IK) 2017

BIULETYN

FAKTY / LICZBY / OPINIE

DUNIEC: KRYSIAK: NOWAK:
i | I A —
OFE, obok ETF, sq obecnie . RynRi Rapitatowe sq.i powinny.««.4 . SURces rynku Rapitatowego g
najtanszq formqg zbiorowego byc¢ wehikutem rozwoju wptywa na sukces catej
lokowania kapitatu na gospodarczego. | po?nnaz’ania gospodarri i wzrost
rynku arcji dtugoterminowych 0szczednosci : Zdmoznosci spoteczenstwa:
i o

»


http://www.igte.pl/




SPIS
TRESCI

2

Matgorzata Rusewicz
Budowaé, nie burzy¢

9

Michat Duniec
OFEktywnos¢

19

Pawet Zagaj
Najszybszy i najtanszy
sposOb rozwigzania sporu

5

Piotr Nowak
Rynek kapitatowy
wsparciem dla gospodarki

14

prof. dr hab. Zbigniew Krysiak
Bezpieczenstwo

i efektywnos¢ inwestycyjna
oszczednosci emerytalnych

23

Wojciech Rostworowski
Czy Kowalski musi mie¢
na emeryturze gorzej od
Smith’'a?



I ’

Budowagé, nie burzy¢

Matgorzata Rusewicz



0Od zapowiedzi zmian w kapitatowej
czesci systemu emerytalnego mineto
15 miesiecy. W lipcu ubiegtego roku
poznalismy zatozenia reformy obejmuja-
cej przeksztatcenie OFE oraz utworzenie
PPK. Na przetomie roku rzad przyjat
przeglad emerytalny, w lutym Strategie
na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju.
Oba dokumenty potwierdzity kierunek
planowanych reform. W marcu w bada-
niu realizowanym przez CBOS Polacy
wyrazili zdecydowane poparcie dla
zaanonsowanych rozwigzan. W czerw-
cu Dziennik Gazeta Prawna dotarta do
projektéw ustaw i szczegdtowo je opisata.
W sierpniu pojawita sie informacja, ze
finalne projekty regulacji trafig do konsul-
tacji spotecznych we wrzesniu. Niestety
wCigz nie zostat ogtoszony start procesu le-
gislacyjnego, cho¢ wiele wskazuje na to, ze
jestesmy w przededniu tego wydarzenia.
Przedtuzajacy sie proces upublicznie-
nia projektow ustaw i skierowania ich do
konsultacji stworzyt pewien margines
niepewnosci w zakresie szczegotow
i harmonogramu przeprowadzenia catej
operacji. Taka sytuacja przestata stuzyc
rynkowi, coraz czesciej pojawiajg sie
roznego rodzaju spekulacje odnosnie
powodow niniejszej sytuacji, ktore
Z uptywem czasu moga zaczac¢ negatyw-
nie wyptywac na nastroje inwestorow
lokujgcych kapitat na warszawskim
parkiecie. Odwlekanie reformy bez wska-
zania przyczyn zapewne nie stuzy takze
pozytywnej spotecznej percepcji reformy.
Kiedy w Wielkiej Brytanii podjeto
decyzje o przemodelowaniu systemu
emerytalnego powotano niezalezng
Komisje Emerytalng - zespot trzech
ekspertow reprezentujacych przedsie-
biorcow, zwigzki zawodowe i Swiat nauki.
Jej zadaniem byta ocena funkcjonowania
rozwigzan emerytalnych i przedstawienie
rekomendacji w zakresie jego reformy.
Pare lat wspdlnej pracy zaowocowato

O0d Wydawcy

raportami o objetosci ponad 1000 stron,
ale co wazniejsze, konsensusem w catym
spektrum orientacji politycznych i spo-
tecznych dotyczace tego, co i jak nalezy
zrobi¢. Budowanie porozumienia, w ktore
wtaczyli sie wszyscy, od zwigzkow zawo-
dowych, przez organizacje pracodawcow,
po wszystkie partie polityczne gtéwnego
nurtu sprawito, ze reformy okazaty sie
trwate. Po ponad dziesieciu latach model
wypracowany przez Komisje Emerytalng
jest podstawag, na ktérej opiera sie
nowoczesna brytyjska polityka emery-
talna. Bez watpienia znalezienie dobrych,
akceptowalnych przez strony rozwigzan,
Wymaga €zasu.

W ocenie ekspertow, jak rowniez jego
uczestnikow, kluczowa cecha systemu
emerytalnego powinna by¢ stabilnosc.
Tylko wowczas ludzie mogg pozosta-
wac w uzasadnionym przekonaniu, ze
spetniajac swoje swiadczenie dostang
to, co przewiduje wzajemne zobowigza-
nie. W przeciwnym razie nie ma mowy
0 zaufaniu do systemu, woli partycypacji,
skali uczestnictwa. Wypracowanie stabil-
nych rozwigzan wymaga porozumienia
jego uczestnikow, ktore uwzgledniatoby
w rozsgdnym stopniu interes zaanga-
zowanych stron. Budowanie takiego
rozwigzania wymaga nie tylko rozwagi,
cierpliwosci, otwartosci i rzetelnego
dialogu, ale przede wszystkim wniesienia
jakiegos wktadu. | w tej perspektywie
szalenie wazne jest to, by wszyscy
uczestnicy procesu - rzad, pracodaw-

Cy, pracownicy czy wreszcie instytucje
finansowe - do reformy kapitatowej
czesci systemu emerytalnego wniesli
swoj wktad. Patrzac bowiem na roz-
norodng funkcje jaka sprawuje system
emerytalny w swej kapitatowej czesci to
w gruncie rzeczy jest on dywidendowa
spoOtkg wszystkich jego interesariuszy.

Zatozenia nowych rozwigzan emery-
talnych zostaty oparte na sprawdzonych

Zaskakujace

I Zasmucajace
wydaje sie przy-
wotanie w publi-
cznej debacie
watku transferu
100% aktywow
OFE do ZUS

wzorcach brytyjskich i nowozelandzkich.
Rzad ma poparcie wiekszosci ekspertow
i instytucji finansowych. O koniecznosci
budowy systemu dtugoterminowych
oszczednosci emerytalnych i jego zna-
czeniu dla rozwoju polskiej gospodarki
przekonane sg organizacje pracodaw-
cow. Wydaje sie, ze dobra komunikacja
zasad funkcjonowania nowego systemu
i wykazanie korzysci jakie ze soba niesie,
pozwoli przekonac do niego mniejszych
pracodawcow i organizacje zwigzkowe.
Bez watpienia reforma wigze sie
z kosztami. Aby wygenerowac o0szczed-
nosci trzeba regularnie odktadac
pienigdze. Jesli z czasem ich przezna-
czeniem bedzie dodatkowe Swiadczenie
emerytalne to naturalne jest to, ze
w najwiekszy udziat w tym procesie
muszg mie¢ przyszli emeryci, czyli
obecnie pracujacy. Nikt inny za nas nie
zaptaci. Panstwo i pracodawcy mogg
i powinni nas w tym procesie wspierac
organizacyjnie, podatkowo i finansowo.
Z kolei instytucje rynku kapitatowe-
go, ktore beda pomnazac gromadzone
0szczednosci, muszg zapewni¢ opty-
malne zarzadzanie zgromadzonymi
aktywami i niski poziom kosztow.



Trudno znalez¢ bardziej naturalny po-
dziat naktaddw i benefitow.

Przed nami etap spotecznych konsul-
tacji, w ktorych wszyscy interesariusze
bedg zgtasza¢ uwagi, postulaty, pra-
cowac nad szczegdtami. Biorac w nich
udziat powinnismy wszyscy nawzajem
bardzo aktywnie sie stuchac¢. W poszcze-
golnych instytucjach zgromadzilisSmy
unikatowe doswiadczenia, kompetencje
i wiedze, ale jedynie na bazie ich sumy
bedziemy mogli wypracowac najlepsze
z mozliwych i trwate rozwigzania.

Paradoksalnie, w catym tym procesie,
negatywne doswiadczenia dotyczace mi-
nionych zmian w systemie emerytalnym
moga teraz stanowi¢ dobry kontekst po-
dejmowania trafnych decyzji. Zapewne
bytoby lepiej, gdybysmy byli madrzy
przed szkoda i unikneli pomytek, ktore
stworzyty wiele problemdéw, miedzy innymi
w kwestii spotecznego zaufania, niemniej
jednak, co pozwala mie¢ nadzieje, nauka na
btedach przynosi najtrwalsze rezultaty.

W tym kontekscie zaskakujgce
i zasmucajgce wydaje sie przywotanie
w publicznej debacie watku trans-
feru 100% aktywow OFE do ZUS.
Odpowiedzialny i konsekwentny dyskurs
wymaga wskazania powodow, okolicz-
nosci oraz konsekwencji podnoszonych
w nim watkow i propozycji.

OFE od powstania do umorzenia ich
obligacyjnej czesci w styczniu 2014 roku
okazaty sie najefektywniejsza w Polsce
forma pomnazania kapitatu osiagajac
wewnetrzng stope zwrotu, po odjeciu
optat manipulacyjnych, na poziomie
6,42%. Z kolei od lutego 2014 do maja br.
ponownie okazaty sie najlepsze 0siggajac
wynik 8,92%. Jednoczesnie obecna staw-
ka wynagrodzenia za zarzadzanie OFE
netto wynosi 0,21% ich aktywow - sg one
w tej perspektywie ponad dwukrotnie
tansze od globalnych firm asset mana-
gement oraz o 30% tansze od brytyjskiej,

publicznej instytucji wspolnego inwe-
stowania NEST. Co wiecej, w okresie od
usuniecia niepewnosci co do ich dalszych
losow, tj. od ogtoszenia planow reformy
w lipcu ub. roku do konca sierpnia br.,
aktywa OFE, mimo dziatania mechanizmu
suwaka, wzrosty w przeliczeniu na jedne-
go cztonka o blisko trzy tysigce ztotych
i osiggnety wartosc 11132 ztotych. Wyniki
te klarownie pokazuja, jak efektywny
moze byc rynek kapitatowy dla pomna-
zania dtugoterminowych oszczednosci,
jesli dziata w stabilnym, transparentnym
i sprzyjajacym mu otoczeniu.

