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W przypadku OIPE
»paneuropejskosc” produktu
moze zbudowac do niego
zaufanie
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Zarowno we Wtoszech, jak
i w Turcji, brak odpowiedniego
zarzgdzania zmiang mozna
traktowac jako przyczyne niepo-
wodzenia reform emerytalnych

28 (MARZEC) 2023

IGT

Izba Gospodarcza
Towarzystw Eme ytalnych

emerviura

Polacy postrzegajqg inwestowa-
nie na gietdzie jakRo zabawe dla
bogaczy i sg przekonani, ze tylko
naprawde zamozni mogq zyskac
na inwestycjach


http://www.igte.pl




SPIS
TRESCI

2

Matgorzata Rusewicz
Zadbane finanse

8

Przemystaw Barankiewicz
Czekajac na europejskie
emerytury

18

dr Katarzyna Sekscinska
Komu ufamy w kontekscie
inwestowania?

4

Piotr Gatazka
Posrednicy i ich prowizje
na rynku kapitatowym

12

dr hab. Matgorzata Janicka,
prof. Ut

dr hab. Artur Sajnog, prof. Ut
Raportowanie

niefinansowe spotek
publicznych w UE

23

dr Wojciech Sieczkowski
Ekonomia behawioralna
w konstrukcji systemow
zabezpieczenia emerytalnego



/
0D WYDAW(

7
1

Zadbane ﬁnanse‘

Matgorzata Rusewicz ‘



Sytuacja demograficzna Polski wymusita
dostosowanie systemu emerytalnego do
mozliwosci wyptat przysztych swiad-
czen. Z tego wzgledu, jak pokazuje The
Ageing Report 2021, pokolenie dzisiej-
szych dwudziestolatkow bedzie mogto
liczy¢ na emerytury w wysokosci 25%
swojego ostatniego wynagrodzenia. Aby
mogli zachowac poziom zycia w okresie
starosci musza oszczedza¢ od samego
poczatku kariery zawodowej i madrze
inwestowac gromadzone o0szczednosci.

Mtodzi ludzie niestety nie wiedzg,
jak to zrobi¢. Badanie Poziom wiedzy
finansowej Polakow 2022 wskazuje, ze
skarzg sie na brak wiedzy ekonomicznej.
Sposrod wszystkich wyodrebnionych
grup osiagneli najnizsza srednig wynikow
samooceny na poziomie 2.0 w piecio-
stopniowej skali, przy sredniej 2,91
w catej populacji. Jednoczesnie grupa
badanych w wieku 18-24 lata za najpil-
niejsze potrzeby uznata uzupetnienie
wiedzy w zakresie cyberbezpieczenstwa
i inwestowania.

Z kolei badanie Dezinformacja oczami
Polakow 2022 dowiodto, ze mtodzi ludzie
sq nNajbardziej podatni na fake newsy -
nie sg w stanie samodzielnie odroznic, co
jest prawda, a co fatszem. Autorzy raportu
podkreslaja, ze jest to bardzo niepoko-
jace, poniewaz wtasnie gtownie mtodzi
korzystajga z mediow spotecznosciowych
jako zrodta informacji, ktore stanowia
idealne srodowisko dla rozprzestrzenia-
nia sie fatszywych informacji.

Dzis nie brakuje chetnych na po-
zyskanie cudzych pieniedzy, ktorzy
wrecz przescigaja sie w oferowaniu
niesamowitych zyskéw i wymyslaniu
zaawansowanych sposobow na zdobycie
klientow. Sg szczegolnie obecni w me-
diach spotecznosciowych, gdzie tatwo
trafiaja do mtodych, nieSwiadomych za-
grozen osob. Ponadto dla wielu mtodych
ludzi $wiat finansow oraz zwiagzanych

O0d Wydawcy

Z nim ustug bywa zrodtem obaw. Wydaje
sie zbyt trudny i skomplikowany. Na nas,
ktorzy posiadamy wiedze w tym zakresie,
cigzy obowigzek przekazania informacji,
ktore pozwolg im zadbac o swoje finanse
i odpowiednio je zabezpieczyc.

Dobre zarzadzanie wtasnymi finan-
sami w cyklu zycia jest wyzwaniem,
poniewaz jak dotad, publiczna edukacja
nie wyposaza mtodych ludzi w te zaso-
by. Sprawne poruszanie sie w Swiecie
finansow wymaga nie tylko wiedzy i kom-
petencji w tym obszarze, ale takze dobrej
znajomosci swoich potrzeb i mozliwosci.

Mtodzi ludzie powinni wiedzie¢, jak
mysle¢ o finansach, jak dba¢ o dochody,
jak pilnowac wydatkow i oszczedzac oraz
jak inwestowac, by stworzy¢ znaczace za-
soby. Pozyskanie wiedzy w tym zakresie
pozwala tatwiej osiggac zyciowe cele,
lepiej wykorzystac posiadane zasoby
i czerpac z zycia wieksza satysfakcje.

W zwigzku z powyzszym wspolnie
z CFA Society Poland zdecydowalismy
sie zaoferowa¢ mtodym osobom kurs
e-learningowy Zadbane finanse. To
bezptatna oferta dla studentow i osob
wchodzacych na rynek pracy lub na
poczatkowym etapie kariery zawodo-
wej. Kurs przygotowalismy wspotpracy
z ekspertami - naukowcami, praktykami
i edukatorami finansowymi.

Tresci edukacyjne przygotowalismy
w formie, ktorej oczekujg odbiorcy - na-
gran wideo z wykorzystaniem animacji
i infografik. Filmy majg od kilku do kilku-
nastu minut, by uczestnicy kursy mogli
korzystac¢ z nich elastycznie, w ramach
wtasnych potrzeb i mozliwosci czaso-
wych. £gczny czas trwania kursu wynosi
4 godziny 40 minut. Uczestnicy majg
mozliwos¢ sprawdzenia swojej wiedzy
i wziecia udziatu w miniquizach, a na
zakonczenie otrzymujg dyplom.

