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Potrzebujemy i chcemy oszczedzac

Matgorzata Rusewicz



Upowszechnienie dodatkowego oszcze-
dzania na emeryture moze podniesc¢
wysokos¢ przysztych emerytur, zwiek-
szy¢ dostepnosc kapitatu finansujgcego
rozwoj polskich przedsiebiorstw i dtugo-
terminowych inwestycji oraz ograniczyc¢
zaleznosc polskiej gospodarki i gietdy od
kapitatu z zagranicy.

Perspektywa makroekonomiczna
Istniejgcy nadmierny niedostatek dtu-
goterminowych oszczednosci krajowych
zagraza stabilnosci makroekonomicznej

i ogranicza mozliwosCi rozwoju Naszego
kraju. Miedzynarodowa pozycja inwesty-
cyjna netto Polski jest gteboko ujemna.
Niepokoi réowniez wysoki udziat inwe-
storow zagranicznych wsrod posiadaczy
polskich papierow skarbowych. Polska
sposrod gospodarek wschodzacych

jest zaliczana do krajow najbardziej
wrazliwych na odptyw kapitatu zagra-
nicznego. Co wiecej, brak wystarczajacej
ilosci dtugoterminowych oszczednosci
krajowych ogranicza dostepnosc finanso-
wania bankowego dla dtugoterminowych
projektow infrastrukturalnych i energe-
tycznych, a takze mieszkalnictwa.

Dtugoterminowe oszczednosci kra-
jowe zwiekszaja dostepnos¢ kapitatu,
ktory przez gietde moze finansowac
gospodarke, zmniejszajg zaleznos¢
gietdy od kapitatu zagranicznego oraz
umozliwiajg rozwoj dtugoterminowych
inwestorow instytucjonalnych, takich
jak fundusze emerytalne i fundusze
inwestycyjne, ktorych obecnos¢ moze
stanowi¢ alternatywe dla zagranicznej
kontroli nad polskimi firmami.

Deloitte przed dwoma laty wskazy-
wato, ze Polska w 2040 roku powinna
0siggnac¢ poziom rozwoju gospodarczego
75-85% PKB Niemiec per capita, a samym
tym stanie przed grozba putapki Srednie-
g0 poziomu rozwoju. Charakterystyczne
dla tego procesu dtugoterminowe

O0d Wydawcy

spowolnienie dynamiki PKB zwigzane
jest z wyraznym spadkiem produk-
tywnosci czynnikow produkcji, a rézne
analizy wskazujg, ze jej wktad we wzrost
gospodarczy Polski jest coraz mniej-
szy. Konieczne staja sie wiec wieksze
inwestycje w srodki trwate, ktore trzeba
sfinansowac. Stopa tagcznych oszczed-
nosci sektora prywatnego i publicznego
w Polsce jest dosyc stabilna i wynosi
okoto 18%, podczas gdy stopa inwestycji
wymagana do osiggniecia 75-85% PKB
Niemiec wynosi 25-32%. W rezultacie
luka inwestycji i 0szczednosci wynosi
7-14% PKB.

Taki poziom jest zbyt wysoki, aby
mogt zosta¢ w catosci sfinansowany
zagranicznymi oszczednosciami przy
zachowaniu rownowagi makroeko-
nomicznej. Zatem poziom deficytu
oszczednosci krajowych bedzie klu-
czowym czynnikiem dla osiggniecia
dtugoterminowej konwergencji gospo-
darczej z Niemcami. W krajach Unii
Europejskiej 45% aktywow finansowych
gospodarstw domowych utrzymywanych
jest w funduszach emerytalnych, a 34%
w gotowece i depozytach bankowych.

W Polsce proporcje te wynoszg odpo-
wiednio 17 i 54%. Bez mobilizowania
dtugoterminowych oszczednosci prywat-
nych, a przede wszystkim oszczednosci
emerytalnych, scenariusz konwergencji
gospodarki polskiej do niemieckiej jest
mato prawdopodobny, rosnie za to ryzy-
ko wpadniecia przez Polske w putapke
Sredniego poziomu rozwoju.

Wyzwania emerytalne

Ze wzgledu na zmiany demograficzne

i obecny ksztatt systemu emerytalnego
czekajg nas powazne wyzwania spotecz-
ne i ekonomiczne. W obowigzkowym
systemie emerytalnym w nastepnych
dziesiecioleciach nastgpi gtebokie
obnizenie poziomu przyznawanych

Ze wzgledu

na zmiany
demograficzne

I obecny ksztatt
systemu emery-
talnego czekaja
nas powazne
wyzwania spo-
teczne i ekono-
miczne

emerytur w relacji do ptac, co stanowic
bedzie powazny problem spoteczny.
Z kolei wzrost liczby 0s6b uprawnio-
nych do doptat z budzetu panstwa dla
osiggniecia poziomu emerytury mini-
malnej stwarzac bedzie duze obcigzenie
ekonomiczne dla finansow publicznych.
Upowszechnienie dodatkowego oszcze-
dzania na emeryture mogtoby ztagodzic¢
spadek stopy zastgpienia, zwiekszyc sta-
bilnos¢ makroekonomiczng kraju, utatwic
zrownowazony, dynamiczny i dtugoter-
minowy wzrost gospodarczy.
Powszechnosc¢ uczestnictwa w pro-
gramach dodatkowego 0szczedzania
na emeryture gwarantujg systemy
z domysinym zapisem. W krajach przo-
dujacych pod wzgledem relacji aktywow
funduszy emerytalnych do PKB (m.in.
Holandia, Dania, Szwajcaria, Islandia)
istniejg wtasnie takie rozwigzania.
Najwieksza partycypacje zapewnia
potaczenie domysinego zapisu z silnymi
zachetami do pozostania w systemie np.
w postaci sktadki pracodawcy.



Rekomendacje zmian
Dotychczasowe proby promowania
dobrowolnych oszczednosci emerytal-
nych w Polsce nie przyniosty rezultatow
wspotmiernych do potrzeb. Polacy
w sprawach emerytalnych zachowujga sie
podobnie do obywateli innych krajow.
Niski poziom dodatkowych oszczedno-
Sci emerytalnych w Polsce jest przede
wszystkim efektem braku odpowiednich
rozwigzan instytucjonalnych.

Postulaty podniesienia poziomu
sktonnosci do oszczedzania i pozio-
mu indywidualnych oszczednosci oraz
zwiekszenia poziomu rzeczywiscie
akumulowanych sktadek i aktywow
emerytalnych znalazty sie takze wsrod
rekomendacji dla Polski wynikajacych
Z niezaleznej miedzynarodowej analizy
systemow emerytalnych - Melbourne
Mercer Global Pension Index 2016, opra-
cowywanej przez Australijskie Centrum
Studiéw Finansowych wspalnie z firma
Mercer.

Zgodnie z rekomendacjami ekspertow
Europejskiego Kongresu Finansowego
Z 2016 roku nowe rozwigzania

Powszechnosc¢
uczestnictwa

W programach
dodatkowego
oszczedzania
na emeryture
gwarantujg sys-
temy z domysli-
nym zapisem

w zakresie generowania dtugoter-
minowych oszczednosci krajowych
powinny byc¢ proste, trwate i bez-
pieczne. Efektywnosc¢ systemu, w tym
niskie koszty dla uczestnikow, powin-
na zapewniac konkurencja instytucji
rynku finansowego, ktére zarzadzatyby
oszczednosciami. System musi by¢ row-
niez tani dla budzetu panstwa, spéjny
z obowigzkowym powszechnym sys-
temem emerytalnym, a zapis do niego
powinien by¢ domysiny.

Na potrzebe uporzadkowania kla-
syfikacji prawnej Il filara ubezpieczen
spotecznych oraz wprowadzenia silnych
bodzcow stymulujacych rozwaj 11l filara,
a takze wartos¢ idei domysinego zapisu
w systemie generowania 0szczednosci
emerytalnych wskazywata KNF w ra-
porcie ,Sektor funduszy emerytalnych
w Polsce - ewolucja, ksztatt, perspekty-
wy” z ubiegtego roku.

Zmieniony system emerytalny
powinien byc przejrzysty i wiarygodny
dla uczestnikow. Jak wynika z ubie-
gtorocznego raportu ,Efektywnosc
i przejrzystosc systemu emerytalnego
z uwzglednieniem OFE" naukowcow
z SGH, wazne jest catosciowe spojrze-
nie na system emerytalny, obejmujace
wszystkie komponenty obowigzkowego
systemu emerytalnego. Zachowujac
odrebnos¢ czesci niefinansowej i finan-
sowej systemu emerytalnego, powinno
sie potaczyc informacje o stanie kont
emerytalnych tak, aby zawierata ona
podsumowanie informacji o catosci akty-
wow emerytalnych.

Nalezy takze zmieni¢ jezyk komuni-
kacji instytucji systemu emerytalnego
z Polakami. Przecietny Polak moze mie¢
trudnosci ze zrozumieniem informacji
dotyczacych swoich aktywow emery-
talnych. Brak zrozumienia prowadzi
do rosnacego braku zaufania do catego
systemu. Wazna kwestig jest rowniez

stabilizacja przepisow regulujacych
ten obszar, tak aby zwiekszy¢ zaufanie
do stosowanych rozwigzan i funkcjo-
nowania catego systemu w dtuzszej
perspektywie.

W nieodlegtej przysztosci mozemy
spodziewac sie przedstawienia szczego-
tow w zakresie planowanych zamian w Il
i 11l filarze emerytalnym oraz rozpocze-
Cia procesu legislacyjnego. Z dotychczas
ujawnionych informacji wynika, ze
ksztatt reformy uwzglednia postulaty
ekspertdw i rozsadnie odpowiada na
istniejgce potrzeby gospodarcze. Co
wiecej, przez brak znaczacych obcigzen
fiskalnych zmiany powinny okazac sie
trwate. Dzieki temu istnieje rowniez
szansa na odbudowanie zaufania do
systemu emerytalnego.

Otwartos¢ spoteczna
Otwarte pozostaje jednak pytanie o to,
jak planowane zmiany zostana przyjete
przez spoteczenstwo. OdpowiedZ prze-
sadzi o skali partycypacji pracownikow
w nowych rozwigzaniach trzeciofilaro-
wych. Wiele wskazuje na to, ze Polacy
sktonni sg wiecej oszczedzac i powoli
zmieniajg swoje zwyczaje w tej kwestii.
89% obecnych emerytow nie gromadzi-
to 0szczednosci na starosc. Ci, ktorzy
oszczedzali, zaczeli bardzo pozno,
Srednio 13 lat przed przejsciem na eme-
ryture. W konsekwencji jedynie 5% z nich
uwaza, ze obecnie nie potrzebuje wiecej
pieniedzy. Takie wnioski pochodza
Z przeprowadzonego w 2014 roku przez
PBS badania na zlecenie Axy Zycie.
Nastawienie Polakéw do oszcze-
dzania zmienito sie. Ostatnia edycja
Diagnozy Spotecznej z 2015 roku po-
kazuje, ze gromadzenie 0szczednosci
w celu zabezpieczenia starosci jest
drugim deklarowanym przez Polakow
celem oszczedzania. 40% gospodarstw
domowych potwierdza taka praktyke.
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Isthieje
rowniez szansa
na odbudowa-
nie zaufania

do systemu
emerytalnego

Badania prof. Janusza Czapinskiego
wskazujg takze, ze na ten cel zgroma-
dzonych jest najwiecej, bo 22,2% polskich
0szczednosci.

Inne, ubiegtoroczne badania prof.
Czapinskiego ,Swiadomos¢ emerytal-
na Polakow” pokazaty jakie sg nasze
preferencje w kwestii systemowego
finansowania $wiadczen emerytal-
nych. 66,8% Polakow jest zwolennikami
mieszanego, repartycyjno-kapitatowe-
g0 lub czysto kapitatowego systemu
emerytalnego.

Polacy sa rowniez zwolennikami
rozwigzan dotyczacych wspotdzielenia
odpowiedzialnosci za przyszte eme-
rytury z pracodawcami i panstwem.

Z tego samego badania wynika, ze 68%
Z nas sktonnych bytoby przystapi¢ do
programow oszczedzania na emeryture
z doptatami panstwa lub pracodawcow.
Jednoczesnie 72% gotowych wejs¢ do
takiego systemu wptacataby do niego
miesiecznie do 100 zt. Biorgc pod uwage
przecietne miesieczne wynagrodzenie
brutto w gospodarce narodowej wyno-
szace w 2016 roku 4047 zt Polacy byliby
sktonni odktada¢ w takim systemie
srednio do 2,5% swojego wynagrodzenia
brutto.

W obowigzujacym w Polsce sys-
temie wysokos$¢ naszego przysztego

0d Wydawcy

Swiadczenia emerytalnego zalezy

w duzej mierze od nas samych. Poza
ewentualnoscia dtuzszej aktywnosci
zawodowej mamy tez mozliwos¢ wyboru
najkorzystniejszej formy dodatkowego
0szczedzania na staros¢. Konsekwencja
w realizacji takiego zamiaru moze wy-
datnie zmieni¢ komfort naszego zycia na
emeryturze.

