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Izba Gospodarcza
Towarzystw Emerytalnych

Stanowisko Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych
wobec Zielonej Ksiegi ,,Unia Rynkow Kapitatowych”

Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych (IGTE) z satysfakcjg przyjmuje inicjatywe Komisiji
Europejskiej dotyczacg budowania unii rynkéw kapitatowych. Podzielamy szereg zawartych
w niej pogladow, przede wszystkim w zakresie koniecznosci zwigekszenia roli rynku kapitatowego,
ktéry oferuje szereg zréznicowanych zrédet finansowania dla gospodarki i moze stanowi¢ wazng
alternatywe dla finansowania bankowego.

Za szczegdlnie istotne uwazamy wypracowanie rozwigzan, ktére umozliwig - przy wykorzystaniu
rynku kapitatowego:

Poprawe dostepu do finansowania przedsiebiorstw, w tym zwtaszcza MSP,
Stymulowanie naptywu inwestycji od inwestoréw instytucjonalnych i detalicznych
co pozwolitoby zréznicowacé zrédta finansowania,

Wzmocnienie zaufania spoteczenstwa, a w konsekwencji inwestorow detalicznych
do rynkow kapitatowych i posrednikéw finansowych,

Poprawe efektywnosci rynku kapitatowego przy jednoczesnym ustabilizowaniu przepiséow
prawa dotyczacych funkcjonowania poszczegdélnych branz w ramach rynku kapitatowego.
Ta kwestia jest szczegolnie istotna w przypadku Polski, gdzie w wyniku ostatnich reform
systemu emerytalnego nastgpito znaczne ograniczenie zaufania obywateli do mozliwosci,
jakie oferuje rynek kapitatowy.

JesteSmy przy tym zdania, ze poza odniesieniem sie do sugestii Komisji Europejskiej nalezy
ustosunkowac sie do nastepujgcych czterech kwestii, co pozwoli by Unia Rynkéw Kapitatowych
mogta zrealizowa¢ swoj petny potencjat:

1.

Zachecanie do rozwoju prywatnych systeméw emerytalnych: Uwazamy, ze prywatne
aktywa emerytalne sg podstawowym Zrédtem stabilnych i dlugookresowych srodkdw,
ktére mogg pobudza¢ rozwdj gospodarczy. Biorgc pod uwage to, Zze systemom
emerytalnym w Europie w duzej mierze brakuje srodkéw, proponujemy, aby Komisja
Europejska prowadzita prace z panstwami czionkowskimi w celu zmniejszenia
uzaleznienia tych panstw od systeméw emerytalnych finansowanych z podatkow
i rozwijania zamiast nich prywatnie finansowanych programoéw za posrednictwem
funduszy emerytalnych, funduszy wzajemnych lub zaktadéw ubezpieczeniowych. Takie
podmioty lokalnie zarzgdzajgce aktywami powinny mie¢ wiecej swobody w zakresie
inwestowania zgromadzonych oszczednosci w catej UE, a nie tylko na wtasnych rynkach
krajowych. Zwiekszytoby to dostepnos¢ kapitatu na inwestycje w wydajne aktywa
dlugookresowe i tym samym wspieratoby wzrost w catej UE.

Zadbanie o ochrone konsumentéw przy jednoczesnym zachecaniu ich do zakupu
detalicznych produktow inwestycyjnych: Konsumenci powinni moéc podejmowaé
Swiadome decyzje i mie¢ dostep do bezpiecznych, prostych produktéw inwestycyjnych.
Jednak zasady dystrybucji produktéow inwestycyjnych dla klientéw indywidualnych w UE
mogg wywota¢ niezamierzone konsekwencje zaréwno dla konsumentéw jak i dla
dostawcow ustug finansowych. Jesli mamy zachecaé konsumentéw do odejscia od lokat
bankowych na rzecz instrumentow rynku kapitalowego, aby zwiekszy¢ podaz Srodkéw
dtugookresowych, zasady ochrony konsumentdow muszg wspieraC swiadome
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podejmowanie decyzji i jednoczesnie gwarantowaé, ze dostep do produkiéw pozostanie
prosty i zr6znicowany pod wzgledem kanatéw dostepu.

Zajecie sie kwestig zdolnosci posrednikéw inwestycyjnych do tworzenia rynku w
celu wspierania ptynnosci tego rynku: Nowe zasady kapitatowe sprawity, ze tworzenie
rynkéw przez posrednikdw inwestycyjnych stato sie dla nich znacznie drozsze, zwtaszcza
w przypadku mniej ptynnych aktywéw. W rezultacie takie instytucje utrzymujg nizsze
poziomy aktywow, co sprawia, ze rynki sg mniej ptynne. Moze to przynies¢ negatywne
konsekwencje dlugookresowe, zniechecajgc fundusze wzajemne i towarzystwa
ubezpieczeniowe do utrzymywania aktywow dtugookresowych, ktére trudniej sprzedac.
Postulowaliby$§my zatem, aby Komisja Europejska dokonata oceny niektorych sposrod
obecnych i proponowanych bankowych obcigzen kapitatowych w Swietle szerszego
europejskiego programu stymulowania wzrostu gospodarczego w UE.

Promowanie zbieznosci standardow w zakresie praw wierzycieli: Obecnie znacznie
bezpieczniej i prosciej jest inwestowa¢ w pewnych jurysdykcjach w ramach UE niz
w innych. Postulujemy, aby Komisja Europejska zachecata panstwa cztonkowskie z mniej
rozwinietymi systemami ochrony praw wierzycieli i/lub z niekorzystnymi ograniczeniami
inwestowania do rozwazenia, jak to wptywa na ich zdolnos¢ do przyciggania
dtugookresowych inwestycji miedzynarodowych. Lepsza ochrona wierzycieli moze
uwolni¢ kapitat na projekty w jurysdykcjach, ktére nie mogag korzysta¢ z inwestycji
instytucjonalnych.

Ponizej przedstawiamy réwniez nasze przemyslenia wyrazone w odpowiedziach na pytania
w ramach konsultacji.

1) Jakie inne obszary powinny by¢ potraktowane priorytetowo poza piecioma obszarami
priorytetowymi wskazanymi do podjecia dziatan krétkookresowych?

Uwazamy, ze Komisja Europejska powinna potraktowac¢ priorytetowo cztery dodatkowe obszary.

1.