Czego mozna bytoby sie spodziewac
w scenariuszu odwrotnym? Przeniesienie
do ZUS aktywow OFE, na ktore w okoto
80% sktadaja sie akcje dziatajacych
w Polsce firm, wigzatoby sie dwoma klu-
czowymi czynnikami - zmiang struktury
udziatowej w akcjonariatach spotek zna-
czaco zwiekszajaca role Skarbu Panstwa
oraz zmiang modelu sprawowania nad-
zoru wtascicielskiego z prywatnego na
publiczny - wywotujgcymi gros gteboko
negatywnych skutkow w wielu obszarach
ekonomicznych i spotecznych.

Catkowicie zmienitaby sie percepcja
atrakcyjnosci inwestycyjnej polskiej
gietdy. Abstrahujac od faktu ich zaistnie-
nia, samo ryzyko decyzji wtascicielskich
motywowanych pozarynkowo spowo-
dowatoby masowg ucieczke inwestorow
krajowych i zagranicznych. Odptyw
kapitatu z gietdy wytgczytby mozliwosc
taniego pozyskiwania go przez przed-
siebiorcow ograniczajac mozliwosci
dalszego rozwoju polskiej gospodarki.

Ucieczka inwestorow realizowatby sie
poprzez masowg wyprzedaz akcji. W jej
wyniku nastapitaby gwattowna i gteboka
przecena waloréw, w ktorych Polacy
zgromadzili prawie 17% swoich oszczed-
nosci o wartosci ponad 221 mld zt.
Zjawisko utraty wartosci towarzyszytoby
rowniez przenoszonym aktywom, a chec

ich spieniezenia mogtaby tylko je nasilic.
Co wiecej, roznica pomiedzy wartoscia
aktywow przed i po ich przeniesieniu,
musiataby wptynac negatywnie na
finanse publiczne poprzez przejecie
zobowigzan wraz z nieodpowiadajacymi
im wartosciag aktywami.

Pracujgcy Polak od 1999 do 2013 roku
byt informowany, ze w OFE gromadzi
swoje 0szczednosci emerytalne. W 2014
roku dowiedziat sie, ze sg to jednak
Srodki publiczne, a z jego rachunku
w OFE znikneta ponad potowa aktywow.
W 2016 roku otrzymat wielokrotnie
przypominang pozniej deklaracje, ze
75% srodkow z OFE trafi na jego pry-
watne IKZE. Transfer aktywow do ZUS
spowodowatby nie tylko poczucie nie-
dotrzymania deklaracji przekazania 3/4
Srodkow zgromadzonych przez ubezpie-
czonych na prywatne IKZE, ale rowniez
zaboru, nadal postrzeganych jako wta-
sne, czesto znaczacej wartosci, srodkow
w funduszach emerytalnych. Przy takim
braku stabilnosci i utraty wiarygodnosci
instytucji systemu emerytalnego trudno
wyobrazi¢ sobie utworzenie nowego czy
nawet utrzymanie obecnego systemu do-
datkowych oszczednosci emerytalnych.

Zmieniajaca sie demografia bedzie
wymuszata reformy systemow emerytal-
nych. Ich niedawny ksztatt nie przystaje
do obecnych problemoéw. Polska nie jest
wyjatkiem. Niestety nie jestesmy w tak
szczesliwym potozeniu jak Norwegowie,
ktorzy swoj fundusz emerytalny
0 wartosci powyzej biliona dolarow
moga zasila¢ srodkami ze sprzedazy
ropy i gazu. Poki co, musimy liczy¢ na
siebie. Czy mozemy? W swiecie jestesmy
znani z solidarnosci. Warto rozwijac ja
w nowym wymiarze i wspdinie budowac,
a nie burzy¢ nasz krajowy kapitat.

Matgorzata Rusewicz
prezes IGTE
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Kondycja rynku
kapitatowego
odzwierciedla
stan gospodar-
ki i finansow
publicznych

Jakie znaczenie dla finanséw publicz-
nych moze mie¢ dobrze rozwiniety

i stabilny rynek kapitatowy?

Rynek kapitatowy z uwagi, iz przyczy-
nia sie do mobilizacji oraz transferu
kapitatu prywatnego, jego prawidtowe]
i efektywnej alokacji oraz wyceny,

ma istotny wptyw na sytuacje gospo-
darcza kraju. Niewatpliwie kondycja
rynku kapitatowego odzwierciedla stan
gospodarki i finanséw publicznych.
Mozna pokusic¢ sie o stwierdzenie,

iz jest on pewnego rodzaju barome-
trem wskazujgcym, niejednokrotnie

z wyprzedzeniem zmiany w koniunk-
turze. Prawidtowo funkcjonujacy rynek
kapitatowy stanowi wazng alternatywe
dla finansowania bankowego, poniewaz
utatwia dostep do kapitatu bardziej
ryzykownym przedsiewzieciom, przez
co istotnie przyczynia sie do rozwoju

i wiekszej innowacyjnosci gospodarki.
Nalezy rowniez zauwazyc¢ duze znacze-
nie, jakie rynek kapitatowy moze miec
dla finansowania matych i $rednich
przedsiebiorstw, a takze dla budowania
i wzmacniania kultury oszczedzania
dtugoterminowego wsrod spoteczen-
stwa. Sukces rynku kapitatowego
wptywa na sukces catej gospodarki

i wzrost zamoznosci spoteczenstwa.

Czego nam brakuje? Gdzie nalezy szuka¢
czynnikéw rozwoju i stabilizacji naszego
rynku?

Na stabilnos¢ polskiego rynku kapi-
tatowego maja wptyw ogolny rozwaj
gospodarczy, nastroje panujgce na
rynkach zagranicznych oraz wiele
innych czynnikow. Z punktu widzenia
Ministerstwa Finanséw moge powie-
dzie¢ o dwoch czynnikach, nad ktorymi
na biezgco pracujemy. Po pierwsze
kluczowe jest prawidtowe i efektywne

dziatanie catej infrastruktury tego rynku,

na ktorg sktadajg sie m.in. systemy
ptatnicze czy tez systemy rozliczen
papierow wartosciowych. Po drugie
fundamentalny wptyw ma otoczenie
regulacyjne - musi ono nie tylko by¢
stabilne samo w sobie, ale musi przede
wszystkim umiejetnie taczy¢ tylko
pozornie ze sobg sprzeczne - potrzebe
zachowania bezpieczenstwa z dgzeniem
do dynamicznego rozwoju rynku. Jezeli
chodzi o to, gdzie powinnismy szukac
czynnikow rozwoju, to moim zdaniem
wielkim atutem naszej gospodarki jest
duzy zasob ambitnych i czesto Swietnie
wyksztatconych mtodych ludzi. Oznacza
to potencjat do tego, by nasz polski
rynek finansowy stat sie jednym z gtéw-
nych osrodkéw rozwoju tzw. fintechéw.

Rynek kapitatowy tworza wszyscy inte-
resariusze. Jednak regulator, nadzorca
oraz gtéwny udziatowiec warszawskiej
gietdy maja na niego najwiekszy wptyw.
Trudno o spdojnosc ich dziatan, jesli

nie sa one koordynowane. Czy przez
wzglad na role rynku kapitatowego jaka
petni w gospodarce nie powinniSmy na
szczeblu rzadowym mie¢ jego strategicz-
nego koordynatora? Jak inaczej mozna
bytoby rozwiazac ten problem?
Koordynacja polityki w zakresie rynku
kapitatowego jest rzeczywiscie bardzo
wazna dla jego rozwoju, miedzy innymi

wtasnie w kontekscie wspomnianej
koniecznosci zapewnienia stabilnego
otoczenia regulacyjnego. Krokiem w kie-
runku zapewnienia lepszej koordynacji
polityki wobec rynku kapitatowego,
ktory w najblizszych miesigcach poczy-
nimy w Ministerstwie Finansow, bedzie
przygotowanie strategii rozwoju rynku
kapitatowego. Strategia bedzie miata na
celu zarysowanie gtownych bolgczek

i wyzwan tego rynku oraz okreslenie
koniecznych zmian regulacyjnych i insty-
tucjonalnych. Cel jest taki, by polski rynek
kapitatowy w przeciagu najblizszych
Kilku lat stat sie jeszcze lepszym wspar-
ciem dla rozwoju gospodarczego Polski.
Kiedy mowimy o wzroscie innowacyj-
nosci gospodarki to warto pamieta¢, ze
finansowanie potencjalnie najbardziej
rozwojowych ale i najbardziej ryzy-
kownych projektow, odbywa sie przede
wszystkim na rynku kapitatowym.

Na stabilnos¢
polskiego
rvynku kapita-
fowego maja
wptyw ogolny
rozwaoj gospo-
darczy, nastro-
je panujace na
rynkach zagra-
nicznych oraz
wiele innych
czynnikow
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Gietda i jej otoczenie nie maja naj-
lepszego wizerunku. Jak to zmienic?
Jak budowac zaufanie do rynku i jego
instytucji?

Nasz rynek kapitatowy jest caty czas
stosunkowo mtody. Jednoczesnie mozna
jednak pokusi¢ sie o stwierdzenie,

iz jest on dzisiaj jednym z kluczo-
wych osrodkow rynkowych Europy
Srodkowo-Wschodniej. Pod wzgle-

dem liczby debiutow gietdowych na
gtownym parkiecie jesteSmy jednym

Z najbardziej liczacych sie rynkow -

W pierwszej potowie 2017 roku bylismy
na szostym miejscu w Europie i dep-
taliSmy po pietach gietdzie wtoskiej.
Obok rynku regulowanego od wielu lat
dziata u nas réwniez z powodzeniem
alternatywny system obrotu. Z jednej
strony mozna wiec $miato powie-
dzie¢, ze sukcesow wiec nie brakuje.

Z drugiej strony na pewno prawdg jest
to, ze nigdy nie jest za wiele sta-

ran o zaufanie ze strony inwestorow.

Z pewnoscig duzo dla ochrony inwesto-
ra i przejrzystosci rynku wniesie ustawa
implementujgca dyrektywe MiFID-2 -
jakkolwiek kontrowersyjna by ona nie
byta wsréd branzy finansowej.

Badania OECD pokazuja, ze nasza
$wiadomos¢ finansowa na tle innych
narodow jest bardzo skromna. Bez
wyposazenia w wiedze i odpowiednie
narzedzia trudno podejmowac odpo-
wiedzialne decyzje finansowe w cyklu
zycia. W zmieniajgcym sie Swiecie te
kompetencje wydaja sie miec¢ olbrzymie
znaczenie. Co wiecej, Swiadome finan-
sowo spoteczenstwo to lepsza alokacja
zasobow w gospodarce. Czy nie po-
winnismy mysle¢ o nowym powaznym
przedmiocie szkolnym?