W tegorocznym badaniu CBOS na
zlecenie IGTE ocenie Polakéw zostata
poddana propozycja, w ramach ktorej
pracownik regularnie oszczedzatby
dodatkowo na emeryture w wyspecja-
lizowanej instytucji finansowej objetej
nadzorem panstwa, a pracodawca bytby
zobowigzany doptacac¢ pracownikowi
do tych oszczednosci pewng kwote, np.
drugie tyle. 57,4% Polakow ocenito te
propozycje pozytywnie.

Najswiezsze badanie dotyczace
0szczedzania z kwietnia tego roku zre-
alizowane przez GfK Polonia na zlecenie
Nationale-Nederlanden potwierdza, ze
Polacy ucza sie oszczedzac na emery-
ture. W tym celu pienigdze odktada 43%
respondentow. Im blizej do wieku eme-
rytalnego, tym liczba oszczedzajacych
rosnie. Az 2/3 0séb w wieku 45-50 lat
deklaruje, ze oszczedza na emeryture. Co
ciekawe i bardzo obiecujace, co trzecia
0soba w grupie wiekowej 25-29 lat row-
niez odktada na ten cel.

Przywotane badania pokazujg rosna-
cg spoteczng swiadomos¢ w zakresie
potrzeby budowania dtugoterminowych
oszczednosci. Co wiecej, okazuje sie, ze
Polacy coraz wiecej oszczedzaja, a goto-
wi sg bardzo pozytywnie odpowiedzie¢
na nowe rozwiazania, ktore nie tylko
dadza dodatkowy impuls, aby odktadac
pienigdze na emeryture, ale przez liczne
zachety pozwolg te praktyke utrzymac
przez dtugi czas.

Obecnie rzad pracuje nad reforma ka-
pitatowej czesci systemu emerytalnego.

Wedle zapowiedzi od poczatku przy-
sztego roku w przedsiebiorstwach
zatrudniajgcych powyzej 19 pracowni-
kow utworzone zostang Pracownicze
Plany Kapitatowe, programy dodat-
kowego oszczedzania na emeryture

z domysinym zapisem, w ramach kto-
rych pracownicy bedg oszczedzali 2
lub 4% swojego wynagrodzenia brutto,
przy czym pracodawcy bedga uzupetniali
sktadki pracownikoéw odpowiednio o 2
lub 3%.

Stoimy przed szansa wprowadzenia
rozwigzan, ktére przy umiarkowanej
inwestycji przyniosg znaczace korzysci
w wymiarze mikro i makro, zarowno dla
poszczegolnych emerytow, jak i catej
gospodarki. O powodzenie reformy
powinni solidnie zadbac¢ wszyscy jej
interesariusze, ona po prostu wszystkim
nam sie optaci.

Matgorzata Rusewicz
prezes IGTE

Polacy sktonni
sg wiecej oszcze-
dzac i powoli
Zmieniajq swoje
ZWYyczaje w tej
kwestii
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Rynek oparty na zaufani

Wyyviad Z dr hab. Markiem Chrzanowskim,
przewodniczacym Komisji Nadzoru
Finansowego




Ostatnia dekada na swiatowym ryn-

ku finansowym i kapitatowym byta
czasem dynamicznych, bezprecedenso-
wych zjawisk, ktére wymusity rewizje
dotychczasowego podejscia do funkgji,
ktore petnia te rynki oraz ich regulacji.
Co z perspektywy tych doswiadczen jest
najwiekszym wyzwaniem Krajowego
nadzoru?

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
musi efektywnie nadgzac za kolejnymi
pakietami znowelizowanych regulacji,

a jednoczesnie sprosta¢ wyzwaniom
nadzoru nowych, czesto bardzo innowa-
cyjnych segmentéw rynku. Nie mozna
przy tym zapominac, ze w tym wszyst-
kim niezbedne jest umiejetne taczenie
owych zadan z podstawowg funkcjg
nadzoru, a mianowicie zapewnieniem
prawidtowego i stabilnego funkcjonowa-
nia rynku finansowego.

Kryzys, ktory dotknat Swiatowe ryn-
ki 10 lat temu, fundamentalnie zmienit
podejscie organow Unii Europejskiej
w zakresie nadzoru i regulacji rynkow
finansowych. W tej pierwszej sferze
utworzono Europejski System Nadzoru
Finansowego. W zakresie przepisow
prawa zmiana polega na wprowa-
dzaniu kolejnych regulacji unijnych
pokrywajgcych coraz to nowe obszary
niebedace dotychczas przedmiotem
zainteresowania regulatora. Dla przy-
ktadu, nadzorowi finansowemu zostana
poddane niektore podmioty z bran-
zy IT, czy tez sektor energetyczny
w zakresie okreslonej aktywnosci na
rynku kapitatowym. W sferach zas juz
uregulowanych wprowadzane sg liczne,
bardzo szczegdtowe przepisy, ktore
opisujg najdrobniejsze nawet elemen-
ty dziatania instytucji finansowych.

Dla zobrazowania skali tego zjawiska
mozna wskazac, ze nowy system MiFID
to dyrektywa MIFID I, rozporzadzenie
MiFIR, prawie 50 aktow wykonawczych,

Rozmowy z administracjq

Naturalng
konsekwencja
wdrozenia
pakietu MIFID
Il bedzie zna-
czace zwiek-
szenie sie
zakresu ustug
doradztwa
inwestycyjne-
go dla klienta
detalicznego

wytyczne oraz zestawy tzw. pytan i od-
powiedzi ESMA.

Jak wyglada polski rynek kapitatowy
Pana marzen?

To rynek oparty na zaufaniu. Ze zdarzen,
ktore ostabity zaufanie wywodza sie
wszystkie problemy, z jakimi mieliSmy do
czynienia w historii. Wprawdzie osiggnie-
cie stanu idealnego nie jest mozliwe, ale
kazdy uczestnik rynku powinien dgzy¢ do
tego, aby poprzez swoje odpowiedzialne
zachowanie zaufanie do rynku budowac.

Sprawny rynek finansowy i kapitatowy
to duze wsparcie dla gospodarki. Jakie
mamy giéwne bariery ich rozwoju i kto
powinien by¢ gtéwnym adresatem ich
likwidacji?

Obecnie, pod egidg Urzedu KNF, tocza
sie prace miedzysektorowego Zespotu

roboczego ds. innowacji finansowych
FinTech. W jego sktad wchodzg liczne
instytucje publiczne, ale takze orga-
nizacje zrzeszajace podmioty rynku
finansowego. Jest to inicjatywa, ktora
ma na celu przeglad obowigzujacych
przepisoOw prawa i regulacji nadzorczych
w celu zidentyfikowania barier natury
regulacyjnej dla rozwoju dziatalnosci
podmiotéw wdrazajacych nowoczesne
rozwigzania technologiczne w obszarze
ustug finansowych. Chcemy przygoto-
wac propozycje zmian przepisow prawa,
ktore spowodujg likwidacje tych barier.
Polska ma szanse, aby stac sie liderem,
jesli chodzi o wdrazanie innowacyjnych
ustug finansowych. Potrzebny jest do
tego jednak odpowiedni, sprzyjajacy fin-
techom mikroklimat. Kluczowe jest przy
tym zachowanie bezpieczenstwa ofero-
wanych rozwigzan, co taczy sie scisle

z podtrzymaniem zaufania klientow do
instytucji rynku finansowego.

Jednym z najwazniejszych tematéw
dla rynku kapitatowego w biezacym
roku jest wprowadzenie do polskie-
g0 porzadku prawnego MiIFID Il. Jaka
role w tym procesie widzi dla siebie
komisja? Czy implementacji dyrekty-
wy nalezy sie obawia€ czy upatrywac
W niej szansy na poprawe warunkéw
do rozwoju rynku?

Merytorycznie system MiFID Il

jest rewizjg poprzedniego pakietu

i uwzglednieniem swoistych refleksji
nadzorczych zwigzanych z efektyw-
noscig wprowadzonych wczesniej
mechanizmow. Oczywiscie sa pewne
NowoscCi, jak wspomniane przeze mnie
wczesniej nadzorowanie oznaczonych
ustug IT, jednakze wiekszos¢ przepisow
stanowi ewolucje wczesniej uregulo-
wanych zagadnien. Tyle, ze opisanych
w bardzo szczegotowy sposob i przy
pomocy rozporzadzen unijnych czyli



Srodowisko
niskich stop
procentowych
powinno
dodatkowo

W Sposob
naturalny
zachecac do
inwestowania
na rynku Kapi-
tatowym

aktow, ktore obowigzujg bezposrednio,
bez potrzeby ich implementacji.

Co zas$ sie tyczy roli Komisji w proce-
sie implementacji, niewatpliwie nadzor
petni w nim jedna z kluczowych rél.

Z uwagi na uczestnictwo pracownikow
Urzedu KNF w pracach nad szeregiem
unijnych aktow wykonawczych, moz-
liwe jest prezentowanie stanowisk,
ktore beda zmierzaty do zapewnienia
implementacji poprawnej merytorycznie
i realizujacej cele nowych przepisow.
Projekt odpowiednich przepisow, ktory
zostat przygotowany w Urzedzie, stat sie
zrebem do dyskusji prowadzonej obec-
nie w Ministerstwie Finansow.

Jezeli zas mowimy o skutkach
wdrazanych przepisow, upatruje w nich
szanse do dalszego wzmocnienia gwa-
rancji dla przejrzystosci, efektywnosci
i stabilnosci rynku kapitatowego oraz
ochrony inwestora nieprofesjonalne-
g0. Z mojej perspektywy, naturalng

konsekwencja wdrozenia pakietu MiFID
Il bedzie znaczace zwiekszenie sie za-
kresu ustug doradztwa inwestycyjnego
dla klienta detalicznego. Szereg mecha-
nizmow takich, jak okreslanie rynku
docelowego produktu finansowego czy
rejestracja kontaktow pracownika insty-
tucji z klientem, spowoduje odpowiednie
zachowanie podmiotow nadzorowanych.
Nie zapominajmy réwniez, ze rezi-

mem MIFID Il objete zostanie réwniez
oferowanie lokat strukturyzowanych, co
traktuje jako istotny czynnik zmierzajacy
do zagwarantowania szeroko rozumia-
nej, poprawnej dystrybucji tej kategorii
produktow.

Innym istotnym elementem, ktory
proponujemy przy okazji wdrazania sys-
temu MIFID Il, s rozwigzania zwigzane
z funkcjonowaniem funduszy inwesty-
cyjnych. Obie zmiany sg bardzo istotne
z punktu widzenia zapewnienia przej-
rzystosci i bezpieczenstwa inwestycji
w fundusze inwestycyjne. Pierwsza do-
tyczy dystrybucji jednostek uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych. Propozycja,
ktora popieramy, polega na koniecznosci
ujawniania klientowi przez statut fundu-
szu informacji, jakiego rodzaju jednostki
moze kupi¢ bezposrednio, a jakie za po-
Srednictwem dystrybutora. Tego rodzaju
powinnos¢ zdeterminuje rowniez pewne
ograniczenia w przekazywaniu pod-
miotom trzecim tzw. zachet, w sytuacji
sprzedazy bezposredniej. Zaktadamy, ze
finalnie takie rozwigzanie przyczynitoby
sie do zmniejszenia kosztow inwestycji
dla uczestnika funduszu oraz stanowi-
toby istotny czynnik do kreacji przez
towarzystwa wtasnych, alternatywnych
kanatow sprzedazy. Ograniczony sposob
dystrybucji jest bowiem dostrzegalna
bolaczka rynku.

Druga zmiana ma na celu ochrone
uczestnikow funduszy inwestycyjnych
zamknietych niepublicznych przed

uznaniowa modyfikacjg warunkow
wyjscia z inwestycji. Otrzymujemy bo-
wiem skargi od uczestnikow, w ktorych
podnoszone jest, ze fundusze dokonujg
samodzielnie zmiany tych warunkow,
przyktadowo w zakresie terminu wyku-
pu czy zasad redukcji, nie uwzgledniajac
W sposob nalezyty interesow tych
uczestnikow badz w skrajnych przy-
padkach - dziatajac nawet wbrew temu
interesowi.

Nasze propozycje w tym zakresie sa
dyskutowane i liczymy, ze uda nam sie
przekonac¢ ustawodawce 0 stusznosci
tych rozwigzan.

Polscy ekonomisci s zgodni co do

faktu, ze aby rozwijac sie gospodar-

czo, powinnismy zdecydowanie wiecej
oszczedza€. Trudno jednak przekona¢
sie do oszczedzania w dobie niskich stop
procentowych. Jak motywowac Polakéw
do oszczedzania i jaka w tym widzi Pan
role KNF?