Zachecanie do rozwoju prywatnych systemoéw emerytalnych: Jak zauwazyta Komisja
Europejska, rozwdj rynkéw kapitatowych w UE bedzie uzalezniony od naptywu $rodkéw
inwestowanych w instrumenty rynku kapitalowego. Zgadzamy sie i uwazamy,
ze prywatne aktywa emerytalne sg podstawowym zrédiem takich srodkéw. Jednak
prywatne systemy emerytalne w Europie sg niewystarczajgco rozwiniete i wiele panstw
cztonkowskich wcigz w bardzo duzej mierze stosuje systemy emerytalne finansowane
z podatkow — czesto dziatajgce jako bariera wzrostu gospodarczego. Gdyby to sie
zmienito i konsumenci byliby zachecani do zapewnienia sobie komfortowego poziomu
zycia na emeryturze poprzez inwestowanie juz dzisiaj w prywatng emeryture, uwolnitoby
to stabilny kapitat dlugookresowy dostepny na inwestycje wspierajgce rozwdj jak réwniez
znacznie zmniejszytoby przyszte obcigzenia panstwowych systemow emerytalinych.
W tym celu proponujemy, aby UE zachecata panstwa czionkowskie do prowadzenia
polityki stymulujgcej rozwdj prywatnych systeméw emerytalnych poprzez prywatne
fundusze emerytalne, fundusze wzajemne lub towarzystwa ubezpieczeniowe. Ponadto
takie podmioty zarzadzajgce aktywami powinny mie¢ wiecej swobody w zakresie
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inwestowania. Dzisiaj lokalne fundusze emerytalne sg zbyt ograniczone, co moze czesto
skutkowaé gromadzeniem kapitatu zamiast jego redystrybuowania.

Ma to szczegolne znaczenie w przypadku Polski, gdzie fundusze emerytalne nie moga
inwestowac nie tylko w obligacje skarbu panstwa, ale tez w pochodne, certyfikaty typu
Exchange Traded Funds, rynek NewConnect czy uczestniczy¢ w systemie pozyczek
papieréw wartosciowych. Istnieje tez szereg ograniczen, ktére uniemozliwiajg funduszom
emerytalnym inwestowaé w diugoterminowe inwestycje infrastrukturalne.

Brak stosownych mozliwosci ogranicza nie tylko mozliwosci pozyskania kapitatu przez
firmy, réwniez z sektora MSP, ale tez dziata na niekorzy$é klientéw funduszy
emerytalnych. Mozliwos$¢, np. stosowania przez polskie fundusze emerytalne pochodnych
instrumentéw finansowych, mogtoby sie przyczyni¢ do odpowiedniego zarzgdzania
ryzykiem, w szczegolnosci pozwoli¢ zabezpieczy¢ ryzyko zmian cen aktywow i ryzyko
walutowe (w przypadku inwestycji w walutach obcych). Wykorzystanie przez OFE
instrumentéw pochodnych w celu zarzgdzania ryzykiem mogtoby w istotnym stopniu
przyczyni¢ sie do poprawy rentownosci inwestycji funduszy przy jednoczesnym
ograniczeniu ryzyka. Mozliwo$¢ zabezpieczenia ryzyka spadku cen akcji to priorytet
w warunkach, w ktérych ponad 75% portfela inwestycyjnego funduszy emerytalnych
stanowig dzi§ akcje. Zmiany z 2014 r. oznaczaly zupetne przeobrazenie profilu
inwestycyjnego funduszy emerytalnych: zakaz bezpiecznych inwestycji skarbowych przy
jednoczesnym nakazie utrzymywania istotnych pozycji w akcjach.

Bardziej aktywne wspotdziatanie Komisji Europejskiej z panstwami cztonkowskimi nad
rozwojem prywatnych, dtugoterminowych oszczednosci emerytalnych ma tez kluczowe
znaczenie dla Polski. Ostatnia reforma systemu emerytalnego pokazata bardzo wyraznie,
ze chcac ograniczy¢ istotny spadek wysokosci swiadczen emerytalnych, przyszli emeryci
bedg potrzebowaé¢ dodatkowego kapitalu na staro$¢. Szereg analiz pokazuje, ze
w nastepnych dziesiecioleciach dojdzie do wyraznego obnizenia poziomu przyznawanych
emerytur w relacji do ptac. | tak, wysoko$¢ emerytury przyznanej osobie, ktéra w okresie
pracy otrzymywata $rednig ptace w gospodarce, w odniesieniu do sredniej pfacy
w gospodarce w chwili przejscia na emeryture, wyniesie zaledwie ok. 40 %. Co wiecej,
coraz liczniejsza grupa ludzi pracuje na podstawie umow z najnizszym wynagrodzeniem,
optacajgc minimalne skfadki ubezpieczeniowe. To oznacza, ze w przysziosci konieczne
bedzie dopfacanie przez panstwo do minimalnych emerytur, co spowoduje powazne
konsekwencje dla finanséw publicznych. Dzi$ emeryture minimalng otrzymuje okoto
1% Polakéw. W 2060 r. liczba osdb, ktérym wyptacana bedzie emerytura minimalna
moze wzrosng¢ nawet do 50%.

Niedostatek dtugoterminowych oszczednosci krajowych zagraza jednak nie tylko
przysztym emerytom, ale tez rozwojowi gospodarczemu Polski — bedzie hamowaé rozwoj
firm majgcych w Polsce swoje centra decyzyjne oraz rozwdj polskiego rynku
kapitatowego. Juz dzis niepokojgcy jest tez bardzo wysoki udziat inwestoréw
zagranicznych wsrdd posiadaczy polskich papieréw skarbowych.

W zwigzku z tym uwazamy, ze stworzenie mechanizméw mobilizujgcych dtugoterminowe
oszczednosci jest niezbedne, aby podniesé poziom przysztych emerytur, zwiekszy¢
dostepnos¢ kapitatu, ktéry przez gietde moze finansowaé gospodarke. Diugoterminowe
oszczednosci zmniejszg tez zaleznosci polskiej gietdy od kapitatu zagranicznego oraz
umozliwig rozwdj dtugoterminowych inwestoréw instytucjonalnych, ktérych obecnosc
moze stanowi¢ w pewnym zakresie alternatywe dla zagranicznej kontroli nad polskimi
firmami.
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2. Zadbanie o ochrone konsumentéw przy jednoczesnym zachecaniu ich do zakupu
detalicznych  produktéw inwestycyjnych: Jako opiekunowie o0szczednosci
dlugookresowych zdajemy sobie sprawe z potrzeby zadbania o to, aby konsumenci mogli
podejmowaé swiadome decyzje i mieli dostep do prostych i bezpiecznych produktow.
Jednak uwazamy, ze unijne zasady dystrybucji produktow inwestycyjnych dla klientow
indywidualnych, takie jak IMD2, MiFID2 i PRIIPS KID, mogg zniechecaé konsumentéw
do nabywania takich produktéw lub ogranicza¢ zachety dla spotek do ich dostarczania.
Jesli mamy zacheca¢ konsumentéw do odejscia od lokat bankowych na rzecz rynkow
kapitatowych oraz zwieksza¢ podaz s$rodkoéw dtugookresowych, zasady ochrony
konsumentéw muszg wspiera¢ podejmowanie swiadomych decyzji, dbajgc jednoczesnie
o to, aby dostep do produktéw pozostat prosty i zréznicowany pod wzgledem kanatéw
dystrybuciji.

