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Planowana reforma filarow kapitato-
wych systemu emerytalnego zaktada
zmiany w OFE, budowe Pracowniczych
Programéw Kapitatowych oraz uprosz-
czenie produktow llI-filarowych.

Z poczatkiem 2018 roku aktywa
zgromadzone w OFE w 75% stana sie
wtasnoscig ubezpieczonych i trafig
na utworzone dla nich Indywidualne
Konta Zabezpieczenia Emerytalnego,

a w 25% trafig do ZUS. Dla pracownikow
zatrudnionych w przedsiebiorstwach
zostang utworzone tzw. Pracownicze
Programy Kapitatowe, w ramach ktoérych
pracownicy beda mogli oszczedzac na
emeryture w wyspecjalizowanej instytucji
finansowej objetej nadzorem panstwa,

a pracodawcy beda doptacac do tych
0szczednosci. Formy dodatkowego indy-
widualnego oszczedzania na emeryture
maja stac sie produktami prostszymi

i przez to tatwiej dostepnymi.

Jednymi z kluczowych wyzwan go-
spodarczych, ktore stojg przed Polskg, sa
niedostatek oszczednosci krajowych oraz
starzenie sie spoteczenstwa. Brak dzia-
tan majacych na celu minimalizowanie
negatywnego wptywu tych czynnikow
na rozwoj gospodarczy oraz w konse-
kwencji na zasobnos¢ obywateli miatby
dalekosiezne skutki, przed ktorymi prze-
strzega niejeden ekspercki raport.

Szczesliwie wskazane wyzej wyzwa-
nia zostaty zaadresowane w Strategii
na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju,

a przygotowane rozwigzania po ich
wdrozeniu przyniosa korzysci wszystkim
interesariuszom zmian.

Najwiekszym beneficjentem refor-
my zostang przyszli emeryci. Wedle
szacunkow Ministerstwa Rozwoju stopa
zastagpienia 0s6b obecnie rozpoczyna-
jacych swojg prace zawodowa, ktore
zdecyduja sie na oszczedzanie w ramach
PPK w rozszerzonej wersji, tj. odktadajac
i inwestujac tagcznie z pracodawcy 7%

0d wydawcy

swojego wynagrodzenia brutto, wzrosnie
z 28,7 do 54,7%, czyli 0 90%. Szansa na
blisko dwukrotnie wyzsza emeryture

to oczywiscie symulacja zaktadajaca
najdtuzszy okres oszczedzania przy
odprowadzaniu wiekszej sktadki. Niemniej
jednak kazdy wariant zwiekszenia swo-
jego przychodu w okresie emerytalnym,
w ktorym udziat finansowy ma pracodaw-
Ca, a nadto przy jego powstaniu korzysta
sie z preferencji podatkowych, jest propo-
ZyCjg, z ktorej nie sposob nie skorzystac.

Wdrozenie PPK przez pracodawcow
z perspektywy organizacyjnej bedzie
jednorazowym przedsiewzieciem. Koszty
doptat beda stanowity niewielki odse-
tek catkowitych kosztéw pracy, ktore
w najblizszym czasie bedg poddawane
rosngcej rynkowej presji, wobec cze-
g0 Wpisza sie w trend wzrostowy, nie
powodujac nadmiernie ucigzliwej zmiany
dla przedsiebiorcéw. Jednoczesnie
w nieodlegtej perspektywie znacza-
€0 zmniejszy sie koszt dostepu do
finansowania przez rynek kapitatowy,

a zasobniejsze spoteczenstwo bedzie
w wiekszym stopniu korzystato z rynku
produktow i ustug.

Na zmianach skorzysta rowniez Skarb
Panstwa. Przyspieszony wzrost gospo-
darczy to wyzsze wptywy podatkowe,
zamozniejsze spoteczenstwo, w tym
emeryci, to optymalizacja wydatkow
socjalnych. Taka sytuacja moze stac sie
nawet impulsem do pozytywnych prze-
obrazen demograficznych.

Ostatnim beneficjentem zmian bedzie
rynek kapitatowy, ktory dzieki zasile-
niu w stabilny, dtugoterminowy kapitat
krajowy bedzie zdolny do finansowania
innowacji oraz pozwoli inwestorom na
uzyskiwanie wyzszych stop zwrotu.

Naturalnie zaistnienie wskazanych
efektow bedzie zalezato od réznych,
czasem dos¢ szczegbdtowych, ale niezwy-
kle waznych czynnikow. Warto zwrocic

Niezbedne jest
silne prawne
Zagwarantowa-
nie, ze srodKi
Zzgromadzone
W programie
nie zostang

W przysztosci
przejete przez
system
publiczny

uwage na obszary, ktore moga miec
wptyw na powodzenie i ostateczng skale
sukcesu stojgcej przed nami reformy ka-
pitatowej czesci systemu emerytalnego.

Niezmiernie istotna jest budowa
zaufania do nowotworzonych rozwia-
zan. Musi istnie¢ gwarancja, ze system
nie bedzie podlegat czestym zmianom,
a warunki ustalone poczatkowo nie
zostang zmienione na gorsze. Potrzebne
sg tez rozwigzania gwarantujace, ze
zarzadzanie srodkami w ramach PPK nie
bedzie dokonywato sie pod wptywem
decyzji politycznych. Z tego powodu, od
samego poczatku funkcjonowania pro-
gramu, zgromadzonymi 0szczednosciami
powinny zarzadzac instytucje prywatne.
Rowniez niezbedne jest silne prawne za-
gwarantowanie, ze $rodki zgromadzone
W programie nie zostang w przysztosci
przejete przez system publiczny.

W nowych systemowych ramach trze-
ba bedzie stworzyc proste, przejrzyste



i efektywne kosztowo produkty dodat-
kowego oszczedzania na emeryture.
Wprowadzajgc program PPK nalezy
dodatkowo okresli¢ harmonogram jego
rozszerzenia na mniejsze firmy, jak row-
niez sektor publiczny.

Bardzo wazng kwestig jest row-
niez zaprojektowanie i uruchomienie
efektywnego systemu zachet do
dtugoterminowego oszczedzania.
Modyfikacje obecnych rozwigzan po-
winny uwzglednia¢ m.in.: likwidacje lub
znaczne podwyzszenie maksymalnej
kwoty rocznych wptat do dobrowolnego
systemu emerytalnego i zastgpienie jej
l[imitem ulgi, zniesienie dolnej granicy
wieku, w ktorym mozna zostac¢ klientem
IKE i IKZE, oraz umozliwienie zatozenia
programow w Il filarze dla niepracujace-
g0 wspotmatzonka.

Uzasadniona wydaje sie rowniez
potrzeba zwiekszenia roli pracodawcow
w rozwigzaniach dotyczacych dodat-
kowego oszczedzania na emeryture, m.
in. poprzez utatwienia administracyjne
i szersze zaangazowanie we wspot-
finansowanie réznych programoéow
emerytalnych pracownikow.

Za kluczowe nalezy uznac takze
konsekwentne budowanie swiadomosci
spotecznej oraz poszerzanie wiedzy
z zakresu planowania finansowego,

w tym emerytalnego. W tej perspektywie
najbardziej skuteczne bytoby wprowa-
dzenie do programéw nauczania — na
etapie edukacji podstawowej i sredniej —
podstaw z zakresu wiedzy ekonomicznej
obejmujacej wskazane zagadnienia.

Trzeba naturalnie wskazac, ze $wia-
domosc Polakow w tej kwestii rosnie.
Ostatnia Diagnoza Spoteczna wskazuje,
Ze 0szczedzanie z przeznaczeniem na
emeryture jest drugim z kolei deklarowa-
nym przez Polakow celem gromadzenia
oszczednosci. Niestety skala zjawiska nie
jest wystarczajgca, wartos¢ oszczednosci

i liczba uczestnikow rozwigzan lll fila-
rowych wskazuja, ze do powszechnosci
jest nam bardzo daleko.

Z tego tez wzgledu reformie powin-
na towarzyszyc¢ dtugoterminowa akcja
informacyjno-edukacyjna. Punktem
odniesienia dla jej formuty mogtyby
byc¢ rozwigzania dunskie, w ktorych
podmioty prywatne dziatajgce na rynku
emerytalnym wspierajg komunikacyjne
inicjatywy panstwa, a ich potaczenie
daje bardzo dobre, mierzalne efekty.
Jesli dziatania publiczne i prywatne
zostatyby odpowiednio przygotowane,
a ponadto skoordynowane, skala zainte-
resowania spotecznego oszczedzaniem
na emeryture, juz na etapie startu refor-
my, znaczaco by sie zwiekszyta.

Taki wniosek mozna wysnuc
w kontekscie opisywanych przez nas
w tym numerze badan dotyczacych
konkretnych rozwigzan emerytalnych
przeprowadzonych na reprezentatywne;j
grupie Polakow. Okazuje sie bowiem,
ze planowana reforma odpowiada na
potrzeby i oczekiwania spoteczne.
Przekonanie o tym, ze $rodki zgroma-
dzone w OFE naleza do ubezpieczonych,
ze to sg ich pienigdze, jest wsrod
Polakow nieomal powszechne. Koncepcja
sformalizowania tego poczucia, zmiany
formalnoprawnego statusu tych srodkow
z publicznych na prywatne, konse-
kwentnie musi spotkac sie z pozytywna,
spoteczna ocena. Zapowiedz przeka-
zania 75% srodkéw z OFE na prywatne
rachunki w Il filarze z lipca ubiegtego
roku wzmogta oczekiwania Polakow
w tej kwestii.

Jednocze$nie warto zwroci¢ uwage
na utrzymujaca sie pozytywna ocene
rozwigzania, w ktérym pracownicy
0szczedzajg dodatkowo na emerytu-
re przy wspotudziale pracodawcow.
Ubiegtoroczne badania Europejskiego
Kongresu Finansowego zrealizowane

przez m. in. prof. Czapinskiego wskazy-
waty na wysoka, blisko 70% gotowos¢
Polakow do oszczedzania w tym mo-
delu. Wyniki obecnego potwierdzaja te
tendencje.

Jednocze$nie zauwazalna w badaniu
liczba odpowiedzi, w ktorych respon-
denci nie chca lub nie potrafig ocenic
danych rozwigzan dotyczacych systemu
emerytalnego, dobitnie wskazuje na
opisang wczesniej potrzebe zwiekszania
spotecznej Swiadomosci w zakresie za-
bezpieczenia emerytalnego oraz podjecia
szeroko zakrojonych dziatan informacyj-
nych i edukacyjnych.

Piszac o uwarunkowaniach wdrozenia
reformy, w tym o czynnikach sukcesu,
trzeba podnies¢ jeszcze dwie, mato
obecne w dyskusji publicznej, kwestie.
Wielka zaletg nowych rozwiazan jest
to, ze sg realne i stanowigc odpowiedz
na wiele problemow wkrotce powinny
wejs¢ w zycie. Od dtuzszego czasu tkwi-
lismy jedynie w dyskusji o dodatkowym
0szczedzaniu, teraz nadszedt czas wdro-
zenia konkretnych rozwigzan. Warto to
dostrzec i docenic.

Drugg kwestig jest szansa na trwatosc
i stabilnos¢ nowego modelu kapitatowe;j
czesci systemu emerytalnego. Fakt, ze
z perspektywy fiskalnej reforma nie
generuje istotnych kosztow, eliminuje
gtéwny czynnik ryzyka w tym obszarze.
Jako spoteczenstwo jestesmy na ostat-
niej prostej prowadzacej do waznej,
pozytywnej zmiany w rozwigzaniach
emerytalnych. Kto i w jakim stopniu
bedzie jej beneficjentem wstepnie
0szacowato Ministerstwo Rozwoju
— skorzystajg na niej wszyscy jej intere-
sariusze. Przy tej okazji warto wspolnie
postarac sie o jej sukces.

Matgorzata Rusewicz
prezes IGTE
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D Il to szansa na pobudzenie
iego rynku kapitatowego

Marcinem Obronieckim, zastepca dyrektora Departamentu
1ku Finansowego w Ministerstwie Finansow



Co jest gtdwnym celem dyrektywy MiFID II?
Zmiany regulacyjne sprzed dekady
w potaczeniu ze skutkami postepu
technologicznego diametralnie zmienity
strukture rynkow finansowych w catej
Europie, szczegblnie w odniesieniu
do udziatowych instrumentéw finan-
sowych. Przede wszystkim pojawity
sie nowe systemy obrotu i struktury
rynkowe, takie jak maklerskie systemy
taczenia popytu z podazg, oraz platfor-
my obrotu instrumentami pochodnymi,
ktore prowadza dziatalnos¢ podobna
do tzw. MTF lub podmiotéw systema-
tycznie internalizujgcych transakcje,
nie podlegajac tym samym wymogom
regulacyjnym w zakresie przejrzy-
stosci i ochrony inwestorow. Ponadto
gwattowne zmiany technologiczne,
w szczegolnosci rozwoj automatycznych
systemow transakcyjnych oraz transakcji
wysokiej czestotliwosci, budzity obawy
co do ewentualnych nowych zagrozen dla
prawidtowego funkcjonowania rynkow.
Co wiecej, wzrost obrotu udziatowymi
instrumentami finansowymi na rynku po-
zagietdowym rodzit niepokoj niektorych
krajowych organow nadzoru odnosnie
jakosci procesu ksztattowania cen na
gietdach oraz ich reprezentatywnosci.
|dentyfikacja wyzej wymienionych zja-
wisk doprowadzita do przyjecia nowego
pakietu regulacji dotyczacych rynku ka-
pitatowego, sktadajacego sie z dyrektywy
MIFID Il i rozporzadzenia MiFIR.

W skrocie mozna powiedzie¢, ze
istniejg dwa nadrzedne cele regulacji
- jeden polegajacy na zwiekszeniu sta-
bilnosci, efektywnosci i konkurencyjnosci
rynku, drugi na wzmocnieniu zaufania
inwestorow i poprawie otoczenia dla
uczestnikow rynku.

W jakim Kierunku zmierza propozycja
implementacji przygotowana przez
Ministerstwo Finanséw?

Pomimo, ze wspotczesny polski rynek
kapitatowy ma juz 26 lat, to jest on

w dalszym ciggu stosunkowo nowy

i w wielu aspektach relatywnie mniej
rozwiniety, niz rynki zachodnioeuro-
pejskie. Sprawia to, ze rozwiazania
przewidziane w dyrektywie, ktére - nie
ukrywajmy - pisane byty w oparciu

0 rozwiazania funkcjonujace w najwiek-
szych europejskich gospodarkach, jak
Wielka Brytania, Niemcy czy Francja,

w pewnym stopniu wyprzedzajg zja-
wiska zachodzace na rynku krajowym.
Przyktadowo, w Polsce technika handlu
algorytmicznego o wysokiej czestotli-
wosci nie jest wykorzystywana w tak
szerokim zakresie, jak wsrod inwestorow
z londynskiego City, niemniej jednak jej
uregulowanie w Polsce pozwoli uniknac
zagrozen, jakie mogtaby generowac

w przysztosci.

Implementacja prawa europejskiego,
ktore miejscami znacznie wyprze-
dza poziom rozwoju polskiego rynku
kapitatowego, moze rodzi¢ réwniez
pytania odnosnie sensu naktadania juz
teraz ,gorsetu” na rynek, ktory dopiero
zaczyna u nas raczkowac. W panstwach
zachodnich pozwolono bowiem na nie-
skrepowany rozrost tego rynku i dopiero
kiedy sie rozwinat, poddano go regulacji.
Mysle, ze nalezy na to spojrzec rowniez
Z innej perspektywy, dostrzegajac w im-
plementowanej dyrektywie drogowskazy
pozwalajace na tworzenie rowniez
w Polsce zorganizowanych platform
obrotu bez wywazania otwartych drzwi,
a zarazem unikajac btedow, jakie mogty
by¢ popetniane przy ich tworzeniu w in-
nych panstwach.

Jednocze$nie majac na uwadze
poziom rozwoju naszego rynku kapita-
towego pewne jest rowniez to, ze przy
implementacji MiFID Il nie mozemy sobie
pozwoli¢ na tak zwanga nadregulacje
i wykraczanie ponad to, co konieczne

Istniejq

dwa nadrzedne
cele regulacji

- jeden polega-
jJacy na
zwiekszeniu
stabilnosci,
efektywnosci

I konkurencyj-
nosci rynku,
drugi ha wzmoc-
nieniu zaufania
inwestorow

w Swietle dyrektywy. Nalezy miec tu
zdecydowanie podejscie konserwatyw-
ne, a nie rewolucyjne, czyli powinnismy
dalej korzystac ze sprawdzonych roz-
wigzan krajowych wszedzie tam, gdzie
dyrektywa nam tego nie uniemozliwia.

Na co konkretnie ktadzie w takim razie
nacisk polski projekt implementacji
dyrektywy?

Projekt implementacji przygotowany
przez Ministerstwo Finanséw zaktada po
pierwsze wprowadzenie nowej kategorii
systemu obrotu: zorganizowanej plat-
formy obrotu (tzw. OTF), odpowiednio
uregulowanej i stosujacej niedyskry-
minacyjne zasady dostepu; po drugie
zastosowanie srodkow i mechanizmow
kontroli szczegodlnego ryzyka wobec
firm, ktore zajmuja sie technika handlu

Biuletyn 9 (Marzec) 2017



algorytmicznego lub technika handlu al-
gorytmicznego o wysokiej czestotliwosci;
po trzecie zobowigzanie firm inwesty-
cyjnych $swiadczacych ustugi doradztwa
inwestycyjnego do przedstawienia
klientom informacji, czy swiadczg ustugi
W Sposob niezalezny oraz do ujawnie-
nia kosztow swoich porad i wyjasnienia
podstaw Swiadczonego doradztwa; po
czwarte wtaczenie pewnej kategorii lokat
strukturyzowanych w zakres stosowania
regulacji; po pigte wprowadzenie regut
dotyczacych sprzedazy wigzanej przez
podmioty Swiadczace detaliczne ustugi
finansowe.