Powinniémy na zagadnienie rozwo-

ju gospodarczego z wykorzystaniem
wsparcia kapitatowego spojrze¢ nieco
inaczej. Gospodarka bedzie rozwi-

jata sie bardziej dynamicznie, jezeli
obywatele beda przekonani, ze war-

to zaangazowac swoje 0szczednosci

Rezimem
MIFID Il

objete zostanie
rowniez
oferowanie
lokat struktu-
ryzowanych
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Wazne jest,
aby rynek
stworzyt
mechanizmy
pozwalajgce

na inwestowa-
nie srodkow

Z pewnym
poczuciem bez-
pieczenstwa

w podmiotach, ktére poprzez rynek
kapitatowy poszukuja finansowania
swoich projektow. Srodowisko niskich
stop procentowych powinno dodatko-
wOo W sposob naturalny zachecac¢ do
inwestowania na rynku kapitatowym.
Zrozumiatym jest przy tym, ze majac

na uwadze wystepujace od czasu do
czasu okre$lone zdarzenia negatywnie
wptywajace na rynki finansowe, czy tez
konkretnych emitentow, wykazujemy sie
jako inwestorzy pewng doza ostroznosci
w podejmowaniu takich decyzji. Stad tez
wazne jest, aby rynek stworzyt im me-
chanizmy pozwalajace na inwestowanie
Srodkéw z pewnym poczuciem bezpie-
czenstwa. Nadzor zas powinien swoim
dziataniem wspierac takie inicjatywy,

a zarazem weryfikowac¢ w zakresie
swoich kompetencji, czy zostaty one
poprawnie zaprojektowane i wdrozone.
Przedsiewzieciem zastugujacym ostatnio
na uwage jest pomyst Gietdy Papierow
Wartosciowych w zakresie uruchomienia
agencji ratingowej, ktora mogtaby m.in.

Rozmowy z administracjq

nadawac oceny instrumentom dtuznym
emitowanym przez krajowe podmioty.
To jednak niejedyna rola nadzo-
ru. Powinien on rowniez podejmowac
zdecydowane dziatania w sytuacji
wystapienia zdarzen, ktére ostabiaja
zaufanie do rynku kapitatowego. Istotng
jest funkcja edukacyjna Urzedu KNF.
Jestem przekonany, ze seminaria orga-
nizowane w ramach inicjatywy CEDUR,
czy tez wydawane przez Urzad publi-
kacje edukacyjne, maja szanse istotnie
przyczynic¢ sie do wzrostu swiadomosci
na temat zasad funkcjonowania rynku
finansowego, w tym rzecz jasna rynku
kapitatowego.

Przed KNF stoja przede wszystkim
zadania dotyczace sprawowania nad-
zoru. W jakim stopniu KNF moze i Pana
zdaniem powinna ksztattowa¢ kulture
finansowa w naszym Kkraju, jak réwniez
inspirowac polityke dotyczaca rynku
kapitatowego i finansowego?
Oczywiscie, Komisja i Urzad KNF majg
wptyw na ksztattowanie krajowego rynku
finansowego i swoimi dziataniami zapew-
niaja jego prawidtowe funkcjonowanie
oraz wzmacniajg jego role. W zaleznosci
od segmentu rynku finansowego, réznie
sg roztozone srodki nadzoru. Jednak to
co jest wspolne dla wszystkich obszarow,
to zapewnienie nalezytej ochrony klienta
nieprofesjonalnego. Stad tez zamierzam
konsekwentnie realizowac dziatania,
ktore zmierzaja do wzmocnienia praw tej
grupy uczestnikow rynku.

pytat
Filip PietkRiewicz-Bednarek

Przedsiewzie-
ciem zastugu-
jacym ostatnio
na uwage jest
pomyst Gietdy
Papierow
Wartosciowych
W zakresie
uruchomienia
agencji ratin-
gowej



Zmiany w edukacji ekonomicznej
- luksus czy koniecznosc¢?

dr hab. Pawet Marszatek, prof. nadzw. UEP
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Zachodzgce przemiany spoteczno-
-gospodarcze sprawiaja, ze ciagte
zdobywanie wiedzy, umiejetnosci

i kompetencji w roznych dziedzinach
staje sie fundamentalnym czynnikiem
rozwoju. Sprostanie zwigzanym z tym
wyzwaniom wymaga odpowiednich
przeksztatcen i dostosowan w procesie
edukacji, w tym takze edukacji ekono-
micznej. Potrzeba ta jest tym silniejsza,
ze coraz gwattowniejsze zaburzenia
zachodzace w gospodarce, polityce
gospodarczej czy na rynkach finanso-
wych, pogtebiaja ztozonos¢ procesu
podejmowania decyzji ekonomicznych
przez gospodarstwa domowe. Zwieksza
sie takze niepewnos¢ odnosnie do ich
rezultatu.

W takich uwarunkowaniach od-
powiednia edukacja ekonomiczna
umozliwia budowanie swoistej Swia-
domosci, dzieki ktorej ludzie zdaja
sobie sprawe z mozliwosci i zagrozen,
ktore sg zwigzane z funkcjonowaniem
gospodarki, poszczegolnych rynkow
czy wyborem konkretnych produktow.
Edukacja odgrywa wiec wazng role
w zdobywaniu wiedzy i ksztattowaniu
postaw niezbednych do podejmowa-
nia trafnych decyzji gospodarczych,

a tym samym do osiagniecia sukcesu
osobistego w wysoce konkurencyjnym
otoczeniu, typowym dla wspotczesnego
modelu gospodarki rynkowe;j.

W warunkach postepujacego pro-
cesu finansyzacji dotyczy to przede
wszystkim wiedzy o zagadnieniach
finansowych. Z problematykga ta bowiem
- W przeciwienstwie choc¢by do zagad-
nien makroekonomicznych - predzej czy
pozniej kazdy bedzie musiat bezposred-
nio sie zmierzy¢. To wtasnie decyzje
0 0szczedzaniu, wyborze posrednika
finansowego czy zabezpieczenia mate-
rialnego na staros¢ sg tymi, ktore kazdy
obywatel musi w swoim czasie podjac.

Gtos nauki

Niestety, jezeli chodzi o jakos¢ i po-
wszechnosc¢ edukacji ekonomicznej,
w tym finansowej, Polska wypada nie
najlepiej. | tak, przyktadowo, z badan
nad stanem swiadomosci finansowej
w polskim spoteczenstwie, przeprowa-
dzonych w 2015 roku na zlecenie NBP,
wynika, ze jej poziom nie jest wysoki.
W tescie wiedzy ekonomicznej przeciet-
ny Polak odpowiedziat poprawnie tylko
na 10 z 20 pytan, a w catej badanej po-
pulacji nie byto osoby, ktéra znata dobra
odpowiedz na wszystkie pytania’.

Jeszcze mniej optymistyczne sa
wyniki porownawczych badan miedzy-
narodowych. W badaniach pilotazowych,
przeprowadzonych przez OECD w latach
2010-2011 W 14 krajach, odpowiedzi
Polakow okazaty sie w wielu aspektach

gorsze niz w innych krajach europejskich.

Biorac pod uwage indeks oceniaja-

cy poziom $wiadomosci finansowej,

a uwzgledniajacy wiedze, zachowania

i postawy w dziedzinie finanséw, Polska
zajeta przedostatnie miejsce, wyprze-
dzajac jedynie Armenie. Przed Polskg
znalazty sie m.in. Albania, Czechy,
Estonia, Wegry, Malezja, Peru i RPA2,

W kolejnym badaniu, przeprowa-
dzonym w 2015 roku, Polska wypadta
jeszcze gorzej. Z indeksem oceniajgcym
poziom $wiadomosci finansowej w wy-
sokosci 11,6 pkt. na 20 pkt. mozliwych
do zdobycia, Polska zajeta 29, ostatnie
miejsce, m.in. za Biatorusig, Gruzjg czy
Jordania. Pierwsze miejsce z wynikiem
14,9 pkt. przypadto Francji, a Srednia dla
badanych krajow OECD wyniosta 13,7
pkt. Szczegdlnie stabo w porownaniu
z innymi krajami wypadty odpowiedzi
na pytania zwigzane z wyliczaniem
procentu prostego i sktadanego. Res-
pondenci byli tez pytani o to, czy przed
zakupem czegokolwiek zastanawiajg
sie, czy ich na to sta¢. Okazato sie,
ze tylko 55% ankietowanych Polakow

Ciagte zdoby-
wanie wiedzy,
umiejetnosci

I kKompetencji
W réznych
dziedzinach
staje sie fun-
damentalnym
czynnikiem
rozwoju

odpowiedziato twierdzaco. Potowa ba-
danych stwierdzita tez, ze nie kontroluje
swoich wydatkows?.

Natomiast z IX edycji badan nad
postawami Polakow wobec oszcze-
dzania, wspotorganizowanych przez
Fundacje Kronenberga i Fundacje
Think! wynika, ze istnieje rozdzwiek
miedzy deklaracjami a faktycznym
podejsciem do finansow, wskazujacy
na problem z dtugofalowym oszcze-
dzaniem i planowaniem wydatkdow.
Coraz wiecej Polakow deklaruje, ze
oszczedzanie ma sens, jednak odsetek
badanych, ktérzy oszczedzaja regular-
nie, zmienit sie w ciggu siedmiu lat tylko
0 3 p.p. (z 10% respondentow w 2010
roku do 13% w 2016 roku). Az 20%
respondentdw uznato, ze oszczedzac
nie warto, a przewazajaca wiekszosc
nie zamierzata korzystac¢ z zadnych
produktow inwestycyjnych. Do tego, az
17% ankietowanych trzymato pienigdze
w domu?. Podobne wnioski wynikajg
z badan przeprowadzonych przez TNS



Decyzje

0 0szczedzaniv,
wyborze
posrednika
finansowego
czy zabezpie-
czenia materia-
Inego na sta-
rosc sg tymi,
ktore kazdy
obywatel musi
W swoim czasie
podjac

na zlecenie PKO BP. Wynika z nich, ze
jedynie 9% respondentow regularnie
oszczedzato, a 33% czynito to od czasu
do czasu. Co ciekawe, az 34% ankietowa-
nych nie potrafito oszacowac wartosci
swoich oszczednosci, a 11% badanych
przyznato, ze w ogole nie korzysta

z ustug bankow.

W tym kontekscie oczywiste
staje sie, ze niezbedne jest pogtebianie
wiedzy ekonomicznej obywateli. Jest
to tym bardziej istotne, ze z brakiem
wiedzy ekonomicznej i Swiadomosci
finansowej wigzg sie m. in. problemy
wykluczenia finansowego i nadmiernego
zadtuzenia. Brak odpowiedniej wiedzy
moze przy tym wzmagac¢ nieufnos¢ do
instytucji finansowych, skutkujac tzw.
samowykluczeniem, czyli dobrowolna
rezygnacja z korzystania z produktow

i ustug finansowych. W tym kontekscie
warto przytoczy¢ wyniki ,Diagnozy
Spotecznej 2015". Zgodnie z nimi, nieuf-
nos¢ do instytucji finansowych w Polsce,
choc¢ spada, jest wcigz wysoka: w 2015
roku 25,6% ankietowanych wskazato

na brak zaufania do bankow komercyj-
nych. Poziom nieufnosci do pozostatych
instytucji finansowych byt jeszcze
wyzszy i wyniost odpowiednio®: 31,8%

w przypadku zaktadéw ubezpieczen
zyciowych, 31,7% w przypadku zaktadow
ubezpieczen majatkowych oraz 28,2%

w przypadku gietdy.

Niewatpliwie, nieufnos¢ ta stanowi
powazny problem spoteczny, jak i utrud-
nia funkcjonowanie samych instytucji
finansowych. Jest ona réwniez kolej-
nym argumentem na rzecz podniesienia
intensywnosci i jakosci dziatan na rzecz
edukacji finansowej spoteczenstwa.

Jak sie wydaje, pewna oznake zmian

w pozadanym kierunku moze stanowic
planowane przez Ministerstwo Finansow
wprowadzenie w szkotach nowego
przedmiotu z dziedziny finansow i eko-
nomii. Nie skupiatby sie on wytacznie na
przedsiebiorczosci, lecz obejmowat takze
inne praktyczne obszary np.: bankowos¢,
budzet domowy, podatki, emerytury itp.
Zatozeniem ministerialnej propozycji
jest to, ze wprawdzie nie kazdy uczen
zostanie w przysztosci przedsiebiorca,
ale kazdy bedzie pracowat, planowat
wydatki swojej rodziny, ptacit podatki,
miat do czynienia z bankami i instytucja-
mi finansowymie.

Niewatpliwie, propozycja ta, gdyby
umiejetnie potaczyc¢ ja ze wzrostem
znaczenia przedmiotu ,Podstawy przed-
siebiorczosci”, stanowitaby krok we
wtasciwa strone. Niemniej, by podnies¢
poziom wiedzy ekonomicznej koniecz-
na jest wspotpraca wielu podmiotow,
ktore prowadza dziatalnos¢ edukacyjna
w sferze ekonomii i finansow - agend
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rzadowych, instytucji finansowych,
medidw, instytucji non-profit, samorza-
dow, itp.