3. Zajecie sie kwestiag zdolnosci posrednikéw inwestycyjnych do tworzenia rynku
w celu wspierania ptynnosci tego rynku: Nowe zasady kapitalowe sprawity,
ze tworzenie rynkéw przez posrednikéw inwestycyjnych (banki inwestycyjne) stato sie dla
nich znacznie drozsze, zwlaszcza w przypadku mniej ptynnych aktywéw. W rezultacie
takie instytucje utrzymujg mniej aktywow, wolac tylko kojarzy¢ kupujgcych
ze sprzedajgcymi zamiast zatrzymywaé aktywa we wiasnych ksiegach. To sprawia,
ze rynki sg mniej ptynne, a takze podnosi koszty kredytu. W obecnych uwarunkowaniach
program poluzowania polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego zrownowazyt
efekty tego trendu, jednak instytucje juz dostosowujg swoje zachowanie przewidujgc
niekorzystne zmiany. Zaniepokojeni o mozliwos¢ sprzedazy aktywow, jestesmy
ostrozniejsi z ich kupowaniem — szczegdlnie obligacji infrastrukturalnych, obligaciji
komunalnych i innych mniej ptynnych inwestycji. Dlatego tez postulujemy, aby Komisja
Europejska dokonata oceny niektérych z obecnych i proponowanych bankowych
obcigzen kapitatowych w Swietle szerszego europejskiego programu stymulowania
wzrostu gospodarczego w UE.

4. Promowanie zbieznosci standardow w zakresie praw wierzycieli: Rozumiemy
i popieramy cheé¢ Komisji Europejskiej przyciggniecia inwestycji do UE oraz skierowania
tego kapitatu w projekty infrastrukturalne oraz inne projekty diugoterminowe. Obecnie
bezpieczniej i prosciej jest inwestowaé w pewnych jurysdykcjach w ramach UE, gdzie
ustawodawstwo jest bardziej rozwiniete, system sgdowniczy skuteczniejszy a prawa
wierzycieli lepiej chronione. Proponujemy, aby Komisja Europejska zachecata panstwa
cztonkowskie z mniej rozwinietymi systemami ochrony praw wierzycieli i/lub
z niekorzystnymi ograniczeniami inwestowania do rozwazenia, jak to wptywa na ich
zdolnos¢ do przyciggania dtugookresowych inwestycji miedzynarodowych. Jako
opiekunowie oszczednosci konsumentéw bedziemy inwestowaé tylko tam, gdzie
uwazamy, ze nasze inwestycje sg bezpieczne dtugookresowo. Zbiezne zasady ochrony
wierzycieli mogtyby poméc przyciggnaé kapitat do jurysdykcjach, ktére teraz nie mogag
z niego korzysta¢. Ponadto zwiekszenie dostepnosci niezaleznych ratingdéw kredytowych
mogtoby poprawi¢ dostep do kredytu dla spoétek i projektow w mniej rozwinietych
panstwach czionkowskich.
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2) Jakie dalsze dziatania w zakresie dostepnosci i standaryzacji informacji kredytowych
na temat MSP moglyby wspieraé pogfebienie rynku finansowania MSP i startupéw oraz
poszerzenie bazy inwestorow?

Jesli inwestorzy bedg mogli lepiej oceni¢ i poréwnaé¢ ryzyka MSP (jak sugeruje Komisja
Europejska), mogg by¢ bardziej skionni do poswiecania wiekszej czesci swojego portfela
na inwestycje w MSP.

Jednak aby przyciggng¢ inwestycje instytucjonalne, proponujemy, aby Komisja Europejska
przemy$lata, jak wystandaryzowane informacje kredytowe dla MSP mogtyby poméc rozwingé
powigzany z nimi rynek sekurytyzacji. Papiery wartosciowe oparte na kredycie dla MSP
(,sekurytyzacja MSP”) mogtyby zapewnié odpowiednig skale i jednolito$¢, jakich wymagajg duzi
inwestorzy instytucjonalni, aby mogli inwestowaé wiekszg cze$¢ aktywow ze swoich bilanséw
w te Kklase aktywéw. Dzisiaj dla duzych inwestorow instytucjonalnych inwestowanie
w poszczegdlne instrumenty kredytowe MSP jest zbyt drogie.

Towarzystwa ubezpieczehn na zycie inwestujg w aktywa wysokiej jakosci, gdzie ryzyko
przysztych przeptywow pienieznych aktywow jest wyraznie widoczne. Zapewnia to najwyzszy
poziom ochrony dla posiadaczy polis. Papiery warto$ciowe oparte na kredycie dla MSP mogtyby
sta¢ sie sprawnym instrumentem, ktory pozwolitby ubezpieczycielom inwestowaé, szczegdinie
w transze z najwyzej ratingiem. Jednak proces, zgodnie z ktérym te produkty sg skonstruowane,
musi by¢ transparentny.

3) Jakiego wsparcia mozna udzieli¢ ELTIF, aby zacheci¢ do ich stosowania?

Jestesmy zdecydowanymi zwolennikami rozwigzan majgcych na celu promowanie inwestycji
w aktywa europejskie, od MSP po projekty infrastrukturaine. ELTIF mogg mie¢ pod tym
wzgledem istotng role do odegrania. Jak wskazuje Komisja Europejska, rozszerzanie na ELTIF
rozwigzan krajowych takich jak zachety podatkowe powinno sktonié¢ inwestoréw instytucjonalnych
i indywidualnych do inwestowania.

4) Czy potrzebne sg jakies dziatania ze strony UE w celu wsparcia rozwoju rynkow
prywatnego lokowania kapitatu inne niz wspieranie dziatan rynkowych zmierzajacych do
uzgodnienia wspdlnych standardow?

Uwazamy, ze Swiatowy rynek prywatnego lokowania kapitatu, zlokalizowany gtéwnie w Stanach
Zjednoczonych, sprawnie funkcjonuje takze dla emitentéw europejskich. Gdyby w UE miat
powstaé odmienny rynek, skorzystatby z wprowadzenia mechanizmu ratingowego do emisji
prywatnych, gdzie nie ma przypisanego zewnetrznego ratingu kredytowego. Zmniejszytoby
to obcigzenia kapitatlowe, a tym samym podniostoby atrakcyjnos¢ takich emisji dla inwestoréw
instytucjonalnych.

5) Jakie dalsze dziatania mogfyby pomoéc zwiekszyé dostep do finansowania i kierowania
funduszy do tych, ktérzy ich potrzebujg?