Jakie wzgledy przesadzity o takim
kierunku prac?

Jak juz wczesniej to wskazatem, o MiFID
Il nie powinnismy mysle¢ w katego-

rii rewolucji, tak jak miato to miejsce
przy wdrazaniu MiFID I. Mamy tu

raczej do czynienia z ewolucja, dopra-
cowaniem obowigzujacych rozwigzan.
Projektowana regulacja w swoim zatoze-
niu nie powinna by¢ zatem nadmiarowa
w stosunku do rozwiazan przewidzia-
nych w implementowanej dyrektywie.
Jednoczesnie nie mozna wykluczy¢, ze
na etapie konsultacji zostang dodane do
projektu rozwigzania odnoszgace sie do
kwestii wymagajacych pilnego uregu-
lowania. Wszelkie dodatkowe regulacje
powinny jednak wynikac z powszechne-
g0 konsensusu srodowiska rynkowego,
organu nadzoru oraz regulatora. Takie
podejscie pozwoli nam na sprawne
przeprowadzenie procesu i unikniecie
opdznienia w implementacji - warto

w tym miejscu przypomniec, ze opoz-
nienie implementacji MiFID | wyniosto
blisko dwa lata.

Jakie maja by¢ docelowe, dtugotermi-

nowe efekty wprowadzenia MiFID Il
w Polsce?

Rozmowy z administracjq

Przede wszystkim zwiekszenie poziomu
przejrzystosci rynku dla jego uczest-
nikow oraz zapewnienie im rownych
warunkow dziatania. Wazne jest tez pod-
niesienie poziomu ochrony inwestorow,
wyeliminowanie niedociggnie¢ organiza-
cyjnych oraz przypadkow podejmowania
nadmiernego ryzyka lub braku kontroli
ze strony firm inwestycyjnych i innych
uczestnikdw rynku. Oczekuje, ze skutki
te zostang osiggniete w wyniku wtasci-
wego uregulowania wszystkich struktur
rynku i systeméw obrotu, z uwzgled-
nieniem mniejszych uczestnikow rynku,
ustanowienia stosownych ram reguluja-
cych nowe praktyki w zakresie obrotu,
poprawy przejrzystosci obrotu dla
uczestnikow rynku instrumentow kapi-
tatowych oraz wzmocnienia przepisow
dotyczacych prowadzenia dziatalno-

$ci przez firmy inwestycyjne, a takze
zaostrzenia wymogow organizacyjnych
wzgledem nich.

Czy przewidywane sg projekty komu-
nikacyjne zwiekszajace swiadomos¢
spoteczenstwa w zakresie ustug finanso-
wych oferowanych na rynku?

Mysle, ze Swiadomos¢ inwestycyjna
Polakéw rosnie z roku na rok. Wazne
jest jednak, aby ten wzrost wynikat

z pozytywnych kontaktow z instytu-
cjami Swiadczgcymi ustugi na rynkach
kapitatowych, a nie z negatywnych
doswiadczen, ktére mogg skutecz-

nie zniecheca¢ Polakow do rynku
kapitatowego. Inwestowanie na tym
rynku umozliwia osiggniecie ponad-
przecietnych zyskow, ale wigze sie tez
Z Wyzszym poziomem ryzyka. Dlatego
tez w regulacjach MIFID Il zwraca sie
szczeg0blng uwage na zapewnienie
inwestorom odpowiedniego katalogu
informacji rowniez o ryzykach towarzy-
szacych takim inwestycjom przez firmy
inwestycyjne, tak aby ich klienci byli

w petni Swiadomi swoich decyzji. Bedzie
to zreszta korzystne takze dla firm in-
westycyjnych, gdyz w sytuacji, w ktorej
decyzje okaza sie nietrafione, Swiadomy
klient nie bedzie winit za to w petni
transparentnej firmy inwestycyjnej.

Jesli chodzi o dziatania w zakresie
zwiekszania w Swiadomosci spoteczen-
stwa wiedzy z zakresu funkcjonowania
rynkow finansowych po stronie ad-
ministracji panstwowej to sg one
przewidziane w ,Strategii na rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju”. Zgodnie

ze nig dziatania te maja by¢ realizo-
wane poprzez rozwoj systemu szkolen

- inicjatywy w sferze edukacji dotyczace
m.in. zarzadzania kapitatem, realizacji
inwestycji i instrumentow finansowych
stuzacych pomnazaniu kapitatu.

Kiedy mozna sie spodziewac,
ze regulacja wejdzie w zycie?
Zalezy nam na uniknieciu opodznienia

Wszelkie
dodatkowe
regulacje po-
winny jednak
wyhnikac€ z po-
wszechnego
konsensusu
srodowiska
rynkowego, or-
ganu nadzoru
oraz regulatora



w implementacji dyrektywy. Dlatego
projektowana ustawa zaktada ze zno-
welizowane przepisy w zakresie obrotu
instrumentami finansowymi wejda w zy-
cie 3 stycznia 2018 roku.

Co zmieni sie po wprowadzeniu regulacji
dla przecietnego klienta ustug finanso-
wych, a co dla instytucji je oferujacych?
Majac na uwadze wskazane wczesniej
wzgledy, w mojej ocenie wdrozenie
MiFID Il nie powinno wptynac¢ na krajo-
we instytucje finansowe w tak wielkim
stopniu, jak miato to miejsce w zwigzku
Z potrzeba dostosowania sie przez te
podmioty do regulacji MiFID |. Podobnie
jesli chodzi o klientéw korzystajgcych
z ustug tych podmiotéw. Inwestorzy
niewatpliwie odczuja wzrost komfortu
w wyniku dodatkowych wymogow in-
formacyjnych przed i potransakcyjnych,
nowych zasad dotyczacych doradztwa
inwestycyjnego, a takze rozwigzan
technologicznych zwigzanych z handlem
algorytmicznym. Zmiana ta nie bedzie
jednak tak radykalna, jak po wprowa-
dzeniu MIFID I, kiedy dla duzej czesci
inwestorow detalicznych trudne do
Zrozumienia byto postepowanie firm in-
westycyjnych polegajace na kierowaniu
do nich, podczas oceny odpowiedniosci
Swiadczonej ustugi, zadan informacyj-
nych miedzy innymi w zakresie ich
doswiadczenia inwestycyjnego oraz
posiadanych przez nich inwestycji.
Dostosowanie do nowych regulacji
przez firmy inwestycyjne wigzac sie
bedzie z pewnymi, na 0got jednora-
zowymi kosztami. Pojawi sie rowniez
kwestia obstugi nowych rozwigzan
wymaganych przez pakiet MiFID/
MiFIR, jak na przyktad nowe obowigzki
w zakresie raportowania do organow
nadzoru, wzmocnienie zasad prowa-
dzenia dziatalnos$ci oraz wymagan
organizacyjnych, a takze poszerzenie

przedmiotowego zakresu obowigzywania
regulacji. Ogolnie rzecz biorgc zmiany te
stuzy¢ beda wzrostowi zaufania inwesto-
row do krajowego rynku kapitatowego.
Wierzymy, ze przetozy sie to na jego
rozwoj i wzmocnienie jego pozycji
konkurencyjnej wzgledem sektora
bankowego.

Wiele méwi sie o roli rynku kapitatowe-
g0 w Planie na rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju. W jakim stopniu nowa regula-
cja moze stac sie impulsem do rozwoju
tego rynku w Polsce?
Plan na rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju bardzo stusznie poktada duze
nadzieje w rozwoju polskiego rynku ka-
pitatowego. Rynek ten ma w sobie duzy
potencjat w zakresie wspierania rozwoju
gospodarczego miedzy innymi dlatego,
ze umozliwia efektywny transfer kapi-
tatu miedzy podmiotami posiadajacymi
nadwyzke i tymi, ktore maja jego niedo-
bor. Ten potencjat nie jest dzisiaj jednak
do konca wykorzystany. Wskazuje na to
relatywnie niski poziom finansowania
przez rynek kapitatowy potrzeb po-
zyczkowych gospodarki, ktory w Polsce
stanowi ok. 17 proc. Jest to poziom zbli-
zony do $redniej unijnej - choc nizszy
niz np. we Francji czy w Czechach, co tez
warto odnotowac - ale caty czas bardzo
odstajacy od poziomow obserwowanych
w systemach anglosaskich. W kontekscie
dazenia do zwiekszenia innowacyjnosci
polskiej gospodarki warto podkresli¢,
ze to wtasnie rynek kapitatowy jest
idealnym miejscem dla finansowania naj-
bardziej innowacyjnych przedsiewziec.
Warto tez zauwazyc, ze MiFID Il moze
by¢ istotnym wsparciem w pobudza-
niu zainteresowania polskim rynkiem
kapitatowym rowniez inwestorow indy-
widualnych, ktérych udziat w obrotach
na gtownym parkiecie Gietdy Papieréw
Wartosciowych zmalat z 19 proc. w 2010

roku do 13 proc. w 2016 roku. Dyrektywa
natomiast jasno dgzy do zwiekszenia
zaufania ze strony inwestorow, miedzy
innymi poprzez wskazane wczesniej,
bardziej rzetelne udzielanie informacji
na temat ustug $wiadczonych przez
firmy inwestycyjne. Wszystko to moze
ZNaczaco poprawi¢ nastroje na naszym
rynku i zacheci¢ do uczestniczenia w nim
rowniez mniejszych uczestnikow zycia
gospodarczego. Dlatego podsumowu-

jac mozna miec¢ nadzieje, ze wdrozenie
dyrektywy MIFID Il sprzyjac¢ bedzie
realizacji zadan zatozonych w Planie

na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju

w zakresie rozwoju rynku kapitatowego
oraz bardziej innowacyjnego i trwatego
wzrostu gospodarczego.

pytat
Filip Pietkiewicz-Bednarek

PowinniSmy
dalej korzystac
Ze sprawdzo-
nych rozwigzan
krajowych
wszedzie tam,
gdzie dyrekty-
wa ham tego nie
uniemozliwia
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Idee spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu (ang. CSR - corporate social re-
sponsibility), zrownowazonego rozwoju,
rozwijajq sie od wielu lat. Jak dzisiaj
liderzy $wiatowej przedsiebiorczosci
pojmuja swq obecng i przyszta role
w spoteczenstwie i gospodarce?
Pytajac o liderow odpowiedzialnego
biznesu trzeba mie¢ w pamieci Cele
Zrownowazonego Rozwoju, ustano-
wione przez Organizacje Narodow
Zjednoczonych w 2015 roku.
W opracowywaniu 17 gtéwnych ce-
[6w podzielonych na 169 bardziej
szczegodtowych zadan wzieli udziat
takze przedstawiciele biznesu. Maja
one uczynic¢ swiat lepszym, bardziej
sprawiedliwym i bezpiecznym. Dlatego
potrzebujemy firm faktycznie zaanga-
zowanych spotecznie i srodowiskowo,
ktore swoj wptyw widza szerzej i chcg
brac za niego odpowiedzialnos¢. W tym
kontekscie warto przywotac tak zwana
koncepcje corporate citizenship, ozna-
Czajgca obywatelska postawe firm, bycia
dobrym obywatelem.

Stusznie pan pyta o lideréw bo-
wiem potrzebujemy rowniez madrych

Firmy coraz
czesciej
dostrzegaja
SWO0jg szanse
W programach
CSR-owych na
pozyskanie

I utrzymanie
pracownikow

przywodczyn i przywodcow, kobiet

i mezczyzn. Kierowanie biznesem to re-
alizowanie pewnej wizji, ktora nie bedzie
mozliwa bez kompetentnych i wrazli-
wych osob.

lle z tego trafia do przedsiebiorcéw dzia-
tajacych w Polsce?
Wedtug badan Spoteczna odpowie-
dzialnos¢ biznesu: fakty a opinie KPMG
w Polsce i Forum Odpowiedzialnego
Biznesu (2014) prowadzenie dziatan
z zakresu spotecznej odpowiedzialno-
Sci biznesu deklaruje 46 proc. duzych
i Srednich firm. W ciggu tych kilku lat od
zrealizowania badania liczba z pew-
noscig wzrosta. Obserwujemy to na
przyktadzie zwiekszajgcej sie liczby
dziatan lub firm zgtaszajgcych nam swo-
je praktyki do Raportu Odpowiedzialny
biznes w Polsce. Dobre praktyRi.
Spodziewamy sie rowniez wieksze-
g0 zaangazowania firm w najblizszych
latach w obszarze CSR w zwigzku
Zz wprowadzeniem w Polsce unijnej
dyrektywy dotyczacej ujawniania
danych niefinansowych przez niektoére
najwieksze firmy. Cho¢ w Polsce regu-
lacje obejma okoto 300 podmiotéw, to
powinny réwniez wptynac¢ pozytywnie
na edukacje rynku w zakresie odpowie-
dzialnego biznesu.

Jak FOB upowszechnia takie
rozwigzania?

Dziatajqc na rzecz zrownowazone-
go rozwoju, inspirujemy biznes, Rtory
zmienia swiat, tgczymy ludzi, Rtorzy
zmieniajq biznes brzmi misja Forum
Odpowiedzialnego Biznesu. Inspirowanie
biznesu to miedzy innymi dziata-
nia stuzace upowszechnianiu wiedzy
teoretycznej jak i praktycznej o CSR.
Wspotdziatamy z ponad 50 firma-
mi w ramach Programu Partnerstwa.
Program skupia liderow CSR
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w Polsce, ktorzy podobnie jak Forum
Odpowiedzialnego Biznesu widzg
potrzebe prowadzenia biznesu w spo-
sob zrownowazony i odpowiedzialny,
ale takze promocji tychze dziatan.
Prowadzimy portal odpowiedzialnybiz-
nes.pl, na ktérym osoby zainteresowane
tematem znajda baze wiedzy i szereg
publikacji, wszystkie udostepnione
nieodptatnie. Organizujemy konferencje,
targi CSR, wydajemy publikacje i pro-
wadzimy badania. Mamy projekty dla
studentow jak i menedzerow, staramy
sie by¢ aktywni w mediach, zwtasz-
cza w mediach spotecznosciowych,
zeby informacje o odpowiedzialnym
prowadzeniu biznesu docieraty do jak
najszerszej grupy odbiorcow.

W naszej misji zwracamy uwage
na ludzi. Rzesze 0s6b, menedzerow,
naukowcow, przedstawicieli i przedsta-
wicielek administracji panstwowej, bez
wsparcia ktorych wiele naszych inicja-
tyw tak by sie nie rozwijato.

Pozostajemy platforma wspotpracy,
inicjatorem i partnerem kluczowych
przedsiewzie¢ dotyczacych spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu w Polsce.

Jedna z najwazniejszych grup interesa-
riuszy sg pracownicy. Co polskie firmy
oferujg im w ramach CSR?
Pracownikow okresla sie najwazniej-
szymi ambasadorami, ale tez czesto
kluczowym zasobem organizacji. Firmy
coraz czesciej dostrzegajg swojg szanse
w programach CSR-owych na pozyska-
nie i utrzymanie pracownikow. Oferuja
szereg benefitow od wsparcia na etapie
rekrutacji i adaptacji, przez organizacje
szkolen, po wprowadzanie prozdrowot-
nych inicjatyw.

W kontekscie tematyki biulety-
nu warto wspomniec o tak naprawde
podstawowym warunku odpowiedzial-
Nego miejsca pracy, czyli stabilnym
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zatrudnieniu i godnym wynagrodzeniu.
W ten sposob pracodawca stwarza wa-
runki do oszczedzania.

Zmiany demograficzne w Polsce w naj-
blizszych latach zmniejsza zasoby pracy
i zmienig profil pracownika, w tym

jego wiek. Wydaje sie, ze sposobem na
przyciagniecie i utrzymanie pracowni-
kéw w dtugiej perspektywie moze miec
wzbogacenie i pogtebienie ich relacji

z pracodawca. Co nowego firmy moga
w tej kwestii zaproponowac?

Pewnym trendem w obszarze praktyk
CSR-owych dotyczacych miejsca pracy
jest idea work-life balance. Polega na
stwarzaniu warunkow do godzenia rol
spotecznych z zawodowymi, miedzy
innymi bycia ojcem czy matka i jed-
noczesnie menedzerem, menedzerka.
Oczywiscie nie zagwarantuje to wzro-
stu dzietnosci w Polsce, ale promocja
takich praktyk moze wesprze¢ wyzwania
demograficzne.

Pracodawcy w ten sposob buduja tzw.
przyjazne miejsca pracy. To jednoczesnie
moze zmniejszac rotacje wsrod pracow-
nikéw, zachecac¢ do pozostania na dtuzej
w firmie.

Ta kwestia jest na tyle istotna, ze
wedtug badania Deloitte Millennial
Survey 2016 przedstawiciele pokole-
nia Y wymieniajg mozliwos¢ godzenia
zycia zawodowego z prywatnym na
pierwszym miejscu wsrod czynnikow
motywujacych do pracy, z wytaczeniem
kwestii finansowych.

Waznym trendem dostrzeganym juz
przez firmy jest zarzadzanie réznorod-
noscig, a wiec tworzenie takiej kultury
organizacyjnej, ktéra umozliwia dobrg
wspotprace ludzi bez wzgledu na ich
pte¢ czy wiek, tworzy przestrzen wolna
od dyskryminacji i mobbingu. Jest coraz
wiecej badan pokazujacych, ze tak zarza-
dzane firmy przynoszg wieksza wartosc

W opinii interesariuszy

interesariuszom, a wiec ma to takze
uzasadnienie biznesowe.