Kurs dostepny jest pod adresem
https://zadbanefinanse.pl/

Sprawne
poruszanie sie
W swiecie
finansow
wymaga nhie
tvlko wiedzy
| kompetencji
w tym obszarze,
ale takze dobrej
ZNajomaosci
swoich potrzeb
I mozliwosci

Mamy nadzieje, ze nasza praca
spotka sie z uznaniem uczestnikow
kursu i dobrze wpisze sie w realizacje
Narodowej Strategii Edukacji Finansowej,
ktoérej wdrozenie pozwoli na podniesie
poziomu sprawnosci finansowej na-
szych rodakéw. W gruncie rzeczy dobre
zarzadzanie finansami to takze lepsze
wykorzystywanie posiadanych zasobow.
Jesli istotna zmiana w tym zakresie
odbedzie sie w skali catego kraju, to
tatwiej bedzie nam sprosta¢ wyzwa-

niom ekonomicznym, gospodarczym
i demograficznym.

Matgorzata Rusewicz
prezes IGTE, prezes zarzadu IZFiA



Posrednicy i ich prowizje
na rynku kapitatowym

Piotr Gatazka




Jeszcze w lipcu 2022 r. na tamach
Biuletynu IGTE wspominatem o planach
Komisji Europejskiej w zakresie prac
legislacyjnych dotyczacych wzrostu
poziomu ochrony konsumenta, a raczej
odrobine szerzej - inwestora detaliczne-
g0 - na rynku kapitatowym. Ogtoszone
wowczas zapowiedz i konsultacje miaty
na celu zidentyfikowanie problemow

i zagadnien, ktére nalezatoby wziac¢ pod
uwage przy opracowywaniu nowych
planéw legislacyjnych, majacych na celu
przede wszystkim nowelizacje takich ak-
tow prawnych jak PRIIPs, IDD czy MiFID
I, a takze ewentualnie zaproponowaniu
nowych aktow prawa UE w tym zakresie.

Wczeshiejsze konsultacje

Warto wspomnie¢, ze zesztoroczne
dziatania oparte byty na wczesniej
przeprowadzonych otwartych konsulta-
cjach spotecznych z 2021 roku, w ramach
ktérych Komisja Europejska otrzymata
odpowiedzi od 186 podmiotéw, w tym 59
zZwigzkow branzowych i 51 firm i przed-
siebiorstw. Wnioski z tych konsultacji
byty nastepujace.

Ponad potowa odpowiedzi, gtéwnie
sposrod przedsiebiorcow z sektora,
stanowita, ze obecne ramy prawne UE
w wystarczajacym stopniu chronig inwe-
storow detalicznych, a co za tym idzie,
nie wymagaja nowelizacji. Nie dziwi
jednakze fakt, ze wiekszos¢ organizacji
pozarzadowych i konsumenckich prezen-
towata stanowisko catkowicie odmienne.
W odniesieniu do tego, jakie konkretne
zakresy przedmiotowe wymagajg zmian,
w pierwszej kolejnosci i powszechnie
wskazywano kwestie edukacji finan-
sowej. Jest to o tyle interesujace, ze
kwestia ta zasadniczo nie podlega
kompetencji UE, a co za tym idzie, prawo
unijne ma dos¢ ograniczone mozliwosci
wprowadzania wigzacych przepisow
w tym zakresie. Oprocz powyzszego

Korespondencja

wskazywano w stanowiskach NGOs na

potrzebe doprecyzowania przepisow

w zakresie ujawniania informacji (disc-
losure), badania oceny odpowiedniosci

proponowanych produktow (suitability),
jakosci doradztwa, a takze mozliwosci

zachet (inducements).

Raporty ekspertow

Komisja zlecita takze analizy eksperc-
kie', z ktorych - w zakresie zachet

i wynagrodzen za posrednictwo

W procesie sprzedazy instrumentéw
inwestycyjnych - wynikato, ze do-
radztwo jest kluczowym czynnikiem
wptywajacym na podejmowanie de-
cyzji przez inwestorow detalicznych.
Charakteryzuje sie ono silng asymetrig
informacji miedzy doradcami a po-
tencjalnymi inwestorami, co stawia
konsumentow w trudnej sytuacji, ktora
moze by¢ pogarszana przez mechani-
zmy zachet i wynagrodzen.

Moze to w konsekwencji prowadzic¢
do zjawiska missellingu i braku realizacji
zatozen dotyczacych odpowiedniosci
produktow. Podkreslano znaczenie
przepisow prawa unijnego, ktore maja
za zadanie niwelowac ryzyko konfliktu
interesow, zapewnia¢ konsumentowi
informacje na temat statusu danego do-
radcy co do jego niezaleznosci i podnosic
jakos¢ doradztwa poprzez wymogi co do
poziomu wiedzy posrednikéw.

Raison d’etre zachet

W konkluzjach stwierdzono jednakze, iz
pomimo istniejgcych przepisow ogra-
niczajacych zachety i ich stosowanie
uznawane jest za wyjatek niz regute, brak
jest dowodow na spadek ich wykorzy-
stania na rynku z wyjatkiem Holandii,
gdzie sg one w petni zakazane. Okoto
40% sprzedawanych udziatow w fundu-
szach inwestycyjnych jest nabywanych
przy uzyciu zachet. Czesto informacja

Ponad potowa
odpowiedzi,
gtownie sposrod
przedsiebiorcow
Z sektora, stano-
wita, ze obecnhe
ramy prawne

UE w wystarcza-
jacym stopniu
chronig inwesto-
row detalicznych

0 stosowaniu zachet przez posrednikow
nie byta w petni komunikowana - widag,
stwierdza analiza zlecona przez Komisje,
pewien deficyt informacji dla konsumen-
ta w zakresie potencjalnego konfliktu
interesow.

