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TEMAT ZIELONEJ KSIEGI: Komisja chce zwigkszy¢ poziom finansowania dla inwestycji dlugoterminowych.

STRONY ZAANGAZOWANE: dostawcy kapitatu — w szczegéInosci banki, przedsigbiorstwa ubezpieczeniowe i inni inwestorzy;
przedsigbiorstwa, przede wszystkim z branzy energetycznej, transportowe;j i komunikacyjnej oraz sektor MSP.

ZA - Aktywnos¢ inwestycyjna w UE, szczegdlnie w przypadku projektow dtugoterminowych, jest obecnie na
krytycznie niskim poziomie. Zajgcie sig tym problemem jest konieczne.

PRZECIW - Nie mozna ostabia¢ regulacji wprowadzonych w sektorze bankowym poprzez zezwolenie firmom
ubezpieczeniowym i funduszom emerytalnym — ktére podlegaja regulacjom mniej rygorystycznym - na przejecie
od bankow aktywnosci finansowej w celu realizacji doraznych celow politycznych.

- Wspierane przez panstwo modele oszczedzania moga prowadzi¢ raczej do spadku, a nie wzrostu inwestycji; ich
wprowadzenie wiaze si¢ z grozba niewlasciwego lokowania srodkow i koniecznoscia utrzymywania ich przez
podatnikow.

- Uprzywilejowane traktowanie akcjonariuszy dtugoterminowych moze by¢ sprzeczne z prawem UE.

ZAGADNIENIA
NAJWAZNIEJSZE

TRESC

Tytut
Zielona Ksigga: Finansowanie dlugoterminowe w Unii Europejskiej. Sygnatura (2013) 150 z 25 marca 2013 r.

Streszczenie

» Definicja, tto, cele

¢ Finansowanie dtugoterminowe” to proces, w ramach ktorego ,,system finansowy zapewnia $rodki na pokrycie kosztow inwestycji
realizowanych w dtuzszym okresie czasu” (s. 5).

® Komisja dostrzega ,,0lbrzymia potrzebg” podjecia inwestycji dtugoterminowych w: (s. 2)
° »trwate dobra kapitatowe” - np. w infrastrukturg energetyczna, transportowa i telekomunikacyjna, oraz
° ,wartosci niematerialne” - np. edukacjg, badania i rozwj.

® Zdaniem Komisji, zdolnos¢ sektora bankowego do kierowania oszczgdnosci na finansowanie potrzeb w zakresie inwestycji
dtugoterminowych jest — ze wzgledu na kryzys finansowy — ograniczona. Przyczyna tego jest w szczegdlnoscei (s. 3):
o ,klimat niepewnosci i awersji do ryzyka” wywotany aktualng sytuacja ekonomiczng oraz
° dazenie bankow do zmniejszenia swoich dtugdw, co obniza dostgpnos¢ kredytow dtugoterminowych.
® Publikujac Zielong Ksigge, Komisja Europejska chce zainicjowac debatg o tym, w jaki sposob: (s. 3)
o zwigkszy¢ dostgpnos¢ finansowania dlugoterminowego oraz
° ulepszy¢ i zdywersyfikowac kanaty ,,posrednictwa” finansowego pomigdzy dostawcami kapitatu i podmiotami, ktorego go
poszukuja.
® Zdaniem Komisji, kluczowe znaczenie dla wielkosci inwestycji ma ,,stworzenie dlugoterminowej strategii polityczne;j”, poniewaz
zagwarantuje ona ,,wigksza przejrzystosc¢ i zaufanie do prawa” (s. 13).

> Dane empiryczne

e Zdolnos¢ gospodarki do finansowania inwestycji dtugoterminowych zalezy od: (s. 4 i 5)

° poziomu oszczednosci ,w budzetach prywatnych i publicznych oraz budzetach przedsiebiorcéw”, jak réwniez
° poziomu zagranicznych inwestycji bezposrednich (FDI).

e Przez 20 lat poziom oszczgdnosci w poréwnaniu do PKB w UE — gdzie wskaznik oszczgdnosci wyraza si¢ w procentach PKB — byt
korzystny i wynosit 20 proc. (w USA — 14 proc.). Udziat oszczgdnos$ci gospodarstw domowych — siggajacy dotychczas 80 proc. -
aktualnie spada, ro$nie natomiast udziat oszczednosci duzych przedsigbiorstw.