Powotujac sie na badania przeprowadzo-
ne w ostatnich latach przez Organizacje
Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju

Rozmowy z adminictracjq

(OECD) w ramach miedzynarodowej
grupy International Network on Financial
Education (INFE), w ktorej pracach Polska
bierze udziat, nalezy wskazac na ogolng
tendencje, iz Europejczykom czesto bra-
kuje Swiadomosci w zakresie finansow
oraz umiejetnosci, by sprostac¢ rosnacej
ztozonosci produktow na rynku ustug
finansowych.

Niemniej jednak, w celu zwiekszenia
Swiadomosci Polakow w zakresie finan-
sow, Ministerstwo Finansow aktywnie
uczestniczy w pracach prowadzonych
przez Ministerstwo Edukacji Narodowej
nad nowg podstawg programowg dla
szkot ponadpodstawowych m.in. propo-
nujac ujecie w podstawie programowej
wiekszej liczby zagadnien z zakresu
finansow, budzetu i danin publicznych
oraz rynku finansowego. Zagadnienia
te mogtyby zosta¢ wprowadzone
w przedmiotach takich jak Podstawy
przedsiebiorczosci oraz Wiedza o spote-
czenstwie. Ministerstwo Finansow swoje
propozycje przekazato do MEN. Warto
rowniez wspomniec, iz propozycja prze-
kazana do MEN zostata opracowana przy
aktywnym udziale instytucji realizuja-
cych dziatania w kazdym sektorze rynku
finansowego (bankowosci, ubezpieczen,
emerytalnym, ustug ptatniczych, kapita-
towym), ktore wchodza w sktad Zespotu
roboczego ds. dziatan edukacyjnych
w zakresie funkcjonowania rynku fi-
nansowego powotanego w ramach Rady
Rozwoju Rynku Finansowego.

Polsce brakuje wewnetrznego kapitatu,
szczegolnie o charakterze dtugotermino-
wym. Dzieki niemu mozna finansowac
inwestycje infrastrukturalne, budownic-
two na wynajem, innowacje. Jest tanszy
i bardziej stabilny od zagranicznego.

Jak w naszych warunkach kulturowych
najskuteczniej zachecac spoteczenstwo
do oszczedzania?

Cel jest taki, by
polski rynek
kapitatowy

W przeciagu
najblizszych
kilku lat stat
sie jeszcze
lepszym
wsparciem

dla rozwoju
gospodarczego
PolsKi

Jest to z pewnoscia jedno z najwiek-
szych wyzwan, wobec ktérych stoi
obecnie nasz kraj, na co zwrocit uwage
przedstawiony w 2016 roku rzadowy
Program Budowy Kapitatu. Konieczny
jest tu na pewno wzrost zaufania do
rynku kapitatowego i rozwoj wachlarza
dostepnych mozliwosci inwestycyjnych,
bezpiecznych z punktu widzenia inwe-
stora indywidualnego.

Na jakim etapie sg prace nad projektami
regulacji przeksztatcajacych OFE w IKZE,
oraz wprowadzajacych PPK?

Kierunek zmian w zakresie kapitatowej
czesci systemu emerytalnego zostat
okreslony w dokumentach przyjetych

w ubiegtym roku przez Rzad RP, tj.
Strategii na rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju, Programie Budowy Kapitatu

i Przegladzie funkcjonowania systemu



Kiedy mowimy
0 wWzroscie inno-
Wwacyjnosci
gospodarki to
warto pamietac,
Ze finansowanie
potencjalnie
najbardziej
rozwojowych
ale i najbardziej
ryzykownych
projektow,
odbywa sie
przede wszyst-
Kim na rynku
kapitatowym

emerytalnego. Obecnie Ministerstwo
Finansow, wraz z Ministerstwem
Rozwoju oraz Ministerstwem Rodziny,
Pracy i Polityki Spotecznej pracuje nad
szczegobtowymi zapisami obu pro-
jektow ustaw, ktore bedg stanowity
implementacje przyjetych kierunkow
zmian. Ponadto opracowywana jest
Ocena Skutkéw Regulacji, w ktorej
opisane beda skutki wprowadzenia obu
projektu ustaw na sektor finanséw pu-
blicznych, w tym na sytuacje Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych, gospodarke,

rynek pracy, gospodarstwa domowe oraz
na wysokos¢ przysztych emerytur.

Jakie implikacje dla warszawskiej gietdy
moze miec transfer 75% aktywow OFE do
IKZE, a 25% do FRD?

Chciatbym bardzo mocno podkreslic,

ze jestesmy jeszcze przed ostatecz-
nymi politycznymi decyzjami w tym
zakresie. Nalezy przypomnie¢, ze

w obecnym stanie prawnym, w zwigz-
ku z funkcjonowaniem tzw. ,suwaka
bezpieczenstwa”, wartos¢ sktadek prze-
kazywanych z ZUS do OFE jest mniejsza
niz wartosc srodkow przekazywanych

z OFE do ZUS, co oznacza, ze sektor
OFE generuje state odptywy netto i brak
przeptywow srodkow z kapitatowego

Il filaru do gospodarki na inwestycje.
Jest to zjawisko niekorzystne dla war-
szawskiej gietdy. Dlatego w propozycji
przedstawionej w Programie Budowy
Kapitatu zaktada sie, ze 75% aktywow
OFE, ktore zostanie przeksztatcone

w aktywa specjalistycznych funduszy
inwestycyjnych otwartych, stanowic
beda gtownie akcje spotek notowanych
na GPW. Ponadto zaktadamy, ze po
wprowadzeniu PPK na rynek kapitato-
wy moze rocznie wptywac co najmniej
12 mld zt. Jestem przekonany, ze
wiekszos¢ z tej kwoty zostanie zainwe-
stowana w spotki notowane na GPW.

Jaki jest najbardziej prawdopodobny
harmonogram wprowadzenia PPK?
Jak wspomniatem wczesniej, obec-

nie trwajg prace nad przygotowaniem
szczegotowych zapisow ustawy o PPK.
Projekty te sg na biezgco konsulto-
wane z Ministerstwem Rozwoju oraz
Ministerstwem Rodziny, Pracy i Polityki
Spotecznej. Majac na uwadze koniecz-
nosc¢ przeprowadzenia catego procesu
legislacyjnego, zarowno na etapie rzado-
wym, jak i parlamentarnym, realne jest,

aby pierwsi uczestnicy PPK rozpoczeli
oszczedzanie od dnia 1 stycznia 2019 r.
Pragne tez podkresli¢, ze obowigzek

dla pracodawcéw do tworzenia PPK
bedzie roztozony w czasie. W pierwszej
kolejnosci beda to przedsiebiorcy za-
trudniajacy ponad 250 0s6b, a nastepnie
zatrudniajgcy co najmniej 50, 20 i mniej
pracownikow. Zaktadamy, ze objecie PPK
wszystkich przedsiebiorcow i pracowni-
kow nastapi do konca 2020 .

Czy w szczegbdtowych rozwigzaniach
reformy znajda sie udoskonalenia

i uproszczenia IKE oraz IKZE?
Oczywiscie zmiany w ustawie o IKE oraz
IKZE beda przede wszystkim konse-
kwencja przeniesienia srodkow z OFE

na IKZE. Majac na uwadze koniecznos¢
zagwarantowania bezpieczenstwa zgro-
madzonych srodkoéw i ochrony interesu
0s6b oszczedzajacych na IKZE, konieczne
bedg szczegodlne zapisy m.in. w zakre-

sie ograniczenia zwrotow z IKZE, czy
zmiany struktury portfela z akcyjnego na
bardziej zdywersyfikowany i bezpieczny.
W przypadku zmian w PPK, rozwazamy
zwiekszenie ulgi podatkowej z tytutu
oszczedzania na IKZE dla samozatrudnio-
nych, ktorzy nie beda mogli tworzy¢ PPK.

pytat Filip PietRiewicz-Bednarek
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OFEktywnos¢

Michat Duniec




Chociaz ostatnie stowo w dyskusji
dotyczacej OFE jeszcze nie padto, to nie
sposob nie zgodzi¢ sie ze stwierdze-
niem, ze debata zbyt czesto schodzi na
tory odbiegajgce od nadrzednego celu
ich funkcjonowania. Ustawa z 1997 1.,
ktdra narzucita funduszom emerytalnym
okreslony ksztatt i sposob dziatania,
przez wielu byta krytykowana, a po ko-
lejnej reformie z 2014 r. gtosy sprzeciwu
przez dtugi czas nie milkty. Argumenty
w dyskusji o przysztosci OFE byty czesto
oderwane od istoty funduszy emerytal-
nych, jaka jest pomnazanie 0szczednosci
w dfugim horyzoncie inwestycyjnym.
Czas ptynie, a kilka miesiecy temu OFE
osiggnety umowng dojrzatosc, konczac
18 lat, liczac od publikacji pierwszych
wycen ich jednostek rozrachunkowych.

OFE na przestrzeni lat, po kil-
ku kluczowych zmianach, chociazby
w zakresie optat manipulacyjnych, staty
sie atrakcyjna forma lokowania kapita-
tu, szczegodlnie gdy porownamy je do
produktow komercyjnych o podobnym
profilu ryzyka. Pozytywna ocena OFE
na tle oferowanych rozwigzan inwesty-
cyjnych jest rowniez zasadna w okresie
od kiedy ich portfel sktada sie prawie
wytgcznie z akcji.

W czerwcu tego roku przepro-
wadzilismy doktadng poréwnawczg
analize wynikow OFE na tle innych form
0szczedzania za okres od lutego 2014
roku, czyli od chwili przeniesienia czesci
dtuznej portfela do Zaktadu Ubezpieczen
Spotecznych (ZUS). W zestawieniu,
oprocz wynikow samych OFE, zaprezen-
towane zostaty Srednie stopy zwrotu
roznych grup funduszy inwestycyjnych.
Punkt odniesienia stanowit tez wskaz-
nik waloryzacji sktadek dla srodkow
gromadzonych przez ZUS w ramach
tzw. I-filara, wzrost wartosci sktadek
ewidencjonowanych na subkoncie
w ZUS, jak rowniez wskaznik inflacji,

oprocentowanie depozytow oraz wybra-
ne wskazniki gietdowe.