Aktywne projektowanie dziatan edu-
kacyjnych i ich wdrazanie powinno by¢
tez poprzedzone okresleniem ich struk-
tury i priorytetéw. W tym celu niezbedne
wydaje sie opracowanie narodowej
strategii edukacji finansowej. W Europie
strategie takg wypracowaty juz m.in.
Wielka Brytania, Hiszpania, Austria,
Czechy i Stowacja. Przygotowanie
takiego nadrzednego dokumentu, ktory
umozliwitby ustrukturyzowanie i hie-
rarchizacje dziatan, podejmowanych
dzis$ oddolnie, czesto w sposob niezsyn-
chronizowany, niewatpliwie wymaga
holistycznego spojrzenia na obecny stan
edukacji ekonomicznej (a zwtaszcza
finansowej), integracji wielu réznych
programow i projektéw edukacyjnych na
poziomie nauczania szkolnego, akade-
mickiego, jak i ksztatcenia ustawicznego.

Z brakiem
wiedzy eko-
nomicznej

I Swiadomosci
finansowej
wigzg sie m. in.
problemy
wykluczenia
finansowego

I nadmiernego
zadtuzenia
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Celowe bytoby rowniez wtaczanie sie
w ten proces instytucji prywatnych i or-
ganizacji pozarzadowych.

Niezbedny jest rowniez dobor
odpowiedniego medium przekazu.

Jako element edukacji ekonomicznej

w niektorych panstwach wykorzystu-

je sie programy telewizji publicznej.

Z badan wynika, ze poprzez wizualizacje
zjawisk ekonomicznych mozna 0siggnac
maksymalne efekty w edukacji ekono-
micznej. Jak sie przy tym wydaje, we
wspotczesnej kulturze, w ktorej relatyw-
nie wieksze znaczenie majg obrazy niz
stowa, a krotkie ,fleszowe” wiadomosci

i dynamiczny, wizualny sposob pre-
zentacji informacji to wtasnie telewizja
(oraz kanaty internetowe, a takze media
spotecznosciowe) jest tym kanatem,
ktére moze skuteczniej trafi¢ do odbior-
cow, zwtaszcza tych w mtodszym wieku.
Z drugiej strony, w przypadku os6b
starszych, telewizja czesto jest jedynym
kanatem upowszechniania wsrod nich
wiedzy ekonomicznej.

Ponadto, powodzenie edukacji ekono-
micznej wymaga zapewnienia spojnosci
realizowanych programoéw i przedsie-
wzie¢, wyrazajacej sie odpowiednim
podziatem tresci miedzy poszczegoline
etapy edukacji i poszczegolne zaan-
gazowane podmioty. Nalezy przy tym
pamietac, ze edukacja ekonomiczna
nie powinna konczy¢ sie na poziomie
szkolnym, ale musi by¢ w jakis sposob
kontynuowana wsréd studentow oraz
0s6b dorostych.

Edukacja ekonomiczna, niezaleznie od
zaangazowanych w nig podmiotéw czy
etapow poszerzania wiedzy i Swiado-
mosci ekonomicznej, powinna by¢ przy
tym procesem dynamicznym, umozliwia-
jacym dostosowanie sie zarowno 0sob
mtodszych, jak i tych w wieku srednim
i starszym do coraz szybszego tempa
zmian spotecznych i gospodarczych oraz

Gfos nauki

do sprawnego funkcjonowania w obser-
wowanych obecnie warunkach rosnacej
ztozonosci zycia gospodarczego. A trze-
ba pamietac, ze w warunkach gospodarki
opartej w coraz wiekszym stopniu na
wiedzy, tylko w ten sposdb mozna
stworzy¢ podwaliny zréwnowazonego
wzrostu i rozwoju gospodarczego. Nie
jest to zatem zbytek, na ktory mozna by
sobie pozwoli¢ tylko w sprzyjajacych
warunkach, ale po prostu koniecznosc.

dr hab. Pawet Marszatek,

prof. nadzw. UEP,

prodziekan Wydziatu Ekonomii,
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
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Rola inwestorow
instytucjonalnych
w podnoszeniu
standardow
inwestycyjnych

Anna Wierzbicka

Klasyfikacja przyjeta przez Gietde
Papierow Wartosciowych wskazuje nam
trzy podstawowe grupy inwestorow:
inwestorzy indywidualni, instytucjonalni
i zagraniczni. Kazda z nich wykazuje
typowe dla siebie cechy, w tym wiel-
kos¢ zasobow finansowych, motywy
inwestycyjne, horyzont czasowy zaanga-
zowanych srodkow, aktywnos¢ na rynku
kapitatowym, jak rowniez site oddziaty-
wania dokonujgcych sie na nim zmian.
Zgodnie z poczynionymi przez GPW
badaniami udziat kazdej z wymienionych
grup w zaleznosci od aktualnej koniunk-
tury i perspektyw co do kierunku jej
rozwoju ulega wahaniom, co prezentuje
wykres 11 2.

Poczyniona na podstawie prezen-
towanych danych analiza wskazuje
na rosnace zainteresowanie polskim
rynkiem gietdowych inwestoréow
zagranicznych. Jednoczesnie moz-
na zauwazyg¢, iz najwieksze wahania
w poziomie aktywnosci inwestycyjnej
obserwowane sg w przypadku inwe-
storéw indywidulanych. Majac to na
uwadze nalezy podkresli¢, ze rozwi-
jajacy sie rynek kapitatowy stworzyt
przede wszystkim tej grupie kapita-
todawcow, ktérzy bardzo czesto nie
sg przekonani co do poziomu swojej
wiedzy inwestycyjnej, nie maja czasu lub
checi podejmowania aktywnych dziatan,
mozliwos¢ ulokowania o0szczednosci
w papiery wartosciowe za posrednic-
twem inwestorow instytucjonalnych.

W efekcie ponad 30% udziat w obrotach
gietdowych potwierdza wzrost znaczenia
tej grupy graczy w ksztattowaniu kultury
inwestycyjnej.

Rozw6j rynku kapitatowego, zwiek-
szajaca sie aktywnos¢ inwestycyjna
spoteczenstwa, postepujaca globaliza-
Cja, a wraz z nig swoboda przeptywu
kapitatu wymagajga jednak nieustannego
podnoszenia obowigzujacych w tym
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obszarze standardow. Obok regulacji
prawnej znaczenia nabierajg rekomen-
dacje i wytyczne z zakresu tzw. soft

law, ktére pomimo braku sankcji karnej,
jak ma to miejsce w przypadku aktow
legislacyjnych, stymulujg pozadane za-
chowania zaréwno po stronie emitentow,
jak i inwestorow.

Efektem tych dziatan jest rozwijajg-
ce sie zjawisko corporate governance,
znane w Polsce jako tad korporacyjny lub
nadzor korporacyjny. Zgodnie z wypra-
cowang przez OECD terminologia jest
ono rozumiane jako ,siec¢ relacji miedzy
kadra zarzadzajaca spotek, ich organami
zarzadzajaco-nadzorczymi, wspdlnikami/
akcjonariuszami i innymi interesariu-
szami.” Cel, ktéry poprzez powyzsze
rekomendacje ma zostac osiaggniety
dotyczy podniesienia jakosci zarzadzania
spotkami, aktywizowania organow do
realizacji zatozen lezacych w interesie
samych przedsiebiorstw, jak i jej wta-
scicieli przy jednoczesnym podnoszeniu
efektywnosci zarzadzania opartego
na zaufaniu i wzajemnym dialogu.
Stymulowanie odpowiednich zachowan
nie jest jednak zadaniem tatwym, szcze-
golnie majac na uwadze krzyzowanie sie
aspiracji roznych grup intereséw zaanga-
zowanych w dziatanie spotek.

Pomimo dostrzeganego przez in-
westoréw pozytywnego przetozenia
wdrazanych standardoéw corporate go-
vernance na funkcjonowanie spotki, m.in.
na budowe przewagi konkurencyjnej,
tworzenie wartosci przedsiebiorstwa czy
zmniejszenie ryzyka inwestycyjnego, do-
strzec mozna zroznicowanie w poziomie
Swiadomosci inwestycyjnej poszczegol-
nych grup, jak rowniez podejmowanej
przez nich aktywnosci w zakresie podno-
szenia standardow.

Inwestorzy zagraniczni lokujac
Srodki finansowe w polski rynek kapi-
tatowy dostrzegaja szanse rynkowa na

Biuletyn 10 (czerwiec) 2017
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WYKRES 1
Udziat procentowy inwestoréw w obrotach instrumentami finansowym
Zrodto; opracowanie wtasne na podstawie https://static.gpw.pl/pub/files/
inwestorzy_w_obrotach_GPW_prezentacja.pdf, 01.06.2017 .
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WYKRES 2
Udziat wartosciowy inwestoréw w obrotach instrumentami finansowymi
Zrodfo; opracowanie wtasne na podstawie https://static.gpw.pl/pub/files/
inwestorzy_w_obrotach_GPW_prezentacja.pdf, 01.06.2017 r.
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Najwieksze
wahania

W poziomie
aktywnosci
inwestycyjnej
obserwowane
Sq W przypad-
ku inwestorow
indywidulanych

pomnozenie zainwestowanych pie-
niedzy. Reguty i zasady uwzgledniane

w zbiorach dobrych praktyk stanowia
dla nich oczywiste standardy, ktore
powinny by¢ implementowane réw-
niez przez szeroko rozumiane polskie
instytucje. ,Funkcjonowanie skutecznego
nadzoru korporacyjnego, czy to w po-
szczegoblnych spotkach, czy tez w catej
gospodarce, przyczynia sie do uzyskania
wiekszego zaufania, ktére jest istotnym
czynnikiem zapewniajacym sprawne
dziatanie gospodarki rynkowej.”?

Nieco inaczej problem ten jest
postrzegany przez inwestoréw in-
dywidualnych. Petnigcy w spotkach
najczesciej funkcje akcjonariuszy
mniejszosciowych prezentujg wtasne
przekonanie o niewielkim ich wpty-
wie na ksztatt prowadzonej przez
przedsiebiorstwo polityki i zakresie po-
dejmowanych decyzji. Poczyniona przez
inwestorow indywidualnych kalkulacja
ekonomiczna oparta o naktady, jakie mu-
sieliby ponies¢ w zwigzku z petnieniem
aktywnej dziatalnosci nadzorczej a efek-
tami, jakie z tego tytutu moga uzyskac,

czesto sktania ich do biernej postawy
w zakresie sprawowanej kontroli. Tym
samym coraz czesciej ceduja oni obo-
wigzki kontrolno-nadzorcze na trzecia
grupe - inwestorow instytucjonalnych.
Rosnace znaczenie inwestorow insty-
tucjonalnych sktania do coraz czesciej
podejmowanej dyskusji na temat ich roli
W rozwoju rynku kapitatowego, w tym
W Sposob szczegdlny wypracowywania
kierunku jego dalszej ekspansji, wskazy-
wania dobrych praktyk i podejmowania
skutecznych dziatan nadzorczych wobec
spotek publicznych. Za sprawa doswiad-
czenia, przygotowania merytorycznego
ich pracownikow, jak rowniez niejedno-
krotnie skuteczniejszej, w porownaniu do
przeprowadzanej przez inwestorow indy-
widualnych, oceny spoétek portfelowych,
generujg oni wyzsze standardy inwesty-
cyjne, zarowno we wtasnych strukturach,
jak réwniez strukturach podmiotow
powigzanych. Niemniej jednak nalezy
pamietac, iz rola jaka petnia, uzalezniona
jest od specyfiki rynku kapitatowego,
struktury wtasnosci, przyjetego syste-
mu regulacyjnego, jak rowniez wyniku
prostego rachunku kalkulacyjnego odno-
szacego poniesione naktady do efektow,
jakie z tego tytutu moga zostac osiaggniete.
Niewatpliwie, prawidtowo dziata-
jacy system nadzoru, umozliwiajacy
zapewnienie wtasciwej ochrony praw ka-
pitatodawcow, skutecznie aktywizowatby
zarowno inwestorow zagranicznych,
indywidualnych, jak i instytucjonalnych
W angazowanie sie w sprawy spotek
dysponujacych ich kapitatem. Mogtoby
to odcigzy¢ tych ostatnich z wysitku
i kosztow, jakie najczesciej ta grupa
ponosi z tytutu monitorowania wynikow
i kontrolowania kadry menedzerskiej,
a ktore sg wykorzystywane przez innych
realizujacych strategie ,jazdy na gape”.
Polega ona na powielaniu dziatan silniej-

szych i lepiej zorientowanych w sytuacji
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spotki inwestoréow. W konsekwencji
mogtoby to przyniesc profity nie tylko
dla samych kapitatodawcow i spotek,
ale réwniez dla spoteczenstwa i catej
gospodarki. Analogicznie, nieprawidtowo
dziatajacy, nieadekwatny do potrzeb
polskiego rynku kapitatowego lub tez
pozbawiony skutecznosci system corpo-
rate governance mogtby generowac dla
inwestorow dodatkowe koszty nie re-
kompensujac ich w efektach, jakie dzieki
podejmowanym dziataniom mogliby
0siggnac, co ttumaczy poniekad postawe
Jracjonalnej apatii”. Aby temu przeciw-
dziata¢ podejmowane sg nieustanne
prace nad dostosowaniem rekomendacji
zawartych w nowo publikowanych przez
GPW Kodeksach Dobrych Praktyk.?