e 40 proc. FDI pochodzi z krajow spoza UE, a 60 proc. stanowig inwestycje ponadgraniczne w ramach UE. Wartos¢ FDI z krajow spoza
UE w czasie kryzysu spadia, ale obecnie znéw wzrasta - stanowi 1,7 proc. PKB Unii Europejskiej [s. 4 oraz dokumenty towarzyszace:
SWD(2013) 76,s. 71 8]
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> Wplyw regulacji ostroznosciowych w sektorze finansowym
Komisja pyta, czy ,,aktualne i planowane” zmiany regulacji obowiazujacych w sektorze finansowym bgda miaty ,,znaczacy” wptyw na
zdolno$¢ do zapewniania dlugoterminowego finansowania i chce przeanalizowac ,,taczne skutki” tych regulacji (s. 101 11).

» Zwigkszenie szans na pozyskanie finansowania dtugoterminowego

e  Gospodarstwa domowe: modele rachunkow oszczednos$ciowych
° Komisja pyta, czy wlasciwe jest funkcjonowanie ,,r6znych modeli rachunkéw oszczedno$ciowych”, czy tez whasciwe bytoby
stworzenie ,,unijnego modelu rachunku oszczg¢dnosciowego”.
° Jako przyktady wspomnianych modeli rachunkéw oszczgdnosciowych, Komisja wymienia (s. 13):

= obowiazkowe, prywatne systemy emerytalne — jak np. w Wielkiej Brytanii — ktorych konstrukcja przewiduje jednak
klauzulg opt-out.

. celowe rachunki oszczedno$ciowe o gwarantowanej przez rzad stopie zwrotu lub zwiazane z ulgami podatkowymi — jak
np. Livrets A we Francji czy libretti postali we Wtoszech — oraz

. funkcjonujacy w Niemczech Bausparvertrag (umowa na prowadzenie rachunku oszczgdno$ciowego na sfinansowanie
zakupu nieruchomosci).

e  Banki komercyjne
o Zdaniem Komisji banki — w efekcie kryzysu finansowego — moga udziela¢ mniejszej liczby kredytow o charakterze
dhugoterminowym, gdyz musza obecnie przeprowadzi¢ proces delewarowania, korygujac ,,przerost aktywow z przesztosci”

(s. 3). Koszty kapitatu wzrosna rowniez ze wzglgdu na nowe regulacje dotyczace uporzadkowanej likwidacji bankoéw. W

dodatku, zdaniem Komisji, banki s obecnie skoncentrowane na rodzimych rynkach, co zwigksza koszt kapitatu dla

przedsigbiorstw z panstw znajdujacych sig ,,pod presja” (s. 6).

° Komisja pyta, jaka rolg powinien petnié¢ sektor bankowy w zapewnianiu finansowania inwestycji dtugoterminowych (s. 7).
o Komisja dostrzega ,,potrzebe i mozliwo$ci” zmniejszenia zalezno$ci gospodarki od tradycyjnego modelu finansowania przez

banki (s. 8).

° Komisja chce (s. 8):

= przeanalizowac przepisy dotyczace poziomow ptynnosci zawarte w regulacjach nt. wymogoéw kapitalowych dla
bankow, dostrzega bowiem potencjalna sprzecznosé pomigdzy wymaganiami w zakresie ptynnosci a zapewnianiem
dhugoterminowego finansowania,

. przeciwdziata¢ zjawiskom opisanym w Raporcie Liikana, w ktorym opisano ,,nieproporcjonalnie olbrzymi wzrost”
wartosci transakcji w ramach sektora finansowego, realizowanych kosztem finansowania dlugoterminowego realnych
projektéw powstajacych poza sektorem finansowym.

e  Krajowe i migdzynarodowe banki rozwoju
° Komisja postrzega banki rozwoju jako stymulatory prywatnych inwestycji realizowanych w interesie publicznym, ktérych

wartos$¢ rosnie zbyt wolno ze wzgledu na niedoskonatosci rynku. Moga one odgrywac ,,wazna antycykliczng” rolg i

zmniejsza¢ zmienno$¢ kosztow finansowania. Komisja chce rowniez zbada¢ zasadnos¢ stworzenia krajowych i unijnych

panstwowych funduszy majatkowych (s. 8).