Ponadto, raport stwierdza, ze pew-
nym wyzwaniem dla konsumentow jest
fakt, ze istniejg rozbieznosci w zakre-
sie regulacji zachet w poszczegodlnych
sektorach rynku ustug finansowych.
Zgodnie z MIFID Il, zachety sa zakazane
w przypadku niezaleznego doradztwa,
jak rowniez w przypadku zarzadzania
portfelem. Na mocy dyrektywy IDD za-
kaz stosowania zachet jest wyjatkiem.

Co szczegolnie interesujace raport
zawiera opis sytuacji w Wielkiej Brytanii
i Holandii, gdzie zakaz zachet czy prowi-
zji jest petny. Wskazuje sie pozytywne
skutki tej regulacji. Na bazie powyz-
szych, raport formutuje wniosek, zgodnie



Komisja zlecita
takze analizy
eksperckie,

Z ktoérych [...]
wynikato, ze
doradztwo jest
kluczowym
czynnikiem
wptywajacym
na podejmo-
wanie decyzji
przez
inwestorow
detalicznych

z ktérym, nalezy istotnie rozwazy¢ zakaz
zachet/prowizji otrzymywanych nie bez-
posrednio od konsumenta, lecz od tworcy
produktu inwestycyjnego jako sposob
uregulowania tejze kwestii jednolicie na
poziomie prawa UE.

Przedstawiciele dostawcow produk-
tow inwestycyjnych wskazuja, ze zakaz
zachet doprowadzitby do powstania luki
w doradztwie, poniewaz wiekszos¢ konsu-
mentow nie jest sktonna ptaci¢ za porady.
Ponadto rezultatem bytby nizszy poziom
inwestycji i uczestnictwa inwestorow de-
talicznych. Raport zlecony przez Komisje
wskazuje, ze faktycznie w panstwach z za-
kazem zachet dostep do doradztwa spadt,
lecz poziom inwestycji - nie.

,»GOracy ziemniak”

Mamy zatem sytuacje, w ktorej Komisja
Europejska na bazie powyzszych analiz
i rozwazan coraz gtosniej - zwtaszcza
w wystapieniach Mairead McGuinness
- Komisarz ds. stabilnosci finanso-

wej, ustug finansowych i Unii Rynkow
Kapitatowych - dos¢ otwarcie zapowia-
da wprowadzenie zakazu zachet dla
posrednikéw. W wielu wystgpieniach
Pani Komisarz znalez¢ mozna stwier-
dzenia, ze prowizje te podnosza koszty
dla konsumentéw o ponad jedna trzecia,
a ich zakazanie jednolite w catej UE
pozwoli na pogtebienie Unii Rynkow
Kapitatowych.

Dyskusja zaczyna zataczac coraz
szersze kregi i jest gtosniejsza niz
Komisja Europejska mogta lub chciata sie
spodziewac. Zaalarmowani przez przed-
stawicieli rynku postowie do Parlamentu
Europejskiego czy przedstawiciele rzg-
doéw panstw cztonkowskich zaczeli mniej
lub bardziej otwarcie wyraza¢ wat-
pliwosci badz wprost sprzeciw wobec
rzeczonych planoéw legislacyjnych.

Prym jak dotad (koniec lute-
g0 2023 r.) wiodg Niemcy. Najpierw
jesienig 2022 roku list od komisarz
McGuinness skierowat Markus Ferber
- poset do Parlamentu Europejskiego,
koordynator EPP w ECON. Juz
w potowie pazdziernika wyrazit zanie-
pokojenie kierunkiem, ktory przybieraja
prace legislacyjne. Zwrdocit uwage, ze
W jego ocenie wielu inwestorow
detalicznych bedzie zniecheconych
do ponoszenia kosztéw doradztwa
badz posrednictwa z uwagi na fakt,
iz inwestujg jedynie niewielki odsetek
dochodow gospodarstwa domowego.
Ponadto, moze to skutkowac potrzeba
zmian w modelach biznesowych wielu
podmiotow na rynku finansowym,
zwtaszcza bankow, ktore za pomoca
przychodow z prowizji finansuja inne

rodzaje dziatalnosci, w tym utrzymywa-
nie sieci oddziatow. Ferber podkreslit,
ze w obecnym czasie rosnacych stop
procentowych i inflacji, nalezy mie¢
baczenie na dostepnos¢ kredytow i nie
wprowadzac¢ zmian legislacyjnych mo-
gacych ja ograniczac. W konsekwencji
ta kwestia bedzie - w ocenie posta -
skrytykowana zaréwno w Parlamencie
jak i w Radzie, co moze utrudni¢ nego-
cjacje nad catym pakietem zmian.

Komisarz odpowiedziata w grud-
niu 2022 roku, ze Komisja zebrata
szereg argumentow natury iloscio-
wej i jakosciowej w odniesieniu do
funkcjonowania kapitatowego rynku
detalicznego. Podkreslita, ze argumenty
te sa analizowane przez urzednikow
Komisji, lecz zwrocita takze uwage,
ze dotychczasowe analizy wskazuja,
iz koszty zachet dla konsumentow sg
wysokie - inwestor detaliczny w hory-
zoncie dziesiecioletnim przy inwestycji
0 wartosci 10.000 Euro ponosi koszty
wyzsze 0 35% niz rynkowy uczestnik.

W zakresie ograniczenia dostepu do
doradztwa Komisarz stwierdzita, ze
utrzymywanie systemu opartego na
prowizjach nie jest najbardziej efek-
tywnym rozwigzaniem, bo konsumenci
ponoszg i tak koszty posrednictwa, nie
zdajac sobie przy tym z tego sprawy.
Wprowadzenie transparentnosci pozwoli
na wiekszg konkurencje i wiekszg swia-
domos¢ konsumentdw co do kosztow na
rynku, a w konsekwencji wzmocni to ich
pozycje. Zwrocita uwage na rozwoj robo-
doradztwa, ktére moze wypetnic¢ luke dla
doradztwa skierowanego dla najmniej-
szych inwestorow.