W duzym uproszczeniu mozna powie-
dzie¢, ze osoby wchodzace obecnie
na rynek pracy beda miaty potowe
mniejszg emeryture w stosunku do
swoich ostatnich zarobkéw niz osoby
obecnie przechodzace na emeryture.
Swiadomos¢ tego jest niewielka. Jaki ro-
dzaj edukacji emerytalnej pracownikéw
mogtby zainteresowac pracodawcow
i jak mogliby oni na tym skorzystac?
Porusza pan bardzo wazng kwestie
edukacji finansowej. Moze ona dotyczy¢
planowania przysztosci, ale réowniez
budzetu czy oszczedzania. Wiele firm
z sektora bankowego, czy szerzej branzy
finansow, w ramach swojej strategii
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu
wdraza takie praktyki.

Instytucje finansowe zaangazowane
w tego typu dziatalnos¢ obok budo-
wania wtasnej wiarygodnosci i czesto
kompetencji, zyskujg zaufanie intere-
sariuszy, w tym klientow obecnych czy
przysztych.

Obecnie PPE prowadzi w Polsce okoto
1100 pracodawcow, objetych jest nimi
blisko 400 tysiecy pracownikéw. Jaka
firmy widzg wartos¢ w ich prowadzeniu?
Pracodawcy mogg odegrac¢ pozytywng
role w budowaniu $wiadomosci swo-

ich pracownikow w zakresie dostepu

do narzedzi utatwiajgcych planowanie
przysztosci. Co wazniejsze, takie narze-
dzia posiadac i wdrazac, zyskujac przy
tym wizerunek stabilnego pracodawcy

i pewnie wieksza lojalnos¢ oraz zaufanie
pracownikow.

Poczawszy od 2018 roku pracodaw-
cy beda tworzy¢ Pracownicze Plany
Kapitatowe i doptaca¢ do dodatko-
wych oszczednosci emerytalnych

pracownikéw. Jakie pracodawcy mogg
czerpac korzysci z tego faktu?

Zmiany w systemach emerytalnych to
duze wyzwanie dla Polski. Szczegolnie,
ze brakuje zaufania do tego typu pro-
duktéw oszczednosciowych. Pracodawcy
moga skorzysta¢ na rozwigzaniu bu-
dujac firme, ktora bedzie atrakcyjnym
miejscem pracy, na coraz bardziej konku-
rencyjnym rynku.

CSR jest optacalny? Jak naktady na CSR,
w tym ten pracowniczy, moga przeto-
zy¢ sie na wyniki finansowe firm? Ktos
mierzyt taka zaleznos¢?
Wedtug przytaczanych juz przeze mnie
badan KPMG i Forum Odpowiedzialnego
Biznesu 77% duzych i Srednich przed-
siebiorstw w Polsce uwaza, ze dziatanie
zgodne z koncepcjg CSR pozytywnie wpty-
wa na wyniki finansowe. Zdecydowana
wiekszos¢ przedstawicieli firm widzi
wzajemna zaleznos¢ miedzy korzysciami
finansowymi firmy, a wdrazaniem CSR.
Warto takze pamietac o innych korzy-
Sciach ptynacych z wdrazania spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu, czynigcych
CSR jeszcze bardziej ,optacalnym”.
Dzieki wdrazaniu CSR pracodaw-
com udaje sie podnies¢ swiadomos¢
pracownikow w zakresie etyki i ich
zaangazowanie. W aspekcie wizerunko-
wym zwiekszy¢ rozpoznawalnos¢ marki
jako odpowiedzialnej, ale takze poprawic
reputacje i relacje z interesariuszami
firmy. Wspomniane juz w wywiadzie
zaufanie - podniesienie jego poziomu
wsrad klientéw. CSR umozliwia wdroze-
nie nowych, innowacyjnych rozwigzan.
Dodatkowo moze obnizac koszty dzia-
talnosci np. przez zmniejszenie rotacji
pracownikéw czy wypadkow w miejscu
pracy.

pytat
Filip Pietkiewicz-Bednarek
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Druga dekada XXI wieku to okres prze-
tomowy w Swiecie bankowosci i rynkéw
finansowych. Gteboki kryzys finansowy
2007/2009 zainicjowat szereg regulacji

i koncepcji dziatan majacych na celu
ograniczenie ryzyka transgranicznej
katastrofy finansowej i gospodarczej,

w tym rozpadu strefy euro, a takze roz-
padu Unii Europejskie;j.

Proponowane dziatania antykryzyso-
we dotycza w szczegolnosci aktywizacji
polityki pienieznej i zwiekszenia
restrykcyjnosci regulacji ostroznoscio-
wych. Aktywizacja polityki pienieznej
i jednoczesne zwiekszenie restrykcyjno-
SCi regulacji ostroznosciowych majace na
celu bezpieczniejszy, bardziej zrow-
nowazony rozwoj gospodarczy, moze
jednak spowodowac skutki odwrotne od
oczekiwanych.

Gtowne banki centralne na swiecie
(w tym EBC) kontynuujg stymulowa-
nie wzrostu gospodarki przy pomocy
polityki pienieznej, okreslanej jako

luzowanie ilosciowe (quantitative easing).

Utrzymywanie zerowych, a czesto
ujemnych stop procentowych, nie
zaowocowato jak dotychczas ekspansja
gospodarcza UE, a wigze sie z ryzykiem
trudnym do identyfikacji. Otoczenie
niskich stop procentowych przyczynia
sie m.in. do obnizenia stopy zwrotu
z 0szczednosci emerytalnych i wyma-
ga w wielu krajach podniesienia wieku
emerytalnego, sprzyja rowniez powsta-
waniu ,babli” spekulacyjnych na réznych
aktywach, gtownie na nieruchomosciach.
Faktem jest, ze Europa znalazta sie
w fazie stagnacji i dziatania stymulujace
rozwoj gospodarczy, w tym niestan-
dardowa polityka pieniezna, stanowig
szanse na wzrost aktywnosci biznesowej
i ograniczenie bezrobocia.

Dziataniom bankow centralnych
towarzyszg jednak restrykcje regulacyj-
ne hamujace doptyw kapitatu do realnej

Gfos nauki

gospodarki ze strony sektora bankowe-
g0. Wdrazane sg bowiem rownolegte
regulacje ostroznosciowe, zwiekszajgce
wymogi kapitatowe wobec bankow,
majace na celu utrzymanie odpowiedniej
zdolnosci bankow do absorbcji strat.
Nie ulega watpliwosci, ze sg to dziatania
niezbedne. W tym miejscu warto przy-
pomnie¢, ze rekapitalizacja dwudziestu
dwadch bankow w Unii Europejskiej
kosztowata w latach 2008-2013 europej-
skich podatnikow ok. 300 mlid euro'. Nie
jest mozliwe kontynuowanie procesu,

w ktorym ,bankrutujace” kraje doka-
pitalizowuja ,bankrutujgce” banki, a te
finansuja deficyt budzetowy.

Trudny dylemat - czy stymulowac
wzrost gospodarczy, czy zwiekszac bez-
pieczenstwo systemu bankowego - nie
jest tatwy do rozwiazania. Priorytetem
powinno byc¢ jednak bezpieczenstwo
systemu finansowego. Stanowi ono
bowiem warunek konieczny dla kaz-
dej racjonalnej polityki gospodarczej,

a takze polityki pienieznej. Koszt ryzyka
ewentualnego kryzysu bankowego (sta-
nowiacy $rednio 15-20% PKB) jest zbyt
wysoki, aby rozwazac¢ zmiane priory-
tetow. Nie ma mozliwosci prowadzenia
polityki zrownowazonego rozwoju
gospodarczego w warunkach zagrozenia
dla stabilnosci systemu finansowego.

Warto zatem odpowiedziec¢ na
pytanie czy dotychczasowe dziata-
nia pokryzysowe doprowadzity do
zadowalajacego poziomu stabilnosci
europejskiego systemu finansowego,
poniewaz coraz czesciej podnoszone
Sg argumenty na rzecz ograniczenia
restrykcji ostroznosciowych w obawie,
ze ostabig one akcje kredytowa euro-
pejskich bankoéw, a takze ich pozycje
konkurencyjngz. W rezultacie pakiet
reform ostroznosciowych dla bankow,
nazywany Bazylea IV utkngt w martwym
punkcie3. Do dzi$ nadzorcy bankow

Utrzymywanie
zerowych,

a czesto ujem-
nych stop
procentowych,
nie zaowocowato
jak dotychczas
ekspansjg go-
spodarczg UE,

a wigze sie zry-
zyKiem trudnym
do identyfikacji

i bankierzy centralni nie uzgodnili final-
nej wersji reform, mimo ze prace nad
przyjeciem pakietu regulacji ostrozno-
Sciowych Bazylejski Komitet Nadzoru
Bankowego (BCBC) planowat zakonczy¢
do konca 2016 roku.

Problem wydaje sie znacznie po-
wazniejszy niz ograniczenie zdolnosci
bankow do podazy kredytu wskutek
wyzszych wymogow kapitatowych. Otz
dodatkowe restrykcje kapitatowe, ponad
wymogi wynikajgce z Bazylei Ill, dotycza
najwiekszych globalnych bankow, ge-
nerujacych powazne ryzyko systemowe
dla stabilnosci sektora bankowego i maja
na celu ograniczenie hazardu moralne-
g0. Jednym z wazniejszych obszarow
hazardu moralnego w sektorze banko-
wym byto i jest wykorzystywanie tzw.
implicite quarantees, czyli przekonania,
ze w przypadku ryzyka bankructwa
systemowego banku, rzad dokapitalizuje



g0 z pieniedzy publicznych w obawie
przed skutkami jego upadtosci. Banki
te, posiadajgc domniemane gwarancje,
maja mozliwos¢ pozyskiwania kapita-
tu pozyczkowego po nizszym koszcie,
co stymuluje zarzadzajacych SIB-s do
zwiekszania dzwigni finansowej, a takze
do podejmowania bardziej ryzykownej
dziatalnosci. Generuje to istotne ryzyko
systemowe i dlatego BCBS rekomendo-
wat dla tych bankéw wyzsze wymogi
kapitatowe, majace zniecheci¢ GSIB-s do
dalszego zwiekszania ich systemowej
waznosci. Generalnie przyjeto zasade, ze
im wiekszy bank, tym wyzszy dodatko-
wy bufor kapitatowy (od 1 do 3,5 % CET1).
Szwajcarzy podeszli bardziej restrykcyj-
nie, wprowadzajac dla GSIB-séw sztywny
wymog kapitatowy w wysokosci 10%
CET1. Plan wdrozenia TLAC zaktada osia-
gniecie do 1 stycznia 2019 przez banki
systemowo wazne poziomu 16% RWA
lub 6% LRE (leverage ratio exposure) tzn.
wiekszej z tych dwoch wartosci, a od
1 stycznia 2022 odpowiednio 18% RWA
lub 6,75% LRE. Eksperci Europejskiego
Kongresu Finansowego uczestnicza
w miedzynarodowych konsultacjach
dotyczacych stabilnosci systemu finanso-
wego. Zapraszam do lektury stanowisk
EKF w odpowiedzi na konsultacje Rady
Stabilnosci Finansowej w zakresie:
- Adequacy of loss-absorbing capacity of
global systematically important banks in
resolutions,
- Guiding Principles on the Internal
Total Loss-absorbing Capacity of G-SIBs
(‘Internal TLAC)s.

Abstrahujac od szczegdtowych
rozwigzan nalezy podkresli¢, ze
U podtoza zwiekszania wymogow

kapitatowych lezy chec ogranicze-
nia hazardu moralnego, wynikajgcego
z niekwestionowanego przelewarowa-
nia bankow w wyniku wieloletniego
procesu tagodzenia wymogow kapi-
tatowych. Wydaje sie, ze najlepszym
rozwigzaniem z punktu widzenia
stabilnosci systemu finansowego bytyby
tak wysokie restrykcje kapitatowe dla
GSIB-s, aby wymusity na nich podziat.
Nie nastgpi to dopoki korzysci skali,
a gtéwnie korzysci z domniemanych
gwarancji rzagdowych, beda wyzsze, niz
koszty dodatkowych restrykcji kapi-
tatowych. Z wielu powodow nie jest
mozliwe ograniczenie hazardu moralne-
go w bankowosci. Zwiekszenie zdolnosci
do absorbcji strat wymaga gtoéwnie
zwiekszenia kapitatu wtasnego. Rowniez
regulacje dotyczgce uporzadkowanej
restrukturyzacji (resolution) wymagaja
kapitatu. Generalnie nie bedzie mozliwe
dokonczenie dziatan naprawczych sek-
tora bankowego i ograniczenie hazardu
moralnego, jesli kwestionowana bedzie
koniecznos¢ dodatkowych restrykcji
kapitatowyché. Inaczej mowiac, najpierw
zdrowy system finansowy, a potem sty-
mulowanie wzrostu gospodarczego.
Paradoksalnie unijni regulatorzy nie
zgadzajq sie réwniez na zwiekszenie
wag ryzyka dla dtugdéw panstwowych.
Powoduje to efekt wypierania kredytow
korporacyjnych przez rzadowe dtu-
gi, a ponadto podtrzymuje wzajemna
zaleznos¢ miedzy kryzysem finansow
publicznych i sytuacjg bankow. Podaz
kredytow hamuje rowniez opodatkowa-
nie bankow. Czy zatem argument, ze
wzrost wymogow kapitatowych ostabi
akcje kredytowa europejskich bankow
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powinien hamowac wdrazanie reform

0 charakterze systemowym, ogranicza-
jacych hazard moralny? Wydaje sie, ze
to problem wyboru miedzy krotkookre-
sowymi korzysciami dla duzych bankoéow
i nadmiernie zadtuzonych krajow,

a strategicznymi rozwigzaniami o cha-
rakterze systemowym.

prof. dr hab. Leszek Pawtowicz
dyrektor Gdanskiej Akademii Bankowej,
koordynator Europejskiego Kongresu
Finansowego
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Ekstremalnie niskie stopy
procentowe - jak dtugo jeszcze?

dr hab. Andrzej Rzonca




Instytucje zarzadzajgce oszczedno-
sciami, w tym fundusze emerytalne,
stojg przed olbrzymim problemem. Nie
bardzo majg jak, zyskownie i bezpiecz-
nie, ulokowac pienigdze swoich klientow.
Na obligacjach trzymanych do wyku-
pu zarabiajg niewiele lub nic, a nawet
moga poniesc strate, bo wcigz - pomimo
niedawnej znaczacej korekty na swia-
towych rynkach - obligacje o wartosci
okoto 9 biliondw dolaréw majg ujemne
rentownosci. Doswiadczenie wskazuje
zarazem, ze instytucje te nie powinny
dtuzej liczy¢ na tatwe zyski kapitatowe.
Spadek rentownosci obligacji w krajach
wysoko rozwinietych, uwazanych za
bezpieczng przystan dla kapitatu, trwa
niemal rekordowo dtugo, bo w za-
sadzie od wczesnych lat 1980-tych.
Dtuzszej trwat tylko dwa razy w historii
i to kilkaset lat temu: U szczytu potegi
Wenecji w latach 1441-1482 i po zawar-
ciu pokoju w Cateau-Cambrésis w 1559
roku, konczacego konflikt miedzy Francja
a Hiszpania o kontrole nad Wtochami.
taczny spadek rentownosci byt gtebszy
tylko raz w historii - w latach 1441-1482.
Poziomy rentownosci jeszcze nigdy nie
byty tak niskie. Przed globalnym kry-
zysem finansowym w Kkrajach takich jak
Holandia, ktora byta wiarygodnym dtuz-
nikiem przez kilkaset lat, nie spadty one
nigdy nie tylko ponizej 0%, ale - w przy-
padku dtugich obligacji - nawet 3%.
Tymczasem po wybuchu kryzysu, jeszcze
nie tak dawno, nawet czes¢ gospodarek
wschodzacych, w tym Polska, mogty na
wiele lat pozyczac taniej niz owe 3%.
Skala problemow, z ktorymi przyjdzie
sie zmierzyc instytucjom zarzadzajacym
oszczednosciami, zalezy od tego, w jakim
stopniu niskie rentownosci na swiecie,
w tym w szczegolnosci w krajach wy-
soko rozwinietych, sg przejawem nowej
normalnosci, a w jakim - jedynie przej-
sciowego obnizenia ocen lub awersji

inwestorow do ryzyka. Na to pytanie nie
ma jednoznacznej odpowiedzi. Wszelkie
szacunki dla najwazniejszych gospoda-
rek na swiecie, w tym w szczegolnosci
dla Stanow Zjednoczonych, wskazujg co
prawda na wyrazne obnizenie naturalnej
stopy procentowej, mogacej przyblizac
nowg normalnosc. Ale rdznice w ocenie
skali tego obnizenia sa duze i wahaja sie
w zaleznosci od uzytej metody w prze-
dziale od 1 do ponad 3 pkt proc. Poza
tym, nawet jezeli gospodarki wysoko
rozwiniete znalazty sie w nowej normal-
nosci, to ona wcale nie musi by¢ trwata.

Tylko o jednym z czynnikdw obni-
zajacych naturalng stope procentowg
mozna powiedzie¢, ze kierunek jego
wptywu nie zmieni sie w przewidywal-
nej perspektywie, a sita tego wptywu
bedzie wzrasta¢. Tym czynnikiem jest
spadajaca dynamika liczby ludnosci na
Swiecie. Wérod najwiekszych gospo-
darek wysoko rozwinietych, w Japonii
i strefie euro stata sie ona juz ujemna,
a w Stanach Zjednoczonych zbliza sie do
zera. Ale bezposredni wptyw tego spad-
ku na naturalng stope procentowg nie
przekracza utamka pkt proc. Wptyw ten
moze by¢ przy tym jeszcze ostabiony
przez zmniejszenie oszczednosci, zwig-
zane z rosnaca liczba osob starszych,
ktore je raczej konsumujg, i spadajaca
liczba 0s6b w srednim wieku, ktore je
najczesciej gromadzga. Jakkolwiek trzeba
zastrzec, ze aby zmniejszenie oszczed-
nosci ograniczyto spadek naturalnej
stopy procentowej wynikajacy z nizszej
dynamiki liczby ludnosci, nie moze
by¢ ono ptytsze od spadku sktonnosci
przedsiebiorstw do inwestowania, ktory
starzenie sie spoteczenstw moze rowniez
wywotac.