° Komisja pyta: (s. 8)

. w jaki sposob banki rozwoju moga ,,najlepiej wspiera¢” finansowanie inwestycji dtugoterminowych,

= czy istnieje pole do wigkszej koordynacji dziatan tych bankow, oraz

= wjaki spos6b mozna - w ramach budzetu UE - wykorzysta¢ takie instrumenty finansowe, jak np. fundusze private
equity, venture capital czy obligacje projektowe.

e  Inwestorzy instytucjonalni
o Zdaniem Komisji, inwestorzy instytucjonalni — np. towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne, fundusze
inwestycyjne i fundacje — sa ,,dobrze” przystosowani do udzielania finansowania dtugoterminowego, ze wzglgdu na swoj

dhlugoterminowy model biznesowy (s. 9).

° Komisja: (s. 91 10)

. na podstawie analizy przeprowadzonej przez Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programow
Emerytalnych (EIOPA) zamierza zdecydowac, w jaki sposob odnies¢ si¢ do wymogow kapitatlowych dla towarzystw
ubezpieczeniowych zawartych w Dyrektywie Wyptacalno$é 11, majac na uwadze zobowiazania i inwestycje o
charakterze dlugoterminowym,

. w ramach przegladu dyrektywy IORP dotyczacej pracowniczych programow emerytalnych (2003/41/EC), chce
zagwarantowac, by przepisy ostroznosciowe obowiazujace fundusze emerytalne ,,nie zniechgcaty do zréwnowazonego
finansowania dlugoterminowego”,

. chce rozwijaé ,,ramy prawne” dla nowej kategorii ,,funduszy inwestycyjnych na rzecz inwestycji dlugoterminowych”.

o Komisja pyta: (s. 10)

= czy inwestorzy instytucjonalni mogliby odgrywac ,,wigksza rol¢” w kwestii finansowania dtugoterminowego,

= wjaki sposob ,,najlepiej pogodzi¢” regulacje ostroznosciowe i dazenie do wspierania finansowania dlugoterminowego —
zarowno w przypadku ubezpieczycieli i przedsigbiorstw, jak i innych funduszy emerytalnych.

e  Rynki kapitalowe
° Zdaniem Komisji, europejskie rynki obligacji i sekurytyzacji sa ,,stabo rozwinigte” (s. 11).
° Komisja pyta: (s. 12-13)

= wjaki sposob mozna zwigkszy¢ finansowanie poprzez rynki finansowe w Europie,

. czy zwigkszenie kapitatow akcyjnych moze przyczyni¢ si¢ do zlikwidowania luki kapitatowej w europejskich
przedsigbiorstwach,

= Czy rozdrobnienie ,,wzdluz granic krajowych” rynku obligacji zabezpieczonych moze zosta¢ przezwycigzone dzigki
szerszej harmonizacji przepisow,
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. w jaki sposob na ozywienie rynku sekurytyzacji w UE wplyna¢ moze:
e  wdrozenie ,,inicjatyw rynkowych” - np. znakow jakosci dla znormalizowanych sekurytyzacji,
e  opracowanie prostych produktow sekurytyzacyjnych opartych na strukturach nie stosujacych dzwigni finansowej,
e utworzenie rynkow sekurytyzacji dla matych i $rednich przedsigbiorstw.

= Wspdlnie z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym (EIB), Komisja chce kontynuowac unijna inicjatywe w sprawie
obligacji projektowych [Inicjatywa w sprawie obligacji projektowych, COM(2011) 660] w celu stworzenia ,,ptynnego”
rynku obligacji projektowych (s. 12).
Obligacje projektowe to pozyczki na finansowanie projektow infrastrukturalnych, zaciagane przez prywatne lub
publiczno-prywatne przedsigbiorstwa projektowe i zabezpieczane gwarancjami udzielonymi przez sektor publiczny

» Opodatkowanie
e Zdaniem Komisji, mate i $rednie przedsigbiorstwa (MSP) maja szczeg6lne trudnosci w dostepie do finansowania. Czesto sa
zalezne od bankéw (s. 16).
o  Komisja pyta: (s. 16-18)
o jakie regulacje na poziomie UE mogtyby utatwi¢ MSP dostep do alternatywnych zrodet finansowania — np. funduszy venture
capital,
o jak nalezaloby zaprojektowa¢ i wykorzystywa¢ instrumenty sekurytyzacji dla MSP, by zwigkszy¢ dostepno$é kapitatu,
° czy warto stworzy¢ specjalne ,,rynki MSP”, ktore dawatyby wigksze mozliwosci niz ,,rynki na rzecz wzrostu”, przewidziane
we wniosku Komisji w sprawie Dyrektywy MiFiD Il, oraz
° czy stuszne bytoby wprowadzenie unijnych ram regulacyjnych dotyczacych alternatywnych, pozabankowych Zrodet
finansowania MSP.