Z uwagi na charakter gromadzenia
oszczednosci w OFE (tj. na zasadzie
regularnych, comiesiecznych wptat), przy
prezentacji wynikow skupilismy sie na
analizie wewnetrznej stopy zwrotu (IRR).
Metoda ta, w przeciwienstwie do nomi-
nalnej stopy zwrotu, bierze pod uwage
wptyw przeptywow kapitatu w anali-
zowanym horyzoncie inwestycji, czyli
od momentu przeprowadzenia reformy
OFE do konca maja br. Takie podejscie
w syntetyczny sposob pozwala ocenic
efektywnos¢ uzyskiwanych stop zwrotu
z uwzglednieniem regularnosci prze-
kazywanych sktadek. W naszej ocenie
analiza nominalnych stop zwrotu nie jest
wystarczajaca, ale w celach porownaw-
czych ten spos6b oceny rowniez zostat
wykorzystany w badaniu.

Jednym z gtéwnych zatozen do
obliczenia wartosci zgromadzonego
kapitatu dla roznych form oszczedzania
byto przyjecie zatozenia, ze przyszty
emeryt co miesigc otrzymuje przecietne
wynagrodzenie w sektorze przedsie-
biorstw oraz ze rozpoczat systematyczne
0szczedzanie z poczatkiem lutego 2014
roku. Wysokos$¢ przekazanej do OFE
sktadki w lutym 2014 r. (za styczen)
wyniosta 2,8% przecietnego wynagro-
dzenia, a przez reszte analizowanego
okresu stanowita ona 2,92% srednich
zarobkow. Przy tych zatozeniach
wartosc srodkow przekazanych do OFE
w okresie analizy wyniosta 4.954,79 zt.
Dodatkowo w symulacji ilustrujacej stan
hipotetycznego konta dla poszczegol-
nych form oszczedzania uwzglednione
zostaty odpowiednie srednie optaty
manipulacyjne (za nabycie). Aby obliczy¢
wartosc kapitatu zgromadzonego na
hipotetycznym koncie dla wspomnia-
nych form oszczedzania/wskaznikow,
kazda z wptat co miesigc powiekszata

10

Od lutego 2014
roku OFE
pomnazaty
kapitat

w tempie
Wynoszacym
8,9% (IRR)

zakumulowany kapitat, ktorego wartosc
przeliczylismy na podstawie (odpowied-
nio): zmiany sredniej' dla wybranych
grup funduszy, miesiecznego wskaznika
inflacji (CPI m/m), rocznego wskaznika
waloryzacji sktadek odprowadzanych do
ZUS (w ramach | filara oraz na subkonto)
przetozonego na skale miesieczng? sred-
niego oprocentowania stanu depozytow
terminowych w kolejnych miesigcach dla
0s0b prywatnych na podstawie danych
publikowanych przez NBP. W powyzszy
sposob otrzymalismy koncowg wartosc
kapitatu na dzien 31 maja br.

W analizowanym okresie OFE wy-
pracowaty wyzsza stope zwrotu niz
typowo komercyjne formy oszczedza-
nia. Poradzity sobie lepiej nie tylko od
produktow o wysokim profilu bez-
pieczenstwa (gotowkowe i pieniezne
0 uniwersalnej strategii). Wypracowany
wynik przewyzszyt takze przecietne
rezultaty strategii mieszanych (fundusze
stabilnego wzrostu, fundusze zréwnowa-
zone) oraz czysto akcyjnych.

W $rodowisku rekordowo niskich stép
procentowych i zdecydowanej poprawy
koniunktury na warszawskim parkiecie
od potowy 2016 roku, osiggniecie przez
OFE stop zwrotu wyzszych od wynikow

Biuletyn 11 (pazdziernik) 2017
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RYSUNEK 1
Korzysci wynikajace z regularnego oszczedzania [w PLN].
Wypracowany zysk przy wptaconym kapitale 4955 pln.
Zrédfo: Analizy Online
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produktéw o niskim profilu ryzyka czy
tez oprocentowania depozytow banko-
wych dla klientow indywidualnych nie
byto zaskoczeniem. Znacznie ciekawsze
sa natomiast wnioski ptynace z ze-
stawienia wynikow OFE z rezultatami
wypracowanymi przez zarzadzajacych
funduszami, ktorych aktywa, podobnie
jak ma to miejsce w przypadku funduszy
emerytalnych, lokowane byty w akcjach
polskich spotek. Wypracowane przez OFE
wyniki w badanym okresie, wygladaja
korzystnie takze w zestawieniu z walo-
ryzacja srodkow, jakiej podlegajg sktadki
gromadzone w ramach | filara oraz w po-
réwnaniu z tempem wzrostu wartosci
odnotowywanych na subkoncie w ZUS.
Przy zatozeniu regularnych wptat,
ktorych wysokos¢ zalezna jest od prze-
cietnego wynagrodzenia w gospodarce,
wartos¢ kapitatu zgromadzonego na
hipotetycznym rachunku w otwartym
funduszu emerytalnym byta o 356 zt

Ekspertyza

WYyzsza, niz usredniony wynik w grupie
akgcji polskich o uniwersalnej strategii. Na
korzys¢ OFE w analizie stop zwrotu net-
to oddziatywat poziom kosztow, ktorymi
obcigzane byty przekazywane sktadki.
Nizsza bowiem byta zarowno optata
manipulacyjna (pobierana przy wptacie
srodkow), jak i optata za zarzadzanie.
Majac na uwadze strukture i poziom
kapitalizacji spotek, w jakie inwestu-
ja OFE porownalismy takze ich stopy
zwrotu z indeksem najwiekszych i naj-
bardziej ptynnych spotek - zarowno
w ujeciu wartosciowym (WIG20) jak
i dochodowym (WIG20 Total Return)
- uwzgledniajacym takze wyptacane
przez spotki dywidendy. Stopy zwrotu
generowane w ramach Il filara wypadajg
korzystniej od wspomnianych indek-
sow gietdowych. Stabiej prezentuja sie
natomiast na tle indeksu szerokiego
rynku WIG - agregujacego rowniez spotki
o $redniej kapitalizacji, w przypadku

ktorych wzrosty ich notowan na gietdzie
byty odczuwalnie wyzsze.

Bazujac na wewnetrznych stopach
zwrotu (IRR) z poszczegolnych form
inwestowania, indekséw oraz wybra-
nych wskaznikow wyznaczylismy tez
hipotetyczna wartos¢ srodkow, jaka
zostataby zgromadzona na adekwatnych
kontach w okresie kolejnych 5, 101 15
lat. Za wartos¢ poczatkowa przyjelismy
kwote zgromadzong na koniec maja 2017
roku, zatozylismy rowniez, ze w okre-
sie estymacji nowe $rodki nie beda
wptacane, zatem nie bedzie pobierana
optata manipulacyjna). Wyzsza efektyw-
nos¢ kosztowa w dtuzszym horyzoncie
inwestycji wyraznie przetozyta sie na
budowanie dtugoterminowej przewagi
w zgromadzonym kapitale. Wyniki symu-
lacji nie powinny by¢ traktowane wprost,
gdyz z oczywistych wzgledéw wewnetrz-
na stopa zwrotu (IRR) z okresu analizy
moze nie by¢ utrzymana w przysztosci.
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RYSUNEK 2

Wewnetrzna stopa zwrotu [IRR] poszczegdlnych form oszczedzania za okres 02.2014-05.2017

OFE fundusze dtuzne uniwersalne depozyty
9,98% I 1,85% M 1,69% I
8,92% I 1,21% W 1,69% I
fundusze akgji polskich fundusze gotowkowe i pieniezne WIG20TR
7,30% I 1,70% Il 6,72% I
507% s 1,60% Il 6,72%
fundusze stabilnego wzrostu waloryzacja WIG20
2,93% m 5,48% N 4,26% Im
1,32% | 5,48% 4,26%
fundusze zrownowazone inflacja WIG
4,98% I 0,63% 1 9,55% I
2,78% 063% N 9,55%

Celem tych wyliczen jest natomiast
wskazanie istotnej wagi kosztow zwigza-
nych z zarzadzaniem funduszami, ktére
majg kluczowe znaczenie w kontekscie
budowania dtugoterminowego kapitatu
na cele emerytalne.

Co wynika z naszego raportu? Trzy
lata po reformie, OFE prezentujg sie jako
atrakcyjna forma budowania kapita-
tu emerytalnego na tle innych form
oszczedzania. Od lutego 2014 roku OFE
pomnazaty kapitat w tempie wynoszg-
cym 8,9% (IRR), uzyskujac rezultat lepszy
zarowno od bankowych depozytow,
roznych form funduszy, jak i wybranych
indeksow rynku akcji. Oprocz dobrej
efektywnosci, szczegolnie istotna jest
strukturalna przewaga OFE nad fun-
duszami akcji polskich, ktora wynika
z mozliwosci inwestowania w dtuzne
papiery komercyjne. OFE w dzisiejszej
formie oferujg dobra relacje zysku do

Zrodto: Analizy Online

ryzyka, zarowno na tle rynkowych
benchmarkow, jak rowniez innych form
funduszy inwestycyjnych. OFE, obok
ETF (Exchange Traded Funds), sg obecnie
najtanszg forma zbiorowego lokowania
kapitatu na rynku akcji.

Czy ta wiedza cos od strony praktycz-
nej zmienia? To juz zalezy wytacznie od
przyjetej optyki. Nie ulega watpliwosci,
ze troche przekornie (jako przedstawiciel
firmy analitycznej rozumiem, ze wynik
to nie wszystko), dla uproszczenia per-
cepcji zaproponowatem skupienie sie na
jednym parametrze - stopie zwrotu. OFE,
ze wzgledu na wspomniane wczesniej ni-
skie koszty, maja dzis duzy potencjat do
generowania konkurencyjnych wynikow.
Mowigc inaczej, dzien w ktorym OFE na
skutek kolejnej reformy beda mogty byc¢
widoczne w zestawieniach stop zwro-
tu z innymi komercyjnymi produktami
0 podobnej charakterystyce, uwypukli

[ |
bez optat
manipulacyjnych

[ |
z optatami
manipulacyjnymi

subkonto ZUS
3,58% I
3,58% mam

ich atuty. Czy to wystarczy, abysmy
dostrzegli ich zalety?

Michat Duniec

prezes zarzadu,
dyrektor Dziatu Analiz
Analizy Online S.A.

PRZYPISY:

1. Srednia dla konkretnej grupy funduszy

to indeks tworzony na podstawie dziennej
Sredniej arytmetycznej stop zwrotu funduszy
nalezacych do tej grupy. W dniu pierwszego
notowania srednia przyjmuje warto$¢ 1000 pkt.
2. Dla pierwszych 5 miesiecy 2017 r. wyko-
rzystano wskaznik waloryzacji rocznej za
2016 rok przetozony na skale miesieczna. Na
potrzeby analizy przyjeto podejscie, zgod-
nie z ktérym zgromadzony kapitat podlega
comiesiecznej waloryzacji wedtug stawki

obowigzujacej w danym roku.