Dotychczas znacznie silniej niz przez
negatywne tendencje demograficz-
ne naturalna stopa procentowa byta
obnizana przez zwiekszong cierpliwos¢
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Nawet jezeli
gospodarki
wysoKko rozwi-
niete znalazty
sie w nowej
normalnosci,
to ona wcale
nie musi by¢
trwata

inwestorow. Miarg tej zwiekszonej cier-
pliwosci jest spadek premii terminowej,
majacej im rekompensowac brak swobo-
dy dysponowania wtasnymi pieniedzmi
przez dtuzszy czas. Ale ta determinanta
naturalnej stopy procentowej podlega
duzym wahaniom. Dzis$ - niezaleznie od
metody uzytej do jej oszacowania - jest
wprawdzie zblizona do zera, ale w kaz-
dej chwili moze wzrosngac i to istotnie.
Kluczowa dla oceny tego, jak dtugo
jeszcze beda nam towarzyszyc¢ ekstre-
malnie niskie stopy procentowe, jest
trwatosc spowolnienia wzrostu produk-
tywnosci w krajach wysoko rozwinietych,
ktore jest trzecim czynnikiem odpowia-
dajagcym za obnizenie naturalnej stopy
procentowej. Dynamika produktywno-
$ci spadta w tych krajach przecietnie
o ponad 1 pkt proc. w poréwnaniu do lat
1990-2007, czyli trzykrotnie. Spadek ten
bytby jeszcze gtebszy, gdyby nie przed-
siebiorstwa - gwiazdy, charakteryzujace
sie najwyzsza produktywnoscig, w kto-
rych rosta ona nawet szybciej niz przed
wybuchem kryzysu. W pozostatych 90%
firm nastapita jej stagnacja i to niezalez-
nie od sektora - nawet w sektorze ICT.
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Coraz wiecej wskazuje na to, ze do
spowolnienia wzrostu produktywno-
$Ci przyczynia sie niekonwencjonalna
polityka pieniezna, ktora hamuje restruk-
turyzacje. Deklarujac utrzymywanie stop
procentowych blisko zera przez dtugi
czas i wttaczajac do systemu finanso-
wego olbrzymig mase ptynnosci, banki
centralne pomagaja przetrwac przed-
siebiorstwom, ktoére sa w ztej sytuacji
finansowej, nie pozwalajacej im sie roz-
wijac¢. Odsetek starych firm, tj. bedacych
na rynku ponad 10 lat, chronicznie pono-
szacych straty, wynosi w krajach wysoko
rozwinietych 5% i jest dwa razy wyzszy
niz przed 2007 rokiem. Ze wzgledu na
dtuga obecnos¢ na rynku, ich udziat
w zatrudnieniu, a przede wszystkim
w majatku jest o wiele wyzszy - na-
wet dwu-, trzykrotnie. Produktywnos¢
w tych firmach systematycznie spada.
Umozliwiajac im utrzymanie sie na
rynku, niekonwencjonalna polityka
pieniezna utrudnia jednoczesnie rozpo-
czecie i rozwijanie dziatalnosci przez
bardziej prezne podmioty. Odsetek
nowych firm, tj. bedacych na rynku
nie dtuzej niz 5 lat, wynosi w krajach
wysoko rozwinietych 12%, choc jeszcze
w 2002 roku siegat 20%.

Uporczywos¢ niekonwencjonal-
nej polityki pienieznej oraz stabosci
wzrostu, ktory polityka ta miata pobu-
dzi¢, dotychczas zaskakiwata wiekszosc
analitykow. Prognozy wzrostu w krajach
wysoko rozwinietych systematycznie
rewidowano w doét. Co za tym idzie,
nie sprawdzaty sie tez oczekiwania na
podwyzKi stop procentowych, bo banki
centralne baty sie podcig¢ ozywienie,
ktore okazywato sie bardziej kruche, niz
sie spodziewaty. Te powtarzajgce sie bte-
dy prognoz da sie wyjasni¢ negatywnym
wptywem niekonwencjonalnej polityki
pienieznej na wzrost produktywnosci i -
w efekcie - naturalng stope procentowa,

Gfos nauki

ktorego ani analitycy, ani banki centralne
nie braty i nadal nie biorg pod uwage.
Ale nawet jesli banki centralne dalej
beda lekcewazyc ten wptyw i konty-
nuowac niekonwencjonalng polityke
pieniezna, to sprzezenie miedzy stabo-
Scig wzrostu gospodarki a ekstremalnie
niskimi stopami procentowymi (gdzie
stopy pozostajg ekstremalnie niskie ze
wzgledu na stabos¢ wzrostu, a wzrost
pozostaje staby na skutek ekstremalnie
niskich stop procentowych) moze zostac
rozerwane przez zmiany na scenie
politycznej, ktorym sprzyja pogtebia-
jacy sie spadek mobilnosci spotecznej.
Spadek ten jest konsekwencjg i odbi-
ciem w sferze spotecznej niedostatku
restrukturyzacji w przedsiebiorstwach.
Jezeli z rynku nie sg eliminowane
nieefektywne firmy, to bogaci nie musza
wktadac¢ wiele wysitku, zeby pozostac
na szczycie drabiny dochodowej. Z kolei,
jesli trudniej wejs¢ na rynek z nowymi
przedsiewzieciami, to biedni majg mniej-
sze szanse na wydobycie sie z biedy.
Narastajace przekonanie 0 niemoznosci
Zamiany pozycji spotecznych ograni-
cza akceptacje ludzi dla nierdwnosci.
Przestajg byc¢ one traktowane jako miara
0siggalnej nagrody za wytezong prace.
Zamiast tego ludzie zaczynajg uwazac,
ze jedni nie muszg sie wysila¢, zeby
zgarnac nagrode, podczas gdy drudzy
nie maja szans po nig siegna¢, nieza-
leznie od podejmowanych wysitkow.
Taki klimat spoteczny sprzyja partiom
skrajnym: albo skrajnej lewicy, nawo-
tujgcej do rozprawienia sie z bogatymi,
albo skrajnej prawicy, ktora o pogar-
szanie perspektyw na poprawe sytuacji
materialnej w kraju oskarza obcych.
Ta ostatnia moze juz wkrotce przejac
wtadze we Francji, ktorej gospodarka
ma powazniejsze stabosci niz wiekszosci
krajow wysoko rozwinietych. Ale ryzyko
polityczne przestato by¢ zaniedbywalnie

niskie takze w panstwach, takich jak
Niemcy, majacych do tej pory stabilizu-
jacy wptyw na otoczenie. Rozlewanie
sie populizmu nie przyspieszy wzrostu
gospodarczego, ale moze doprowadzic¢
do skokowej rewizji w gore ocen ryzyka
i wzrostu stéop procentowych.

Historia pokazuje, ze poparcie dla
partii skrajnych na $wiecie ma po-
tencjat do wzrostu. Wzmocnitby je,
zwtaszcza dla skrajnej prawicy, kolejny
kryzys, ktorego nie da sie wykluczyc.
Powazne ryzyko turbulencji wystepuje
w gospodarkach wschodzacych, w tym
w szczegolnosci w Chinach i Ameryce

Kluczowa dla
oceny tego, jak
diugo jeszcze
bedg nam
towarzyszyc¢
ekstremalnie
niskie stopy
procentowe,
jest trwatosc
spowolnienia
wzrostu pro-
duktywnosci
w krajach
wysoko rozwi-
nietych



tacinskiej, w ktorych silnie zadtuzyty
sie, czesto w walutach obcych, przed-
siebiorstwa w stabej i pogarszajacej sie
kondycji finansowej. Grozne dla kondycji
gospodarki swiatowej bytoby zwtaszcza
twarde lgdowanie Chin, ktdore majg drugi
najwyzszy nominalny PKB i najwiekszy
udziat w miedzynarodowym handlu.
Problemy Chin lub innych gospodarek
wschodzacych moga przeniesc sie na
finansujace je banki z krajow wysoko
rozwinietych, ktore - w szczegdlnosci

w Europie - nie uporaty sie jeszcze z ba-
lastem ztych dtugdow odziedziczonym po
poprzednich turbulencjach w gospodarce
Swiatowej. Osobnym zagrozeniem sa
protekcjonistyczne bariery, po ktére
siegajg rzady w reakcji na rachityczny
wzrost. Bariery te ograniczajg miedzy-
narodowg wymiane handlowg, co z kolei
ostabia wzrost, zachecajac do wpro-
wadzania kolejnych barier, w tym do

retorsji. Wreszcie, utrzymuje sie wysokie

ryzyko atakéw terrorystycznych, wy-
buchu nowych konfliktow zbrojnych
i eskalacji dotychczasowych, np. na
wschodzie Ukrainy.

Oby wczesniej zdarzyt sie cud
i wystgpit pozytywny wstrzas tech-
nologiczny, dostatecznie silny do
uruchomienia restrukturyzacji, wbrew
niekonwencjonalnej polityce pienieznej,
albo banki centralne same z siebie jej
zaprzestaty i nie powrocity do niej pod
wptywem bankructw i recesji, ktore
musiatyby wystgpi¢ zanim odbloko-
wanie restrukturyzacji pozwolitoby
rozwing¢ nowe, bardziej produktywne
przedsiewziecia.

dr hab. Andrzej Rzonca
przewodniczacy Rady Towarzystwa
Ekonomistow Palskich,
gtébwny doradca Rady i Zarzadu FOR
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Odsetek
nowych firm,
tj. bedacych
na rynku nie
diuzej niz 5 lat,
wynosi w Kra-
jach wysoko
rozwinietych
12%, choc¢
jeszcze

w 2002 roku
siegat 20%
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Najlepsza zacheta do dtuzs
pracy juz istnieje

tukasz K. KoztowsRi




Przywraocenie nizszego wieku emery-
talnego bedzie nieuchronnie skutkowac
zwiekszeniem presji, ktérej poddawany
jest system emerytainy.

Dzieje sie tak z tatwych do zrozumie-
nia wzgledéw - mniej osob aktywnych
zawodowo, ptacgcych sktadki, przy
rownoczesnym wzroscie liczby Swiad-
czeniobiorcow implikuje pogtebienie
niedoboru $rodkow niezbednych do
sfinansowania wyptaty emerytur. Co
prawda w warunkach funkcjonowania
systemu zdefiniowanej sktadki jest to
czesciowo kompensowane poprzez
obnizenie wysokaosci przyznawanych
Swiadczen, jednak efekt netto w per-
spektywie krotko- i srednioterminowej
pozostaje zdecydowanie ujemny. Poza
niekorzystnym wptywem na stan
finanséw publicznych, ma to rowniez
szersze implikacje dla catej gospodarki.
Ograniczenie zasobdw pracy, stanowia-
cej fundamentalny czynnik wytworczy,
negatywnie odbija sie na dynamice
produktu potencjalnego, co oznacza
ostabienie tempa wzrostu gospodarczego
W przysztosci.

W obliczu tych faktow oczywista
staje sie potrzeba sktonienia jak naj-
wiekszej czesci ubezpieczonych do
tego, by nie korzystali z nabywanych
przez siebie uprawnien emerytalnych
w mozliwie najwczesniejszym momen-
cie, lecz zamiast tego podjeli dobrowolna
decyzje o przedtuzeniu okresu swojej
aktywnosci zawodowej o kilka kolej-
nych lat. Waga tego problemu zostata
doceniona takze przez Ministerstwo
Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej
oraz Zaktad Ubezpieczen Spotecznych,
ktoére przedstawity w ostatnim czasie
SWoje propozycje rozwigzan majacych
przyczynic sie do czestszego odraczania
przejscia na emeryture.

Kluczowa rekomendacja MRPIPS,
ktora zostata uwzgledniona w przyjetym

przez rzad przegladzie systemu eme-
rytalnego, jest ograniczenie mozliwosci
taczenia pobierania $wiadczenia z praca
zarobkowa. Obecnie takie obostrzenia
dotycza wytacznie tych osab, ktore
przeszty na emeryture przed osiggnie-
ciem powszechnego wieku emerytalnego
oraz nadal tej granicy wieku nie przekro-
czyty. W takiej sytuacji - w zaleznosci
od wysokosci uzyskiwanego wynagro-
dzenia - swiadczenie jest obnizane lub
catkowicie zawieszane. Proponuje sie, by
stosowanie analogicznych zasad zostato
rozszerzone na wszystkich emerytoéw,
bez wzgledu na wiek. Co wiecej, pro-

gi dochodowe miatyby by¢ wyrazone
kwotowo oraz nie podlegac¢ indeksacji,

w odrdznieniu od dotychczasowych za-
sad, w ktorych sg one okreslone w relacji
do aktualnego poziomu przecietnego
wynagrodzenia.

Propozycja ZUS jest jeszcze dalej
idgca. Zaktad postuluje bowiem, by
ustalenie wysokosci $wiadczenia byto
mozliwe tylko raz w zyciu. W konse-
kwencji emeryci zostaliby pozbawieni
Szansy na wypracowanie wyzszego
Swiadczenia. Co wiecej, nadal musieliby
oni ptacic¢ sktadke pomimo tego, iz nie
miataby ona juz jakiegokolwiek wptywu
na wysokosc¢ emerytury, w faktycznym
sensie stajgc sie podatkiem.

Wspolnym mianownikiem rozwigzan
postulowanych przez MRPiPS i ZUS jest
to, iz ich przyjecie nie powodowatoby
poprawy sytuacji ubezpieczonych prze-
dtuzajacych swojg aktywnos¢ zawodowg
w poréwnaniu do obecnych warunkow.
Zamiast tego tworzytyby one dodatkowe
problemy i niedogodnosci dla tych osob,
ktore zdecydowaty sie na przejscie na
emeryture wraz z momentem nabycia
do tego prawa. W zatozeniu te obostrze-
nia powinny sktoni¢ ubezpieczonych do
powaznego zastanowienia sie przed pod-
jeciem decyzji 0 rozpoczeciu pobierania
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Swiadczenia - biorgc pod uwage, jak
wiele w ten sposob ryzykuja.

Trzeba jednak pamietac, iz nadal
zdecydowanie preferowang przez
polskie spoteczenstwo mozliwoscig
jest rozpoczecie pobierania swiadcze-
nia najwczesniej, jak to tylko mozliwe.
Zwiekszenie kosztow zwigzanych z tym
wyborem, czesto dotkliwie odczuwa-
nych dopiero po pewnym czasie, samo
w sobie nie sprawi, iz wszystkie decyzje
ubezpieczonych stang sie racjonalne.

Skoro ludzie nadal beda popetniac
btedy, nie powinni zosta¢ pozbawieni
mozliwosci ich naprawienia. Co moze
zrobi¢ emeryt, ktory uswiadomi sobie,
ze jego decyzja byta przedwczesna,

a Swiadczenie przez niego otrzymywane
- niewystarczajace? Wprowadzenie suro-
wych ograniczen w taczeniu emerytury
Z pracag zarobkowa oraz faktyczne za-
stapienie sktadki emerytalnej podatkiem
sprawitoby, iz zostatby skazany na bier-
ne tkwienie w ubostwie lub zatrudnienie
sie w szarej strefie. Efekt moze byc¢ wiec

Polska pod
wzgledem skali
finansowych
zachet do poz-
niejszego prze-
chodzenia na
emeryture juz
teraz prezen-
tuje sie bardzo
dobrze
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wrecz odwrotny od zamierzonego -
mniejszy poziom aktywnosci zawodowej
wsrod osob w wieku okotoemerytalnym
oraz mniejsze wptywy do Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych.

Zachecajac ubezpieczonych do
podejmowania bardziej optymalnych
wyborow w sprawie wieku przechodze-
nia na emeryture, lepiej koncentrowac
sie na tym, co mozna zyskac, a nie
straci¢, czyli przystowiowej ,marchewce”.
Dobra wiadomos¢ jest taka, iz potezne
zrodto pozytywnej motywacji do dtuz-
szej pracy jest juz od dawna wbudowane
w polski system - mowa oczywiscie
o regule zdefiniowanej sktadki. Dzieki
niej za kazdy rok, o ktory odroczy sie
emeryture, wysokos¢ swiadczenia rosnie
0 ok. 10% (oczywiscie pod warunkiem,
ze kontynuowane bedzie zatrudnienie).
Oznacza to, iz kilka lat dtuzszej pracy -
a wiec niewiele w poréwnaniu z catym,
liczonym w dziesigtkach lat okresem
kariery zawodowej - sprawia, ze be-
dzie otrzymywac sie znacznie wyzsze
Swiadczenie. To za$ przektada sie na
diametralnie rozny poziom zycia na
emeryturze w stosunku do tego, na jaki
mozna bytoby liczy¢, decydujac sie na
zakonczenie aktywnosci zawodowej przy
pierwszej mozliwej okazji.

Na tle innych krajow, Polska pod
wzgledem skali finansowych zachet do
pozniejszego przechodzenia na eme-
ryture juz teraz prezentuje sie bardzo
dobrze. Wérod cztonkow OECD lepiej
wypadajg wytacznie Korea Potudniowa,
|zrael, Holandia oraz Czechy. Skoro
wspomniane bodzce sa tak atrakcyj-
ne, dlaczego Polacy mimo to rzadko
decydujg sie dtuzej pracowac? Problem
tkwi m.in. w niskiej spotecznej swia-
domosci istnienia premii za odroczenie
emerytury oraz stabej znajomosci zasad
funkcjonowania systemu emerytalnego
wsrod ubezpieczonych. Tak dtugo, jak

Idee

nie zostanie on rozwigzany, nawet naj-
lepiej skonstruowane zachety nie bedg
efektywne.