Anna Wierzbicka

asystent na Wydziale Ekonomii
i Zarzadzania Uniwersytetu

w Biatymstoku, doktorantka

Przypisy:

1. http://www.ecgi.org/codes/documents/
principles_pl_final.pdf, 01.06.2017r.

2. http://www.ecgi.org/codes/documents/
principles_pl_final.pdf, 01.06.2017r.

3. Dobre Praktyki Spotek Notowanych na
GPW 2016, GPW, Warszawa 2016, s. 6.

Obok regulacji
prawnej znacze-
nia nabieraja
rekomendacje

I wytyczne

Z ZzaKresu tzw.
soft law
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BADANIA

Uczymy sie oszczedzac
po narodzinach dziecka

Michat Nestorowicz

e _ & I *F F = = = 7



80 proc.

Z has Uwaza sie
za dojrzatych

| odpowiedzial-
nych

Wedtug raportu Nationale-Nederlanden
,Dojrzatos¢ finansowa Polakéw 2017”
ponad 80 proc. z nas uwaza sie za
dojrzatych i odpowiedzialnych. Poczucie
to rosnie wsrod osob, ktore zaktadaja
rodzine. Jednak dojrzatos¢ Polakow

jest raczej deklaratywna i opiera sie
bardziej na emocjach niz racjonalnych
przestankach. Co piata osoba, ktora
uwaza sie za dojrzata, nie pomyslata
jeszcze o oszczednosciach na przy-
sztos¢. Jednoczesnie dwie trzecie
ankietowanych Polakéw deklaruje, ze
pod wptywem impulsu wydato pienigdze
na cos, czego nie potrzebuje. Oszczedzac
z mys$la 0 przysztosci i ubezpieczac sie
zaczynamy dopiero, gdy w rodzinie
pojawiaja sie dzieci. Ale wciaz dotyczy
to bardzo niewielkiego odsetka Polakdw.
Ponad potowa o0s6b, ktore posiada-

j3 ubezpieczenie na zycie, uwaza, ze
najwieksza korzyscia takiej polisy jest
zapewnienie poczucia bezpieczenstwa.
Dla 46 proc. jest to zabezpieczenie rodzi-
ny na wypadek smierci.

W ciggu ostatnich trzydziestu lat
przemiany spoteczne w Polsce zacho-
dzity bardzo dynamicznie, na skale
nieporownywalnie wieksza niz kiedy-
kolwiek wczes$niej. To wtasnie na bazie
obserwacji dzisiejszych dwudziesto-,
trzydziesto- i czterdziestolatkow,
ktorzy zyja zupetnie inaczej niz ich
rodzice w latach osiemdziesigtych

i dziewiec¢dziesiatych ubiegtego wie-
ku, zrodzit sie pomyst przygotowania
raportu, ktory mogtby odpowiedziec¢ na
nurtujgce nas pytania. Jacy naprawde
sg dzisiejsi Polacy? Co myslg, co jest
dla nich wazne, jakimi wartosciami sie
Kieruja? Dla nas najbardziej interesuja-
cym aspektem tej zmiany pokoleniowej
jest podejscie Polakéw do kwestii
finansowych, oszczedzania i myslenia
0 przysztosci swojej oraz rodziny. Czy
tak jak spoteczenstwa w gospodarkach
rozwinietych nauczylismy sie juz odpo-
wiedzialnie zarzadzac¢ wydatkami, czy
moze jesteSmy na poczatku tej drogi,
wcigz zachtystujac sie nadmiernym
konsumpcjonizmem? Nasze badanie,
przeprowadzone wspolnie z GfK, przy-
niosto wiele ciekawych wnioskow. Jego
efektem byt opublikowany w potowie
maja raport ,Dojrzatos¢ finansowa
Polakow 2017".

Rodzice czuja sie bardziej dojrzali
Dojrzatos¢ dla Polakdéw ma przede
wszystkim charakter emocjonalny.

Dla 84 proc. oznacza troske o swoich
bliskich, a dla 71 proc. planowanie
najblizszej przysztosci. Z kolei ponad
dwie trzecie Polakdw uwaza, ze ich
odpowiedzialnos¢ taczy sie nie tylko

z troska o najblizszych, ale i kontro-

I3 wydatkéw. Mniej niz jedna trzecia
badanych jest zdania, ze zabezpieczenie
finansowe na wypadek ciezkiej choroby
czy z myslg o emeryturze to przejaw
odpowiedzialnosci. Dla 65 proc. respon-
dentow planowanie wydatkéw swiadczy
o tym, ze jest sie odpowiedzialnym
finansowo. Ponad potowa (55 proc.)
twierdzi, ze jest odpowiedzialna finan-
sowo, poniewaz ich biezace wydatki nie
przekraczajg pensji. Co ciekawe, Polacy
nie taczg dojrzatosci z posiadaniem
wiedzy o finansach osobistych (50 proc.
wskazan).
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Nasz raport pokazuje, ze osobami,
ktore ucza nas oszczedzac sa.. dzieci.
Czesto dopiero, gdy one pojawiaja sie
na swiecie, zaczynamy powaznie mysle¢
0 przysztosci i weryfikujemy swoje po-
dejscie do pieniedzy. Zatozenie rodziny
to czesto moment, w ktorym zaczynamy
mysle¢ o zabezpieczeniu przysztosci.
Wtedy tez wiekszos¢ Polakow wyka-
Zuje inicjatywe i chec¢ ubezpieczenia
siebie oraz najblizszych. Nasze badanie
pokazato, ze dojrzatosc idzie w parze
z rodzicielstwem. Odpowiedzialnos¢
za drugiego cztowieka wzmacnia to
poczucie. Czesciej swoja dojrzatosc
deklarowali rodzice, wsrod ktérych ten
odsetek wyniost az 86 proc. Co wazne,
odpowiedzialnos¢ za bliskich wedtug
badanych nie wymaga wyrzeczen. Az 88
proc. z nich zgadza sie ze stwierdzeniem,
Ze mozna jg potaczyc¢ z realizacjg swoich
pasji oraz marzen.

Wiek ma znaczenie w postrze-
ganiu siebie jako osoby dojrzate;.
Wyraznie widac¢ réznice wsrod naj-
mtodszej i najstarszej grupy badanych.
Za dojrzatych uwaza sie trzy czwarte

Oszczedzac

Z mysSla

0 przysztosci

I ubezpieczac
sie zaczynamy
dopiero, gdy
W rodzinie
pojawiajq sie
dzieci
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WYKRES 1
Jakie ubezpieczenia Pan/Pani posiada?

Grupowe ubezpieczenie na zycie w zaktadzie pracy lub szkole

48% IS

Obowigzkowe ubezpieczenie komunikacyjne OC
45% I

Umowa z Otwartym Funduszem Emerytalnym tzw. Il filar

45% I

Ubezpieczenie mieszkania/domu

0Osobno optacane indywidualne ubezpieczenie zdrowotne
8%

Lokata bankowa potaczona z ubezpieczeniem na zycie
6% H

Kontynuowane indywidualnie grupowe ubezp. na zycie
5% |

IKE (Indywidualne Konto Emerytalne)

42% I 5% 1
Indywidualna polisa ubezpieczenia na zycie PPE (Pracowniczy Program Emerytalny)
26% I 4% 1
Ubezpieczenia komunikacyjne AC i inne niecbowigzkowe IKZE (Indywidualne Konto Zabezpieczenia Emerytalnego)
19% I 1% |
Osobno optacane indywidualne ubezpieczenie NNW Nie mam zadnego
17% I 4% 1
WYKRES 2

Jakie ubezpieczenia Pan/Pani posiada Ktore cechy produktu finansowego

uwaza Pan/Pani za najbardziej istotne, kiedy mysli Pan(i) o oszczedzaniu

pieniedzy w perspektywie minimum 5 lat? Prosze wybra¢ maksimum trzy
najwazniejsze cechy sposrod ponizszych

42% 37% '

Gwarancja ochrony Mozliwos¢
regularnego odktadania
nawet matych sum

kapitatu - gwaran-
towany zwrot 100%
wptaconych
pieniedzy

Badania

28% .

Staty dostep do
srodkow - mozliwose
wyptaty czesci srodkow
lub catosci bez
dodatkowych optat

26% l 23%

Prostota produktu /
tatwe do zrozumienia

Gwarantowany,
cho¢ niski zysk
warunki



dwudziestolatkow i dziewieciu na dzie-
sieciu czterdziestolatkow (75 proc. vs. 89
proc.).

Millenialsi mysla o przysztosci

Nasze badanie pokazuje, ze Polacy po-
woli uczg sie oszczedzac¢ na emeryture.
Na ten cel pienigdze odktada 43 proc.
respondentow. Wraz ze zblizaniem sie
do wieku emerytalnego ich liczba rosnie.
Az dwie trzecie 0sob w wieku 45-50 lat
deklaruje, ze oszczedza na emeryture. Co
ciekawe takze jedna trzecia osob w gru-
pie wiekowej 25-29 lat rowniez odktada
na ten cel. To naturalne, ze w miare zbli-
zania sie do emerytury, coraz bardziej
zaczynamy troszczyc sie o jej wysokosc.
Jednoczesnie to mniej efektywne niz
rozpoczecie odktadania nawet matych
kwot juz za mtodu.

Dojrzatosc¢ finansowa nie zawsze
idzie w parze z wiekiem. Sg osoby
mtode, ktdre juz potrafig oszczedzac
i inwestowac. Gotowos¢ do tego jest
cecha psychologiczng i nawet ci, ktorzy
nie zarabiajg duzo, sg w stanie regular-
nie odktadac niewielka sume pieniedzy.
Dojrzatos¢ finansowa nie zalezy bowiem
od grubosci portfela, ale polega na tym,
aby by¢ zabezpieczonym na przysztose,

Polacy

nie 13cza
dojrzatosci

Z posiadaniem
wiedzy

o finansach
osobistych

W miare zbli-
Zania sie do
emerytury,
coraz bardziej
Zaczynamy
troszczyc sie

0 jej wysokosc¢

a jednoczesnie potrafi¢ rozsadnie wyda-
wac pieniadze i cieszyc sie zyciem. Czesc
Polakow juz umie to robic¢. Dlatego to, ze
az jedna trzecia mtodych oszczedza na
ten cel trzeba uznac za bardzo pozy-
tywny objaw. To przeczy powszechnym
narzekaniom na zycie chwilg i beztro-
skos¢ millenialsow.

Polacy nie lubig rozmawiac o swoich
finansach z najblizszymi. Tylko poto-
wa badanych wskazata, ze konsultuje
z rodzing planowanie wydatkoéw. Jeszcze
mniej popularne jest rozmawianie
z rodzing o0 ubezpieczaniu sie na zycie
(27 proc.) i 0szczedzaniu na emeryture
(20 proc.). Mtodzi chetniej konsultuja
z najblizszymi swoje decyzje finansowe
(w grupie 20-29 lat odsetek ten wynosi az
58 proc.). Im jestesmy starsi, tym stajemy
sie bardziej skryci w zakresie dzielenia
sie informacjami na temat zarobkow,
0szczednosci czy ubezpieczania sie.

W mysleniu o ubezpieczeniach
kierujemy sie mitami

Jednym z przejawow dojrzatosci
finansowej jest dbanie o przysztos¢,

w tym zabezpieczenie siebie i swoich
najblizszych. Najczestsza forma ubezpie-
czenia, z ktorego korzystajg Polacy, jest
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ubezpieczenie grupowe, ktore posiada 48
proc. badanych. Indywidualng polise na
Zycie ma 26 proc. 0sob w wieku miedzy
20 a 50 rokiem zycia. Posiadanie rodzi-
ny wigze sie czesto z podjeciem decyzji
0 wykupieniu ubezpieczenia. Wsrod 0sob,
ktore nie maja dzieci, jedynie 18 proc.
zakupito indywidualne ubezpieczenie na
zycie, podczas gdy wsrod rodzicow jest to
juz ponad jedna trzecia badanych.

Trzy najbardziej popularne ubezpie-
czenia wsrod osob, ktére uwazaja sie
za dojrzate to ubezpieczenie grupowe,
sktadki wptacane do OFE oraz OC auta.
Indywidualne ubezpieczenie na zycie
znalazto sie na pigtym miejscu, posiada
je 28 proc. 0s6b w tej grupie. Co wazne
posiadanie trzech najpopularniejszych
typéw ubezpieczen nie wynika z ini-
Cjatywy samego ubezpieczonego. Jest
proponowane przez pracodawce badz
narzucone przez obowigzujacy system
prawny. Niestety Polacy wcigz nie
wykazujg inicjatywy i potrzeby ubezpie-
czania sie. Naszg rolg jako $rodowiska

Ponad dwie
trzecie Polakow
uwaza, ze ich
odpowiedzial-
nosc taczy sie
nie tylko z tro-
ska o najbliz-
szych, ale

I kontrolg
wydatkow
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WYKRES 3

Czy ma Pan/Pani jakiekolwiek fundusze/ oszczednosci odtozone z myslg o przysztosci swoich dzieci?