Zgadzamy sie z Komisjg Europejskg, ze poprawienie dostepu do finansowania dla wszystkich
przedsiebiorstw, zwiekszenie dywersyfikacji zrodet finansowania oraz poprawa sposobu, w jaki
inwestorzy znajdujg przedsiebiorstwa potrzebujgce finansowania, to wtasciwe obszary, ktorymi
nalezy sie zajg¢ w celu rozwinigcia zintegrowanego rynku kapitatowego.

Warto zaznaczy¢, ze rozwéj zdrowych prywatnych systemow ubezpieczen emerytalnych w catej
Europie ma podstawowe znaczenie dla zapewnienia stabilnego dtugookresowego Zzrodia
finansowania wzrostu w Europie.
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Uwazamy, ze Dyrektywa w sprawie dziatalnosci instytucji pracowniczych programow
emerytalnych oraz nadzoru nad takimi instytucjami (Dyrektywa IORP) Komisji Europejskiej
i prace dotyczace emerytur z 3 filara sg godne pochwaty, jednak wiekszy nacisk powinien by¢
potozony na zachecanie panstw czionkowskich do lokalnego rozwijania prywatnych systemow
emerytalnych.

Systemy pracowniczych i indywidualnych programéw emerytalnych wpisujg sie¢ w miejscowe
rozwigzania podatkowe, opieke spoteczng i prawo pracy, wiec nalezy sie nimi zajaé lokalnie
z zachetg ze strony instytucji unijnych. Praktycznie oznaczatoby to skionienie panstw
cztionkowskich do budowania i rozwijania prywatnych systeméw pracowniczych i indywidualnych
programéw emerytalnych, za ktérymi stojg zachety podatkowe lub finansowe sktaniajgce ludzi
do odejscia od lokat bankowych Ilub lokowania kapitalu w nieruchomosciach na rzecz
inwestowania dtugookresowego na rynkach kapitatowych. Pomogtoby to zbudowaé bardzo
potrzebne $rodki na finansowanie $wiadczen dla starzejgcej sie populacji Europy. Dodatkowo
wydatki brutto na zachety bytyby zréwnowazone bardziej dlugookresowymi zyskami z inwestycji
i obnizonym zapotrzebowaniem na panstwowe swiadczenia emerytalne.

Dzisiaj systemy emerytalne Europy w duzej mierze sg finansowane przez rzady panstw
cztonkowskich z podatkdéw ogdélnych. Wielka Brytania, Irlandia i Holandia mogg sie pochwali¢
znacznymi zasobami srodkéw zgromadzonych w prywatnych systemach emerytalnych. W innych
panstwach prywatnie finansowane oszczedno$ci, czy to pracownicze, czy indywidualne,
sg rzadkoscig. Naszym zdaniem istnieje bezposrednia korelacja pomiedzy wielkoscig i ptynnoscig
rynkow kapitatowych a dostepnoscia finansowania z prywatnych aktywéw emerytalnych.

Polska gospodarka cierpi na niedostatek dlugoterminowych oszczednosci krajowych. Choé
dotychczasowe wyniki polskiej gospodarki byty doskonate, to jej sukces w znacznym stopniu
opierat sie¢ na wysokim popycie wewnetrznym, przewyzszajgcym potencjat krajowej podazy.
Ostabienie koniunktury po kryzysie finansowym odzwierciedla wady dotychczasowego modelu:
silng konsumpcje krajowg, napedzang przez wzrost zadtuzenia, silng zalezno$¢ od rynkéw UE15
w zakresie eksportu i naptywu kapitatu, a takze niski poziom oszczednosci nie pozwalajgcy na
sfinansowanie inwestycji*. Pod wzgledem poziomu inwestycji i zakumulowanego kapitatu, Polska
pozostaje w tyle za innymi krajami europejskimi o podobnym poziomie PKB na mieszkanca (przy
inwestycjach siegajgcych 20% PKB w latach 2001-2012). Z danych Banku Swiatowego wynika,
ze oszczednosci w Polsce sg jeszcze nizsze i plasujg sie znacznie ponizej standardéw
miedzynarodowych. Oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce konsekwentnie spadaja,
osiggajagc w 2012 r. poziom 3% PKB (jedna z najnizszych relacji w UE). Bank Swiatowy
przewiduje sie, ze w miare starzenia sie ludnosci oszczednosci gospodarstw domowych bedg
dalej maleé.

Jednoczesnie polscy emeryci potrzebujg dodatkowego kapitatu na staros¢, aby zamortyzowaé
oczekiwany spadek wysokosci Sswiadczen w stosunku do poziomu ptac. Dotychczasowe
doswiadczenia pokazujg, ze dobrowolnie na przysztg emeryture odktada jedynie ok. 8% Polakow.
Co gorsza, z badan wynika, ze 60% dorostych Polakow deklaruje, iz nawet po istotnej zmianie
roli OFE nie zamierza indywidualnie oszczedza¢ na emeryture.

Rownie niepokojacy jest marazm panujgcy na polskiej gietdzie oraz fakt, ze udziat inwestorow
zagranicznych wsrdd posiadaczy polskich papierow skarbowych systematycznie rosnie. Udziat
ten od roku 2007 zwiekszyt sie o ponad 20 punktéw procentowych i wg danych na koniec

1Raport ekonomiczny Banku Swiatowego dotyczacy Polski (Country Economic Memorandum, CEM), 21
pazdziernika 2014.
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listopada 2014 r. osigga poziom 58,3 %. Cate zadtuzenie Skarbu Panstwa na koniec listopada
2014 r. wyniosto natomiast ponad 770 mid. zl, co oznacza wzrost o 0,7% tylko w poréwnaniu
z koncem pazdziernika 2014 r.

To oznacza, ze niezbedne sg dzialania na rzecz stworzenia odpowiednich rozwigzan,
zachecajgcych lepiej niz dzis do dodatkowego oszczedzania na emeryture. Mobilizacja
dtugoterminowych oszczednosci krajowych miataby przy tym istotne znaczenie dla rozwoju
polskiego rynku kapitatowego. Diugoterminowe oszczednosci krajowe:
e zwiekszytyby dostepnosé kapitatu, ktéry przez gietde moze finansowa¢ gospodarke;
e zmniejszytyby zaleznosci gietdy od kapitatu zagranicznego;
e umozliwityby rozwdj dtugoterminowych inwestoréw instytucjonalnych, ktérych obecnosc
moze stanowi¢ w pewnym zakresie alternatywe dla zagranicznej kontroli nad polskimi
firmami.

6) Czy nalezy podja¢ dziatania, na przykiad w postaci standaryzacji, w celu promowania
wiekszej pltynnosci na rynkach obligacji korporacyjnych? Jesli tak, to jakie dziatania sa
potrzebne i czy moze je osiagnac¢ rynek, czy wymagane jest dziatanie regulatora?