Poset Ferber ponowit list w styczniu
tego roku, wyrazajac istotny sceptycyzm
co do argumentéw Komisarz i podkre-
slit, ze w jego ocenie najistotniejszy jest
wysoki poziom doradztwa, nie zas walka
0 niskie koszty za wszelka cene.

Biuletyn 28 (marzec) 2023



Magnus
Brunner

- austriacki mi-
nister finanséw
[...] podkreslit,
Ze obecny
system pozwala
konsumentowi
wybrac¢ miedzy
wynagrodze-
niem prowi-
zyjnym, a tym
opartym o opta-
te ponoszong
przez niego
bezposrednio

Krytyka ze strony panstw cztonkowskich
Gtos zabrali takze przedstawiciele
panstw cztonkowskich. Pod koniec grud-
nia 2022 r. list do Komisarz skierowat
Christian Lindner - Minister Finansow
Niemiec. Podkreslit, ze z niepokojem
obserwuje rozwoj sytuacji w zakresie
prac legislacyjnych dot. zakazu za-

chet w MiFID II'i IDD, gdyz uwaza, ze
obecne ramy prawne s zbalansowa-

ne i zobowigzuja podmioty rynkowe

do dziatania w najlepszym interesie
klientow. Podkreslit, ze niemiecki sektor
ubezpieczeniowy opiera sie na systemie

Korespondencja

prowizyjnym i projektowane zmia-
ny mogtyby znaczaco zaburzyc jego
funkcjonowanie.

Nastepnie 31 stycznia tego roku
podobny list skierowat Magnus Brunner
- austriacki minister finansow, ktory
wprost popart list Lindnera i podkreslit,
ze obecny system pozwala konsumen-
towi wybra¢ miedzy wynagrodzeniem
prowizyjnym, a tym opartym o optate
poN0szong przez niego bezposrednio.
Ponadto, odnosnie IDD podejscie oparte
na harmonizacji minimalnej w zakresie
ochrony konsumentoéw pozwala podno-
Si¢ jej poziom panstwom cztonkowskim
w zaleznosci od potrzeb zaistniatych na
rynku.

Inne panstwa nie przedstawity sta-
nowisk pisemnych, lecz wida¢ wyraznie,
ze - kolokwialnie moéwigc - zachwy-
tu nie ma. Przedstawiciele Francji na
niedawnym posiedzeniu Rady ECOFIN
zadeklarowali, ze beda przeciwni rozwia-
zaniom zapowiadanym przez Komisje.

Sprawa polska

W Polsce, tak jak w wielu innych panstw
cztonkowskich, w ktorych rynek kapita-
towy nie jest bardzo ptynny, a zwtaszcza
nie odnotowuje sie na nim szerokiego
udziatu konsumentéw, rozwigzania
utrudniajace inwestorom detalicznym
wejscie na rynek w postaci ponoszenia
bezposrednio optat na rzecz posredni-
kow, moga spowolnic istotnie rozwoj
rynku. Obecnos¢ niezaleznego doradztwa
jest niewielka i z pewnoscia eliminacja
posrednikow, ktérzy nie sg niezaleznymi,
lecz powigzanymi posrednikami z po-
szczegdlnymi oferentami, bedzie istotnie
wptywata na dostepnos¢ doradztwa dla
konsumentow. Zwtaszcza w sytuacji,
gdzie w Polsce kwoty inwestowane na
rynku kapitatowym sg i tak znaczaco
nizsze niz w zachodniej Europie, nie
tylko ze wzgledu na stope zyciowa, ale

takze niskie zaufanie do rynku i niski
poziom wiedzy finansowej.

Wydaje sie, ze kwestia edukacji finan-
sowej bedzie coraz istotniejsza i w coraz
wiekszym stopniu bedzie brana na
tapet przez legislatoréw unijnych, tak
aby w znaczniejszym niz dotad stopniu
byta wprowadzana w zycie, by zapew-
ni¢ inwestorom detalicznym nie tylko
informacje, ale tez zdolnos¢ do jej zrozu-
mienia i oceny przez pryzmat osobistej
sytuacji finansowej danego konsumenta.

Kolegium Komisarzy ma gtosowac
nad przyjeciem Retail Investor Strategy
na posiedzeniu 5 kwietnia 2023 r. Ciezko
powiedzie¢, czy projekt nie bedzie miat
opoznienia ze wzgledu na gtosy krytyki
ze strony panstw cztonkowskich. Z dru-
giej jednak strony widac¢, ze znaczaca
wiekszos¢ europostow - mimo listow
posta Ferbera - przychylnym okiem
patrzy na zapowiadane przez Komisje
Europejska zakazy prowizji i zachet dla
posrednikéw i doradcow. Moze zatem
powstac sytuacja, w ktorej dwaj wspot-
ustawodawcy unijni (PE i Rada) beda
mieli znaczaco odmienne stanowiska,
ktorych zblizanie bedzie trudne. To be-
dzie dtugi proces, ktory raczej na pewno
nie zakonczy sie przed przysztorocznymi
wyborami do PE, ktore tez mogg istotnie
zmienic¢ krajobraz polityczny w Brukseli.

Piotr Gatgzka

adwokat, ekspert ds. Unii Europejskiej,
dyrektor Przedstawicielstwa Zwigzku
Bankow Polskich w Brukseli

Przypisy:

1. Komisja Europejska, Dyrekcja Generalna ds. Stabilnosci
Finansowej, Ustug Finansowych i Unii Rynkow
Kapitatowych, Uli¢na, D., Vincze, M., Mosoreanu, M.,

et al., Disclosure, inducements, and suitability rules for
retail investors study : final report, Urzad Publikacji Unii
Europejskiej, wydanie 2: luty 2023 .