> Inne wnioski

e  Komisja pyta:
° czy zasady ksiggowania wedtug wartosci godziwej moga mie¢ negatywne konsekwencje dla finansowania
dlugoterminowego i czy sa inne, alternatywne pomysly w tej dziedzinie (s. 14),
o czy mozna zwigkszy¢ sktonno$¢ do dtugoterminowego zaangazowania akcjonariuszy i zarzadzajacych aktywami, obiecujac
dhugoterminowym akcjonariuszom wigcej praw glosu i wyzsze dywidendy (s. 15).

Tto polityczne

Na moskiewskim szczycie grupy G20 w lutym 2013 r., jego uczestnicy podkreslili znaczenie finansowania dlugoterminowego dla wzrostu
gospodarczego i zatrudnienia. Niniejsza Zielona Ksigga zwiazana jest ze Strategia Europa 2020 [COM(2010) 2020], Komunikatem w
sprawie polityki przemystowej [COM(2012) 582], Inicjatywa Przewodnia Strategii Europa 2020 ,,Unia Innowacji” [COM(2010) 546] oraz
instrumentem ,,£.aczac Europg” [COM(2011) 665]. W Zielonej Ksigdze Komisja odnosi si¢ rowniez do kwestii wymogdw kapitatlowych dla
towarzystw ubezpieczeniowych [Wyptacalnos¢ I, COM(2007) 361] oraz do niedawno przyjetych wymogow kapitatowych dla bankow
[COM(2011) 452 1 453]. Z tematem ksiggi wiaza si¢ rowniez m.in. Dyrektywa w sprawie Funduszy Emerytalnych (Dyrektywa 2003/41/EC),
Akt Jednolitego Rynku I [COM(2012) 573], dyrektywa MiFiD [COM (2011) 656], dyrektywa UCITS [dyrektywa 2009/65/EC] oraz
dyrektywa AIFM [dyrektywa 2011/61/EU]. Zgodnie z aktualnym, francuskim projektem ustawy, prawa glosu akcjonariuszy we Francji,
ktorzy beda trzymacé akcje dtuzej niz dwa lata, zostana w przysztosci podwojone, chyba ze statut przedsigbiorstwa lub umowa spotki
stanowia inaczej.

Podmioty majace wplyw na proces polityczny

Prowadzaca dyrekcja generalna: Dyrekcja Generalna ds. jednolitego rynku

OCENA
Ocena wptywu na gospodarke

Inwestycje dlugoterminowe w transporcie, energetyce czy telekomunikacji wspieraja wzrost gospodarczy i zatrudnienie. Maja kluczowe
znaczenie dla dobrobytu spoteczenstwa.

Aktywnos$¢ inwestycyjna w UE - w szczegolno$ci w obszarze projektow dlugoterminowych - znajduje si¢ obecnie w punkcie
krytycznym. Warto$¢ inwestycji w UE, utrzymujaca sig przez lata na stabilnym poziomie 20 proc. unijnego PKB — czyli wyzszym niz w
USA — od poczatku kryzysu finansowego stale spada. Przyczyna tego stanu rzeczy sa glownie trzy zjawiska.

Po pierwsze, finansowanie dlugoterminowych projektow inwestycyjnych wymaga stabilnych ram regulacyjnych — zaréwno dla
dobra samych projektow, jak i dla aktywno$ci inwestoréw. Tej stabilnosci obecnie w UE brakuje. Jesli inwestorzy obawiaja sig, ze
dopiero co zrealizowane inwestycje stang si¢ nicoptacalne ze wzgledu na zmiang warunkow gospodarowania, sktonnosé¢ do inwestowania
bedzie male¢. Najlepszym tego przyktadem sa trwajace od lat dyskusje i zwigzana z tym niepewnos$¢, np. w odniesieniu do wielkosci
wspotczynnika ptynnosci lub wymogdéw kapitalowych dla towarzystw ubezpieczeniowych.
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Po drugie, spadek poziomu inwestycji to skutek kiepskiego klimatu gospodarczego i erozji konkurencyjnos$ci niektérych panstw UE.
Brak konkurencyjno$ci najlatwiej jest przezwycigzy¢ stosujac rozwiazania o charakterze strukturalnym — deregulujac rynek pracy czy
zmniejszajac jednostkowe koszty pracy. Uczyni to Europg regionem bardziej atrakcyjnym dla inwestoréw - konsolidacja wesprze naptyw do
UE inwestycji bezposrednich (FDI) i/lub zmniejszy odptyw kapitatu z UE. Uczynienie postepow w tym zakresie jest jednak raczej
obowiazkiem rzadoéw krajowych niz UE czy ECB. Europejski Bank Centralny nie moze juz dla rozwiazania wspomnianego problemu
uczyni¢ niczego ponad to, co juz zrobit. Mimo prowadzonej przez ECB polityki wyjatkowo niskich stop procentowych, poziom inwestycji
nie ro$nie. Z drugiej strony faktem jest, ze rosnie ryzyko wzrostu inflacji, a w konsekwencji wzrostu stop procentowych. Zmniejsza to
sktonnos¢ dostawcow kapitatu do udzielania kredytow na dtuzszy okres.