Osiagniecie wiekszej ptynnosci dzieki standaryzaciji powinno by¢ napedzane przez rynek, a nie
przez dziatania regulatora. Rynki obligacji korporacyjnych z pewnoscig skorzystatyby z wiekszej
ptynnosci osiggnietej dzieki standaryzacji, zwlaszcza w mniejszych panstwach czionkowskich,
poniewaz to by zmniejszato koszty transakcyjne zaréwno dla emitentéw jak i dla inwestoréw.

Wiekszg standaryzacja powinna wynika¢ z dziatan emitentdbw nowego dlugu w celu
przyciggniecia wiekszej liczby bardziej zréznicowanych inwestoréw, zaréwno lokalnych jak
i miedzynarodowych Zwiekszenie wielkoéci kazdej emisji moze dodatkowo poméc przyciggngc
inwestoréw instytucjonalnych. Mogtoby to obejmowaé standardowe emisje roziozone w czasie
zgodnie z metodykg stosowang z powodzeniem przez rzady emitujgce dtug panstwowy.

Chociaz Komisja Europejska wprowadza wiekszg jednorodnos$¢ i standaryzacje, posrednicy
inwestycyjni majg coraz bardziej ograniczone mozliwosci przechowywania aktywéw na rynku,
ktéry wcigz napedzajg podmioty tworzace rynek. Inwestorzy instytucjonalni mogg korzystaé
z aktywéw utrzymywanych zwykle przez gtéwne banki inwestycyjne, aby uzyska¢ dostep do
wiekszej ptynnosci. Tego aspektu rynku nie moze zastgpi¢ zaden poziom standaryzacji.

W miare coraz wiekszego ograniczania zdolnosci do utrzymywania duzych portfeli aktywéw
w bankach inwestycyjnych z uwagi na zasady regulujgce rynki kapitatowe, ogranicza sie
mozliwos¢ tych bankow do skutecznego tworzenia rynkéw. Postulujemy, aby Komisja Europejska
przyjeta catosciowe podejScie i ocenita wplyw tych zasad bankowych na inwestorow
instytucjonalnych.

8) Czy warto opracowaé wspdlny standard rachunkowosci na poziomie UE dla matych
i Srednich przedsiebiorstw notowanych na MTF? Czy taki standard powinien sta¢ sie
cechg rosnacych rynkéw MSP? Jesli tak, w jakich warunkach?

Warto opracowaé¢ na poziomie UE standardy rachunkowosci dla publicznie notowanych MSP.
Nalezy jednak zaznaczyc¢, ze wszelkie nowe wymagania w zakresie sprawozdawczosci powinny
unikaé narzucania na MSP zbednych obcigzen zapewniania zgodnosci z przepisami i tym samym
obnizania ich rentownosci.

10) Jakie dziatania moglyby zacheci¢ inwestorow instytucjonalnych do zebrania
i zainwestowania wiekszych kwot i inwestowania ich w wiekszym zakresie aktywow,
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szczegolnie w projekty diugookresowe, MSP oraz innowacyjne i wykazujgce wysoki wzrost
startupy?

Trwajgcy obecnie kryzys zadtuzenia w strefie Euro oraz globalne spowolnienie gospodarcze
spowodujg zapewne ograniczenie dostepnosci finansowania w krétkim i Srednim okresie. Nalezy
spodziewac sie ograniczenia popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego ze strony konsumentow
indywidualnych oraz rynku komercyjnego. Ograniczone mozliwosci budzetowe parstwa, w tym
spodziewana presja na dalsze ograniczenie deficytu finanséw publicznych i cigcie wydatkow
rzgdowych/samorzgdowych skutkowaty bedg zmniejszeniem dostepnosci srodkéw na inwestycje
infrastrukturalne.

W przypadku Polski obecna skala inwestycji infrastrukturalnych jest bezprecedensowa
w stosunku do tego, z czym mieliSmy do czynienia w ostatnich latach. Wiodacg role
w finansowaniu kluczowych inwestycji infrastrukturalnych petni budzet Panstwa lub $rodki unijne.
Jedynie w niewielkim stopniu wykorzystywany jest mechanizm PPP, w tym mozliwosci jakie daje
rynek kapitatowy. Kryzys finansowy lat 2008 — 2009 oraz niedawny kryzy zadtuzenia weryfikujg
mozliwosci inwestycyjne — tak budzetu panstwa jak réwniez inwestoréw prywatnych. W 2011 r.
naktady na inwestycje infrastrukturalne w Polsce wyniosty ok. 34 mid zt., w 2012 r. ok. 26 mid z;
natomiast w 2013 r. byto to zaledwie ok. 12 mld.

Jednoczesnie reforma emerytalna z 2014 r. ograniczyta, niezaleznie od obostrzer prawnych,
zdolnosc finansowg funduszy emerytalnych do inwestowania w infrastrukture. Gtéwng barierg jest
koniecznos$¢ przekazywania aktywow klientéw funduszy emerytalnych do ZUS na 10 lat przed
emeryturg. Juz niewielkie ograniczenie tego nakazu mogtoby mie¢ istotny wpltyw
na zaangazowanie funduszy emerytalnych w rozwdj polskiej i europejskiej infrastruktury.

W obliczu wyzej wspomnianych zagadnien niezbedne jest zdefiniowanie alternatywnego modelu
finansowania inwestycji infrastrukturalnych w Polsce. W konsekwencji nalezy rozwazy¢:

e Poszerzenie strategii inwestycyjnej poszczegdlinych instytucji celem umozliwienia
dokonywania inwestycji w infrastrukture, z uwzglednieniem stosownych mechanizméw
zarzgdzania, nadzoru i kontroli.

e Ustanowienie predefiniowanego mechanizmu inwestycji infrastrukturalnych, ktory
zrownowazy potrzeby sektora prywatnego i ubezpieczen spotecznych oraz uwzgledni
dobrze okreslong, kompleksowg strategie inwestycyjng dla lokowania oszczednosci
emerytalnych, wraz z odpowiednimi strukturami i procedurami zarzgdzania catym
mechanizmem.

Wazne sg przy tym inne kwestie, w tym:

Po pierwsze, inwestorzy instytucjonalni potrzebujg rynku na takg skale, aby mogli inwestowac
w wiele projektow, budowac zréznicowane portfele i skutecznie zarzgdza¢ ryzykiem. Znaczna
skala rynku zwiekszytaby takze jego ptynnos¢, obnizajgc tym samym koszty zaciggania kredytow
przez emitentéw.

Po drugie, niezmiernie pomocna bylaby wystandaryzowana dokumentacja projektéw PPP,
umozliwiajgca inwestorom instytucjonalnym ocene i poréwnanie projektdw w réznych panstwach.
Warto, aby Komisja Europejska zachecata panstwa czionkowskie do podejmowania dziatan
w tym kierunku i fagodzenia wymogow zwigzanych z upublicznieniem.