Czekajac na europejskié émér'ytufy
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Zainspirowato Was coroczne badanie,

w ktorym polski system emerytalny spadt
na 28. z 44 badanych rynkéw? A moze
zaintrygowaty badania dr Katarzyny
Sekscinskiej, wedtug ktorych, im mniej-
Sza wiedza, tym wyzsza partycypacja

w PPK? Dzi$ pora na prezentacje jednego
Z rozwigzan, ktore mogg poprawic
sytuacje. Wbrew tytutowi, nie chodzi

0 poziom emerytur, ale o unijny produkt
emerytalny, ktorego cechy moga w koncu
przyciggnac Polakdéw do dtugotermino-
wego inwestowania na ztota jesien zycia.

Lekcje o produkcie poprzedzi¢ musi,
niestety, lekcja cierpliwosci. 800 dni
- tyle mineto od opracowania przez
Ministerstwo Finansow projektu polskiej
ustawy o OIPE, czyli Ogolnoeuropejskim
Indywidualnym Produkcie Emerytalnym.
Lada dzien minie tez pierwsza rocznica
terminu, ktére panstwa cztonkowskie mia-
ty na jego wdrozenie. | co? Nadal nic, choc
przedstawiciele resortu co kilka miesiecy
powtarzajg, ze polska wersja PEPP (unijna
nazwa produktu) jest na wyciagniecie reki.
Ostatnio minister Magdalena Rzeczkowska
ztozyta w telewizji Biznes24 obietnice,
ze projekt ustawy pozng wiosng zostanie
przyjety przez Sejm.

Pozostaje trzymac zarowno kciuki,
jak i za stowo. Najwyzszy tez czas na
poznanie nowego produktu, o ktorym
nawet eurosceptycy mowig, jak o pierw-
szej dobrej rzeczy, ktora przyszta na nasz
rynek z Brukseli. Moze ona ozywic polski
rynek produktow emerytalnych i nasili¢
konkurencje na rynku jego dostawcow.
Moze tez pozwoli¢ polskim instytucjom
na odwazniejsze wyjscie z rodzimego
podworka. Ale po kolei.

Wiemy, jak mizerna bedzie w przy-
sztosci stopa zastapienia i narzekamy, ze
Polacy nie inwestuja dtugoterminowo.
Problem ten dotyczy catego Starego
Kontynentu. Europejski Urzad Nadzoru
Ubezpieczen i Pracowniczych Programow

Analiza

Emerytalnych (EIOPA), petnigcy istot-

ng role w rozwoju OIPE, bije na alarm.
Juz w rezolucji z 2016 r. Parlament
Europejski wskazat na potrzebe tworze-
nia warunkow i produktow sprzyjajacych
inwestowaniu, powotujac sie na OIPE.
Szacunki wskazujg, ze prawie 20 proc.
obywateli UE jest zagrozonych ubostwem
lub wykluczeniem spotecznym w star-
szym wieku. Jednoczesnie, dla wielu 0sob
emerytury sg skomplikowane, co sprawia,
ze ludzie niechetnie inwestuja w dtugo-
terminowe produkty oszczednosciowe.
Wyzwaniem jest zatem pokonanie tych
barier oraz pobudzenie rynku i inwesto-
row do dziatania.

Unia dostrzegta, ze spoteczenstwa sie
starzeja, pracownicy sg coraz bardziej
mobilni, pracujg juz nie tylko na etacie,
nie tylko w jednym kraju. Jednoczesnie,
w panstwach cztonkowskich panuje cha-
0s lub brak programow emerytalnych.
Zaczeta wiec wymuszac na rzadach, by
wprowadzity prosty i tani produkt. Ma
by¢ transgraniczny, prosty, przejrzy-
sty, elastyczny w wyptacie i polityce
inwestycyjnej, i dystrybuowany onli-
ne. Oszczedzajacy beda mogli ,zabrac
ze sobg” OIPE, gdy zmienia prace lub
zmienig kraj. Jego dostawcy majg
takze obowigzek oferowania produk-
tu podstawowego z roczng optatg za
zarzadzanie na poziomie maksymalnie 1
proc. Czytelnikom zostawie ocene, czy to
wysoki/niski sufit, zwtaszcza w porow-
naniu z limitem w naszych PPK.

Panstwom cztonkowskim zostawio-
no wybor, jesli chodzi o rozwigzania
podatkowe, sktaniajagce do inwesty-
cji w OIPE. Nie ma co ukrywac, ze to
one w znacznym stopniu przesadzg
0 atrakcyjnosci produktu dla Kowalskich.
Krajowe regulacje przyjeto juz w dzie-
sieciu krajach - ostatnio w Chorwacji,

a wczesniej w Czechach, Danii, Holandii,
Luksemburgu, Malcie, Stowacji, Szwecji,

Unia dostrzegta,
Ze spoteczenstwa
sie starzeja,
pracownicy s3g
coraz bardziej
mobilni, pracuja
juz nie tylko na
etacie, nie tylko
W jednym Kraju

Wtoszech i na Wegrzech (nasz region,

z wyjatkiem Polski, jest w awangardzie).
W kazdym z krajow poziom zachet

i usytuowanie produktu w trzecim filarze
sq odmienne. W niektorych krajach
wtgczono do rozwigzania pracodawcow.
W Polsce (niestety?) nie. Nasza ustawa,
a raczej jej projekt, poszta w innym kie-
runku. Zostata oparta na ustawie o IKE.
W uzasadnieniu czytamy, ze ten produkt
jest bardziej popularny niz IKZE, cho¢
wydaje mi sie, ze przestanki budzetowe
takze mogg tu mie¢ znaczenie. Efekty
podatkowe wida¢ w IKZE od razu, wiec
uszczuplajg budzet panstwa. W IKE dzia-
ta to z opoznieniem.

Dostaniemy nowe narzedzie. Na do-
datek takie, w ktérym sami decydujemy
w co inwestujemy. To pomoze edukacji,
na ktora stale narzekamy. Co wazne, pro-
dukt moze by¢ dostarczany m.in. przez
banki, instytucje kredytowe czy firmy
zarzadzajace aktywami. Dlaczego ma
szanse na sukces, szczegolnie w Polsce?
Wsrod gtownych powodow, dla ktorych
Polacy nie inwestujg na emeryture, jest
brak zaufania do stabilnosci przepisow
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RYSUNEK 1
Kraje UE, ktére przyjety juz OIPE.