Nalezy wiec potozyc¢ szczegoblny
nacisk na edukacje oraz skuteczne
informowanie. Ogromng role do odegra-
nia ma w tym zakresie ZUS. Powinien
on docierac do przysztych emerytow
z przejrzystym i tatwym do zrozumienia
komunikatem dotyczacym konsekwen-
cji ich wtasnych wyborow, korzystajgc
zarowno z tradycyjnych, jak i nowo-
czesnych kanatow. Informacje te warto
adresowac nie tylko do pracujgcych
w Srednim wieku oraz bliskich emery-
tury, lecz rowniez tych, ktorzy dopiero
weszli w okres aktywnosci zawodowej.
Dtugofalowe skutki decyzji podejmowa-
nych w tym czasie sg bowiem bardzo
istotne, a pokusa wytaczenia sie z syste-
mu - najsilniejsza.

Nawet tak pozornie trywialne
kwestie, jak sposob funkcjonowania
kalkulatora emerytalnego zastuguja na
uwage. ldealna bytaby sytuacja, w ktorej
dziatatby on catkowicie automatycznie,
zasilany danymi dotyczacymi histo-
rii sktadkowej ubezpieczonego, wrecz
w obrazowy sposob prezentujgc mozliwe
opcje oraz skutki, jakie ze sobg one
niosa. Znaczne wsparcie dla powyzszych
dziatan stanowitby bezposredni kanat
dotarcia do osob osiggajgcych wiek eme-
rytalny w postaci wyspecjalizowanych
doradcow emerytalnych. Przekazywane
przez nich informacje oraz porady,
dopasowane do indywidualnej sytu-
acji poszczegolnych ubezpieczonych,
moga bowiem znacznie skuteczniej
przebijac sie do ich Swiadomosci anizeli
nawet najlepiej sformutowane pisemne
komunikaty.

Z ekonomicznymi bodzcami do odra-
czania momentu rozpoczecia pobierania
Swiadczenia powinna harmonijnie wspot-
grac polityka rynku pracy. Trudno dziwic

sie checi starszych 0sob do jak najwcze-
$niejszego przechodzenia na emeryture,
jesli sg one pozbawione szans na zna-
lezienie zatrudnienia. Nalezy zatem
przeciwdziatac¢ ich dyskryminacji na
rynku pracy - np. poprzez rewizje
zapewniajgcych im iluzoryczne bezpie-
czenstwo regulacji prawnych, takich jak
przedemerytalny okres ochronny, ktéry
sprawia, iz zatrudnianie pracownika
do 4 lat przed emeryturg staje sie dla
pracodawcy wielce ryzykowna decyzja.
Potrzebne jest ponadto uwzglednienie
specyficznych potrzeb przedstawicieli
tej grupy, takich jak elastyczne godziny
pracy lub tez mozliwosc¢ jej swiadczenia
w niepetnym wymiarze czasowym.
Nadszedt czas, by zerwac z konwen-
cjonalnym postrzeganiem przechodzenia
na emeryture jako gwattownego zda-
rzenia, polegajacego na ograniczeniu
wymiaru pracy z 40 do zera godzin
tygodniowo. Nic dzis nie stoi na prze-
szkodzie, by byt to stopniowy, roztozony
w czasie proces. Kapitat ludzki starszych
pracownikow jest zbyt wartosciowy, by
pozwoli¢ mu sie bezczynnie marnowac.
Zdolnosc rynku pracy do ich absorpcji
oraz produktywnego wykorzystania
posiadanych przez nich kompetencji jest
zarowno warunkiem skutecznosci zachet
do odraczania emerytury, jak rowniez
i podtrzymania wzrostu gospodarczego
w obliczu coraz bardziej niekorzystnych
tendencji demograficznych.

tukasz K. KoztowsRi
ekspert ekonomiczny Pracodawcow RP,
cztonek Rady Nadzorczej ZUS
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uzyskiwanych swiadczen na przyktadzie mezczyzny w wieku 60-65 lat

Zrodto: OECD

i Korea Ptd. ® Czechy
® glzragl-~
Japon:a Chile .POISkf"/’/ @ Holadnia
i ) .-=" ® Norwegia
() - 8!
L d.Sfowaqa ° ’a'cartiia
rlandia : ncf andia _
Wielka Brytania .Dama .”F.rg ;___ Austria
Nowa Zelandia o Wegr\}nlandla
@ i "
A -~ Szwecja Hiszpania
Kanada OEQD«‘.’ ®.ionia ®Niemcy
o _Alistralia
.-~ ® Wiochy
. Meksyk ptad
o
. _--"® Belgia
Portugalia .-~
4 - [} ’_4‘
Turcja Lo
o
b ® Stowenia
T T T T T 1

-40 -30 -20 -10 0 10 20 30

Zmiana wartosci biezacej netto swiadczen emerytalnych

po przepracowaniu dodatkowego roku (% rocznych zarobkow brutto)

Biuletyn 9 (Marzec) 2017



23

Japonia

Chile

Szwajcaria

USA

OECD

Kanada

Wielka Brytania

Czechy

Holandia

Niemcy

Wegry

Hiszpania

Polska

Francja

Idee

WYKRES 2

Efektywny wiek przechodzenia na emeryture

w porownaniu do ustawowego wieku emerytalnego w krajach OECD w 2014 r.

. Efektywny wiek emerytalny

<
m
N
(@]
N
<
N
4

Ul
o
(o))
o

i

70

Zrodto: OECD

Ustawowy wiek emerytalny

Japonia

Chile

Szwajcaria

USA

OECD

Kanada

Wielka Brytania

Czechy

Holandia

Niemcy

Weegry

Hiszpania

Polska

Francja

KOBIETY

0 60

Ul

70



Aktywnos$¢ OFE w nadzorze
korporacyjnym
Andrzej Sotdek
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Zaangazowanie akcjonariuszy definio-
wane jest jako aktywne kontrolowanie
spotek, angazowanie sie w dialog z or-
ganami sp6tki, wykonywanie praw
akcjonariuszy, w tym prawa gtosu,

a takze wspotpraca z innymi akcjona-
riuszami w razie koniecznosci zmiany
sposobu zarzadzania sp6tka, w ktora
dokonali oni inwestycji, kierujac sie inte-
resem budowania jej wartosci w dtugim
okresie. Niewykorzystywanie wartoscio-
wego prawa gtosu z akcji, ktére mogtoby
przynosic¢ korzysci funduszowi moze,

w pewnych okolicznosciach, stanowic
zaniedbanie prawnego i powierniczego
obowigzku wobec klientow. Tak jest to
okreslone m.in. w podreczniku standar-
dow praktyki zawodowej analitykéw
finansowych CFA.

Uwarunkowania rynkowe i prawne wy-
konywania funkcji nadzorczych przez OFE
Fundusze emerytalne w Polsce, w wy-
niku reformy emerytalnej, staty sie
gtownym podmiotem instytucjonalnym
na rynku kapitatowym. W zwigzku z tym
oczekiwania ze strony regulatorow,
nadzorcow i klientow dotyczace wzmoc-
nienia nadzoru w spotkach gietdowych
kierowane byty do zarzadzajacych
funduszami. Po zmianach ustawowych
w 2014 roku, OFE pozostaty liczacym sie
inwestorem.

Polski rynek kapitatowy charaktery-
zuje sie wysoka koncentracjg wtasnosci
i kontroli. Jego specyfika jest tez duzy
udziat podmiotow sektora publicznego
we wtasnosci spotek oraz wysoki poziom
Zaangazowania inwestorow zagranicz-
nych. Te zjawiska moga prowadzi¢ do
wystepowania rozbieznosci interesow
dominujacych wtascicieli i akcjonariuszy
mniejszosciowych.

Na wykonywanie funkcji nadzor-
czych przez OFE w spotkach wptywajg
regulacje dotyczace dziatalnosci

Ekspertyza

inwestycyjnej, przepisy 0 spotkach
kapitatowych i rynku kapitatowym.
System limitow koncentracji i zaan-
gazowania w akcje jednego emitenta
wskazuje, ze intencjg regulatora byto
wypetnianie przez OFE roli inwestora
pasywnego, nieposiadajacego wpty-
wuU na dziatalnos¢ operacyjnag spotek.
Drugim celem wprowadzonych limitow
byto ograniczenie wptywu pojedyn-
czych inwestycji na wyniki funduszy
poprzez odpowiednig dywersyfikacje
portfela. Limity maksymalnego zaan-
gazowania i koncentracji nie powinny
stanowi¢ bariery dla aktywnosci fundu-
szy w nadzorowaniu spotek.

Na wypetnianie funkcji nadzoru wta-
Scicielskiego, poza przepisami prawnymi,
wptywajg tez tzw. ,miekkie regulacje”.
Zalicza sie do nich zasady tadu korpo-
racyjnego dla instytucji nadzorowanych,
w ktorych KNF wymaga aktywnego
wykonywania uprawnien z aktywow
nabytych na ryzyko klienta. Wszystkie
fundusze zadeklarowaty przestrzega-
nie zasad dotyczgacych wykonywania
uprawnien z nabytych aktywoéw. Zasady
uzalezniajg poziom zaangazowania
w nadzor wtascicielski od wagi da-
nej inwestycji w funduszu. Zadaniem
wspolnego kodeksu dobrych praktyk
podpisanego przez fundusze emery-
talne i czes¢ funduszy inwestycyjnych
byto utatwienie dialogu i wspotpracy
z uczestnikami rynku kapitatowego.
Motywacjg do jego powstania byta
potrzeba wprowadzenia standardow
w relacjach funduszy z emitentami i dla
wspolnych dziatan inwestorow na roz-
wijajacym sie rynku. Gtowne obszary, na
jakie wptynat kodeks, to: wykonywanie
prawa gtosu na walnych zgromadze-
niach, wybor niezaleznych cztonkow rad
nadzorczych i programy motywacyjne
dla kadry zarzadzajacej spotkami.

Zarzadzajacy
funduszami
majg mo-
tywacje do
Zaangazowania
sie w nadzor
korporacyj-
ny, jezeli sa
przekonani, ze
wptywa to na
wzrost warto-
$ci spotek

Motywacja do wykonywania funkcji
nadzorczych przez OFE

Zarzadzajacy funduszami majg moty-
wacje do zaangazowania sie w nadzor
korporacyjny, jezeli sg przekonani, ze
wptywa to na wzrost wartosci spotek i je-
$li sg wynagradzani za osigganie lepszych
wynikow inwestycyjnych. Elementem
wynagrodzenia zaleznym od osigganych
przez fundusz wynikow inwestycyjnych
jest rachunek premiowy. Punktem od-
niesienia dla oceny wynikow, od ktdrego
zalezy wysokos¢ wynagrodzenia, sg
wyniki inwestycyjne pozostatych OFE.
Zmiany ustawowe w 2014 roku zwiek-
szyty znaczenie rachunku premiowego
w systemie wynagradzania towarzystw
emerytalnych. Znaczenie innych ele-
mentow wynagrodzenia towarzystwa
jest umiarkowane. Konkurowanie przez
fundusze wynikami inwestycyjnymi

nie przektadato sie na wzrost liczby



cztonkow i aktywow, zaréwno w czasie
gdy akwizycja cztonkow byta dozwolo-
na, jak i poczawszy od 2012 roku, odkad
klienci samodzielnie decyduja o do-
konaniu zmiany funduszu. Aktywnos¢
funduszy w nadzorze korporacyjnym nie
jest kryterium branym pod uwage przez
klientow przy wyborze funduszy.

Kolejnym czynnikiem wptywaja-
cym na decyzje 0 zaangazowaniu sie
w nadzor korporacyjny sg ponoszone
przez towarzystwo emerytalne koszty
dziatan nadzorczych. Aktywny nad-
zOr wtascicielski wymaga alokowania
dodatkowego czasu i zasobow osobo-
wych. Przeprowadzenie restrukturyzacji
i zmian w spotce wymaga posiadania
w zespole inwestycyjnym osob o kom-
petencjach typowych dla zespotow
zarzadzajacych private equity. WysoKi
naktad pracy powoduje, ze aktywnie
nadzorowana moze byc¢ jedynie ograni-
czona liczba inwestycji.

Fundusze, oprocz motywacji
ekonomicznej, muszg kierowac sie
odpowiedzialnoscig powiernicza za
powierzone przez klientéw srodki.
Kodeksy dobrych praktyk zobowigzuja
fundusze do stawiania interesu klienta na
pierwszym miejscu i dziatania z nalezy-
tg starannoscia. W przypadku polskich
funduszy odpowiedzialnosc¢ za niedocho-
wanie najwyzszej starannosci zawodowej
jest zapisana w ustawie. Wieksza aktyw-
nosc¢ funduszy, wynikajacg z obowigzku
powierniczego, moze wymusi¢ wzrost
sktonnosci klientow lub ich reprezen-
tantow do publicznej krytyki dziatan
funduszy lub sagdowego dochodzenia
odszkodowania za poniesione szkody.

Przedstawiona analiza motywacji
do zaangazowania sie w nadzor wtasci-
cielski pokazuje, ze nalezy oczekiwac
zroznicowanego poziomu aktywnosci
w odniesieniu do poszczegolnych spot-
ek. Fundusze beda sie réznity miedzy

sobg zakresem i stopniem aktywnosci.
Konstrukcja wynagrodzenia powoduje,
ze polskie fundusze sg motywowane
do angazowania sie w te spotki, ktore
w najwiekszym stopniu wptywaja na
relatywny wynik funduszu w stosun-
ku do konkurencji, czyli najbardziej
przewazone w stosunku do portfela
OFE i w ktorych udziat w gtosach daje
mozliwos¢ wywierania wptywu na
spotke. Nalezy oczekiwac¢ umiarkowanej
liczby dziatan proaktywnych, z géry
zaplanowanych, podobnych do dzia-
tan funduszy aktywistycznych. Takie
dziatania moga mie¢ miejsce w sytuacji,
gdy kurs spotki, ktora ma duzy wptyw
na wynik funduszu, zachowuje sie duzo
gorzej niz rynek. Przewazac¢ bedga jednak
dziatania funduszy wynikajgce z obo-
wigzku powierniczego w reakcji na zte
zarzadzanie, brak wtasciwego nadzoru
czy obnizajgce wartosc spotki dziatania

zarzadow lub inwestoréw strategicznych.

Dla czesci funduszy bariera kosztowa
moze powodowac, ze beda sie one ogra-
niczaty do nadzoru spotek, w ktorych
maja ponad 5% gtosow.

W opinii
przedstawicieli
spotek i eks-
pertow rynku
OFE podniosty
standardy
korporacyjne
spotek
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Aktywnos¢ funduszy emerytalnych
Aktywnosc¢ OFE zostata zbadana

w dwoch podokresach: 2009-2012

i 2014-2015. Wybor takiego cza-

su badania podyktowany byt checia
przeanalizowania, jak zmiany ustawo-
we wptynety na zakres, skale i jakosc
zaangazowania funduszy w nadzor
korporacyjny.

W Tabeli 1 przedstawiono, ile razy
reprezentanci funduszu byli obecni na
walnym zgromadzeniu w danym roku
i w ilu spotkach. Zebrane dane poka-
ZUja, Zze w okresie 2009-2012, wraz
ze wzrostem wartosci aktywow, liczby
spotek i udziatow funduszy w kapitale
spotek, rosta aktywnos¢ funduszy na
walnych zgromadzeniach. Dwa najwiek-
sze fundusze uczestniczyty w kazdym
z badanach lat w przynajmniej potowie
walnych zgromadzen polskich spotek
posiadanych w portfelu. Aktywnosc
trzeciego pod wzgledem aktywow OFE
PZU byta zblizona do lideréw rynku.
Metlife uczestniczyt srednio w wal-
nym zgromadzeniu co trzeciej spotki
z portfela. Od 2010 roku widoczne tez
byto znaczne zwiekszenie aktywnosci
funduszy: Generali, Nordea i Allianz,
ktore byty obecne na walnych zgro-
madzeniach $rednio co dziesiatej
spotki. Aktywnos¢ pozostatych fundu-
szy sprowadzata sie do wypetnienia
ustawowego zobowigzania udziatu
w walnych zgromadzeniach tych
spotek, w ktérych posiadaty ponad 5%
udziatow. Odnotowano liczne przy-
ktady aktywnosci przejawiane przez
reprezentantow funduszy na walnych
zgromadzeniach. Jako najczesciej pod-
noszona sprawe wskazywano wyptate
dywidendy albo ustalenie jej wysokosci.
Czesto reprezentanci sktadali tez wta-
sne propozycje uchwat lub starali sie
zgtasza¢ uwagi do propozycji zarzadow,
gdy odbiegaty one od standardow tadu

Biuletyn 9 (Marzec) 2017
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Intencja re-
gulatora byto
wypetnianie
przez OFE roli
inwestora pa-
Sywnego

korporacyjnego. W spotkach, w ktorych
OFE miaty znaczacy udziat, propono-
wali takze niezaleznych kandydatow do
rady nadzorczej. Reprezentanci fundu-
szy wskazywali ponadto na trudnosci
przy wyborze niezaleznych cztonkow
rad w spotkach, w ktorych kontro-

le wtascicielska miat Skarb Panstwa.

W catym analizowanym okresie OFE
rzadko korzystaty z mozliwosci gtoso-
wania grupami. Fundusze reagowaty

w sytuacjach kryzysowych, podejmu-
jac dziatania w celu wzmocnienia rad
nadzorczych, jak tez rozliczenia osob
odpowiedzialnych za niewystarczajacy
nadzor nad spotkami.