Po trzecie, dlugookresowi inwestorzy instytucjonalni szukajg rynkéw, gdzie ryzyko polityczne
i regulacyjne jest zminimalizowane. Panstwa czionkowskie UE powinny zadba¢ o wprowadzenie
wlasciwych przepiséw wspierajgcych aktywa infrastrukturalne przez caly okres ich waznosci.
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Jest to szczegdlnie istotne w jurysdykcjach, gdzie brakuje transparentnych regulacji i pewnosci
prawa. Wsparcie ze strony wielostronnych bankéw rozwoju (Bank Swiatowy, ADB oraz nowo
powstaty Azjatycki Bank Inwestycji Infrastrukturalnych (Asia Infrastructure Investment Bank)
tagodzi takie obawy w innych czesciach swiata. W Europie Europejski Bank Inwestycyjny (EIB)
mogtby z pozytkiem wspiera¢ finansowanie w panstwach europejskich, w ktérych struktury
regulacyjne i prawne sg stabe. A w bardziej rozwinietych jurysdykcjach mogtby wspierac
transakcje stopnia sub-inwestycyjnego.

Wreszcie, wymagania kapitatlowe sg gtdwnym czynnikiem wptywajgcym na decyzje inwestycyjne,
zwlaszcza w zakresie inwestycji infrastrukturalnych z uwagi na ich dlugookresowy charakter.
Wymagania kapitatowe, ktére nie odzwierciedlajg rzeczywistego ryzyka kredytowego aktywoéw
infrastrukturalnych, mogg byé przeszkodg ograniczajgcg zdolno$¢  ubezpieczycieli
do finansowania projektéw dtugookresowych. Postulujemy rekalibrowanie wag ryzyka dla
obligacji infrastrukturalnych w ramach systemu Solvency Il, aby odzwierciedlaty one rynkowe
poziomy dla takich aktywow. Rekalibracja regulacyjna mogtaby pomac przyciggna¢ stabilniejsze
srodki dtugookresowe do projektéw infrastrukturalnych w catej Europie.

12) Czy prace nad dopasowanym na miare ujeciem inwestycji infrastrukturalnych powinny
by¢ skierowane na pewne dajace sie wyraznie wyodrebni¢ podklasy aktywow?

Tak.

12.1) Jesli tak, ktore z nich Komisja Europejska powinna potraktowac priorytetowo
podczas przyszilych przegladéw zasad okreslonych w CRDIV/CRR i Solvency II?

Na wstepie chcemy zaznaczyé, ze popieramy dziatania juz podjete przez Komisje Europejskg
w celu uznania znaczenia inwestycji infrastrukturalnych i odzwierciedlenia ich specyficznych
ryzyk, np. w ramach systemu Solvency Il. Jednak z uwagi na to, ze inwestycje infrastrukturalne
nie sg jednorodne, uwazamy, ze potrzebne sg dodatkowe prace, aby ryzyka zwigzane z takimi
inwestycjami zostaty odpowiednio odzwierciedlone w obcigzeniach kapitatowych.

Jako pierwszy krok proponujemy, aby Komisja Europejska opracowata wystarczajgco szerokg
definicje inwestycji infrastrukturalnych obejmujgcg szerokie spektrum projektéw. Infrastruktura
obejmuje wiele ogromnie zrdéznicowanych aktywdéw, od obligacji publicznych w uznanych
zakfadach zarzadzania zasobami wodnymi w Europie po rurociggi w Afryce. Nie pomogtoby
wzrostowi gospodarczemu w Europie, gdyby definicja infrastruktury wylgczata potencjalnie
korzystne projekty z dopasowanych zasad dotyczgcych kapitatu w ramach systemu Solvency Il
Ponadto definicja nie powinna réznicowa¢ aktywow infrastrukturalnych na ,dobre” i ,zte” aktywa.

Wymagania kapitalowe dla klas pod-aktywow infrastrukturalnych nalezy zastosowaé
do szerokiego zakresu kategorii infrastruktury, w tym =zakladéw energetycznych, szkdt,
infrastruktury telekomunikacyjnej i tym podobnych. Kalibrowanie tych wymagan kapitatowych
powinno odzwierciedla¢ odpowiednie ryzyko kredytowe oraz widocznosé przysztych przeptywow
finansowych. Uwazamy, ze skuteczne wykorzystanie tych dwdéch wskaznikéw najlepiej
odzwierciedli przewidywalny, stabilny i dtugookresowy charakter projektéw infrastrukturalnych.

13) Czy wprowadzenie wystandaryzowanego produktu lub usuniecie obecnych przeszkéd
w dostepie do rynkéw miedzynarodowych wzmocnitoby wspdiny rynek s$wiadczen
emerytalnych?

Zachecajgce dla nas jest to, ze Komisja Europejska analizuje opracowanie modeli, w ktérych
emerytury z 3 filara mogtyby by¢ popularyzowane w Europie.
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Jednak indywidualne prywatne produkty emerytalne sg gleboko osadzone w lokalnych
przepisach, m. in., podatkowych, przepisach dotyczgcych opieki spotecznej i prawa pracy.
Te przepisy bardzo sie réznig w poszczegoélnych panstwach UE. Dlatego tez transgraniczne
Swiadczenia emerytalne, cho¢ moglyby okazac sie mniej kosztowne i bardziej efektywne, mogg
nie byé w stanie dostarcza¢ produktow, ktére sg odpowiednie i dajg sie zastosowac
w zréznicowanych lokalnych strukturach spotecznych i rynkowych. Mimo Zze koncepcja dostepu
transgranicznego moze sie wydawac korzystna dla konsumentéw, produkty mogg by¢ wycenione
na poziomie wyzszym niz produkt lokalny, aby cena nie powodowata strat na zadnym z rynkow.

Miejscowe fundusze emerytalne czy zakltady ubezpieczeniowe mogg lepiej dostarczac
odpowiednie i efektywne produkty, ktére zaspokajajg potrzeby i oczekiwania klientéw. Jednak
pozostajg bardzo ograniczone w swojej zdolnosci do inwestowania zgromadzonych skfadek
w tych czesciach gospodarki europejskiej, ktore najbardziej potrzebujg tego kapitatu.