Szwecja
Dania
Holandia Czech
zechy
Luksemburg Stowacja
Wegry
Chorwacja
Wtochy
Malta

RYSUNEK 2

Liczba korzystajacych z produktow dtugoterminowego oszczedzania i okres dostepnosci produktow.

0,80 min klientéw

18 lat

Dane: potowa 2022

IKZE PPK OIPE
0,46 min Kklientow 2,37 min klientéw ?
10 lat 3 lata

Biuletyn 28 (marzec) 2023
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Oszczedzajacy
bedq mogli
»,Zabrac ze soba”
OIPE, gdy zmie-
nig prace lub
zmienig Kraj

i lek przed tym, ze ,bedzie jak z OFE".
W przypadku OIPE ,paneuropejskosc”
produktu moze zbudowac do niego zaufa-
nie. Skoro pomyst jest unijny, a pieniadze
moga wedrowac za moim miejscem
pracy, poziom zaufania na pewno bedzie
wiekszy.

Czekamy zatem na produkt z rocznym
l[imitem, jak w IKE (20 805 zt w 2023 1)
i brakiem podatku od dochodow kapitato-
wych. Co istotne, mozna miec¢ OIPE, majac
juz IKE, wiec Kowalski dostaje kolejny
produkt i kolejng zachete do inwestowa-
nia dtugoterminowego. Dzieki transferom
miedzy OIPE a IKE mozliwa stanie sie
prawdziwa konkurencja. Oczywiscie pod
warunkiem, ze polskie instytucje nie zlek-
cewazq tego produktu. Jesli tak zrobia,
luke moze wypetni¢ zagraniczna konku-
rencja. Skoro to produkt ,paneuropejski”
i ponadgraniczny, na polskim rynku moga
pojawic sie jego dostawcy - zagraniczni
ubezpieczyciele, towarzystwa funduszy
czy domy maklerskie, oferujgce Polakom
swoje OIPE. Jestesmy na tyle duzym
rynkiem, ze mozemy przyciagnac zagra-
nicznych graczy, co oczywiscie powinno
wptynac na dalsze poszerzanie wachlarza
dostepnych produktow inwestycyjnych
i zmniejszanie optat.

Dla kogo bedzie OIPE? W skrocie, dla
kazdego, kto nie chce na starosc pole-
gac tylko na panstwowej emeryturze.

Analiza

Uwzgledniajac europejskie i planowane
polskie regulacje, OIPE moze by¢ jednak
szczegolnie interesujgce dla 0sob szu-
kajgcych sposobu na dtugoterminowe
inwestowanie bez koniecznosci ptacenia
podatku od zyskow kapitatowych; tych,
ktorzy maja juz IKE i IKZE, ale szukaja
trzeciego korzystnie opodatkowane-

go produktu; inwestujacych w IKE, ale
niezadowolonych z tego produktu; samo-
zatrudnionych; mtodych ludzi o wysokiej
mobilnosci na europejskim rynku pracy;
przedsiebiorstw miedzynarodowych, kto-
re dzieki OIPE mogg zapewnic¢ wszystkim
swoim europejskim pracownikom jedno
Swiadczenie emerytalne o takich samych
warunkach we wszystkich krajach,

w ktorych prowadza dziatalnos¢; firm
lokalnych, ktore zatrudniaja obywateli
zagranicznych na okreslony czas; firm,
ktore w ramach benefitu pracownicze-
g0 chca zadbac o sytuacje finansowa
swoich pracownikow na emeryturze.

To produkt takze dla tych, ktérzy czujg
sie juz troche zagubieni w polskich produk-
tach emerytalnych. OIPE dotaczy do innych
skratowcow np. IKE. Jego rejestr bedzie
jednak centralny, organizowany przez
EIOPA, ktory ma umozliwic tatwe porowna-
nie produktow. W Polsce o to dos¢ ciezko.
Z wyjatkiem rankingdw PPK, nikt nie jest
w stanie porownac kosztow i wynikow
naszego inwestowania z IKE czy IKZE.

Rejestr EIOPA to jednak dopiero
melodia przysztosci, a na razie widnieje
w nim tylko jedna firma (stowacki Finax).
Rola tej organizacji w catym procesie jest
jednak ogromna. To z nig beda zapew-
ne konsultowac sie lokalni regulatorzy
dopuszczajacy produkty na rynek. To
ona opracowata przejrzyste propozycje
kart produktu. To ona wypracowata takze
stochastyczny model bedacy testem dla
produktu. Jakie sa jego zatozenia?

OIPE moze by¢ oferowane, gdy roéznica
miedzy przewidywang suma sktadek

a przewidywanym kapitatem zgroma-
dzonym na koniec fazy akumulacji, nie
bedzie wyzsza niz 20 proc. w scenariuszu
warunkow skrajnych i mozna wykazac,

ze strategia inwestycyjna i techniki
ograniczania ryzyka pozwalaja z praw-
dopodobienstwem co najmniej 80%
przekroczyc roczng stope inflacji w ciggu
40-letniej fazy akumulacji. W przypadku
podstawowego OIPE dodano kolejny wy-
mog (chyba ze istnieje gwarancja kapitatu,
ale nie jest ona wymagana) - odzyskanie
kapitatu podczas fazy dekumulacji z praw-
dopodobienstwem co najmniej 92,5%. Tak,
to skomplikowane (a miat to by¢ prosty
produkt), ale jest badane na etapie przed
dopuszczeniem produktu na rynek, czyli
dla klienta jest bez znaczenia.