Po trzecie, zaréwno bardziej rygorystyczne regulacji bankowe, jak i przezwycigzanie skutkéw kryzysu w strefie Euro, powoduja
ograniczenie ilo$ci kapitatu, ktory przestaje by¢ dostgpny w celach inwestycyjnych. Rygorystyczne wymogi kapitalowe [COM(2011) 452 i
453] oraz wyzsze wymogi w zakresie odpisow w bankach skutkuja brakiem dostgpnosci kredytow. Ten niedobor trzeba uznaé za ceng, ktora
trzeba zaptaci¢ za osiagnigcie celow wspomnianych regulacji — takiego ksztattowania cen pozyczek, ktore bytoby dostosowane do skali
ponoszonego ryzyka. Nie osiagniecie tych celéw zagrazaloby stabilno$ci sektora bankowego. Skutkéw zaostrzenia wymogow
kapitalowych dla bankéw — majacego pomdc w wyjséciu z kryzysu - nie mozna oslabiaé, zezwalajac podmiotom slabiej regulowanym -
takim jak towarzystwa ubezpieczeniowe czy fundusze emerytalne — na przejmowanie od bankéw dzialalno$ci finansowej dla
realizacji doraznych celow politycznych. Komisja postapitaby wowczas wbrew swoim wlasnym pogladom wyrazonym w Zielonej Ksigdze
dotyczacej uregulowania dzialalnosci ,,parabankéw” [COM(2012) 102]. Komisja krytykuje w niej przenoszenie dziatalno$ci bankowej do
towarzystw ubezpieczeniowych i funduszy inwestycyjnych.

Wspierane przez panstwo tzw. ,,szczegélne rachunki oszczednosciowe” - np. o zyskach gwarantowanych przez panstwo lub dajace prawo
do ulg podatkowych — moga spowodowa¢ raczej spadek, a nie wzrost inwestycji. W przyszlosci inwestorzy beda bowiem gotowi do
podejmowania ryzyka tylko wowczas, gdy spodziewany zwrot bylby znaczaco wyzszy niz na ,,rzadowych” rachunkach. To, czy bytoby to
mozliwe, zalezatoby w dodatku od poziomu rzadowych subsydiéw. Co wigcej, w przypadku celowych rachunkéw oszczednosciowych
istnieje ryzyko niewlasciwej alokacji Srodkow, wynikajace z przecenienia wlasnej wiedzy: ustawodawca zaktada, ze wie lepiej niz
rynek, w jaki sposob nalezy inwestowac oszczednoscei. Istnieje ryzyko, ze sfinansowane zostana projekty pozadane ze wzgledow
politycznych, a nie te, ktore sa ekonomicznie optacalne. Modele rachunkéw oszczednosciowych wigza si¢ w dodatku z wysokim
ryzykiem dla podatnikéw. By przyciagna¢ oszczednosci, gwarantowane oprocentowanie musiatoby by¢ znaczaco wyzsze od rynkowego.
To zmusza do zadania pytania, w jaki sposob bank jest w stanie wygenerowaé zwrot w takiej wysokosci. Z tych powodow Komisja
powinna porzuci¢ pomysl wspieranych przez panstwo rachunkéw oszczednosciowych.

,Obligacje projektowe” oparte na funduszach publicznych, ktorych wprowadzenie postuluja Komisja i Europejski Banki Inwestycyjny
(EIB), powinny by¢ dopuszczone tylko w sytuacji, gdy emisja wytacznie prywatnych obligacji stuzacych finansowaniu infrastruktury jest
wykluczona, a osiagnigcie pozytywnych skutkéw zewngtrznych jest mozliwe. W przeciwnym razie pierwszenstwo nalezy przyznaé
obligacjom prywatnym, a nie tym wspieranym lub gwarantowanym przez panstwo, poniewaz to jedyny sposob, by zapewni¢, ze dana
inwestycja jest realizowana wylacznie w oparciu o kryteria ekonomiczne.