Aby stworzyé prawdziwie zintegrowang Unie Rynkéw Kapitatowych w Europie, fundusze
emerytalne i zaklady ubezpieczeniowe, ktére oferujg prywatne emerytury, powinny mieé
mozliwo$é swobodniejszego transgranicznego inwestowania sktadek. Na przyktad duzy fundusz
emerytalny w Polsce ma ograniczong mozliwosé finansowania diugoterminowego projektu
infrastrukturalnego w Greciji i vice versa. W rzeczywistosci tylko 1,4% wszystkich prywatnych
aktywow emerytalnych w Polsce inwestuje sie za granica[3]. Zniesienie obecnych ograniczeh
pomogtoby lokalnym funduszom emerytalnym zdywersyfikowa¢ ryzyko, zwiekszajgc tym samym
ochrone konsumentow, a jednoczesnie umozliwiajac swobodne inwestowanie srodkéw w celu
wspierania projektow w catej Europie. Tylko estonskie prywatne fundusze emerytalne
$g W znacznym stopniu inwestowane za granicg: 75% ogoétu aktywow ulokowano w inwestycjach
zagranicznych. Inwestycje duzych prywatnych systeméw emerytalnych pozostajg zlokalizowane
w kilku krajach. W Danii, Wielkiej Brytanii i Holandii inwestycje zagraniczne stanowig
odpowiednio 26%, 28% i 39% wszystkich inwestycji.

19) Jakie element polityki moglyby zwiekszyé inwestycje klientéw indywidualnych?
Co jeszcze mozna zrobié, aby daé¢ obywatelom UE wigeksze mozliwosci i wiekszq ochrone
w dostepie do rynkéw kapitalowych?

Uwazamy, ze projekt unijnych przepiséw w zakresie ochrony konsumentow w konteks$cie
produktow finansowych dla klientéw indywidualnych jest $ciSle zwigzany z potencjalng
dostepnoscig srodkdéw na finasowanie diugookresowe.

Ewidentnie kultura inwestowania kapitatu w Europie jest mniej rozwinigta niz na innych duzych
rynkach takich jak Stany Zjednoczone. W Europie przedsiebiorstwa na ogoét zwracajg sie
do sektora bankowego, aby zaspokoi¢ swoje potrzeby finansowania i, co wazne, gospodarstwa
domowe tez na ogoét zwracajg sie do sektora bankowego, aby zaspokoi¢ swoje potrzeby
oszczedzania i inwestowania.

Banki wprawdzie oferujg produkty =zarzgdzania majatkiem, jednak aktywa wiekszosSci
gospodarstw domowych przechowywane sg na lokatach bankowych, ktére uwaza sie za wolne
od ryzyka.

Zgadzamy sie z Komisjg Europejskg, ze zaufanie odgrywa istotng role w sferze inwestycji
klientow indywidualnych. Inwestorzy indywidualni muszg ufaé dostawcom ustug finansowych,
ufa¢ samym rynkom i ufac, ze te rynki mogg zaoferowac lepszy zwrot z ich oszczednosci niz
rachunki lokat bankowych.

Bl oecp ,Pension Markets in Focus 2014”
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Zaufanie, ktoére opiera sie na odpowiednich zasadach ochrony konsumentéw, zacheci ludzi
do odejscia od lokat bankowych na rzecz funduszy wzajemnych lub produktéw inwestycyjnych
opartych na ubezpieczeniach.

Jednak przepisy dotyczgce ochrony konsumentéw powinny budowa¢ zaufanie inwestoréw bez
ograniczania kanatéw, ktorymi te produkty inwestycyjne dla klientdéw indywidualnych moga
dociera¢ do konsumentow.

Chcieliby$my wskaza¢ pewne aspekty dyrektywy w sprawie posrednictwa ubezpieczeniowego
(Insurance Mediation Directive 2 - IMD2), ktére naszym zdaniem wptyng na podaz produktow
inwestycyjnych powigzanych z ubezpieczeniami dostepnych dla inwestoréw indywidualnych.

e QOgraniczenie zachet dla agentow przy dystrybucji produktéw inwestycyjnych zwigzanych
z ubezpieczeniami moze wptyng¢ na liczbe agentéw skionnych sprzedawaé takie
produkty, zmniejszajgc dostepnosé tych produktéw na rynku.

e Oferowanie pakietow produktéw ubezpieczeniowych, niektérych z elementami inwestycji,
moze generowac¢ wartos¢ dla konsumentéw. Wymaog oferowania produktéw oddzielnie
moze dodatkowo zniecheci¢ konsumentéw do kupowania prostych produktéw
inwestycyjnych dla inwestoréw indywidualnych.

e Dodatkowe wymagania dotyczgce informacji o produkcie muszg pozwala¢ konsumentom
na podejmowanie $wiadomych decyzji. Nalezy potozyé nacisk na madre ujawnianie
informacji, poniewaz zbyt duza ilo$¢ informacji moze wrecz zniecheci¢ do zakupu.

Wazne jest réwniez zachecanie panstw czionkowskich do zmian przepisébw na poziomie
lokalnym. Przyktadowo w Polsce Ministerstwo Finanséw odméwito wpisania do regulacji
prawnych — na wniosek IGTE - mozliwosci oferowania dobrowolnych funduszy emerytalnych
przez zaktady ubezpieczeh czy banki. Z drugiej strony, dystrybucjg tych produktéw moga
zajmowac inne, mniej wyspecjalizowane i przeszkolone w tym zakresie firmy. Dziatanie takie
szkodzi w naszej ocenie przede wszystkim klientom i utrudnia budowanie zaufania do rynku
kapitatowego. Warto podkresli¢, ze w tym konkretnym przypadku nasz postulat zostat poparty
i wskazany jako konieczny do uregulowania przez Komisje Nadzoru Finansowego.

19.1) Co jeszcze mnozna zrobi¢, aby zwiekszy¢ mozliwosci dostepu do rynkéw
kapitatowych i ochrone obywateli UE?

Naszym zdaniem przepisy o produktach inwestycyjnych dla klientéw indywidualnych (MiFID2,
IMD2, PRIIPS KID) powinny pomagac ludziom podejmowac swiadome decyzje dotyczace ryzyka
i zwrotu z inwestycji. Polityka ochrony konsumentéw nie moze usung¢ ryzyka inwestycyjnego,
ale moze poméc ludziom lepiej zrozumiec to ryzyko. Obawiamy sie, ze pewne ograniczenia
transparentno$ci i prowizji za dystrybucje produktéw inwestycyjnych dla klientéw indywidualnych,
zwtaszcza produktéow inwestycyjnych opartych na ubezpieczeniach, nie promujg $wiadomego
podejmowania decyzji, ale raczej zniechecajg ludzi do jakichkolwiek zakupéw. W rezultacie
produkty oferujgce finansowanie dtugookresowe mogg po prostu znikng¢ z rynku ze znaczng
stratg dla inwestowania kapitatu.

Zachecamy twércow polityki gospodarczej do przyjrzenia sie cato$ciowo zasadom regulujgcym
zarowno dystrybucje dla klientdw indywidualnych jak i dlugookresowe finansowanie,
aby stworzy¢ skuteczniejszg polityke stymulujgcg wzrost gospodarczy w Europie.