EIOPA zbadata tez zainteresowanie
produktem. Rok temu 21 podmiotow
zgtosito do EIOPA, ze rozwazajg oferowa-
nie OIPE. Podmiotami tymi byty gtéwnie
zarzadzajgce aktywami oraz zaktady
ubezpieczen. Wierze, ze polscy dostawcy
znaczenie podwyzszg te liczby. Najpierw
jednak musimy doczekac sie ustawy.

Przemystaw Barankiewicz
CFA

Panstwom
cztonkowskim
zostawiono wy-
bor, jesli chodzi
0 rozwigzania
podatkowe, skia-
niajace do inwe-
stycji w OIPE
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Raportowanie
niefinansowe spotek
publicznych w UE
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Rozwoj zrownowazony to wyzy-

wanie naszych czasow. Pojecie to
pierwotnie odnosito sie do kwestii
srodowiskowych, obecnie uwzglednia
takze aspekty spoteczne i zarzadcze.

W 2015 roku Organizacja Narodow
Zjednoczonych przygotowata doku-
ment Transforming our world: the 2030
Agenda for Sustainable Development,

w ktorym okreslono 17 celow zrow-
nowazonego rozwoju. Zgodnie z jego
postanowieniami przedsiebiorstwa
powinny publikowa¢ informacje doty-
czace wptywu prowadzonej dziatalnosci
na otoczenie wewnetrzne i zewnetrzne
w trzech obszarach: srodowiskowym
(Environmental - E), spotecznym (Social
- S) i tadu korporacyjnego (Governance
- (). Oznacza to dla wiekszosci firm
koniecznos¢ wprowadzenia istotnych
zmian w dotychczasowym modelu
biznesowym, w tym rezygnacje z maksy-
malizacji zysku jako dominujgcej zasady
prowadzenia biznesu.

O ile na poziomie deklaratywnym nikt
nie ma watpliwosci odnosnie do zasad-
nosci wprowadzenia wymaganych zmian,
o tyle w praktyce przedsiebiorstwa
wcale nie sa do nich entuzjastycznie
nastawione. Wynika to nie tylko z nie-
checi do ujawniania informacji, ktore
dotad byty zastrzezone dla relatywnie
niewielkiego grona odbiorcow, ale takze
z koniecznosci ponoszenia dodatkowych
kosztow wigzacych sie z przygotowywa-
niem raportow ESG. Warto jednoczesnie
dodac, ze zakres i ranga rozwigzan praw-
nych powstajacych w Unii Europejskiej
w odniesieniu do raportowania nie-
finansowego powoduja, Ze kraje UE
moga byc¢ uznane za jedne z najbardziej
zaawansowanych, jesli chodzi o wymiar
regulacyjny dotyczacy raportowania ESG,
w gospodarce Swiatowej.

W Unii Europejskiej obowig-
zek raportowania niefinansowanego

Gtos nauki

pojawit sie w 2014 roku w dyrektywie
dotyczacej sprawozdawczosci nie-
finansowej (Non-Financial Reporting
Directive - NFRD), ktora jednoczesnie
okreslita zasady tego raportowania
przez wybrane spotki. Zgodnie z jej
postanowieniami informacje dotyczace
kwestii srodowiskowych, spraw so-
cjalnych i traktowania pracownikow,
poszanowania praw cztowieka, przeciw-
dziatania korupcji oraz réoznorodnosci
w zarzadach spotek (z uwzglednieniem
wieku, ptci i wyksztatcenia) musza
publikowac tylko duze spotki tzw.
interesu publicznego zatrudniajace
ponad 500 pracownikow, ktore zostaty
zobligowane do przekazania pierw-
szych raportow w 2018 roku. Wymogi
dotyczace standardéw raportowania za-
warte w dyrektywie okazaty sie na tyle
nieprecyzyjne, ze Komisja Europejska
opublikowata dwa komunikaty (2017,
2019) zawierajgce uzupetniajgce wy-
tyczne. Miaty one jednak charakter
niewigzacy, zatem nie tworzyty norm
i standardow sprawozdawczosci niefi-
nansowej, czyli przedsiebiorstwa nie
miaty obowigzku sie do nich stosowac.
W grudniu 2019 r. Unia Europejska
przedstawita European Green Deal, czyli
strategie dziatania na rzecz uczynienia
z Europy kontynentu neutralnego dla
klimatu do 2050 roku. Dostosowanie
funkcjonowania unijnych przedsie-
biorstw w obszarze ESG stato sie jednym
z kluczowych elementéw tej strategii
- zgodnie z szacunkami obecnie jedynie
20% duzych przedsiebiorstw stosuje ja-
kiekolwiek standardy sprawozdawczosci
w tym zakresie. Poniewaz obowigzujace
regulacje nie wprowadzity standardow
porzadkujacych zasady sprawozdaw-
czosci niefinansowej, konieczne stato sie
rozpoczecie prac nad kolejng dyrektywa.
Ostatecznie, po wielu miesigcach
prac, w grudniu 2022 roku uchwalona

Oznacza to

dla wiekszosci
firm Konie-
cznosS¢ wprowa-
dzenia istotnych
zmian w dotych-
czasowym
modelu
bizhesowym,

w tym rezygna-
cje Z maksy-
malizacji zysku
jako dominu-
jacej zasady
prowadzenia
biznesu

zostata dyrektywa w zakresie sprawoz-
dawczosci zréwnowazonego rozwoju
przedsiebiorstw (Corporate Sustainability
Reporting Directive - CSRD), ktdra
weszta w zycie w styczniu 2023 roku.
Dyrektywa obejmie swym zasiegiem
spotki notowane na rynkach regulowa-
nych (ok. 49 000 spotek), z wyjgtkiem
mikroprzedsiebiorstw. Przedsiebiorstwa,
ktore obecnie sg zobligowane do
przygotowywania raportéw niefinan-
sowych na mocy NFRD, bedg musiaty
stosowac jej postanowienia od stycznia
2024 roku (i publikowac¢ sprawozdania



od 2025 roku), przedsiebiorstwa (no-
towane i nienotowane na rynkach
gietdowych) zatrudniajace powyzej 250
0s6b lub/i majace 40 min euro przy-
chodow netto lub/i aktywa o wartosci
20 min euro - od stycznia 2025 roku