Na dziatalnos¢ funduszy w okresie
ostatnich lat istotny wptyw miaty zmia-
ny otoczenia prawnego. Do kluczowych
zmian, bedacych konsekwencjg nowych
regulacji, nalezy zaliczy¢ zmiane profilu
inwestycyjnego funduszy - ze stabilnego
wzrostu na fundusz akcyjny. W portfe-
lach istotnie wzrost udziat inwestycji
zagranicznych. Zmienita sie tez sytuacja
ptynnosciowa. Zniesienie gwarancji
minimalnej wymaganej stopy zwrotu
wptyneto na zwiekszenie zréznicowania
portfeli. Opisane zmiany, oprécz zmian
na polityke inwestycyjng i struktu-
re portfeli, miaty tez duzy wptyw na
sytuacje ekonomiczng towarzystw eme-
rytalnych. Ich przychody spadty w ciggu

Ekspertyza

ostatnich pieciu lat 0 51%, a redukcja
kosztow zarzadzania wyniosta 30%.

Zaprezentowane w Tabeli 2 dane
pokazuja wzrost aktywnosci funduszy
w poréwnaniu do lat 2009-2012. Kazdy
Z trzech najwiekszych funduszy w ostat-
nich dwoch latach uczestniczyt w ponad
100 walnych zgromadzeniach spotek.
Uczestnictwo funduszy w walnych zgro-
madzeniach i zgtaszanie kandydatow na
niezaleznych cztonkow rad nadzorczych
wskazuja, ze opisane zmiany o funda-
mentalnym znaczeniu dla funduszy nie
zmienity ich podejscia do nadzoru nad
spotkami. Zarzadzajacy towarzystwa-
mi, obnizajac koszty dla neutralizacji
znacznego spadku przychodow, nie
decydowali sie na rezygnacje z funkcji
nadzoru korporacyjnego i zwigzanych
z tym kosztow. Zakres aktywnosci
obejmowat podobne sprawy jak w po-
przednim analizowanym okresie. Byty
to: wyptata dywidendy, warunki skupu
akcji wiasnych, wybor niezaleznych
cztonkow rad nadzorczych i programy
motywacyjne.

Sita oddziatywania funduszy na
zarzady i inwestorow strategicznych
zalezy od wspotpracy funduszy przy
wykonywaniu prawa gtosu. Ostroznosc
funduszy przy wspolnych dziataniach
wynika z obawy zgtoszenia pod ich
adresem zarzutu o dziatanie w porozu-

mieniu i konsekwencji z tym zwigzanych.

Waznym pozytywnym krokiem w wy-
jasnieniu watpliwosci interpretacyjnych
byt wyrok sadu uznajacy, ze takie
same gtosowanie na walnym zgro-
madzeniu podobnych podmiotow nie
jest wystarczajacym dowodem na ich
dziatanie w porozumieniu. Pomimo tych
ograniczen, OFE podejmowaty wspol-
ne dziatania, chociaz robity to rzadko.
Liczba wspolnych dziatan funduszy
wzrosta w 2015 roku. Byta to reak-

cja funduszy na coraz bardziej liczne

wezwania na akcje spotek notowanych
na GPW przez inwestorow branzowych
lub fundusze private equity. W opinii
zarzadzajacych funduszami oferowane
ceny w wezwaniach nie odzwierciedlaty
prawidtowo wartosci fundamentalnej
spotek. Najbardziej charakterystycznymi
przypadkami byty wezwania na akcje
spotek GCH i ACE. Warto podkresli¢, ze
w obu przypadkach fundusze dziataty
wspolnie, mimo ze miaty rozne wzgled-
ne pozycje w stosunku do $redniej

w obu spotkach. Wspotpraca pozwolita
zmniejszyc¢ koszty prawne zwigzane ze
wspolnymi dziataniami. Pozostali akcjo-
nariusze obu spotek odniesli korzysci ze
wzrostu cen w wezwaniach bez ponosze-
nia kosztow.

W opinii przedstawicieli spotek i eks-
pertow rynku OFE podniosty standardy
korporacyjne spotek. Zaprezentowane
dziatania funduszy wskazuja, ze klu-
czowy problem tadu korporacyjnego
w Polsce odnosi sie do relacji pomiedzy
strategicznym, a mniejszosciowymi
akcjonariuszami. Pozostali mniejszo-
sciowi akcjonariusze traktujg fundusze
emerytalne jako sojusznikow i oczekuja,
ze w przypadku konfliktu z wiekszo-
Sciowym akcjonariuszem lub stabych
wynikow, fundusze nie beda ,gtosowaty
nogami”. Aktywnos¢ funduszy w zakresie
tadu korporacyjnego jest doceniana
przez inwestorow zagranicznych realizu-
jacych transakcje na GPW.

Andrzej Sotdek
CFA Society Poland

Tekst przygotowany na bazie artykutu
autora o tym samym tytule opubliko-
wanym w Studia Prawno-Ekonomiczne,
tom XCIX 2016, todzkie Towarzystwo
Naukowe.



TABELA 1
Aktywnosc¢ funduszy emerytalnych na walnych zgromadzeniach w okresie 2009-2012

Zrodto: oprac. wtasne na podstawie: K. Ostrowska, OFE aktywne na WZA, Rzeczpospolita

(http://mojaemerytura.rp.pl/artykul/925821.html) oraz struktur rocznych portfeli OFE za lata 2008-2012

Aviva NN PZU MetLife AXA Generali Aegon Nordea Allianz PKO Pocztylion Pekao Polsat
Fundusz Ztota Bankowy Pioneer
Jesien

dziat k
Wzt rvniw OFE na 25% 24% 14% 8% 5% 4% A% 4% 3% 3% 2% 2% 1%
koniec 2009 r. (aktywa)
Ile razy byto na WZA

72 104 82 30 5 5 4 2 0 1 1 12 2
w 2009 .
W ilu byto spotkach

45 70 52 21 4 5 3 2 0 1 1 5 1
w 2009 .
Liczba spotek GPW

102 111 74 76 103 84 84 93 76 113 104 104 65
w portfelu
% obecnosci na WZA 44% 63% 70% 28% 4% 6% 4% 2% 0% 1% 1% 5% 2%
1l byt WZA
¢ razy byiona 142 113 80 47 4 7 3 12 6 3 1 13 5
w 2010r.
W ilu byt Htkach
1 BYIo spotiec 86 73 48 31 3 7 3 9 6 3 1 8 3
w 2010r.
Liczb Stek GPW
1czba spote 129 136 90 79 105 8 95 101 87 113 157 111 63
w portfelu
% obecnosci na WZA 67% 54% 53%  39% 3% 8% 3% 9% 7% 3% 1% 7% 5%
Il byt WZA
€ razvbyions 154 150 83 40 9 10 3 13 7 8 2 6 3
w 2011 r.
W ilu byt Stkach
v bvio spotkac 93 100 52 26 5 9 3 10 7 8 1 3 2
w 2011 r.
Liczb Otek GPW
iczba spote 142 167 113 96 109 101 124 100 88 133 177 110 68
w portfelu
% obecnosci na WZA 65% 60% 46% 27% 5% 9% 2% 10% 8% 6% 1% 3% 3%
1l byt WZA
¢ razy byiona 112 93 72 38 2 7 3 13 12 5 bd. 3 3
w | pot. 2012 r.
W ilu byt Htkach
1 BYIo ot 84 82 60 28 2 7 3 10 11 5 bd. 3 3
w | pot. 2012 r.
Liczba spotek GPW

143 180 124 106 114 95 140 100 83 106 188 115 62
w portfelu
% obecnosci na WZA 59% 46% 48%  26% 2% 7% 2%  10%  13% 5% bd. 3% 5%

Biuletyn 9 (Marzec) 2017



Fundusz

Udziat w rynku
OFE na koniec
2015 r. (aktywa)

Liczba spotek
GPW w portfelu
w 2014 r.

W ilu WZA brat
udziat OFE

% obecnosci na
WZA

Propozycje Uchwat

Kandydaci do Rad
Nadzorczych

Liczba spotek
GPW w portfelu
w 2015 r.

W ilu WZA/NWZA
brat udziat OFE

% obecnosci na
WZA

Propozycje Uchwat

Kandydaci do Rad
Nadzorczych

Ekspertyza

NN

24%

210

114

54%

18

230

240

104%

10
Z(Czego 5
przyjeto

23

7 Czego
20
powotano

Aviva

22%

157

127

81%

15

162

136

84%

5
ZCzego 4
przyjeto

24

Z Czego
23
powotano

Zrodto: oprac. wtasne na podstawie: M. Pawlak, Na sali zapadta cisza,

PZU
Ztota
Jesien

13%

96

72%

14

132

138

105%

12

MetLife

8%

114

60

53%

99

27

27%

TABELA 2
Aktywnos¢ funduszy na walnych zgromadzeniach spotek w latach 2014-2015

AXA

6%

6%

bd

bd

99

8%

Generali

5%

81

14

17%

77

13

17%

Nordea

5%

116

12

10%

125

17

14%

PKO
Bankowy

5%

123

23

18,6%

121

26

21%

Allianz

5%

96

29

30%

86

16

19%

Bloomberg Businessweek Polska, 28.07.2014 (s. 41) oraz danych zgromadzonych przez IGTE (niepublikowanych)

Aegon

4%

98

bd.

bd.

bd.

bd.

104

bd.

bd.

bd.

bd.

Poczty-
lion

2%

193

0,5%

188

1%

Pekao
Pioneer

1%

133

bd.

bd.

bd.

bd.

148

bd.

bd.

bd.

bd.



ANALIZY

Zabezpieczenie emer
w krajach MENA

dr Katarzyna Sidto
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W kontekscie panstw arabskich znajdu-
jacych sie na terenach Afryki Pétnocnej
i Bliskiego Wschodu (MENA'") méwi sie
Zazwyczaj raczej o problemach zwia-
zanych z bardzo wysokim odsetkiem
mtodych os6b w tamtejszych spote-
czenstwach (jedna trzecia populacji nie
skonczyta 14 lat, UN), takich jak wysokie
stopy bezrobocia. Jednakze, ze wzgledu
na wydtuzajacg sie Srednig dtugosc zy-
cia? oraz malejace wskazniki dzietnosci,
coraz czesciej stysze¢ zapewne bedzie-
my 0 sprawach dotyczacych seniorow.
Systemy zabezpieczen emerytalnych sg
z catg pewnoscig jedna z nich.

Demografia

Srednia dtugos¢ zycia w regionie zdecy-
dowanie sie wydtuza. Pot dekady temu
przewidywana srednia dtugosc¢ zycia

w chwili urodzenia w Zjednoczonych
Emiratach Arabskich wynosita okoto 40
lat, w Algierii 50, w Libanie - 66. Dzisiaj
liczby te wynosza odpowiednio 77, 76 i 80
lat. Do 2050 roku populacja 0sob powyzej
60. roku zycia w wiekszosci krajow re-
gionu ulec ma podwojeniu lub potrojeniu.
W Bahrajnie, Omanie czy Kuwejcie wzro-
sng¢ ma szesciokrotnie, w Katarze prawie
dziewieciokrotnie, a w Zjednoczonych
Emiratach Arabskich - ponad dziesie-
ciokrotnie. Jednoczesnie spada liczba
urodzen na jedng kobiete w wieku rozrod-
czym -z 6,9 w latach 60. XX wieku do 2,8
w roku 2014 (World Bank).

Krotki przeglad systeméw emerytalnych
Systemem zabezpieczen emerytalnych
objeta jest srednio okoto jedna trzecia
populacji w regionie (UN, WB), roz-
bieznosci pomiedzy poszczegodlnymi
panstwami sg jednak znaczace; w Egipcie
na przyktad silnie subsydiowane przez
rzad emerytury przystugujg ok. 70% sity
roboczej (WB, 2012) - w duzej mierze

ze wzgledu na nieoferowane zwykle

Analizy

w regionie objecie Swiadczeniami takze
pracownikow dorywczych - czyli ok. 33%
wszystkich obywateli w wieku emerytal-
nym. W Jordanii w tym samym okresie
emerytury otrzymywato 42% 0sob, ktore
przekroczyty ustawowy wiek emerytalny.
W Jemenie - 8,6%. Znaczne roznice obser-
wowalne sg rowniez pomiedzy ptciami.
We wspomnianej wyzej Jordanii odsetek
mezczyzn uprawnionych do otrzymy-
wania Swiadczen emerytalnych siegat

W 2010 roku 82,3%, kobiet - 11,8% (ILO).
Tak drastyczna rozbieznos¢, wynikajaca
Z wyjatkowo niskiej aktywnosci zawo-
dowej Jordanek (16% w 2014 r.), nie
jest regutg w catym Swiecie arabskim,
jednak ze wzgledu na uwarunkowana
kulturowo niska aktywnos¢ zawodowa
kobiet (Srednio 24% w 2014 r., WB),
roznice obserwowalne sg w kazdym

z panstw regionu.

Jezeli chodzi o wiek przejscia na
emeryture, dla mezczyzn w regionie
wynosi on s$rednio 60 lat, dla kobiet
zazwyczaj 55. Najnizszy obowigzu-
je w Kuwejcie (50 lat dla wszystkich
obywateli), najwyzszy - od niedawna
w Maroku. W lipcu 2016 roku przegto-
sowano tam bowiem, pomimo licznych
protestéw zwigzkow zawodowych,
ustawe zaktadajgca stopniowe podno-
szenie wieku emerytalnego do 63 lat do
2022 roku.

Oprocz niskiego poziomu aktywno-
Sci zawodowej kobiet oraz stosunkowo
niskiego ustawowego wieku przecho-
dzenia na emeryture, kolejnym istotnym
problem dla zarzadzajacych systemami
emerytalnymi w regionie (z wytaczeniem
panstw nalezgacych do Rady Wspotpracy
Zatoki Perskiej, gdzie jednak oddziel-
ny problem stanowi wysoki odsetek
pracownikow naptywowych) jest fakt,
iz znaczny odsetek pracownikow
pracuje w sektorze nieformalnym (np.
osoby zatrudnione w mikro- i matych

Emerytury
panstwowe
pobierane s3
sSrednio przez
30 lat, podczas
gdy kariera
pracownika

sektora pu-
blicznego

srednio
trwa lat 40

przedsiebiorstwach rodzinnych czy
rolnicy). Oznacza to bowiem, iz nie
doktadaja sie oni do budzetow systemow
ubezpieczen spotecznych. W Tunezji
dotyczyto to w 2008 r. 45% sity roboczej,
w Jordanii - ok. 50% (2010), w Maroku

zas$ az 70% (2011; ESCWA, 2013).

Studium przypadku - Liban

Najbardziej nietypowe rozwigzania
jezeli chodzi o organizacje systemu
emerytalnego posiada Liban, panstwo

0 najdtuzszej sredniej dtugosci zycia

(80 lat) oraz najnizszych wspotczynni-
kach dzietnosci w regionie (srednio 1,5
dziecka na kobiete), w ktorym wskaznik
obciazenia demograficznego ma do 2050
roku przekroczy¢ 30% (IMF).

W Kkraju tym bowiem, jako jedy-
nym panstwie w regionie, systemem
ubezpieczen spotecznych nie sg objeci
pracownicy sektora prywatnego. Dla
pracownikow sektora publicznego
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WYKRES 1
Udziat 0s6b w wieku 60+ w catosci populacji w wybranych krajach MENA

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych udostepnionych przez UN: United Nations,
Department of Economic and Social Affairs, Population Division (2015). World Population Prospects:

The 2015 Revision, custom data acquired via website.

. 2015 . 2050

30,8%
26,5%
23,5%
23% 21,8%
19,8%
15,8%
1,7% 11,5%
9% 7%
5,4%
2,3% 2,3%
Algeria Libia Tunezja Jordania Liban Katar ZEA

TABELA 1

Wydatki na swiadczenia emerytalne w relacji do PKB (%)
Zrodto:World Bank

Algeria 2015 5,00 Liban 2013 2,70
Egipt 2010 3,00 Libia 2001 2,10
Irak 2015 4,90 Maroko 2012 3,00
Jordania 2005 2,00 Katar 2015 0,40
Kuwejt 2007 2,70 Tunezja 2015 5,20

Jemen 2004 1,50

Biuletyn 9 (Marzec) 2017



33

Do 2050 roku
populacja 0sob
powyzej 60.
roku zycia

W wiekszosci
krajow regionu
ulec ma po-
dwojeniu lub
potrojeniu

obowigzujacy system jest natomiast
bardzo szczodry. Wyptacane co mie-
sigc $wiadczenia, cho¢ zrdznicowane

w wysokosci (wyliczane sg bowiem je-
dynie na podstawie wysokosci ostatniej
pensji), potrafig siega¢ 100% wartosci
ostatniego wynagrodzenia. Nie odpro-
wadzany jest bowiem od emerytur
podatek dochodowy, a opieka medycz-
na dla emerytowanych pracownikéw
sektora publicznego jest darmowa.
Ponadto, emerytury indeksowane sg na
podstawie zmian w pensjach w sekto-
rze publicznym, ktére - choc¢ rzadkie

- bywaja bardzo znaczace.