8%

Tak

WYKRES 4
W jakim wieku byto Pan/Pani dziecko, gdy rozpoczat Pan/
rozpoczeta Pani oszczedzanie z myslg 0 jego przysztosci?
Jesli ma Pan/Pani wiecej niz 1 dziecko, prosze zaznaczyc¢
moment, w ktérym byto najstarsze dziecko.

0Od urodzenia dziecka

57% I

Gdy chodzito do ztobka / przedszkola
16% I

Gdy chodzito do szkoty podstawowej
16% I

Gdy chodzito do gimnazjum

4% N

Gdy chodzito do szkoty ponadgimnazjalnej

3% 1

Odmowa

52 1

92%

Nie

WYKRES 5
Czy w ciggu najblizszego roku planuje Pan/Pani
rozpoczgc¢ oszczedzac z myslg o przysztosci dzieci?

Zdecydowanie tak

10% Il

Raczej tak

29% I

Ani tak, ani nie

36%

Raczej nie

21% IS

Zdecydowanie nie

52 W

Badania



ubezpieczeniowego, jest zmiana tego
stanu rzeczy.

Mysl3ac o ubezpieczeniach Polacy
niestety wciaz kierujg sie mitami. Jako
gtowne powody braku indywidualnego
ubezpieczenia na zycie wymieniane sa:
zbyt duze koszty (24 proc.), posiadanie
ubezpieczenia grupowego (23 proc.)
oraz brak takiej potrzeby (21 proc.).
Moze to wynikac z braku dostatecznej
wiedzy oraz zainteresowania produkta-
mi ubezpieczeniowymi. Jednak blisko
potowa 0s0b, ktore nie majg indywidu-
alnego ubezpieczenia na zycie, rozwaza
zakup takiej polisy w ciggu dwoch lat. Jej
zakup czesciej planuja osoby mtodsze: 51
proc. 20-latkow oraz 50 proc. 30-latkow.
Wsrod grupy wiekowej 40-50 lat taki
zakup planuje, badz rozwaza 38 proc.
ankietowanych.

AZ 54 proc. 0s0b, ktére posiada-
jg ubezpieczenie na zycie, uwaza, ze
najwieksza korzyscig takiej polisy jest
zapewnienie poczucia bezpieczenstwa.
Dla 46 proc. jest to zabezpieczenie rodzi-
ny na wypadek smierci.

Edukacja od najmtodszych lat

Polacy chca miec¢ kontrole nad swoimi
oszczednosciami. Dlatego jako najwaz-
niejszg ceche produktu, ktory umozliwia
oszczedzanie pieniedzy, wskazujg
gwarancje zwrotu 100 proc. wptaconego
kapitatu (42 proc. odpowiedzi). Regularne
wptacanie niewielkich sum (37 proc.)

i staty dostep do $rodkéw (28 proc.)

to kolejne istotne elementy produktu
finansowego.

Blisko dwie trzecie Polakéw deklaru-
je, ze posiada jakiekolwiek oszczednosci.
Ale juz tylko 48 proc. rodzicow potwier-
dza, ze odktada pienigdze na przysztosc¢
swoich dzieci. Wsrod barier w oszcze-
dzaniu na przysztosc 40 proc. badanych
wskazuje niskie zarobki - codzienne
wydatki pochtaniajg ich cate dochody.

Blisko 20 proc. badanych przyznaje, ze
nie mysli jeszcze o oszczedzaniu, a ko-
lejne 15 proc. woli wydac pienigdze na
przyjemnosci niz odktadac.

Ci, ktorzy odktadajg z myslg o przy-
sztosci dzieci zazwyczaj rozpoczynaja to
robi¢ juz od momentu ich urodzenia (57
proc. wskazan). Prawie 40 proc. rodzi-
cow, ktorzy dotad nie oszczedzali na ten
cel, deklaruje, ze w ciggu najblizszego
roku zaczna to robic.

Blisko 80 proc. 0sob uwaza, ze o fi-
nansach warto rozmawiac z dzie¢mi od
najmtodszych lat. Mamy nadzieje, ze
dzieki temu za kilkanascie lat bedziemy
mogli powiedzie¢, ze Polacy osiggneli
petng dojrzatosc, nie tylko jako spote-
czenstwo, ale réowniez w sferze finansow
osobistych. Nasze badanie pokazuje
jednak, ze jestesmy dopiero na poczatku
tej drogi.

Michat Nestorowicz
dyrektor ds. badan i analiz
w Nationale-Nederlanden

0 badaniu:

Badanie ,Dojrzatos¢ finansowa Polakow
2017" zrealizowane zostato na zlecenie
Nationale-Nederlanden przez GfK na
przetomie marca i Rwietnia 2017 roku.
Badanie miato charakter ilosciowy, w ra-
mach Rtorego przeprowadzono wywiady
przy uzyciu techniki CAWI na reprezen-
tatywnej grupie 0sob pomiedzy 20 a 50
rokiem zycia.
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Wptyw Pracowniczych Planow
Kapitatowych (PPK) na wzrost go-
spodarczy bedzie widoczny nie tylko
poprzez wzrost podazy kapitatu, ale
takze poprzez wptyw na rynek pracy
oraz efektywnosc¢ lokowania kapitatu.
W chwili obecnej nie znamy szczego-
towych rozwigzan dotyczacych PPK,

a propozycje, ktore pojawiaja sie w prze-
ciekach medialnych pewnie jeszcze
ulegng zmianom. Niemniej mozna juz
w tej chwili sprobowac oceni¢ szanse

i zagrozenia jakie wigzg sie z nowa
propozycja. W dtugim okresie wzrost
gospodarczy zalezy od 1) podazy pracy,
2) inwestycji (powigzanych z podaza
kapitatu) oraz 3) produktywnosci, czyli
tego, jak efektywnie dana gospodarka
wykorzystuje dostepne zasoby pracy

i kapitatu. Poniewaz zgodnie z zamierze-
niami rzadu PPK ma by¢ instrumentem
0 wieloletnim oddziatywaniu, warto go
oceniac przez pryzmat wptywu na trzy
powyzsze agregaty.

Wptyw pracowniczych planow kapita-
towych na rynek pracy zapewne bedzie
ograniczony. W obcej sytuacji niskiego
bezrobocia i rosnacej liczby wakatow
watpliwe jest, by pracodawcy mogli
sobie pozwoli¢ na redukcje zatrudnie-
nia. Bardziej prawdopodobnym efektem
bedzie nieznaczne wyhamowanie dyna-
miki ptac - firmy wyzsze koszty pracy
w Srednim okresie bedg mogty przerzu-
ci¢ na pracownikow wolniej podnoszac
ich wynagrodzenia. Z punktu widzenia
dtugookresowego wzrostu gospodarcze-
go takie rozwigzanie moze by¢ korzystne
- bedzie to oznaczato, ze czes¢ do-
chodow, ktéra w innym scenariuszu
zostataby przeznaczona na konsumpcje,
zostanie zaoszczedzona.

By oceni¢ wptyw nowego programu
na stope inwestycji nalezy zastano-
wic sie, jak bedzie on oddziatywat na
krajowa stope 0szczednosci. Bo pomimo

rosngcej mobilnosci kapitatu w Swia-
towej gospodarce wcigz widzimy, ze
krajowe stopy o0szczednosci i inwe-
stycji pozostajg ze sobg powigzane.
Kluczowym pytaniem w tym miejscu
jest na ile program wygeneruje nowe
0szczednosci, a na ile bedzie stano-
wit przesuniecie istniejgcych srodkow.
Poniewaz program ma 3 czesci sktadowe
(sktadke po stronie pracownika, sktadke
po stronie pracodawcy oraz czes¢ finan-
sowang przez budzet panstwa) nalezy
rozwazyc¢ ich wptyw na bilanse gospo-
darstw domowych, firm oraz sektora
publicznego.

Rozréznienie miedzy sktadka po
stronie pracownika i pracodawcy
ma znaczenie przede w wszystkim
w Kkrotkim okresie. W dtugim okresie pra-
codawcy wolniej podnoszac ptace bedg
w stanie efektywnie przerzucic istotng
czes¢ sktadki na pracownikow. Dlatego
przede wszystkim warto zastanowic sie
jak PPK wptyng na stope oszczednosci
gospodarstw domowych. Najczestszym
problemem z rdznego rodzaju zache-
tami podatkowymi do dodatkowych
oszczednosci emerytalnych jest ich staby
efekt netto - gospodarstwa domo-
we nie zaczynajg oszczedzac istotnie
wiecej, a raczej przenoszg swoje srodki
Z instrumentow pozbawionych wspar-
cia panstwa na te, w ktérych mozna
liczy¢ na ulgi podatkowe badz doptaty.
Jednak mechanizm ten dotyczy przede
wszystkim programow, ktére wymagaja
inicjatywy od samych gospodarstw do-
mowych (,podejmij inicjatywe i zacznij
oszczedzac”). Tymczasem sita PPK lezy
w automatycznym zapisie pracowni-
kow. Dzieki temu mozna oczekiwac,
ze do programu trafi wiele osob, ktore
w normalnych warunkach nie podjetyby
inicjatywy oszczedzania na emeryture.
W efekcie stopa 0szczednosci gospo-
darstw domowych powinna wzrosnac,
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Do programu
trafi wiele
0sob, ktore

w hormalnych
warunkach
nie podjetyby
inicjatywy
oszczedzania
na emeryture

co bedzie miato pozytywny wptyw na
wzrost gospodarczy.

Do PPK ma tez dorzucac sie bu-
dzet panstwa. Cho¢ obecna wersja,
ryczattowej doptaty dla kazdego
0szczedzajacego, jest juz mniej hojna
dla oszczedzajacych (mniej kosztowna
dla budzetu panstwa) w porownaniu
do poprzedniej wersji obnizenia wptat
do Funduszu Pracy, to wciagz oznacza
spadek dochodow budzetu panstwa.
Jesli powstaniu PPK nie bedga towarzy-
szyty inne dziatania po stronie budzetu
panstwa (spadek wydatkow/wzrost
dochodow), to czes¢ PPK finansowana
przez budzet panstwa bedzie neutralna
z punktu widzenia stopy oszczednosci
w gospodarce narodowej, poniewaz
wzrost oszczednosci gospodarstw domo-
wych bedzie sie zerowat ze wzrostem
deficytu sektora finansow publicznych.

Najwieksza niewiadoma pozostaje
wptyw PPK na produktywnos¢ pol-
skiej gospodarki, a jest to zagadnienie
kluczowe, poniewaz w dtugim okresie
to wtasnie wzrost produktywnosci
jest gtobwng sitg napedzajaca wzrost
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gospodarczy. Na chwile obecng mozna
wskazac dwa istotne zagrozenia dla
efektywnosci PPK: sposob potraktowania
mikroprzedsiebiorstw oraz pokuse wy-
korzystania zebranych w PPK srodkow
do realizacji politycznych przedsiewziec.
PPK majg poczatkowo wystartowac
w wiekszych firmach, by potem zostac
takze rozszerzone na mniejsze przed-
siebiorstwa. Jezeli jednak warunki
uczestnictwa dla pracownikow mikrofirm
i samozatrudnionych bedg istotnie inne
niz warunki dla pracownikow w duzych
firmach, moze negatywnie wptyngac to
na strukture zatrudnienia w polskiej
gospodarce. Juz teraz, na tle panstw re-
gionu i szerzej UE, Polske charakteryzuje
nadreprezentacja mikroprzedsiebiorstw,
w ktérych pracuje ponad 36% pracu-
jacych w sektorze przedsiebiorstw,
wobec regionalnej sredniej wynoszacej
30% (dane Eurostat). Jest to niekorzyst-
ne, poniewaz mikroprzedsiebiorstw
w Polsce charakteryzuje znacznie nizszy
poziom inwestycji i produktywnosci
w porownaniu do reszty firm. | tak

Ekspertyza

w 2015 roku w catym sektorze przed-
siebiorstw niefinansowych przecietne
wynagrodzenie brutto wynosito 4017
zt wobec 2437 zt w mikroprzedsiebior-
stwach. Jeszcze wieksza roznica jest
widoczna w inwestycjach - podczas gdy
w mikroprzedsiebiorstwach inwestycje
w przeliczeniu na jednego pracujacego
wynosity 6 tys. zt, to w pozostatych
przedsiebiorstwach byto to ponad 27 tys.
zt. Nieobjecie PPK mikroprzedsiebiorstw
bedzie miato dwa efekty. Po pierwsze da
im przewage kosztowa nad wiekszymi
firmami, pozwalajac sie utrzymac na
rynku pomimo nizszej efektywnosci, tym
samym blokujgc mozliwosci rozwoju
bardziej efektywnych firm. Po drugie
wprowadzenie sztywnego progu, od
ktorego stworzenie PPK w danej firmie
bedzie obowigzkowe, moze by¢ czynni-
kiem, ktory bedzie zniechecat firmy do
jego przekroczenia, tym samym dodatko-
wo cementujgc obecng strukture firm.
Funkcjonowanie PPK nalezy rozpa-
trywac nie tylko w kontekscie samego
sektora przedsiebiorstw, ale takze 0sob
pracujacych poza nim - samozatrudnio-
nych, 0sob pracujacych na podstawie
umow cywilnoprawnych, czy w koncu
ubezpieczonych w KRUS. Zwiekszanie
obcigzenia ptac 0sob w przedsiebior-
stwach, w porownaniu do pozostatych
sektorow gospodarki, bedzie zniechecac
ludzi do pracy w firmach. Choc¢ pra-
ca poza etatem sama z siebie nie jest
niczym ztym, to gdy gtéwnym motywem
takiej organizacji pracy staje sie nie
jej ekonomiczny charakter, a wzgledy
podatkowe i parapodatkowe, mozna
oczekiwac negatywnych konsekwencji
dla produktywnosci. W tym kontekscie
PPK nalezy rozpatrywac¢ w potgczeniu
Z proponowanym obnizonym ZUS dla
przedsiebiorcow o niskich przychodach -
przy rosngcym osktadkowaniu pensji na
etacie takie rozwigzanie bedzie stawato

sie coraz atrakcyjniejsze. Jednoczesnie
jego negatywny wptyw bedzie dotyczyt
nie tylko produktywnosci (nieoptymalna
organizacja firm), ale takze finansow
publicznych - wypychanie ludzi na nizej
opodatkowane i osktadkowanie umowy
bedzie wigzato sie ze spadkiem docho-
déw publicznych.