20) Czy sa jakies krajowe najlepsze praktyki, ktorymi sie mozna podzielié w zakresie
rozwoju prostych i transparentnych produktéw inwestycyjnych dla konsumentéw?
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Indywidualny rachunek oszczednosciowy (ISA, Individual Savings Account) do inwestycji
w funduszu wzajemnym lub inwestycji gotowkowych w Wielkiej Brytanii jest dobrym przyktadem
prostego i przystepnego produktu oszczednosciowego dla klientéw indywidualnych oferujgcego
zachety podatkowe w zamian za zablokowanie srodkéw na dtugi okres. W latach 2013-2014
wartos¢ rynku ISA w Wielkiej Brytanii wyniosta 470 mid GBP (650 mid EUR) w zainwestowanych
aktywach, co stanowito wzrost z poziomu okoto 120 mid GBP (166 mid EUR) w 1999 r., kiedy
program powstat 4

Zasady dystrybucji produktéw, ktére korzystajg z ISA w Wielkiej Brytanii, sg proste
i transparentne (trzeba je tylko zastosowac), co sprawia, ze klienci moga tatwo oceniaé ryzyko
i inwestowac.

21) Czy mozna podjaé jakies dodatkowe dziatania w dziedzinie regulacji ustug
finansowych, aby UE byfa konkurencyjna na rynkach miedzynarodowych i stanowifa
atrakcyjne miejsce do inwestowania?

Jest oczywiste, ze potrzeba przyciggniecia kapitatu miedzynarodowego na rynku UE bedzie
istotng czescig kazdego rozwigzania i uwazamy, ze racjonalizacja obecnych przepiséw moze pod
tym wzgledem pomac.

Zachecamy tworcow polityki do dalszego tworzenia powigzanych i odpowiednich zasad
w zakresie regulacji i nadzoru w ramach panstw czionkowskich i pomigedzy nimi w celu
zmniejszenia niepewnosci co do ksztaltu polityki. Postulujemy takze przeglad na poziomie
zarowno UE jak i jej panstw czionkowskich obecnych i przygotowywanych inicjatyw
ustawodawczych oraz ich tgcznego wptywu na przycigganie dlugookresowego kapitatu
Z zagranicy.

W odniesieniu do infrastruktury postulujemy uproszczenie procesu zakupowego w projektach
infrastrukturalnych sponsorowanych przez panstwo, aby wyrdowna¢ szanse konkurowania
pomiedzy bankami a inwestorami instytucjonalnymi. Zawieranie partnerstw z dtugookresowymi
kredytodawcami instytucjonalnymi przed zakohczeniem kontraktu pomogtoby osiggnaé ten cel.

22) Jakie dziatania mozna podjgé¢ w celu ufatwienia dostepu firm w UE do inwestoréw
i rynkéw kapitatowych z krajéw spoza UE?

Jak Komisja Europejska stwierdza w Zielonej Ksiedze, ,Europejskie rynki kapitatowe muszg byc¢
otwarte | konkurencyjne na $wiecie, dobrze regulowane i zintegrowane, aby przyciggac
inwestycje zagraniczne”. Postulujemy przeglad obecnych przepiséw regulujgcych ustugi
finansowe, aby przepisy te rzeczywiscie stuzyty interesom emitentéw i inwestoréw, a tym samym
pomagaty uzyskiwac dtugookresowy wzrost gospodarczy w Europie.

23) Czy sg jakie$ mechanizmy nieuwzglednione w niniejszym dokumencie a poprawiajgce
funkcjonowanie i efektywnosé rynkéw, szczegdlnie w obszarze funkcjonowania
i pfynnoSci rynku akcji i obligacji?

Po pierwsze, jak zaznaczylismy wyzej, regulacje dotyczace kwoty kapitatu, jaki banki
sg zobowigzane utrzymywac w celu tworzenia rynkow juz wplynety na ptynnos¢ zaréwno rynku
akcji jak i rynku obligacji. Uwazamy, Zze ten wptyw stanie sie nawet wigkszy, kiedy Europejski
Bank Centralny przestanie realizowaé program poluzowywania polityki pienieznej. Obecnie
wplywa to na obnizenie kosztéw kredytu dla wszystkich emitentéw, poniewaz ECB pozostaje

) yM Revenue and Customs (HMRC) ,Individual Savings Account (ISA) Statistics, August 2014”
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gtbwnym nabywcg na rynku. Jednak po zakonczeniu programu inwestorzy bedg chcieli
rekompensaty za zmniejszenie ptynno$ci rynku, wiec koszty zaciggania kredytu wzrosng
na niekorzy$¢ emitentéw.

Po drugie, pomocne bytoby gdyby regulacje i implementacja przepiséw o upadtosci byty jednolite
w catej UE. Obok solidnych zasad okreslajacych prawa wierzycieli zasady regulujgce
postepowanie upadfo$ciowe sg gtownym elementem wptywajacym na decyzje inwestycyjne
inwestoréw instytucjonalnych. Wieksza jednorodno$¢ w tym zakresie z pewnoscig uwolnitaby
wieksze transgraniczne przeptywy kapitatu miedzy pahstwami cztonkowskimi.

Po trzecie, chcemy podkres$li¢, ze proponowana implementacja podatku od transakc;ji
finansowych (Financial Transaction Tax, FTT) w Europie powaznie zagrozitaby ptynnosci rynku,
zniechecitaby do transakcji finansowych i wplynetaby negatywnie na obecnie podejmowane
dziatania majgce na celu promowanie wzrostu i stabilnosci finansowej w Europie.

24) Czy sa to obszary, w ktérych jednolity zestaw zasad jest wystarczajgco rozwiniety?

Zgadzamy sie z Komisjg Europejska, ze jednolity zestaw zasad przyczynit sie do rozwoju bardziej
zharmonizowanego systemu regulacyjnego rynkéw kapitatowych. Popieramy te dazenia
i podzielamy poglad Komisji Europejskiej, ze powodzenie jednolitego zestawu zasad zalezy od
skutecznej implementac;ji i konsekwentnego egzekwowania tych zasad. Obecnie istniejg znaczne
rozbieznosci miedzy poszczegdinymi panstwami cztonkowskimi pod wzgledem implementacji
i egzekwowania jednolitego zestawu zasad. Jako opiekunowie oszczednosci obywatel,
towarzystwa ubezpieczeh na zycie unikajg inwestowania w tych panstwach, gdzie systemy
prawne i sgdownicze sg otwarte na interpretacje a prawa wierzycieli sg niewystarczajgco
chronione w poréwnaniu z innymi panstwami cztonkowskimi.

Gdyby jednolity zestaw zasad mégt odpowiedzie¢ na te wyzwania, z pewnoscig zachecitby nas
do inwestowania w wiekszej liczbie jurysdykcji europejskich. Popieramy prace Komisji
Europejskiej zmierzajgce do zadbania o wtadciwe wprowadzenie i egzekwowanie przepisow
finansowych.

Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych
Warszawa, 14 maja 2015 r.
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