System ten jest niezwykle szczodry
rowniez dla spadkobiercow emeryta,
ktorym przystuguje prawo do 100%
emerytury zmartego. Zony oraz nieza-
mezne, rozwiedzione, lub owdowiate
corki moga otrzymywac taka emeryture
do konca zycia. W Swietle niektorych
wyliczen, uwzgledniajac roznice
w wieku pomiedzy matzonkami oraz
w dtugosci zycia mezczyzn i kobiet,
oznacza to, ze emerytury panstwo-
we pobierane sg $rednio przez 30 lat,
podczas gdy kariera pracownika sektora

Analizy

publicznego Srednio trwa lat 40.
Odrebny system emerytalny, ktorym
objeci sg pracownicy sektora prywat-
nego (a takze pracownicy kontraktowi
sektora rzadowego) administrowany jest
przez Narodowy Fundusz Ubezpieczen
Spotecznych i opiera sie na wptatach
zdefiniowanej, comiesiecznej sktadki.
Po przejsciu na emeryture pracownik
otrzymuje cata nalezna sume ryczattem.
Wysokos¢ wyptacanej kwoty rowna jest
sumie wptacanych sktadek, podwyzszo-
nej o kwote miesiecznej pensji za kazdy
rok przepracowany u ostatniego praco-
dawcy (do 20 lat stazu pracy, powyzej
20 lat i tylko dla oséb powyzej 60 roku
ZyCia wyptacana jest potowa miesiecz-
nej pensji). Za wyptate ekwiwalentu
pensji odpowiedzialny jest pracodawca.
Wraz z wyptaceniem catej sumy, swiezo
upieczony emeryt traci prawo do ubez-
pieczenia zdrowotnego.

Tradycja i wspotczesnosc
Podsumowujac rozwazania o systemach
zabezpieczen emerytalnych w sSwiecie
arabskim nie sposob nie wspomniec

o roli, jakg w zapewnianiu odpowied-
niego poziomu zycia osobom starszym
w regionie tradycyjnie petni rodzina.
Osoby w podesztym wieku traktowa-
ne s jako zrodto madrosci zyciowej

i otaczane szacunkiem oraz opieka. Fakt
ten odzwierciedlony jest zresztg nawet
w samych systemach emerytalnych
niektorych panstw arabskich, w ktérych
nalezne sg specjalne dodatki dla rodzi-
cow emeryta.

Od kilku lat co raz czesSciej pojawiaja
sie jednak doniesienia 0 pogarszajacej
sie sytuacji 0séb w wieku emerytal-
nym w swiecie arabskim. Przemiany
natury socjo-demograficznej, a wiec
wspomniane juz zmiany w strukturze
spoteczenstwa, w potaczeniu z postepu-
jacymi procesami urbanizacji, rosnaca

(powoli) rolg kobiet na rynku pracy oraz
migracjami zarobkowymi majg znaczny
wptyw na strukture i sposob funkcjo-
nowania zarowno mniej, jak i bardziej
rozlegtych sieci rodzinnych. W efekcie,
coraz wiecej 0s6b w wieku emerytalnym
Zyje juz nie z potomstwem, ale samot-
nie. Dotyczy to zwtaszcza kobiet, ktore
nie tylko zyja dtuzej, ale takze czesto
wychodzg za maz za mezczyzn od nich
starszych i rzadziej ponownie (w przy-
padku rozwodu badz smierci matzonka)
wstepuja w zwigzki matzenskie. W kra-
jach arabskich Afryki Potnocnej srednio
85% mezczyzn powyzej 60. roku zycia
posiada zone, meza posiada natomiast
jedynie 39% kobiet w tej samej grupie
wiekowej.

Oznacza to, iz w przysztosci, poza
wyzwaniami stawianymi przez zmie-
niajaca sie strukture demoegraficzna
spoteczenstwa, rzadzacy beda musieli
stawic¢ czota rowniez zachodzacym row-
nolegle w panstwach arabskich zmianom
spotecznym i kulturowym. Reformy beda
wymagaty wiec nie tylko systemy wy-
ptat Swiadczen emerytalnych. Rzadzacy
beda bowiem musieli przejac przynaj-
mniej cze$¢ obowigzkdw zwigzanych

Osoby w pode-
sztym wieku
traktowane

sq jako zradto
madrosci zy-
ciowej i otacza-
ne szacunkiem
oraz opieka
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WYKRES 2
Przewidywana srednia dtugos¢ zycia w chwili urodzenia w wybranych krajach MENA w latach 2000-2011

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych udostepnionych przez WHO

71,4

srednia dtugosc
Zycia na swiecie

2015
71,4 H
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Z zapewnieniem opieki - przede wszyst- PRZYPISY: Saudyjska, Syria, Zjednoczone Emiraty

kim, ale nie tylko - zdrowotnej coraz 1. Z ang. Middle East and North Africa.

W sktad tego regionu rozne instytucje

Arabskie, Tunezja i Jemen. Jednoczesnie,

dtuzej zyjacym obywatelom. Obecnie, w tekscie zajmuje sie jedynie panstwami

zadne z panstw regionu nie jest na takie
wyzwania przygotowane.

dr Katarzyna Sidto
ekonomistka ds. politycznych,
Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

i rozni badacze zaliczajg rozne kraje. Ja
przyjmuje najwezszg (ale tez jedna z naj-
popularniejszych) definicji, w Swietle
ktorej nalezg do niego: Algieria, Bahrajn,
Egipt, Irak, Iran, Izrael, Jordania, Kuwejt,
Liban, Libia, Maroko, Oman, Terytoria
Okupowanej Palestyny, Katar, Arabia

arabskojezycznymi (nie wtagczam wiec do
analizy Izraela ani lranu).

2. W warunkach naturalnych, z anali-

zy wytaczam tutaj np. Syrie, gdzie ze
wzgledu na wojne domowa Srednia ta
drastycznie zmalata.



BADANIA

Polacy za planowanymi zmianami
w Il lll filarze

Filip PietRiewicz-Bednarek



Ponad potowa Polakéw pozytywnie
ocenia planowane przez rzad zmiany

w kapitatowej czesci systemu emery-
talnego. Dodatkowe 0szczedzanie na
emeryture z doptata pracodawcow po-
piera 57,4% z nich, a za transferem 75%
aktywow OFE do IKE i przeksztatceniem
ich w prywatng wtasnos¢ ubezpie-
czonych opowiada sie 68,7% - wynika

z badania CBOS.

Badanych zapytano o przeznaczenie
Srodkéw zgromadzonych na rachun-
kach w OFE. Zdecydowana wiekszos¢
(68,7%) preferuje rozwigzanie, wg ktorego
Srodki zgromadzone na ich rachunku
w OFE statyby sie w 75% ich prywatna
wtasnoscig i trafity na Indywidualne
Konto Emerytalne, a w 25% pozostaty
wtasnoscig publiczna i trafity do ZUS.

Z kolei przekazanie w catosci srodkow
zgromadzonych w OFE do ZUS nie cieszy
sie poparciem badanych - za taka opcja
opowiada sie tylko niespetna co 6smy

z nich (13,3%).

Poglad na te kwestie nieco zmienia
wyKksztatcenie - im wyzszy jego poziom,
tym wieksze poparcie dla dywersyfikacji
transferu srodkéw zgromadzonych na ra-
chunku w OFE, przy czym niezaleznie od
jego poziomu, w kazdej z grup podziat
Ssrodkdw na czesc prywatng i publiczng
cieszy sie poparciem wiekszosci bada-
nych. Biorac pod uwage zatrudnienie
i jego forme, zwolennikami tego rozwig-
Zania sg czesciej w porownaniu z innymi
zatrudnieni w oparciu o umowe 0 prace
(75,7%) oraz samozatrudnieni (70,6%).

- Polacy majg poczucie, ze srodRi
zgromadzone na rachunkach w OFE na-
lezg do nich. Zapowiedziana w ubiegtym
roku formalnoprawna zmiana statusu 75%
tych srodkéw na prywatny oraz przeka-
zanie ich na nowoutworzone konta w 111
filarze wydajq sie byc¢ oczeRiwane przez
Polakéw. Realizacja tej zapowiedzi moze
by¢ dziataniem odbudowujgcym spoteczne

zaufanie do systemu emerytalnego oraz
dajgcym impuls do aktywnego, po-
wszechnego uczestnictwa w dodatkowym
0szczedzaniu na emeryture - ttumaczy
Matgorzata Rusewicz, prezes IGTE.

Ocenie badanych poddana zostata
rowniez nastepujaca propozycja - je-
$li pracownik regularnie oszczedzatby
dodatkowo na emeryture w wyspecja-
lizowanej instytucji finansowej objete]
nadzorem panstwa, to pracodawca bytby
zobowigzany doptacac¢ pracownikowi
do tych oszczednosci pewng kwote, np.
drugie tyle.

Ponad potowa (57,4%) badanych
ocenita te propozycje pozytywnie. Taka
koncepcje zdecydowanie zle ocenia jedy-
nie 6,8% badanych, jednoczesnie prawie
co piaty respondent nie ma w tej kwestii
zdania (18,9%).

Opinie badanych w omawianej kwe-
stii roznig sie w zaleznosci od wymiaru
zatrudnienia. Wszystkie grupy wyrazajg
poparcie dla proponowanego rozwigza-
Nia, przy czym wynosi ono od 54,8% dla
pracujacych dorywczo, do 62,5% dla pra-
cujgcych w niepetnym wymiarze czasu.
Jednoczesnie zdecydowane poparcie dla
proponowanego rozwigzania najczesciej
w poréwnaniu z innymi wyrazaja pracu-
jacy dorywczo, wsrod ktorych co trzeci
(33,5%) uwaza przedstawiony pomyst za
zdecydowanie dobry.

Bioragc pod uwage wyksztatcenie,
koncepcja doptacania przez pracodawce
do funduszu emerytalnego pracownika
akceptowana jest w sposob zdecydowany
przede wszystkim przez osoby posiada-
jace wyksztatcenie zasadnicze zawodowe
(22,9%), najszerszym poparciem cieszy sie
W grupie 0sob z wyksztatceniem podsta-
wowym lub gimnazjalnym (63,2%).

- Przedsiebiorcy, aby osiggnqgc sukces
rynkowy, zawsze muszq starac sie
przyciggngc oraz zatrzymac u siebie
najlepszych pracownikow. W okresie
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Ponad poto-
wa Polakow
pozytywnie
ocenia plano-
wane przez
rzad zmiany
w kapitatowe]
czesci systemu
emerytalnego

silnego ozywienia na rynku pracy, z jakim
mamy do czynienia obecnie, wyzwa-

nie to nabiera szczegolnej wagi. Nowe
rozwigzania w zakresie Il filaru systemu
emerytalnego dostarczajq pracodaw-
com dodatkowy instrument, ktory mogq
wyRorzystac, konstruujgc atrakcyjny
pakiet oferowanych przez siebie korzy-
sci pozaptacowych, stanowigcy zrodto
przewagi konkurencyjnej - komentuje
tukasz Koztowski, ekspert ekonomiczny
Pracodawcow RP.

Blisko 2/3 badanych deklaruje, ze sty-
szeli o planowanej przez rzad reformie
emerytalnej. Jej zatozenia zna jednak
tylko 17,1% respondentow - czesciej
w porownaniu z innymi sg to osoby
z wyzszym wyksztatceniem (23,7%)

i mieszkancy najwiekszych miast (35,6%).

- Doswiadczenie ostatnich Rilkunastu
lat wskazuje na bezwzgledng koniecznosc
rozwoju dodatkowych form oszczedza-
nia na emeryture. Kazda inicjiatywa, bez
wzgledu czy dotyczy rozwigzan indywi-
dualnych, czy grupowego oszczedzania
na emeryture, jest warta poparcia oraz
propagowania. Musimy podejmowac takie
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dziatania oraz wdrazac takie inicjatywy,
ktore nie tylko bedq rozwijac wiedze na
temat koniecznosci dodatkowego 0szcze-
dzania, ale takze rzeczywiscie prowadzic
do zwiekszania oszczednosci gromadzo-
nych z myslq o emeryturze. Planowane
rozwigzania powinny pozwoli¢ 0siggnagc
powyzszy priorytetowy cel - wyjasnia dr

Marcin Wojewodka, cztonek zarzadu ZUS.

Badanym przedstawiono opis plano-
wanej reformy proszac o jej ocene: ,Rzad
pracuje na reforma systemu emerytalne-
g0, ktdra ma wejs¢ w zycie z poczatkiem
2018 roku. W jej wyniku srodki zgroma-
dzone w OFE w 75% stang sie prywatng
wtasnoscig ubezpieczonych i trafig na
utworzone dla nich IKE, a w 25% pozosta-
ng wtasnoscig publiczng i trafig do ZUS.
Jednoczes$nie dla pracownikow zatrud-
nionych w przedsiebiorstwach zostang
utworzone tzw. Pracownicze Programy
Kapitatowe, w ramach ktorych pracowni-
cy beda mogli dodatkowo oszczedzac na
emeryture w wyspecjalizowanej instytu-

¢ji finansowej objetej nadzorem panstwa,

a pracodawcy beda zobowigzani

doptacac¢ do tych oszczednosci drugie
tyle, lub bardzo zblizong kwote”.

Wiekszos¢ badanych (54%) planowang
reforme ocenia pozytywnie. Przeciwnicy
przedstawionej koncepcji czesciej wyrazajg
sprzeciw umiarkowany (15,0%) niz zdecy-
dowany (5,3%), a az co czwarty respondent
nie umiat lub nie chciat dokonac oceny.

Opinie badanych o reformie eme-
rytalnej w przedstawionym ksztatcie
roznicuje przede wszystkim wyksztatce-
nie i miejsce zamieszkania. Pozytywnie
nastawione sg przede wszystkim osoby
z wyksztatceniem zasadniczym za-
wodowym. Sceptycy, cho¢ nieliczni,
rekrutujg sie najczesciej sposrod 0sob
z wyksztatceniem wyzszym i mieszkan-
coOwW najwiekszych miast.

Planowane przez rzad zmiany w ka-
pitatowe]j czesci systemu emerytalnego
zostaty ogtoszone w lipcu ubiegtego
roku. Zgodnie z ogtoszong wowczas
deklaracjg maja byc sukcesywnie wpro-
wadzane w zycie juz w przysztym roku.
Prace nad szczegotami reformy i konkret-
nymi rozwigzaniami sg na ukonczeniu.

- Wyniki badania pokazujq, ze
zatozenia reformy dobrze wpisujq sie
W oczeriwania spoteczne, a ona sama ma
ogromny potencjat sukcesu. To oznacza,
ze wszyscy interesariusze zmian po-
winni zaangazowac sie w jej realizacje,
gdyz srednio- i dtugookresowe efekty
zmian przyniosqg znaczqce Rorzysci nie
tylko przysztym emerytom, ale takze
catej gospodarce i finansom publicz-
nym. Oczywiscie taki scenariusz bedzie
mozliwy przy odpowiedniej dbatosci
0 szczegoty i szerokim dziataniom infor-
macyjno-edukacyjnym - podsumowuje
Matgorzata Rusewicz, prezes IGTE.

Badanie zostato wykonane przez
CBOS metodg bezposrednich wywiadow
ankieterskich wspomaganych kompute-
rowo (CAPI) na reprezentatywnej probie
dorostych Polakow z wykluczeniem
emerytow w dniach 2-10 lutego br. na
zlecenie IGTE.

Filip PietRiewicz-Bednarek
dyrektor ds. komunikacji IGTE

WYKRES 1

Czy wolat(a)by Pan(i), aby srodki zgromadzone na Pana(i) rachunku w OFE:

pozostaty wtasnoscig publiczng i w catosci trafity do ZUS

13,3% s

w 75% staty sie Pana(i) prywatng wtasnoscig i trafity na

utworzone dla Pana(i) Indywidualne Konto Emerytalne, a w 25%

pozostaty wtasnoscig publiczng i trafity do ZUS
68’7% A

trudno powiedziec

17,7%

odmowa odpowiedzi

0,3%

Badania
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WYKRES 2
Co sadzi Pan(i) o nastepujgcym pomysle: Jesli pracownik regularnie oszczedzatby
dodatkowo na emeryture w wyspecjalizowanej instytucji finansowej objetej nad-
zorem panstwa, to pracodawca bytby zobowigzany doptacac¢ pracownikowi do tych

oszczednosci pewnga kwote, np. drugie tyle.

Czy Pana(i) zdaniem jest to:

18,2% 16,8% 18,9%
zdecydowanie dobry pomyst raczej zty pomyst trudno powiedziec
| ]

39,2% 6,8%

raczej dobry pomyst zdecydowanie zty pomyst

] [ |

WYKRES 3
Czy styszat(a) Pan(i) o planowanej przez rzad reformie systemu emerytalnego?

Styszate(@a)m i znam jej zatozenia

17,1% =

o Styszate(a)m, ale nie znam jej zatozen
47,4%  w—

35,5% Nie styszate(@)m

Biuletyn 9 (Marzec) 2017
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WYKRES 4
Rzad pracuje na reforma systemu emerytalnego, ktora
ma wejs¢ w zycie z poczatkiem 2018 roku. W jej wyniku srodki zgromadzone

w Otwartych Funduszach Emerytalnych w 75% stang sie prywatna wtasnoscia ubez-
pieczonych i trafig na utworzone dla nich Indywidualne Konta Emerytalne, a w 25%

pozostang wtasnoscig publiczng i trafig do ZUS. Jednoczes$nie dla pracownikow
zatrudnionych w przedsiebiorstwach zostang utworzone tzw. Pracownicze Programy

Kapitatowe, w ramach ktorych pracownicy beda mogli dodatkowo oszczedzac na

emeryture w wyspecjalizowanej instytucji finansowej objetej nadzorem panstwa,
a pracodawcy beda zobowigzani doptacac¢ do tych oszczednosci drugie tyle, lub bar-

dzo zblizong kwote.

Jak ocenia Pan(i) planowang przez rzad reforme systemu
emerytalnego w tym ksztatcie?

10,2% 15,0% 25,6%

Bardzo pozytywnie Raczej negatywnie Trudno powiedzie¢
[ | [ |

43,8% 5,3% 0,1%

Raczej pozytywnie Bardzo negatywnie Odmowa odpowiedzi
| [ |

Badania
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Polski system emerytalny za rok bedzie
inny - jest to element realizacji Strategii
na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju.
Sposéb przeprowadzenia tej reformy
bedzie miat istotny wptyw na wysokos¢
emerytur.