Biuletyn 11 (pazdziernik) 2017
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RYSUNEK 3
Korzysci z réznych form oszczedzania po uptywie lat* [w pin]

Zrodto: Analizy Online, GUS, ZUS, NBP

5 lat 10 lat 15 lat

| | |

| | |
OFE 9 260 14 900 23976

| | |
fundusze akcji polskich 7 679 10 921 15 553

| | |
fundusze stabilnego wzrostu 5 854 6762 7 812

I I |
fundusze zréwnowazone 6622 8 443 10 764

| | |
fundusze dtuzne uniwersalne 5544 6 076 6 659

| | |
fundusze gotéwkowe i pieniezne 5540 6 028 6 558

| | |
waloryzacja 7 096 9 265 12 096

| | |
inflacja 5169 5 335 5 506

| | |
depozyty 5544 6 027 6 553

| | |
WIG20TR 7 683 10 636 14 726

| | |
WIG20 6 562 8 086 9962

| | |
WIG 9172 14 468 22 823

| | |
subkonto ZUS 6 277 7 483 8 921

| | |

* symulacja przy zatozeniu utrzymania IRR na

dotychczasowym poziomie [tj. z okresu 02.2014
- 05.2017], przy kapitale poczatkowym rownym
dotychczas zgromadzonemu i bez dodatkowych

wptat

Ekspertyza
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Efektywnos¢ oszczednosci emerytalnych
w Polsce w przygotowywanych progra-
mach IKZE i PPK zalezy zasadniczo od
jakosci zarzadzania portfelem w fun-
duszach inwestycyjnych, efektywnosci
rynku kapitatowego i dostepnosci odpo-
wiednich instrumentow inwestycyjnych.

Rynki kapitatowe sg i powinny
by¢ wehikutem rozwoju gospodarcze-
g0 | pomnazania dtugoterminowych
oszczednosci. Trudno sobie wyobrazic¢
funkcjonowanie wspotczesnej gospodarki
bez efektywnych rynkow kapitatowych.
Popyt na kapitat ze strony podmiotow
gospodarczych i gospodarstw domowych
w kazdym kraju na globie jest coraz
wiekszy, o czym Swiadczy skala zadtu-
zenia z tytutu kredytow w stosunku
do PKB. Takie zadtuzenie siega czesto
kilkudziesieciu procent PKB, a s3 liczne
przypadki, gdzie przekracza ono znacz-
nie wartos¢ PKB.

W zwigzku z niebezpieczenstwem, ja-
kie wynika z nadmiernego finansowania
podmiotoéw gospodarczych z kredytow
bankowych poprzez kumulacje ryzyka
kredytowego w sektorze bankowym, od
kilku lat w Europie toczy sie dyskusja
na temat zmiany struktury finanso-
wania pomiedzy sektorem bankowym
a rynkiem kapitatowym. W USA ok. 80%
finansowania pochodzi z rynku kapi-
tatowego, zas 20% to zrodta bankowe.
W Europie srednio ok. 80% finansowania
podmiotéw gospodarczych pochodzi ze
zrodet bankow, zas 20% stanowig fun-
dusze z rynku kapitatowego. Wokot tego
problemu od kilku lat w Europie toczy
sie dyskusja na temat projektu Unii
Rynkow Kapitatowych, ktory jak sadzi
wielu ekspertow, jest oparty gtownie
o fundament biurokratyczny i pozbawio-
ny dobrych mechanizmow tworzacych
efektywnosc¢ rynkow kapitatowych.
Szereg negatywnych wnioskow odno-
Snie zainicjowanego przez Jean-Claude

Gtos nauki

Z inicjatywy
Rzadu RP
powstat pro-
jekt ustawy

0 spotkach
rynku wynajmu
nieruchomosci
(REIT)

Junckera projektu Unii Rynkdow
Kapitatowych zostato przedstawiony
przez ok. 30 ekspertow z Polski i Europy
na konferencji zorganizowanej przez
Instytut Mysli Schumana we wrzesniu
2016 r. w Warszawie.

Duza skala finansowania z kredy-
tow tworzy wysokie ryzyko stabilnosci
sektora bankowego w okresach napiec
finansowych, co w konsekwencji prze-
nosi sie na kryzys gospodarczy. Indukcja
kryzysu gospodarczego wywotana przez
sektor bankowy jest nowym zjawiskiem,
co miato poczatek w latach 2007-2008.
Zwykle gospodarka realna wyzwalata
kryzys sektora finansowego. W zwigzku
z powyzszym przed rynkiem kapitato-
wym w Europie i Polsce stojg dwa wazne
zadania. Pierwsze dotyczy zwieksze-
nia skali finansowania gospodarki, zas
drugie, ktére wigze sie Scisle z pierw-
szym, dotyczy mobilizacji oszczednosci
gospodarstw domowych lokowanych
w instrumenty rynku kapitatowego.

Paradoksalnie, w momencie gdy
konczyt sie w bankowosci proces
wdrazania zasad Bazylea Il na przeto-
mie 2007/2008, rozpoczat sie kryzys,
ktory jak sadze, byt wynikiem sposobu

dziatania sektora bankowego. Za jego
skutki odpowiadaja nie tylko banki, ale
takze regulatorzy oraz nadzor bankowy.
Jego skutki byty najbardziej dotkliwe

w Europie ze wzgledu na duzo wiekszy
udziat finansowania gospodarki przez
banki, niz miato to miejsce w USA.

Dorobek wieloletnich debat wskazuje,
ze rozwoj polskiej gospodarki wymaga
istotnej zmiany w zakresie procesow,
instrumentow i instytucji finansujgcych
dziatalno$¢ podmiotéw gospodarczych.
Jednym z kierunkow pozadanych zmian
jest zwiekszenie roli podmiotow nieban-
kowych w finansowaniu przedsiebiorstw,
a takze stymulowanie dtugoterminowych
oszczednosci jako sposobu finansowa-
nia inwestycji. Kazda z tych inicjatyw
rozwineta sie do tej pory na skale, ktora
nie ma istotnego wptywu na rozwigzanie
narostych problemow.

Rzadowy plan rozwoju gospodar-
czego moze stac sie stymulatorem
uruchomienia szeregu procesow istot-
nie zmieniajacych strukture pasywow
i aktywow bankow, zwiekszenia roli
instytucji ryku kapitatowego oraz zmia-
ny modeli finansowania dziatalnosci
przedsiebiorstw. Wobec tego plan ten
moze petni¢ nie tylko role ,wyzwalacza”
w rozwigzywaniu waznych problemow
na rynku finansowym, ale moze wymu-
szac szereg zachowan konkurencyjnych
i kooperacyjnych pomiedzy banka-

mi, instytucjami rynku kapitatowego,
gospodarstwami domowymi i przed-
siebiorstwami. Koncowym efektem
realizacji planu rozwoju gospodarczego
moze byc¢ zwiekszenie efektywnosci
rynku finansowego w mobilizowa-
niu oszczednosci i alokacji kapitatu.
W konsekwencji mozna przewidy-
wac nastepujace skutki: przesuwanie
oszczednosci gospodarstw domowych
(GD) z sektora bankowego do kapita-
towego, zwiekszenie roli GPW, PTE,



TFI, nasilanie procesow pozyskiwania
kapitatu udziatowego dla przedsie-
biorstw, zmiana modeli biznesowych
bankow w kierunku pozyskiwania zrodet
dtugoterminowego finansowania, zmiana
modelu finansowania kredytéw hipotecz-
nych z krotkoterminowych depozytow
na finansowanie z listow zastawnych

i innych dtugoterminowych papierow
dtuznych, rozwoj rynku kapitatowe-
go w kierunku systemowej kooperacji
instytucji komercyjnych z panstwowymi,
dostosowanie modelu GPW-KDPW-CCP
do wyzwan otoczenia konkurencyjnego

i regulacyjnego w Europie.

Niski poziom oprocentowania depozy-
tow oferowanych przez banki powoduje,
ze bardzo atrakcyjne stajg sie lokaty
na rynku kapitatowym. Z tej perspekty-
wy mobilizacja instytucji finansowych,
takich jak fundusze inwestycyjne, do
tworzenia efektywniejszych portfeli
i lepszego zarzadzania ryzykiem moze
przyspieszy¢ ,przycigganie” oszczed-
nosci gospodarstw domowych. W tym
kontekscie tworzenie systemu PPK
(Pracowniczych Planéw Kapitatowych)
tworzy wyzsze wymagania wobec fun-
duszy inwestycyjnych.

Efektywnos¢ funduszy inwestycyj-
nych, w ramach IKZE, konkurujacych
w Polsce o ,tort” o wartosci ok. 135
mld zt. zaleze¢ bedzie jednak istotnie
od dostepnych na rynku kapitatowym
instrumentow oraz od efektywnosci
samego rynku kapitatowego. W tym
zakresie rynek kapitatowy w Polsce stoi
przed dwoma wyzwaniami. Pierwsze
to zmiana modelu GPW w powigzaniu
z innymi instytucjami rynku kapitatowe-
g0, @ W szczegolnosci izby rozliczeniowej
(CCP-KDPW) oraz KDPW. Drugie wyzwa-
nie to wprowadzenie na polski rynek
niezwykle waznych dla inwestorow
instrumentow typu REIT (Real Estate
Investment Trust).

Plany w zakresie zmian funk-
cjonowania sektora kapitatowego
w Polsce powinny by¢ oceniane przez
pryzmat przewidywanych skutkow
ekonomicznych. Ocena efektywnosci
funkcjonowania rynku kapitatowego
powinna by¢ dokonywana zarowno
Z perspektywy przedsiebiorstw (biorcow
kapitatu), inwestorow, jak i instytucji
posredniczacych na tym rynku. W tym
kontekscie nalezy dazy¢ do maksi-
mum ,tacznej funkcji” korzysci. Wobec
swobody przeptywu kapitatu ocena
efektywnosci funkcjonowania polskie-
go rynku kapitatowego powinna byc¢
przeprowadzona na tle porownawczym
Z innymi rynkami, przede wszystkim
w UE, ale nie tylko. Przyktadem takiego
poréwnania moze byc¢ pozycja rynku
ustug transakcyjnych (TPV, Trading
Platform Vehicle, GPW) i post-transakcyj-
nych (CCP - KDPW_CCP, CSD - KDPW).