Ostatnim istotnym zagrozeniem
zwigzanym z PPK jest sposob dyspono-
wania aktywami w nich zgromadzonymi.
Oczywiscie obecnie mowa jest o roz-
wigzaniach maksymalizujgcych zyski
dla przysztych emerytow, jednak tatwo
sobie mozna wyobrazi¢ rosngca presje
na wykorzystanie tych srodkéw zgodnie
z biezacym interesem politycznym, na
finansowanie rzadowych przedsiewziec,
ktore nie uzyskaja rynkowego finanso-
wania. Jest to istotne ryzyko, poniewaz
wspieranie nierentownych kopaln czy
budowa monumentalnych projektow jak
centralne lotnisko moze zostac tatwo
podciggnieta pod kategorie inwestycji
strategicznych dla rozwoju kraju. Tego
typu dziatania nie tylko obnizytyby
efektywnos¢ wykorzystania kapitatu
przez PPK, ale takze podwazyty zaufanie
do catego systemu.

Reasumujac, nalezy spodziewac sie
pozytywnego wptywu PPK na stope
oszczednosci i w konsekwencji na wzrost
gospodarczy. Jednak od szczegotowych
rozwigzan wdrazajacych PPK bedzie
zalezato, czy ten pozytywny wptyw nie
bedzie zneutralizowany negatywnym
wptywem na produktywnos¢, zwig-
zanym z utrudnieniami dla wzrostu
przedsiebiorstw.

dr Aleksander taszek
gtowny ekonomista
Forum Obywatelskiego Rozwoju
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Przebudowa kapitatowej czesci syste-
mu emerytalnego zwiekszy przyszte
Swiadczenia oraz przyspieszy wzrost
gospodarczy. Komplementarny pro-

jekt zmian, otwartos¢ pracodawcow na
wspotodpowiedzialnose za przyszte
emerytury pracownikow oraz akceptacja
spoteczna powodujg, ze nadszedt czas na
wdrozenie planowanej reformy. Takie sg
konkluzje debaty ,W drodze do zmobili-
zowania dtugoterminowych oszczednosci
- czynniki sukcesu”, ktora odbyta sie

7 czerwca br. w ramach Europejskiego
Kongresu Finansowego.

Zapowiedziana w ubiegtym roku
reforma kapitatowej czesci systemu
emerytalnego zaktada transfer 75%
aktywow OFE do prywatnych IKZE,

a pozostatych 25% do Funduszu Rezerwy
Demograficznej. Ponadto utworzone
zostang programy dodatkowego oszcze-
dzania na emeryture z domysinym
zapisem - Pracownicze Plany Kapitatowe
(PPK), w ramach ktérych pracownicy
beda oszczedzali na emeryture z doptata
pracodawcow i panstwa.

Programy zblizone do PPK funkcjo-
nujg z powodzeniem w wielu krajach,
ktorych systemy emerytalne sg dobrze
oceniane np. w Holandii, Kanadzie czy
Wielkiej Brytanii. Efekty ich istnie-
nia sg wielowymiarowe, odpowiadajg

Programy
zblizone do
PPK funkcjonu-
ja z powodze-
niem w wielu
krajach

Korespondencja z Sopotu

rownoczesnie na wspotczesne wyzwania
spoteczne, demograficzne i gospodarcze.

- Wprowadzenie PPK moze zwiekszyc
stope zastgpienia dla kobiet o0 19, a dla
mezczyzn 0 26 p.p, Co przy inwestycji
ze strony pracownika na poziomie 2%
wynagrodzenia jest bardzo korzystng
ofertq. Jednoczesnie wzrost gospodarczy
moze przyspieszy¢ nawet o 0,32 p.p. przy
niewielkich kosztach fiskalnych, szaco-
wanych w 2018 roku na 0,63% wptywow
budzetowych. Reforma jest wiec inwesty-
cjq, ktora pozwoli zwiekszy¢ swiadczenia
emerytalne, podnies¢ stope 0szczednosci,
obnizyc¢ kRoszt kRapitatu i zwiekszy¢ udziat
kapitatu krajowego w finansowaniu
inwestycji - referowat swojg analize
Mateusz Walewski, starszy ekonomista
PWC. W jego opinii to wtasnie niska sto-
pa oszczednosci krajowych jest barierg
rozwoju gospodarczego Polski, a dzieki
wprowadzeniu reformy w zycie, bedzie
ona konsekwentnie usuwana.

O powodach i konsekwencjach
reformy mowit rowniez bioracy udziat
w debacie przedstawiciel rzadu. -
Planowana reforma ma fundamentalne
znaczenie dla naszej gospodarki. Zaktada
ona budowe systemu dtugoterminowych
0szczednosci, a takze Rlarowne rozwiqgza-
nia dotyczqce OFE, pozwalajgce Polakom
bez obaw patrze¢ w emerytalng przy-
sztosc¢. Te dwa elementy bedq podstawq
budowania narodowego Rapitatu, Rtory
poprzez rynek kapitatowy zasili gospo-
darke i da szanse na wiekszy wzrost
i poniesienie poziomu jej innowacyjno-
sci. Co wiecej, wspomniane rozwigzania
W sposob znaczqcy zwiekszq zaufanie
inwestorow, Rtorego rynek kapitato-
wy bardzo potrzebuje, by rozwijac sie
i skutecznie wypetnia¢ swojq role -
ttumaczyt Witold Stowik, podsekretarz
stanu w Ministerstwie Rozwoju. Zdaniem
wiceministra dobre zachety do oszcze-
dzania w PPK wraz z doptatg powitalng

panstwa pozwolg na osiaggniecie 80%
partycypacji w ciggu pieciu lat od ich
wprowadzenia.

Osiagniecie tak wysokiego poziomu
partycypacji bedzie wymagato przyjecia
odpowiednich rozwigzan oraz umiejetnej
promocji systemu dodatkowego oszcze-
dzania na emeryture przez kluczowych
interesariuszy tych zmian.

- Rozmawiajqgc o dodatkowych ele-
mentach systemu emerytalnego nalezy
pamietac, ze bedq one uzupetnieniem
swiadczen z systemu powszechnego,
wyptacanych z Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych. Nie zmienia to faktu, ze
obecna inicjatywa zmian w Rapitatowych
filarach jest bardzo cenna, i jako pierwsza
od 20 lat, ma szanse realnie wzmoc-
nic¢ caty system emerytalny. My Polacy
niestety nie mamy nawyRu oszczedzania
i dlatego musimy wprowadzi¢ rozwiqza-
nia, ktore dadzg nam impuls do zmiany.

Z tej perspektyw konstrukcja domysl-
nego zapisu do programu dodatRowego
0szczedzania jest jednym z najwiekszych
atutow zblizajqcej sie reformy - mowit dr
Marcin Wojewodka, wiceprezes Zaktadu
Ubezpieczen Spotecznych.

- Przedsiebiorcy widzq nieuchron-
nosc¢ i koniecznos¢ wprowadzenia
zapowiedzianych zmian w systemie dtu-
goterminowych oszczednosci. Naturalnym
dla nas zagadnieniem jest wzrost kosz-
tow pracy, ale ten przewidziany reformqg
w stosunku do ubiegtorocznego nie jest
juz tak znaczqcy, i przedsiebiorcy powinni
go uniesc. Obawe rodzi raczej reakcja
pracownikow. System emerytalny nie jest
darzony przez nich zaufaniem. Z tego
powodu powinnismy wspolnie - rzaqd,
rynek kapitatowy i pracodawcy - pra-
cowac nad przekonaniem pracownikow
do uczestnictwa w PPK. Biorgc pod
uwage sytuacje rynku pracy to wtasci-
wy moment na wprowadzenie reformy
- prezentowat swoje stanowisko Marek



Kowalski, przewodniczacy Federacji
Przedsiebiorcow Polskich. Zgtoszonym
przez niego postulatem byta mozliwosc
pozostawienia w decyzji pracodaw-
cow opcji dodatkowe] doptaty do PPK
jako elementu budujacego lojalnos¢
pracownikow.

Perspektywa wprowadzenia reformy
pozwala mie¢ nadzieje na stabilng, dobra
koniunkture na polskiej gietdzie, a tym
samym dtugofalowe korzysci jej uczest-
nikow - inwestoréw i emitentow.

- Fundusze emerytalne odegraty
kRluczowq role w budowaniu zaufania
do polskiej gietdy i dtugoterminowym
przycigganiu inwestorow zagranicznych.
Akumulowaty krajowe o0szczednosci, sta-
bilizowaty rynek kapitatowy w przypadku
korekt i zawirowan oraz pozwalaty na
jego rozwoj. Po zmianach w OFE z 2013
roku pojawita sie niepewnosc, kRtora
oddziatywata negatywnie na wycene pol-
skich akcji. Plan Budowy Kapitatu usuwa
czynniki negatywnie wptywajqce na gietde
i daje szanse na rozwoj rynku, Rtory przez
naptyw Rapitatu i dywersyfikacje jego
alokacji pozwoli na jednoczesne podniesie-
nie poziomu bezpieczenstwa oraz wzrost
efektywnosci inwestycji. Nalezy takze
pamietac, ze gietda i rynek kapitatowy to
my wszyscy, takze indywidualni inwesto-
rzy lokujgcy tam oszczednosci emerytalne
- wskazat Jacek Fotek, wiceprezes GPW.
W jego opinii kluczem do sukcesu moga
okazac sie niskie optaty na poziomie 0,6%
aktywow, ktore przetoza sie na wieksze
zyski uczestnikow PPK, a podstawowym
warunkiem odbudowy zaufania i po-
wodzenia reformy bedzie zapewnienie
legislacyjne, ze srodki transferowane
z OFE do IKZE stang sie prywatne.

- Docelowe rozwiqgzania muszq byc
stabilne, transparentne i budzqce zaufanie
uczestnikow systemu. W tej mierze mamy
wiele do zrobienia. Projekt zmian powstat
Z zasiegnieciem opinii eRspertow, na

Nadszedt
moment,

w ktorym
isthieje realna
perspektywa
wdrozenia
reformy

etapie konsultacji spotecznych istotny
bedzie gtos interesariuszy, by dopra-
cowac szczegoty i optymalny model
wdrozenia - zauwazyta Ewa Matyszko,
prezes zarzadu TFI BGK. Jej zdaniem dla
powodzenia reformy kluczowa bedzie
efektywna komunikacja i edukacja, ktora
w jasny i zwiezty sposob wyttumaczy
pracownikom, jak bedzie dziatat nowy
system. Innym watkiem podniesionym
przez prezes Matyszko byt postulat
poszerzenia mozliwosci inwestycyj-
nych aktywow gromadzonych w Il
filarze m.in. o REIT-y, fundusze venture
capital i private equity, listy zastawne
stanowiace zabezpieczenie kredytow

0 statej stopie procentowej, a takze akcje
notowane na rynkach zagranicznych.

W opinii szefowej TFI BGK utworzenie
ponad 16 miIn IKZE powstatych z prze-
ksztatcenia OFE oraz uruchomienie

PPK pozwolg stworzyc¢ solidng baze
systemu dtugoterminowych oszczedno-
Sci w Polsce, ktéry z czasem bedzie sie
dynamicznie rozwijat.

Po paru latach debat na temat
przebudowy systemu dtugotermino-
wych oszczednosci nadszedt moment,
w ktérym istnieje realna perspektywa
wdrozenia reformy. Obszar konsensu-
su roznych partnerow zmian pozwala
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sadzi¢, ze reforma powinna sie powiesc.