Moja teza jest nastepujaca: ten
i nastepny rok sa, po 1999 roku, kolejng
szansg na trwata przebudowe systemu,
by miat on, brakujacy mu obecnie, walor
przewidywalnosci. Nadchodzgaca reforma
OFE jest wyjatkowa okazjg na wypromo-
wanie kultury aktywnego oszczedzania
na emeryture.

Fakty

Demografia wyjatkowo nam nie sprzyja.
O ile starzenie sie spoteczenstwa jest
powszechnym trendem w krajach rozwi-
nietych, to tempo tych zmian w Polsce
bedzie przekraczac srednie tempo w UE
i OECD. llustracja tego zjawiska niech
bedzie relacja liczby oséb w wieku
produkcyjnym do liczby osob w wieku
emerytalnym: obecnie wynosi ona ok.

4 i jest nieco wyzsza niz Srednie w UE

i OECD. Po 2050 spadnie ona ponizej 1,7

Nadchodzaca
reforma OFE
jest wyjatkowaq
okazjq na wy-
promowanie
kultury
aktywnego
oszczedzania
na emeryture

Naszym zdaniem

i bedzie jedna z najnizszych. Oznacza to
mniej wiecej tyle, ze niecate dwie osoby
zmuszone bedga utrzymywac jednego
emeryta. Taka jest cena faktycznie istnie-
jacej solidarnosci miedzypokoleniowej.
W koncu nasze konta w ZUS ewidencjo-
nuja jedynie pobierane od nas daniny na
wyptate biezgcych emerytur. Wyjatkiem
jest Il filar (OFE), ale on stanowi jedynie
15% sktadki emerytalnej.

Niewiele w tej sytuacji zmienitaby
wieksza dzietnos¢. Musiataby wzro-
sng¢ do poziomdw nam nieznanych,

i to w krotkim czasie, poniewaz wtasnie
przemija wyz 30-latkow. W tej chwili
mamy jeden z najnizszych wskaznikow
dzietnosci w UE, do wskaznika na pozio-
mie 2, gwarantujgcego zastepowalnosc
pokolen, sporo nam brakuje.

Brutalna prawda jest taka, ze zbli-
zajacemu sie kryzysowi emerytalnemu
zapobiec moze jedynie istotny wzrost
Swiadomosci koniecznosci oszczedzania.
Tymczasem jako spoteczenstwo jestesmy
w stanie znieczulenia.

System zdefiniowanego Swiadczenia
(dzieki ktoremu spora czes¢ mojego
i starszego pokolenia ma tzw. kapitat
poczatkowy) powoduje, ze w tej chwili
relacja emerytury do ostatniej pensji
jest na przyzwoitym poziomie, przekra-
czajacym poziomy z wielu panstw UE.
Wedtug ostatniego badania Avivy oraz
Deloitte (Raport ,Mind the Gap 2016™)
wskaznik ten, tzw. stopa zastapienia,
wynosi ok. 54%, co jest najlepszym
wynikiem sposréd krajow objetych
badaniem, tj. Francji, Wtoch, Hiszpanii,
Niemiec, Irlandii, Wielkiej Brytanii
i Polski.

Sytuacja ulegnie jednak dramatycznej
zmianie po 2045 roku, kiedy wszyscy
emeryci bedg korzysta¢ wytacznie
z systemu zdefiniowanej sktadki. Stopa
zastgpienia spadnie z obecnych 54% do
ok. 30%, przy czym dla kobiet osiagnie

dramatyczng wartos¢ - okoto 24%.
Niewielkim pocieszeniem jest to, ze

cata UE bedzie musiata sprosta¢ temu
trendowi, bowiem nasza srednia stopa
zastapienia bedzie wtedy jedng z najniz-
szych w Unii.

Trend bedzie silny, ale roztozony na
lata - grozi nam zatem syndrom gotuja-
cej sie zaby, o ile nie dojdzie do zmiany
kultury oszczedzania na starosc.

Luka emerytalna jest wyzwaniem

Czym jest luka emerytalna? Idea luki
sprowadza sie do réznicy pomiedzy
naszymi potrzebami finansowymi na
emeryturze, a tym, co faktycznie jako
emeryture dostaniemy. Wedtug standar-
dow OECD rzecz wyglada nastepujgco.
Jezeli nasza emerytura stanowi co
najmniej 70% przedemerytalnego wyna-
grodzenia, to mozemy uznac¢, ze standard
jakosci zycia pozostanie niezagrozony.
Z przytaczanych badan Avivy wynika,
ze UE tego progu nie 0sigga, a sytuacja
ulegnie pogorszeniu, z Polskg na czele.

Wedtug ,Mind the Gap”, aby te roznice
zniwelowac, w ciggu najblizszych 30 lat
UE i jej obywatele powinni oszczedzac
na emeryture ok. 2 biliony euro rocznie.
W przypadku Polski, po uwzglednieniu ob-
nizki wieku emerytalnego, powinno to byc¢
ponad 300 mld ztotych rocznie (16% PKB).

Gdy przeniesc te liczby na poziom
indywidualny, to okazuje sie, ze w prak-
tyce cel jest trudny do osiggniecia.
Polacy w wieku trzydziestu lat musieliby
odktadac srednio 1200 ztotych mie-
siecznie. Anglicy, Hiszpanie czy Niemcy
- podobnie, cho¢ po uwzglednieniu sity
nabywczej pienigdza - mniej.

Przyjmuje sie czasem, ze wystar-
czajacym poziomem odniesienia jest
prog 50% relacji emerytury do ostatniej
pensji. W przypadku wspomnianego
trzydziestoletniego Polaka ta indy-
widualna luka oznacza koniecznosc
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kredyt mieszkaniowy,
pomoc dzieciom i wnukom

wynagrodzenie

inne wydatki
(biezacy standard zycia)

0szczedzania Srednio 15% wynagrodze-
nia (brutto) - 600 ztotych miesiecznie
przy zarobkach réwnych sredniej
krajowej. Przy czym, gdy w przypadku
mezCczyzny Wynosi ona 330 ztotych,
to trzydziestoletnia kobieta musiataby
odktada¢ 870 ztotych miesiecznie.
Mowimy tu o mtodej czesci spote-
czenstwa. Im jestesmy starsi, tym mniej
mamy czasu na uzbieranie dodatkowej
emerytury i krocej korzystamy z efektu
procentu sktadanego. Zatem z wiekem
luka emerytalna rosnie. A fakty sg takie,
ze jako spoteczenstwo nie oszczedzamy.
Dla sredniego czterdziestolatka, Polaka,
wartos¢ ta wzrasta o 40% i wynosi $red-
nio 850 ztotych miesiecznie.

Gotowos¢ do oszczedzania
Gotowos¢ do oszczedzania opiera sie

WYKRES 1
Podziat wydatkéw w cyklu zycia

emerytura
Z 0szczedzania

emerytura
panstwowa

na zaufaniu. Zaufanie do systemu
zdefiniowanej sktadki opartego na
filarze panstwowym i kapitatowym
zostato mocno nadszarpniete przez
ostatnie zmiany systemowe w 2014
roku. Potowa $rodkoéw przewedrowa-
fa do ZUS, by zosta¢ skonsumowana,
cho¢ pozostaty zapisy ksiegowe, ktore
finansowac trzeba bedzie zwiekszonymi
obcigzeniami fiskalnymi w przyszto-
Sci. Okazato sie tez, ze oszczednosci
w ramach OFE nie byty wtasnoscia
ubezpieczonych.

Skoro OFE inwestowaty ponad 100
mld ztotych w polskie akcje, to réwniez
warszawska gietda mocno cierpiata przez
ostatnie lata wskutek niepewnosci wzgle-
dem losu OFE. Efekt btednego kota zostat
osiagniety - stopy zwrotu z OFE byty niskie,
dajac dodatkowy powod krytykom systemu

inne wydatki
(standard zycia na emeryturze)

do ironizowania z tzw. ,emerytur pod
palmami” i przyblizajac poczatek konca OFE.
Aby zmierzy¢ skale wptywu polityki
na gietde wystarczy porownac¢ zwro-
ty z indeksow akcji europejskich, czy
amerykanskich ze zwrotem z WIG, nie
mowiac o WIG20, w ciggu ostatnich lat.
Swiadomos¢ koniecznej roli oszcze-
dzania na emeryture jest w Polsce
wyjatkowo niska. Mozliwe, ze jest to
rezultat dziedzictwa poprzedniego syste-
mu, ktory zapewniat standard wysokosci
emerytur, jezeli nie przyzwoity, to akcep-
towalny. Nowy system liczy jedynie 18 lat,
a wysokosc emerytur jest obecnie w okresie
przejsciowym pomiedzy systemem zdefi-
niowanego $wiadczenia, a zdefiniowanej
sktadki. Emerytow walczacych z ubostwem
jeszcze nie widac na taka skale, jaka czeka
nas za okres jednego pokolenia.

Biuletyn 9 (Marzec) 2017
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Jak wskazujg badania zawarte
w ,Mind the Gap” mamy w Polsce najwyz-
szy, na 7 badanych krajow UE, rozdzwiek
pomiedzy $wiadomoscia, a gotowoscia
do indywidualnych dziatan w sprawie
wtasnej emerytury. Z innych badan,
przytaczanych w poprzednim numerze
biuletynu przez Matgorzate Rusewicz
wynika, ze w kategorii zainteresowania
dodatkowym oszczedzaniem emerytal-
nym najbardziej aktywne sg dwie grupy:
uczestnicy obecnej oferty trzeciego filaru
(IKE, IKZE, PPE) - ktorzy stanowia 5%
spoteczenstwa, oraz oszczedzajgcych
W inny sposob - 15%. Grupa neutralna,
liczaca okoto 50%, deklaruje gotowosc
do oszczedzania, w tym warunkowana
silnym wsparciem ze strony panstwa.

2017 - dobry moment do zmiany

Plany Ministerstwa Rozwoju sg zna-
komita okazja, aby zaktywizowac
wspomniang neutralng grupe spoteczna.
Program Ministerstwa Rozwoju zakta-
da przeniesienie 25% aktywow OFE do
FRD oraz pozostawienie pozostatych
75% w nowoutworzonych funduszach
inwestycyjnych i, co najwazniejsze,
przekazanie tych oszczednosci na wta-
snos¢ 16 milionom ubezpieczonych.

Zatem ubezpieczony otrzyma srednio
ok. 7,5 tys. ztotych, ktére stang sie jego
wtasnoscig w ramach nowego trzeciego
filaru emerytalnego. Do tego rachunku
bedzie mogt doptacac sktadki zwolnione
z biezacego podatku dochodowego od
0s0b fizycznych (vide IKZE).

Plany ministerstwa zaktadaja tez
utworzenie Pracowniczych Planow
Kapitatowych (PPK) z automatycznym
zapisem pracownikow przedsiebiorstw
zatrudniajgcych powyzej 19 0séb.
Pracownicy mogliby w okresie trzech
miesiecy od zapisu zrezygnowac
z uczestnictwa. Plany oparte sg na
wspotudziale pracownika, pracodawcy

Naszym zdaniem

i panstwa - odpowiednio: 2%, 1,5% i 0,5%
wynagrodzenia z mozliwoscig dobro-
wolnej doptaty do 3%. Program zaktada
rowniez sktadke powitalng od panstwa -
250 7t na uczestnika.

Ministerstwo liczy na uczestnictwo
na docelowym poziomie 75% sposrod
5 do 7 min pracownikow przedsie-
biorstw (liczba zalezy od uwzglednienia
mikroprzedsiebiorstw). Programy
tego typu funkcjonuja w wielu kra-
jach i przyktad Wielkiej Brytanii jest
rzeczywiscie zachecajacy. Z progra-
mu zrezygnowato tam mniej niz 15%,

a ponad potowa dobrowolnie do niego
doptaca. Trzeba jednak mie¢ na uwadze,
ze swiadomos¢ emerytalna w krajach
anglosaskich jest wysoka.

PPK, cho¢ beda miaty do odegrania
znaczacy role w budowanie kapitatu
emerytalnego, to nie obejma jednak
nawet potowy spoteczenstwa w wieku
produkcyjnym. Reszcie pozostanie, przy-
najmniej obecnie, catkowicie dobrowolne
IKZE+ w schedzie po OFE.

Poziom uczestnictwa w nowych
rozwigzaniach emerytalnych jest warun-
kiem powodzenia reformy. Podstawowa
role panstwa widze w:

» Utworzeniu dodatkowych zachet dla
uczestnikow, nie tylko podatkowych.
Jednorazowe zachety, ktore sg obecne

w programie na PPK powinny by¢ roz-
szerzone na nowe IKZE, tym bardziej, ze
mozna bytoby je sfinansowac uwalniajac
niewielka sume z kapitatu odziedziczo-
nego po OFE i postawic jg do dyspozycji
uczestnikow, bez podatku. Bytoby to
dobrym impulsem dla nieaktywnej czesci
uczestnikow OFE. A jest ona spora - na
podstawie ankiet oraz stanu danych kon-
taktowych uczestnikow OFE wiemy, ze
bardzo duza czesc z uczestnikow nie ma
Swiadomosci zgromadzonych srodkow
oraz ktopot z identyfikacjg towarzystwa,
ktore nimi zarzadza.

Polacy w wieku
trzydziestu lat
musieliby
odktadac
Srednio 1200
ztotych
miesiecznie

« Dobrym zakomunikowaniu tej systemo-
wej zmiany.

Tytuty prasowe ostatnio najczesciej
wieszcza koniec OFE. Istota tej zmia-
ny, sprowadzajaca sie do przeniesienia
wtasnosci tych oszczednosci oraz dobro-
wolnos¢ sktadki, jest czesto na dalszym
planie. Rzadko podejmowany jest takze
temat poziomu opfat. A przeciez bedzie on
jednym z najnizszych, nawet wzgledem kra-
jow rozwinietych. 06% rocznie to rewolucja
w stosunku do tego ile obecnie kosztuje
klienta zarzadzanie IKE i IKZE. W ramach
PR nowego systemu emerytalnego pozosta-
je wiele do zrobienia.

Jednym z waznych powoddw, dla
ktérych panstwu powinno zaleze¢ na
sukcesie aktywizacji emerytalnej jest
nastawienie inwestorow do rozwija-
nia inwestycji w Polsce. Inwestycje s3
w centrum zatozen Strategii na rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju.

Na budowanie zaufania do inwe-
stycji w Polsce bedzie miat wptyw
impuls popytowy na gietdzie, a za-
tem odpowiedni poziom uczestnictwa
w planach emerytalnych. Z kolei dobra
koniunktura na gietdzie bedzie sprzyja-
ta zachecaniu nowych uczestnikow do
planow emerytalnych. W tej perspek-
tywie obserwujemy efekt sprzezenia
ZWrotnego.
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Prognozowana roczna suma sktadek wptywajacych do filarow kapitatowych

po wdrozeniu planowanych zmian w kapitatowej czesci systemu emerytalnego

Roczna sktadka do systemu

przy zatozonym poziomie uczestnictwa (mld zt)

N

15%

75%

IKZE+
15% uczestnictwa

PPK

75% uczestnictwa

Biezacy rok to takze dobry moment do
wdrozenia szeregu dziatan sprzyjajacych
powodzeniu budowania oszczednosci
w dtuzszym horyzoncie, na przyktad:

« wprowadzenia corocznego tygodnia na
rzecz oszczedzania emerytalnego, ktory
bytby tygodniem publicznej debaty,
potaczonej z edukacja na temat systemu
(Hiszpania jest tu jednym z przyktadow,
za cytowanym Raportem ,Mind the Gap");
« wdrozenia edukacji finansowej do
programu szkolnego z podkresleniem
korzysci z wczesnego rozpoczecia

0szczedzania na emeryture i efektu
procentu sktadanego.

Michat Herbich
prezes zarzadu Aviva PTE SA

* Raport ,Mind the Gap” mozna znalez¢
na stronie Aviva: http://www.aviva.com/

media/thought-leadership/europe-pension-

s-gap/. Niektore liczby w artykule réznig
sie wzgledem Raportu, co jest wynikiem
ustawowego obnizenia weku emerytalne-
go juz po ogtoszeniu Raportu.

PPK, cho¢ beda
miaty do odegra-
nia znaczaca role
w budowanie
kapitatu emery-
talnego, to nie
obejma jednak
nawet potowy
spoteczenstwa

W wieku produk-

cyjnym
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https://twitter.com/_IGTE

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
klientow. Cztonkowie Izby zarzadzajg aktywami o wartosci okoto
170 mld ztotych, ktore inwestujg gtéwnie w polskg gospodarke.
IGTE prowadzi dziatania wspierajace tworzenie legislacji sprzyjaja-
cej efektywnemu systemowi emerytalnemu, rozwija wiedze eks-
perckg w zakresie zabezpieczenia emerytalnego i rynku kapitatowe-
g0, buduje relacje z interesariuszami, przekazuje wyniki swoich prac
opinii spotecznej oraz podejmuje inicjatywy edukacyjne.

You

WWW Youtube Twitter
www.igte.pl www.youtube.com twitter.com/_IGTE
- kanat IGTE
Na naszej stronie odnajdziecie =~ Wszystkie debaty, w ktorych Najswiezsze newsy komuniku-
Panstwo catosc ekspertyzy bralismy udziat lub ktére in- jemy najpierw na Twitterze

i wszystkie wydawnictwa IGTE  spirowaliSmy, mozna obejrzec
na naszym kanale

Facebook
www.facebook.com/IGTE

Nasza biezgca dziatalnos¢
najwygodniej obserwowac
na FB


http://igte.pl
https://www.youtube.com/channel/UCOI_oXd0FZyEALOpKxlWAGQ
https://twitter.com/_IGTE
https://www.facebook.com/IGTEPL/
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