagrodzenia wyptacane akcjonariuszom powinny by¢ zalezne od wynikdw osigganych przez przedsigbiorstwa.

Uzasadnienie

Obydwa punkty wydaja si¢ zbyt krytyczne, jesli chodzi o wazng role akcjonariuszy w rozwoju przedsigbiorstw. Stwier-
dzenie, ze ,odpowiedzialno$¢ jest bowiem ograniczona do wysokosci wkladu” pomniejsza ryzyko zwigzane z inwestowa-
niem na rynkach finansowych i gieldowych. Niedawny kryzys na tych rynkach zadaje réwniez klam stwierdzeniu, ze nowe
technologie i ich globalizacja zmniejszaja ponoszone ryzyko. Ograniczenie wynagrodzefi akcjonariuszy moze mie¢ nega-
tywne skutki dla ewolugji rynkéw gieldowych.

Wynik glosowania
Za: 65
Przeciw: 70

Wstrzymato sie: 13