- Kilka elementow pokazuje, ze
reforme powinnismy uchwali¢ niezwtocz-
nie, a potem maqdrze jg wdrozyc¢. Mamy
komplementarny, catosciowy plan reformy
odpowiadajgcy na biezgce wyzwania
spoteczne i gospodarcze oraz polityczng
wole do jego realizacji. Duze i srednie
firmy dobrze rozumiejg potrzebe budowy
systemu krajowego, dtugoterminowego
kapitatu i sq otwarte na uczestnictwo
W jego tworzeniu. Z kolei spoteczenstwo
w Rolejnych badaniach popiera zarowno
oszczedzanie na emeryture z doptatq
pracodawcow i panstwa deklarujgc swoje
uczestnictwo, jak rowniez transfer 75%
aktywow z OFE do IKZE. To oznacza, ze
dojrzelismy do reformy i z jej uchwale-
niem nie powinnismy zwlekac, poniewaz
lepszego momentu do jej wprowadzenia
moze juz nie by¢ - stwierdzita puentujac
debate Matgorzata Rusewicz, prezes
IGTE.

W dyskusji udziat wzieli Jacek
Fotek - wiceprezes zarzadu GPW, Marek
Kowalski - przewodniczacy Federacji
Przedsiebiorcow Polskich, Ewa Matyszko
- prezes zarzadu TFI BGK, Matgorzata
Rusewicz - prezes IGTE, Witold Stowik
- podsekretarz stanu w Ministerstwie
Rozwoju oraz Marcin Wojewodka
- wiceprezes Zaktadu Ubezpieczen
Spotecznych. Debate prowadzit Marek
Tejchman, zastepca redaktora naczelnego
Dziennika Gazety Prawnej, a wstep do
niej wygtosit Mateusz Walewski, starszy
ekonomista PwC. Gospodarzem pane-
lu byta Izba Gospodarcza Towarzystw
Emerytalnych.

Filip Pietkiewicz-Bednarek
dyrektor ds. komunikacji IGTE
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Kiedy w 2014 roku rzad premiera Tuska

demolowat system emerytalny w Polsce,

paradoksalnie najmniej szkodliwym
aktem byt zaboér ponad 50% akty-

wow z indywidualnych kont cztonkow
otwartych funduszy emerytalnych.
Znacznie gorszym posunieciem byto
wprowadzenie suwaka, czyli mecha-
nizmu odbierajgcego reszte realnych
oszczednosci zgromadzonych w OFE tuz
przed przejsciem na emeryture, ktory
definitywnie niszczyt kapitatowy cha-
rakter Il filara i pozbawiat catkowitego
sensu dalsze trwanie systemu zaimple-
mentowanego reforma z lat 1997-1999.
Podobny skutek miato rowniez sku-
teczne ograniczenie naptywu nowych
srodkéw do otwartych funduszy emery-
talnych przez nakazanie ich cztonkom
niejako ponownego, pomimo waznych
umow, deklarowania sie, czy chca dalej
przekazywac czes¢ swojej sktadki eme-
rytalnej do OFE.

Z tym ostatnim elementem wigze
sie najgorsze zjawisko towarzyszace
pseudoreformie z 2014 roku - nie-
stychana propaganda czesci aparatu
panstwowego oraz ich poplecznikéw na
temat wyzszosci ,0szczedzania” w ZUS-
ie nad oszczedzaniem w otwartych
funduszach emerytalnych, popierana
przytaczaniem rzekomo wyzszych
stép zwrotu uzyskiwanych na wirtual-
nych kontach w ZUS-ie, na ktorych jak
wiadomo nie ma zadnych realnych ak-
tywow. Do annatow hipokryzji przejdzie
wypowiedz owczesnego wiceministra
Wojciecha Kowalczyka (nota bene do
lutego tego roku tez byt wiceministrem),
cztowieka od lat zawodowo zwigzane-
g0 z rynkiem kapitatowym, ktory na
jednej z konferencji zorganizowanych
na warszawskiej Gietdzie Papierow
Wartosciowych stwierdzit, ze jest co
prawda cztonkiem jednego z OFE, ale
gdyby mogt podjac jeszcze raz decyzje,

to cata sktadke emerytalng zostawitby
w ZUS-ie. Jednoczesnie w mediach co
chwila powtarzaty sie bezpardonowe
ataki na ,chciwe” fundusze emerytalne,
podwazano sens budowania swoich kapi-
tatow emerytalnych poprzez inwestycje
na gietdzie, co nazywano gra w ruletke,
nabijaniem tylko kieszeni zarzadzajg-
cych, etc. W ramach skrajnej demagogii
argumentowano, ze przekazywanie
czesci sktadki emerytalnej obywateli do
OFE na ich indywidualne konta powodu-
je wyrwe w budzecie panstwa, przez co
brakuje na drogi, ztobki czy nowe karetki
dla stuzby zdrowia. Podsumowujac,
zrobiono wiele, aby obrzydzi¢ ludziom
instytucje finansowe i mechanizmy ryn-
ku kapitatowego jako element systemu
emerytalnego. Dziato sie tak pomimo
wiedzy, ze sg to rozwigzania konieczne
w obliczu pogarszajacej sie demografii,
oraz - jak dowiodty tego kraje bardziej
rozwiniete gospodarczo od Polski - roz-
wigzania skuteczne, a nawet dominujace
w tamtejszych systemach emerytalnych.
Jednoczes$nie 16 min uczestnikow
otwartych funduszy emerytalnych prze-
konanych dotad, ze ich konta w OFE
oraz gromadzone na nich oszczednosci
sg ich prywatnymi aktywami, dowie-
dziato sie, ze tak nie jest, ze s3 to
pienigdze, ktérymi rzad moze dowolnie
dysponowac. Kierujac sie biezacymi,
krotkoterminowymi potrzebami budze-
towymi, panstwo jednostronnie, bez
pardonu zerwato zawarta z obywatela-
mi dtugoterminowa umowe emerytalna.
Akt dewastacji zaufania obywateli do
panstwa w zakresie publiczno-prywat-
nych rozwigzan emerytalnych dopetnit
wyrok Trybunatu Konstytucyjnego
z listopada 2015 roku, ktory potwierdzit
,prawo” rzadu do pieniedzy obywate-
li zgromadzonych w OFE. Co wiecej,
w kuriozalnym uzasadnieniu sedzio-
wie Trybunatu dziwili sie, ze rzad nie

30

Plan nowej
reformy
emerytalnej
rzadu premier
Szydto, wzo-
rowany na
rozwigzaniach
brytyjskich,
jest ze wszech
miar trafny

| pozadany

przejat 100% aktywow otwartych fundu-

szy emerytalnych.

Takie jest tto i punkt wyjscia plano-
wanej przez obecny rzad reformy emery-
talnej i wprowadzenia nowych rozwia-
zan publiczno-prywatnych, czyli Pracowni-
czych Plandw Kapitatowych - PPK.

Podsumujmy zatem. Po do$wiadcze-
niach z zaborem srodkéw z OFE w 2014
r, ktére przez 15 lat obywatele uwazali
za prywatne i towarzyszacej temu pro-
pagandzie niszczacej reputacje instytucji
rynku kapitatowego jako pozadanych
i skutecznych partnerow w systemie
emerytalnych, obywatele:

1) czuja sie oszukani i nie majg za grosz
zaufania do rozwiagzan proponowa-
nych odgornie przez panstwo;

2) ich stosunek do podmiotéw z rynku
kapitatowego, nazwijmy to oglednie,
jest bardziej zdystansowany.

Plan nowej reformy emerytalnej

rzadu premier Szydto, wzorowany

Biuletyn 10 (czerwiec) 2017



31

na rozwigzaniach brytyjskich, jest ze
wszech miar trafny i pozadany, za-
rowno z punktu widzenia obywateli

i koniecznosci budowania prywatnych
oszczednosci emerytalnych (program
500+ nie odwroci szybko dramatycznej
sytuacji demograficznej), jak réwniez
rozwoju polskiego rynku kapitatowego,
ktéry zostat zdemolowany pseudorefor-
ma z 2014 roku.

Powodzenie nowej reformy, czyli
programu PPK, ktéry w indywidualnym
wymiarze ma charakter dobrowol-
ny, bedzie zaleze¢ od poziomu tzw.
partycypacji, czyli liczby osob, ktore
zdecyduja sie w nim uczestniczyc.

W Wielkiej Brytanii wskaznik ten jest
imponujacy i oscyluje wokot 80%.

Tam jednak obywatele sg traktowani
powaznie i maja zaufanie do swojego
panstwa. Polacy po 200 latach doswiad-
czen, najpierw zaboréw, potem okupacji
w czasach Il wojny Swiatowej i wresz-
cie komunizmu, nauczyli sie traktowac
panstwo jako przeciwnika, wrogi
element i cnotg byto je ,wykiwac”".
Odzyskiwanie szacunku do swojego
panstwa po roku 1989 przebiega roznie,
a wydarzenia z roku 2014 na pewno
mocno spowolnity, jesli nie odwracity,
ten proces.

Dlatego nowa reforma emerytalna
powiedzie sie, jesli rzad oraz instytucje
rynku kapitatowego, ktore bedg waznym
elementem tej reformy, odzyskajg zaufa-
nie obywateli.

Aby tak sie stato, muszg zostac spet-
nione dwa warunki:

1) W nowych rozwigzaniach, czy to
dotyczacych PPK, czy to dotycza-

cych przeksztatcenia reszty aktywow
pozostatych w OFE w indywidualne
konta Ill-filarowe nie moze by¢ zadnych
elementow, zadnych zapisow, ktore
stwarzatyby podejrzenie, ze srodki tam
gromadzone nie sg do konca prywatne,

Naszym Zdaniem

ze moga Kiedys zostac przesuniete do
ZUS-u, czy w jakikolwiek inny sposob
przejete przez panstwo. Inaczej mowiac,
obywatele musza miec¢ stuprocentowa,
niczym nie zmacong pewnos¢, ze w ra-
mach PPK gromadza swoje prywatne
oszczednosci emerytalne. To przekona-
nie musi dotyczy¢ zarobwno rozwigzan
na etapie gromadzenia 0szczednosci,
jak i pézniej ich wyptaty, po, lub przed
osiggnieciem wieku emerytalnego

2) Jednoczesnie wdrazaniu nowego
systemu emerytalnego musi towarzyszy¢
madra i skuteczna akcja informacyjna,
prowadzona z jednej strony przez rzad,
ktorego rolg bedzie przekonac ludzi, ze
warto ponownie zaufa¢ nowym rozwig-
zaniom emerytalnym proponowanym
przez panstwo, ze oszczedzanie na
emeryture w systemie kapitatowym jest
koniecznoscig, ze bez tego elementu,
przyszta emerytura bedzie niewystar-
czajaca. A zatem wymagac to bedzie
odwagi do co najmniej posredniego przy-
znania, ze system ZUS-owski jest jednak
niewystarczajacy. Z drugiej strony
swoja role edukacyjno-reklamowg musi
odegrac¢ srodowisko funduszy inwesty-
cyjnych, ktore maja by¢ zarzadzajgcymi
aktywami gromadzonymi w ramach PPK.
Konieczne bedzie stworzenie budzetu na
kampanie, ktorej celem bedzie odwraoce-
nie negatywnych skutkow propagandy

z roku 2014, pokazanie rzeczywistych
osiggnie¢ otwartych funduszy emerytal-
nych, dobrych wynikéw inwestycyjnych,
niestychanie pozytywnego wptywu na
rozwoj polskiej gietdy, a tym samym
gospodarki - dynamicznego rozwo-

ju polskich przedsiebiorstw, ktore

dzieki kapitatom pozyskanym z OFE
staty sie nie tylko znaczacymi pod-
miotami krajowymi, ale czes¢ z nich
wyrosta na firmy liczace sie na rynkach
miedzynarodowych.

Tylko tyle i az tyle. Bez tych dwodch

elementéw nowa reforma emerytalna
moze okazac sie rozczarowaniem dla
wszystkich jej interesariuszy.

Adam Gola
prezes zarzadu Pocztylion-Arka PTE S.A.

Obywatele
musza miec
100%, niczym
nie zmacong
pewnos¢, ze

w ramach PPK
gromadza swo-
je prywatne
oszczednosci
emerytalne
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I1ZBA GOSPODARCZA TOWARZYSTW EMERYTALNYCH

to zatozona w 1999 roku organizacja samorzadu gospodarczego
reprezentujgca branze Powszechnych Towarzystw Emerytalnych,
instytucji zarzadzajgcych Otwartymi Funduszami Emerytalnymi
oraz Dobrowolnymi Funduszami Emerytalnymi. Izba zrzesza

11 towarzystw reprezentujgcych interesy ponad 16 mln swoich
klientéw. Cztonkowie Izby zarzadzajg aktywami o wartosci okoto
170 mld ztotych, ktore inwestujg gtéwnie w polska gospodarke.
IGTE prowadzi dziatania wspierajace tworzenie legislacji sprzyjaja-
cej efektywnemu systemowi emerytalnemu, rozwija wiedze
ekspercka w zakresie zabezpieczenia emerytalnego i rynku kapita-
towego, buduje relacje z interesariuszami, przekazuje wyniki swoich
prac opinii spotecznej oraz podejmuje inicjatywy edukacyjne.
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