Na rysunku 1 przedstawiono efektyw-
nosc¢ dla 20 rynkdw ustug transakcyjnych
i post-transakcyjnych w Europie.
Efektywnos¢ mierzono wedtug dwoch
kryteriow. Pierwszy obejmuje koszty
inwestora, zas drugi dotyczy rentow-
nosci instytucji dziatajagcych na tym
rynku. Charakterystyka rynku ustug
transakcyjnych i post-transakcyjnych
w obrocie instrumentami finansowymi
w Polsce istotnie odbiega od sredniego
profilu w Europie. Koszty dla inwestora
w Polsce sg bardzo wysokie, podczas
gdy rentownos¢ instytucji jest ponizej
sredniej europejskiej.

Drugim kluczowym wyzwaniem
determinujacym mozliwos¢ efektywnego
wykorzystania 0szczednosci gospo-
darstw domowych w ramach IKZE oraz
PPK jest szybkie wdrozenie i rozwiniecie
rynku REIT-Ow. Rynki swiatowe od wielu
dekad oferujg znakomite instrumenty
jakimi sg REIT-y, ktorych uruchomienie
i rozwoj byt mozliwy dzieki stworzeniu
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wtasciwego otoczenia regulacyjnego.
Takim czynnikiem w ramach potrzeb-
nych regulacji w tym zakresie jest
koniecznos¢ zapewnienia wysokiego
wskaznika dywidendy, co stato sie sil-
nym magnesem dla inwestorow.

Z inicjatywy Rzadu RP powstat
projekt ustawy o spotkach rynku
wynajmu nieruchomosci (REIT), kto-
ry ma by¢ wdrozony od 1 stycznia
2018 r. Na rynku polskim pojawiaty sie
od wielu lat zapowiedzi indywidualnych
podmiotdéw o0 podejmowaniu inicja-
tyw tworzenia REIT-6w, jednak byty
one nieskuteczne. Wydaje sie zatem,
ze mechanizmy rynkowe zawodzity
w obliczu radzenia sobie z rozwinie-
ciem takiego rynku w Polsce, ktory od
kilkudziesieciu lat funkcjonuje w Swiecie.
Gtowng przyczyna rozwoju REIT-Ow na
Swiecie byto tworzenie odpowiednie-
g0 otoczenia regulacyjnego, co w tym
zakresie byto deficytem w Polsce.
Zaproponowane w ustawie mechani-
zmy dotyczace stworzenia REIT-Ow
w Polsce, ktore sg w wielu wypadkach
podobne do tych na rynkach w Swiecie,
tworzg duza szanse do rozwoju Gietdy
Papierow Wartosciowych, do mobiliza-
Cji oszczednosci w instrumenty rynku
nieruchomosci, do tworzenia atrakcyj-
nych rodzajow aktywow inwestycyjnych
dla inwestorow indywidualnych
i gospodarstw domowych. Wydaje
sie, ze proponowany kierunek dziatan
dotyczacych rozwoju REIT-0w i ich
ram regulacyjnych zastuguje na uwa-
ge i stwarza duze szanse na istotna
poprawe rozwoju nie tylko rynku nieru-
chomosci, rynku kapitatowego, ale takze
catej gospodarki w Polsce.

Wg. standardow w USA, REIT to firma,
ktoéra inwestuje w nieruchomosci lub
aktywa zwigzane z nieruchomosciami.
Aby firma zakwalifikowana jako REIT
nie ptacita podatku dochodowego,
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RYSUNEK 1
Efektywnosc rynkow MTFI* w Europie w obszarze TPV+CCP+CSD
Zrodto: Opracowanie wtasne
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*MTFI - Market for Trading in Financial Instruments

RYSUNEK 2
Indeks wszystkich REIT-Ow w USA w okresie od 1972 do 2016 roku
Zrodfo: Opracowanie wtasne na podstawie danych z wwuw.reit.com/inveusting
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RYSUNEK 3

Indeks REIT EUROPE GR w okresie od 2010 do 2016 roku
Zrodtfo: Opracowanie wtasne na podstawie danych z wwuw.reit.com/inveusting
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musi zaptaci¢ 90% swoich dochoddéw
podlegajacych opodatkowaniu akcjo-
nariuszom w formie dywidendy. REIT
musi inwestowac 75% swoich aktywow
w nieruchomosci i czerpac 75% swoich
dochodow z inwestycji w nierucho-
mosci. Kongres USA powotat REIT-y
w 1960 roku jako sposdb wprowadze-
nia ptynnosci na rynku nieruchomosci
komercyjnych, ktorych charakterystyka
bytaby zblizona do zakupu i sprzedazy
akcji spotek na rynku amerykanskim.
Poprzez REIT inwestor moze uzyskiwac
wysokie stopy zwrotu na duzg skale
z dochodowych nieruchomosci.
Zachowanie sie gtownych rynkow
REIT-0w na przestrzeni ostatnich lat moz-
na przesledzi¢ na bazie indeksu GPR 250
REIT WORLD INDEX, ktory sktada sie z 250
najwiekszych i najbardziej ptynnych REIT-
Ow na swiecie. Analiza ilosciowa danych
dotyczacych notowan REIT-6w na rynkach
Swiatowych wskazuje na silne tendencje
wzrostowe tych indeksow i wysokie stopy
zwrotow. W dalszej kolejnosci zostang
zaprezentowane wskazniki inwestycji

w REIT-y na gtéwnych rynkach, takich jak
Europa i USA.

Indeks wszystkich REIT-Ow w USA
w okresie od 1972 do 2016 roku wy-
kazuje silng tendencje wzrostowa, co
przedstawiono na rysunku 2. W okresie
kryzysu ok. lat 2007-2008 wystepuje
silny spadek, ale od 2009 roku ponownie
silnie rosnie. Srednia roczna stopa zwro-
tu z indeksu wszystkich REIT-Ow w USA
znajduje sie w przedziale od 12% do 24%,
co jest niezwykle atrakcyjnym wynikiem
dla inwestorow.

Przedstawiony na rysunku 3 indeks
REIT EUROPE GR w okresie od 2010 do
2016 roku wykazuje silng tendencje
rosnaca, co tworzy stabilniejszg okazje
do korzystniejszej inwestycji niz lokata
w indeksy akcji.

Diagnoza polskiego rynku ka-
pitatowego wskazuje na potrzebe
wspierania jego skoordynowanego
rozwoju, z uwzglednieniem wspotdzia-
tania wszystkich jego instytucji, w tym
w szczegolnosci NBP, MF, KNF i GPW,
oraz odpowiednich zmian regulacyjnych

stuzacych konkurencyjnosci i efektywno-
Sci. Takie podejscie pozwoli na pozadane
podniesienie wyposazenia kapitatowego
przedsiebiorstw.

Rzadowy plan rozwoju gospodar-
Czego wigze sie z potrzeba modyfikacji
strategii rozwoju rynku kapitatowego,
ktorg to modyfikacje powinien prze-
prowadzi¢ rzad wspolnie ze wszystkimi
instytucjami rynku kapitatowego. To
pozwolitoby na stworzenie spojnego
systemu jego funkcjonowania, przez co
efektywnie dostarczatby on kapitat do
przedsiebiorstw w Polsce.

Niestety klimat wokot GPW w okre-
sie lat 2016-2017, a ostatnio i KDPW,

w ktorych paraliz kadrowy jest wyni-
kiem powolnego dziatania instytucji
nadzorczych, tworzy wysokie ryzyko
degradacji oraz hamowania rozwoju ryn-
ku i gospodarki, a tym samym zagraza
realizacji planu gospodarczego rzadu.

prof. nadzw. dr hab. Zbigniew Krysiak

Szkota Gtowna Handlowa,
prezes zarzadu Instytutu Mysli Schumana
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Najszybszy i najtanszy
sposGb rozwigzania sporu

Pawet Zagaj




Postepowanie polubowne przy Rzeczniku
Finansowym to zupetnie nowa jakos¢

W rozwigzywaniu sporow klientéw

z podmiotami rynku finansowego.
Szczegolnie dla podmiotow, ktore maja
za sobg wieloletnie doswiadczenia z in-
terwencjami Rzecznika Ubezpieczonych,
wyzwaniem jest uwzglednienie specyfiki
obu trybéw dziatalnosci Rzecznika: inter-
wencyjnego i polubownego.

WKkrotce ming dwa lata od stworzenia
klientom i podmiotom rynku finansowego
mozliwosci ugodowego rozwigzania spo-
ru przy Rzeczniku Finansowym. Zasady
tego postepowania zostaty okreslone
najpierw w tzw. ustawie reklamacyjnej,
ktora w odniesieniu do pozasgdowego
rozwigzywania sporow zaczeta obowig-
zywac od 1 stycznia 2016 r. Ta ustawa
przeksztatcita tez dziatajgcego od 20 lat
Rzecznika Ubezpieczonych w Rzecznika
Finansowego, poszerzajac jego kompe-
tencje o sektor bankowo-kapitatowy
rynku finansowego. Rok pdzniej - doktad-
nie 10 stycznia 2017 r. - weszta w zycie
tzw. ustawa o ADR. Doprecyzowata
ona najwazniejsze dla osiggania ugod
elementy: poufnosci postepowania oraz
bezstronnosci i niezaleznosci prowadza-
cych je ekspertow.

W efekcie powstata zupetnie nowa
jakos¢ w segmencie polubownego
rozwigzania sporow. taczy w sobie

Powstata zupet-
nie nowa jakosc
W segmencie
polubownego
rozwigzania
sporow

najlepsze cechy tradycyjnych postepo-
wan mediacyjnych i koncyliacyjnych,
dzieki czemu z punktu widzenia stron
sporu bedzie ono bardzo efektywne.
Mozemy najpierw sprobowac dopro-
wadzi¢ do zblizenia stanowisk stron
sporu, wykorzystujac techniki media-
cyjne. Jesli nie przyniesie to efekty,
przedstawimy stronom swojg propozy-
Cje rozwigzania sporu, jak w typowej
koncyliacji. Wszystko bedzie zalezato
od szczegotow sprawy i preferencji
klienta. Jest tez precyzyjnie okreslone,
ze prowadzacy postepowanie majg byc¢
bezstronni i niezalezni. Oznacza to, ze
nie reprezentuja w postepowaniu zadnej
ze stron, a ich celem jest doprowadze-
nie do ugody. Taki sposéb zakonczenia
sporu oznacza koniecznos¢ ustepstw
obu stron konfliktu.