Alternatywne zrédta kapitatu dla MSP — takie jak fundusze venture capital, specjalne rynki produktow sekurytyzowanych oraz platformy
handlu — moga poprawi¢ dostep MSP do rynku kapitalowego. Zaangazowanych w uruchomienie tych mozliwosci jest juz wiele roznych
inicjatyw. Jesli Komisja przewiduje wprowadzenie w tej dziedzinie ustepstw w regulacjach, konieczne jest zagwarantowanie, ze dostarczenie
kapitalu zawsze bedzie uzaleznione od poziomu ryzyka danej inwestycji, oraz ze to dostawcy kapitalu ponosi¢ beda ryzyko utraty
zainwestowanych srodkow.

Nie ma przekonujacego powodu, by traktowac¢ inwestycje dtugoterminowe lepiej niz krotkoterminowe, zwigkszajac prawa glosu i wielko$¢
dywidendy przystugujacej inwestorom dtugoterminowym. Wyglada na to, ze ta propozycja Komisji miata na celu utrudni¢ inwestorom
krotkoterminowym — np. funduszom hedgingowym — przejmowanie kontroli nad przedsigbiorstwami. Nie ma jednak zadnych
przekonujacych powodow, by to robic.

Ocena prawna
Kompetencje prawne
Nie jest jeszcze jasne, na jakich przepisach traktatowych oparte beda planowane propozycje.

Pomocniczos$¢
Obecnie trudna do oceny.

Zgodnos¢ z prawem UE

Preferencyjne traktowanie akcjonariuszy dlugoterminowych w kwestiach praw glosu czy dywidendy moze, w zaleznosci od
zastosowanych rozwiazan, stanowi¢ sprzeczne z prawem ograniczenie swobody przeplywu kapitalu (art. 63 TFEU), a wigc i zlamanie
prawa UE. Tego rodzaju ograniczenie moze by¢ uzasadnione waznym interesem spotecznym, ale nie argumentami ogélnoekonomicznymi
czy zwiazanymi z polityka wobec przedsigbiorcow. Zaden interes spoteczny nie wchodzi tu w rachube. To, czy inne propozycje beda
sprzeczne z prawem UE, nie jest jeszcze jasne.
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WNIOSKI

Aktywnos¢ inwestycyjna w UE znalazla si¢ na krytycznym poziomie. Mozna wskazac trzy powody tej sytuacji. Po pierwsze, finansowanie
dhugoterminowych projektow inwestycyjnych wymaga stabilnych ram regulacyjnych; tego obecnie w UE brakuje. Po drugie, spadek
poziomu inwestycji w UE zwiazany jest z kiepskim klimatem ekonomicznym i erozja konkurencyjnosci; podjgcie dziatan zaradczych jest
jednak zadaniem Panstw Czlonkowskich, a nie UE. Trzecim powodem jest to, ze bardziej rygorystyczne regulacje wobec bankow zwiazuja
kapital. Jest to jednak proces bardzo istotny i nie mozna podwazac jego skutkow, pozwalajac towarzystwom ubezpieczeniowym i funduszom
inwestycyjnym — ktore podlegaja stabszym regulacjom — na przejmowanie dziatalno$ci finansowej od bankow w celu realizacji doraznych
celéw politycznych. Wspierane przez pafistwa modele oszczedzania moga raczej zmniejszy¢ niz zwigkszy¢ poziom inwestycji; stwarzaja
bowiem ryzyko niewtasciwej alokacji sSrodkow, a ich koszty spadna na podatnikow. Preferencyjne traktowanie akcjonariuszy
dtugoterminowych moze stanowi¢ bezprawne ograniczenie swobody przeptywu kapitalu, co oznacza ztamanie prawa UE.

Centrum flr Europdische Politik (Centrum Polityki Europejskiej, CEP) jest niemiecka organizacjg pozarzadowa, ktéra na
biezaco monitoruje i analizuje procesy legislacyjne prowadzone na poziomie Unii Europejskiej oraz dzieli sie tg wiedzg z
politykami, naukowcami, mediami i ogétem spoteczenstwa.

Wiecej informacji: www.cep.eu

Fundacja FOR jest organizacja pozarzadowa, ktéra prowadzi dziatania sprzyjajace rozwojowi instytucji demokratycznych oraz
wzmocnieniu spoteczenstwa obywatelskiego w Polsce.
Wiecej informacji: www.for.org.pl
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