Kluczowa poufnos¢

Mamy Swiadomos¢, ze kluczem do po-
wodzenia postepowan polubownych jest
zachowanie poufnosci. We wspomnianej
ustawie o ADR wzmocniono wymaga-

nia dotyczace zachowania poufnosci
postepowania. Liczymy, ze dzieki temu
przedsiebiorcy chetniej bedg akceptowac
ten sposob rozwigzania sporow.

W poczatkowym okresie naszej dzia-
talnosci widzielismy nieufnos¢ branzy
finansowej w tym zakresie. Tymczasem
nieprzypadkowo w mediach nie wida¢
doniesien o wynikach naszych postepo-
wan. Nigdy nie zdradzimy informacji, ze
firma X tatwo i szybko 0sigga porozu-
mienia w okreslonych sprawach. Nie
bedziemy raportowac efektow naszej
dziatalnosci wskazujac np. ile wnioskow
0 postepowanie polubowne z danym
towarzystwem do nas trafito i ile zakon-
czyto sie porozumieniem.

To oczywiste, ale warto podkreslic,
ze nie bedziemy zdradzac szcze-
gbtowych warunkow porozumien.
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Kluczem do
powodzenia
postepowan
polubownych
jest zachowanie
poufnosci

Dodatkowo warunki ugody moga
przewidywac (i wiekszosci przypadkow
strony na to przystaja) zapis o zacho-
waniu poufnosci co do jej tresci. Dla
porownania warto wskazac jak szyb-
ko i tatwo przedostajg sie do mediow
informacje o sukcesach petnomocnikow
klientow na salach sadowych.

Klient chce, firma musi
Warto przypomnie¢, ze podmioty rynku
finansowego, a wiec gtownie banki,
ubezpieczyciele, firmy pozyczkowe
itp. przy zwieraniu musza informowac
umowy swoich klientow o mozliwosci
polubownego rozwigzywania sporéow
przy Rzeczniku Finansowym. To po-
stepowanie jest tez wskazane jako
dedykowane sporom dotyczgcym kwestii
szeroko pojetych ustug finansowych
w rejestrze prowadzonym przez UOKiK.
Dodatkowo z punktu widzenia klien-
tow podmiotu rynku finansowego istotne
jest to, ze jesli tylko ztoza oni wniosek
0 przeprowadzenie takiego postepo-
wania do Rzecznika Finansowego, to
podmiot rynku finansowego musi do
niego przystapi¢. Oczywiscie podmiot
w praktyce moze odmowic¢ aktywnego
uczestnictwa. Jednak praktyka pokazu-
je, ze sg to jednostkowe przypadki. Nic
w tym dziwnego, bo taka strategia moze
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1

Ztozenie kompletnego wniosku
Kluczowe jest okreslenie swoich ocze-
kiwan oraz wskazanie ich zasadnosci
(np. wykazanie straty, uszczerbku na
zdrowiu itp.) i zataczenie dotychczas
zgromadzonych dokumentow.

RYSUNEK 1

Jak dziatamy w postepowaniu polubownym?

Zrodto: Opracowanie wtasne

2

Postepowanie RF

Moze by¢ pisemne, ograniczac sie
tylko to rozmow telefonicznych lub
wymiany maili. Jesli to konieczne orga-
nizowane jest spotkanie w siedzibie RF.

3

Ugoda

Postepowanie konczy sie
protokotem potwierdzajacym
przebieg postepowania

3

Brak Ugody

Sporzadza sie protokot, a takze
opinie z oceng prawng stanu
faktycznego sprawy

Precyzyjne okreslenie oczekiwan juz na etapie sktadania wniosku i ztozenie dokumentow

potwierdzajacych zasadnosc¢ i wysokos¢ roszczen, moze pozwolié na polubowne zakonczenie

okazac sie ryzykowna, gdyz w takim
wypadku nasze postepowanie konczy sie
wydaniem opinii, ktéra moze by¢ nieko-

rzystna dla podmiotu rynku finansowego.

Opinia to oficjalny dokument i moze
by¢ wykorzystany przez strony w poste-
powaniu sgdowym. Zawiera ona ocene
prawng stanu faktycznego i ustalen
poczynionych w trakcie postepowania,
wynikajacych z przedstawionych przez
strony dokumentow i wyjasnien. Brak
informacji jednej ze stron stawia ja
W g0rszej pozycji.

Interwencje, a postepowania polubowne
Ubezpieczyciele przez 20 lat dzia-
talnosci Rzecznika Ubezpieczonych
przyzwyczaili sie do interwencyjnego

Analizy

Sporu juz na etapie wymiany dokumentéw.

trybu dziatalnosci tej instytucji. Dlatego
szczegolnie w sporach z nimi widzimy,
ze czes¢ podmiotow wcigz nie uwzgled-
nia specyfiki réznych trybow dziatania
w ramach postepowan: interwencyjnego
i polubownego.

Zdarza sie, ze postepowanie po-
lubowne jest traktowane jako prosta
kontynuacja postepowania interwencyj-
nego. W zwigzku z tym odpowiedz na
nasze pismo jest czesto powtdrzeniem
argumentacji z postepowania interwen-
cyjnego i konczy sie stowami ,w zwigzku
Z powyzszym podtrzymujemy nasza de-
cyzje". Oczywiscie moze sie zdarzye, ze
zaktad ubezpieczen nie widzi mozliwosci
porozumienia i konsekwentnie podtrzy-
muje swoje stanowisko. Jednak praktyka

pokazuje, ze w czesci przypadkow,

w ktorych dostalismy pierwotnie taka
odpowiedz, po dodatkowych wyjasnie-
niach, zwtaszcza po przeprowadzeniu
spotkania, udato sie jednak doprowadzi¢
do mediacji i polubownego rozwigzania
sporu.

W przypadku bankow i innych
instytucji, ktore do tej pory nie miaty
stycznosci z dziatalnoscia Rzecznika,
nieco tatwiej jest o zrozumienie réznic
w postepowaniu interwencyjnym i polu-
bownym. Cho¢ i tu w pierwszym okresie
naszej dziatalnos¢ wtozylismy wiele
pracy w wyjasnianie tej kwestii.

Wazne relacje
Te przyktady pokazuja jak wazne jest



Ubezpieczycie-
le przez 20 lat
dziatalnosci
Rzecznika
Ubezpieczo-
nych przyzwy-
czaili siedo
interwencyjne-
go trybu dzia-
talnosci tej
instytucji

dobre zrozumienie przez pracownikow
instytucji finansowych sposobu nasze-
go dziatania, a to najtatwiej osiggnac
przez oddelegowanie okreslonych osoéb.
To uzasadnione tym bardziej, ze ten
tryb postepowania bedzie zdobywat
popularnosc¢ i pracy im z pewnoscia nie
zabraknie. Dlatego do wszystkich grup
podmiotow apeluje o przygotowanie
wewnetrznej procedury dotyczacej
postepowan polubownych lub ustanowie-
nie komorki w organizacji, ktora dobrze
znataby specyfike naszego postepowa-
nia. Chciatbym po prostu miec¢ po drugiej
stronie partnera, z ktorym mogtbym
rozmawiac o polubownym rozwigzaniu
Sporu, a nie anonimowag korporacje.
Tam, gdzie takie komorki juz powsta-
ty, wypracowujemy pewne schematy
pozwalajgce na szybkie finalizowanie
powtarzajacych sie sporow. Staramy
sie podobne sprawy taczy¢ w grupy np.
po 20 czy 30 przypadkow. Mamy peten
obraz na czym polega problem i jakie
sg oczekiwania klientow. Organizujemy
wtedy spotkanie z bankiem lub
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ubezpieczycielem i probujemy ustali¢
jakie ustepstwa, w jakich punktach sg do
zaakceptowania.

Po takim spotkaniu mamy informacje,
ze np. w dwoch elementach roszczen jest
mozliwos¢ porozumienia, ale w jednym
nie ma na to szans. Wtedy mozemy
rozpoczac juz indywidualne rozmowy
z klientami oraz pomoc w negocjacjach
pomiedzy stronami lub sprobowac
rozwigzac spor w drodze koncyliacji,
czyli przedstawienia stronom propozy-
Cji rozwigzania sporu. Ta propozycja,
przygotowana zgodnie z zasadami
bezstronnosci i niezaleznosci, wskazuje
jakie sg realne mozliwosci porozumienia.
Oczywiscie finalnie strony nie muszg jej
zaakceptowac. Ale praktyka pokazuje,
7e jest ona dobra podstawa do dalszych
rozmow prowadzgcych do ugody.

Pawet Zagaj

zastepca Rzecznika Finansowego,
nadzoruje Wydziat Pozasgdowego
Rozwigzywania Sporow

w Biurze Rzecznika Finansowego.
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Czy Kowalski musi mie¢
na emeryturze gorzej od
Smith’'a?

Wojciech RostworowsRi




W trzecim filarze emerytalnym zgro-
madzono w Polsce 19,2 mld zt na koniec
2016 1. - 11,4 mld zt w pracowniczych
programach emerytalnych i 7,8 mld zt na
kontach indywidualnych (IKE i IKZE). Sa
to kwoty dalece odbiegajgce od poziomu
zabezpieczajacego godziwg emeryture.
Co wazne, z preferencji korzystajg gtow-
nie osoby zamozniejsze, ktore i tak by
0szczedzaty. Tymczasem dodatkowych
Ssrodkéw najbardziej bedg potrzebowac
0soby 0 nizszych dochodach, ktorym na
jesien zycia bedzie najtrudnie;.

Czy to tylko polska specyfika? Warto
sprawdzi¢, jak Europa oszczedza na
emeryture. W Unii Europejskiej do-
datkowe zabezpieczenie emerytalne
dobrze funkcjonuje w Holandii, Danii,
Irlandii i Wielkiej Brytanii, a zdecy-
dowanie gorzej - w Grecji, Hiszpanii
i Francji. W systemach emerytalnych tych
pierwszych krajow, wieksze znaczenie
maja zaktadowe programy emerytalne
niz indywidualne. Warto wskazac¢, ze
dodatkowe kapitatowe filary emerytalne
staty sie powszechne tam, gdzie wpro-
wadzono obowigzkowos¢ - prawng lub
faktyczng, wynikajgca z automatycznego
zapisu i stanowienia elementu warun-
kow zatrudnienia. Praktyka pokazuje, ze
niewiele 0sob rezygnuje z programow
z automatycznym zapisem (tzw. auto-
-enrolment). Przyktadowo, w Wielkiej
Brytanii w pierwszym potroczu
obowigzywania tego systemu z opcji wy-
stapienia z programu skorzystato tylko
9% pracownikow. Jak wida¢, przymuso-
wosc¢ sktadek nie jest taka straszna, jak
sie jg maluje.

0Od czego zalezy rozwoj dodatkowe-
g0 zabezpieczenia emerytalnego? M.in.
od zamoznosci obywateli i wysokosci
Swiadczen z systemu podstawowego.
Tam, gdzie publiczne systemy dajg wyz-
sze Swiadczenia (np. we Francji, Belgii),
prywatne plany emerytalne sg stabiej

rozwiniete. Dzieje sie tak, gdyz pracow-
nicy wnoszg wysokie, obowigzkowe
sktadki na ubezpieczenie emerytalne.
Doswiadczenia miedzynarodowe wskazu-
jg, ze dla wzrostu oszczednosci znaczenie
majq tez takie czynniki, jak zaangazowa-
nie pracodawcow, przejrzystose, prostota
oferowanych produktow, Swiadomosc
emerytalna i zachety podatkowe.

Jak panstwa zachecaja swoich
obywateli do dobrowolnego oszczedza-
nia? Doptatami do sktadek, dotacjami
na poczatkowe oszczedzanie, ulgami
podatkowymi, automatycznymi zapi-
sami do systemu i redukcjg kosztow
transakcyjnych dla obywateli, a nawet
dedykowanymi aplikacjami na telefo-
ny komorkowe. Ciekawym przyktadem
uwzglednienia lokalnej specyfiki jest apli-
kacja w ramach programu emerytalnego
Mbao w Kenii. Wptat mozna dokony-
wac prosto i szybko, nawet codziennie.
Jakie sg efekty zachet? Osoby bardziej
zZamozne zazwyCzaj przesuwajg oszczed-
nosci. Dodatkowe oszczednosci kreuja Ci
0 wyzszych dochodach, zblizajacy sie do
wieku emerytalnego. Osoby o nizszych
i Srednich dochodach, jesli juz uczest-
niczg w oszczedzaniu, to ograniczaja
konsumpcje, co niestety jest niekorzystne
dla gospodarki.

Warto w tym miejscu przyjrzec sie
dziataniom naszych zachodnich sa-
siadow, ktorzy podobnie jak my maja
problem z niska dzietnoscig i niska stopa
zastapienia. Dobrowolne oszczedno-
$ci emerytalne pobudzit w Niemczech
program Riester Rente. Produkty
subsydiowane przez panstwo sg kie-
rowane gtéwnie do 0s6b majacych na
utrzymaniu dzieci oraz stabiej zarabiaja-
cych. Juz w 2010 r. ok. 60% gospodarstw
domowych z co najmniej dwojgiem
dzieci posiadato program emerytalny (dla
poréwnania w 2005 r. byto to ok. 30%).
Sukces, rozumiany jako powszechnos¢
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Dodatkowe

kapitatowe
filary emery-
talne staty sie
powszechne
tam, gdzie
wprowadzono
obowigzkowosc¢
- prawna lub
faktyczna,

wynikajaca
Z automaty-
CZnego zapisu

oszczedzania rowniez przez pracownikow
sektora publicznego, odniosta Holandia.
W przypadku zawarcia porozumienia
pracodawcow i pracownikow danej
branzy istnieje tam prawny obowigzek
uczestnictwa pracownikow w planie
emerytalnym. Dlatego udziat pracowni-
kéw w dodatkowych ubezpieczeniach
emerytalnych siega 90%, niezaleznie od
poziomu dochodow. Ciekawie wyglada
sytuacja w Danii. To kraj, ktory przoduje
wedtug OECD w rankingach wysokosci
sumy aktywow emerytalnych w relacji do
PKB. Na strazy powszechnosci ubezpie-
czen emerytalnych stojg tam zwigzki
zawodowe i organizacje pracodawcow,
wiec system jest quasi-obowigzkowy.
Ubezpieczeniami emerytalnymi objetych
jest tam ponad 4/5 pracownikow.

Biuletyn 11 (pazdziernik) 2017
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1 2 3 4

RYSUNEK 1

Melbourne Mercer Global Pension Index 2016

5 6 7

Dania Holandia  Avustralia Finlandia Szwecja Szwajcaria Singapur
80,5 80,1 779 72,9 71,4 68,6 67
punktow  punktow punktéw  punktéw  punktow  punktow punktow

8 9

10 17

Kanada Chile Irlandia Polska
66,4 66,4 62 54,4
punktéw  punktéw  punktow punktow

Na oszczedzanie korzystnie wptywa
Swiadomos¢, ze odktadane srodki moga
by¢ przydatne tu i teraz. W Stanach
Zjednoczonych, podobnie jak w Kanadzie,
w zaktadowych programach emerytal-
nych (401(k)) jest mozliwos¢ pozyczenia
srodkdw na sfinansowanie edukacji
najblizszych, kupno domu czy pokry-
cie wydatkow na leczenie. Korzysta
z tego ok. 20% uczestnikéw progra-
mow. Ciekawostka jest nowa forma
oszczednosciowego konta emerytalnego
uruchomiona w USA w 2015 r. - myRA,
przeznaczona dla 0sob o najnizszych
dochodach. Wptacane sktadki sg inwesto-
wane wytacznie w obligacje skarbowe.
Za otwarcie i prowadzenie rachunku nie
sq pobierane zadne optaty. Wptaci¢ na
konto mozna do 5,5 tys. dolaréw rocznie
(dla osob w wieku powyzej 50 lat roczny
[imit wynosi 6,5 tys. dolarow).

Przyktadem pozytywnym, cho¢
odlegtym geograficznie, jest program
KiwiSaver wprowadzony w Nowej
Zelandii w 2007 r. Opiera sie na auto-
matycznym przystapieniu i dotacjach
z budzetu panstwa. Gdy go uruchamiano,
dobrowolnie w planach emerytalnych
0szczedzato mniej niz 10% pracujacych.

Naszym zdaniem

Natomiast juz pod koniec 2010 r. byto
to 55% pracujacych. Mniej niz co trze-
Cia osoba automatycznie zapisana do
KiwiSaver decyduje sie na wystgpienie
z programu. Wprowadzono przejrzy-
ste reguty oszczedzania i, co bardzo
wazne, wymierne korzysci: jednorazo-
wy dodatek panstwowy wptacany na
poczatku oszczedzania (ok. 2,5 tys. zt),
coroczne doptaty rzadowe do sktadek
oraz mozliwos¢ skorzystania z wakacji

sktadkowych i subwencji na zakup domu.

Wsrod najlepiej ocenianych krajow
pod wzgledem rozwigzan emerytal-
nych, niezaleznie od autora rankingu,
regularnie pojawiajg sie Dania, Holandia
i Australia. Wszystkie te kraje taczy
jedna cecha wspo6lna, a mianowicie
taka, ze system emerytalny sktada sie
z trzech filarow, gdzie pierwszy zwykle
jest panstwowy i obowigzkowy, drugi
- uzupetniajacy, a trzeci - dobrowolny.
Ze system oparty na trzech filarach to
nie jedyna droga, udowodnity Czechy
i Stowacja. Te kraje praktycznie po-
rzucity indywidualne oszczedzanie na
emeryture, zarowno obowigzkowe jak
i dobrowolne. W Czechach drugi filar
emerytalny obejmujacy dobrowolne

Dla wzrostu
oszczednosci
Znaczenie
majq tez takie
czynniki, jak
Zaangazowanie
pracodawcow,
przejrzystosc,
prostota
oferowanych
produktow,
Swiadomos¢
emerytalna

I zachety
podatkowe



26

RYSUNEK 2
Ocena taczna i w poszczegolnych kryteriach MMGPI 2016

I I I
LACZNIE ADEKWATNOSC ZROWNOWAZONY
ROZWOJ

AUSTRALIA 77,9 _
FINLANDIA 72,9 _
SZWECJA 71,4 _
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Naszym zdaniem



Reforma
emerytalna
realizowana
przez obecny
rzad ma szanse
by¢ przetomem
Ww historii pol-
skich staran

o stworzenie
efektywnego

I przyjaznego
dla obywatela
systemu eme-
rytalnego

rachunki indywidualne, ktory obowiazy-
wat od 2013 r,, zostat zamkniety w 2016 r.
z powodu niskiego zainteresowania.
Z kolei u drugiego naszego potudnio-
wego sasiada w 2015 r. wprowadzono
dobrowolnos¢ obowigzkowego systemu
zdefiniowanej sktadki utworzonego
w 2005 r. W tym przypadku dobrowol-
ne uczestnictwo jest mozliwe dla osob
wchodzacych na rynek pracy i dla osob
ponizej 35. roku zycia, ktore zdecyduja
sie przekierowac na indywidualny rachu-
nek czesc¢ swojej sktadki emerytalnej.
Polska w rankingu najlepszych sys-
teméw emerytalnych wypada bardzo
przecietnie. Zwykle plasuje sie w po-
towie drugiej dziesigtki zestawien (np.
17 miejsce w Melbourne Mercer Global
Pension Index 2016). Jest zatem sporo
do zrobienia, jesli chcemy skroci¢ dy-
stans dzielgcy nas od prymusow w tym
obszarze. Reforma emerytalna realizo-
wana przez obecny rzad ma szanse byc
przetomem w historii polskich staran
o stworzenie efektywnego i przyjaznego
dla obywatela systemu emerytalnego.
Doswiadczenia krajow, ktére z sukce-
sem budujg oszczednosci emerytalne
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dowodzg, ze nie ma korzystniejszej
alternatywy wobec powszechnych
pracowniczych programow oszczedno-
sciowych z domysinym uczestnictwem.

Dodatkowy, dobrowolny system
emerytalny w Polsce powinien mobili-
zowac do gromadzenia 0szczednosci na
emeryture zwtaszcza osoby o niskich
dochodach. Z dotychczasowych pre-
ferencji przewidzianych w Il filarze
korzystajg natomiast w Polsce gtownie
0soby zamozne. W nowym systemie
powinni uczestniczy¢ wszyscy pracow-
nicy niezaleznie od rodzaju zawartej
umowy (Umowa o pracg, umowa cy-
wilnoprawna) i osoby prowadzace
dziatalnos¢ gospodarcza. Wtaczanie do
systemu dokonywatoby sie w drodze
automatycznego zapisu z mozliwoscia
ewentualnej rezygnacji.

Stoimy u progu zmian w kapitatowym
systemie emerytalnym. Warto zadbac, by
wprowadzane rozwigzania byty proste, nie
bedac jednoczesnie powaznym obcigze-
niem dla budzetu panstwa i dla uczestnikow.

Wojciech RostworowsRi
prezes zarzadu PKO BP Bankowy PTE SA
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