ZakKres i ranga
rozwigzan praw-
nych powsta-
jacych w Unii
Europejskiej

W odniesieniu
do raportowania
niefinansowego
powoduja, ze
kraje UE moga
by¢ uzhane za
jedne z najbar-
dziej zaawan-
sowanych, jesli
chodzi o wymiar
regulacyjny
dotyczacy ra-
portowania ESG,
W gospodarce
Swiatowej

(sprawozdania od 2026 roku), pozo-
state przedsiebiorstwa notowane na
rynkach gietdowych - od stycznia

2026 roku (sprawozdania od 2027
roku). Na mocy postanowien nowej
dyrektywy wszystkie podmioty beda
zobowigzane do stosowania unijnych
standardow sprawozdawczosci w zakre-
sie zrownowazonego rozwoju (European
Sustainability Reporting Standards -
ESRS), zniknie wiec obecna dowolnos¢

w stosowaniu regut i norm raportowania.

Warto zauwazy¢, ze jesteSmy wtasnie
w okresie przejsciowym - pomimo, ze
jest juz nowa dyrektywa, raportowanie
niefinansowe w Unii Europejskiej nie
podlega jeszcze standaryzacji, a przed-
siebiorstwa sporzadzaja rozne raporty:
zréownowazone, CSR, spoteczne, srodo-
wiskowe, zintegrowane, itd., korzystajac
z zalecen wypracowanych przez rézne
instytucje (np. OECD, GRI, UNGC, IFAC,
czy VRF). Ocena jakosci dotychczaso-
wego raportowania danych z obszaru
ESG przez spotki publiczne pochodzace
z krajow UE, wobec ktorych oczekiwanie
spoteczne w zakresie przejrzystosci sg
najwieksze, nie napawa optymizmem
i Uzasadnia koniecznos$¢ zaostrzenia
regulacji w tym zakresie. Wykorzystujac
bazy danych jednego z kluczowych glo-
balnych dostawcow danych (Refinitiv),
mozna wskazac¢ na kraje cztonkowskie
UE (Chorwacje, Estonie, Litwe, totwe
i Malte), w ktorych spotki publiczne nie
dostarczajg od dwudziestu lat (2002~
2021) zadnych danych z obszaru ESG
(por. TABELA 1). Niska jakos¢ raportowa-
nia danych niefinansowych wystepuje
takze na gietdach w Butgarii, Stowenii,
na Stowacji badz Cyprze, na ktorych
wskazniki ESG dostepne sa raptem dla
kilku spotek.

Obecnie za wzdr do nasladowania
w zakresie jakosci raportowania ESG
moze by¢ uznana Austria, gdyz sposrod

14

W grudniu 2019.
Unia Europejska
przedstawita
European Green
Deal, czyli strate-
gie dziatania na
rzecz uczynienia
Z Europy konty-
nentu neutralne-
go dla klimatu do
2050 roku

1641 spotek notowanych na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Wiedniu,
ponad 90% dostarczato informacje
niezbedne do oszacowania wskaznikow
ESG przez minimum rok badz trzy lata,
a ponad 37% raportowato te dane suk-
cesywnie przez dwadziescia lat. Oprocz
Austrii, do grupy trzech liderow rapor-
towania ESG zaliczy¢ mozna Czechy,
Irlandie i Wtochy, w ktérych spofki
publiczne cechowata ponadprzecietna
jakosc¢ raportowania danych niefinanso-
wych w kazdym z badanych okreséw.
Warto takze spojrze¢ na najwiekszy, pod
wzgledem liczby spotek, rynek gietdowy
UE, czyli Gietde Papierow Wartosciowych
we Frankfurcie nad Menem. W kategorii
raportowania wskaznikow ESG przez
minimum rok, odsetek spotek wyniost
ponad 55%, a w kategorii dostepnosci da-
nych za minimum trzy lata - blisko 50%.
W odniesieniu do raportowania wskaz-
nikéw ESG przez min. 10, 15 i 20 lat, za

Biuletyn 28 (marzec) 2023
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Na mocy
postanowien
nowej dyrekty-
wy wszystKie
podmioty bedq
zobowigzane
do stosowania
unijnych stan-
dardow spra-
wozdawczosci
W zakresie
Zrownowazo-
nego rozwoju

swoisty benchmark mozna uznac rynki
gietdowe Belgii, Holandii, czy Wegier.
Wymienione powyzej kraje zostaty
takze wysoko ocenione w raporcie przy-
gotowywanym cyklicznie przez KPMG,
dotyczacym raportowania zrownowazo-
nego rozwoju W grupie 100 najwiekszych
przedsiebiorstw (z uwagi na kapitaliza-
cje rynkowg, tzw. N100) oraz w grupie
tworzonej przez 250 najwiekszych
przedsiebiorstw w gospodarce $wiato-
wej (wybranych na podstawie rankingu
Fortune Global 500, tzw. G250). Zgodnie
Z jego najnowsza edycjg z 2022 roku,
zatytutowana ,Big shifts, small steps.
Survey of sustainability reporting 2022",
w ktérej badaniem objeto 58 krajow
Z catego swiata, przyktadowe wskazniki
jakosci raportowania niefinansowego
wyniosty odpowiednio: dla Niemiec

Gtos nauki

100%, Irlandii 95%, Wtoch 94%, Holandii
90%, Belgii 84%, Czech 74% oraz Austrii
72% (por. RYSUNEK 1).

Reasumujac, uptyw czasu nie zmienit
utrzymujacej sie, wyraznej przewagi
w zakresie jakosci raportowania infor-
macji niefinansowych w tzw. ,starych”
panstwach cztonkowskich UE (UE-14,
ktore przystgpity do Wspolnoty przed
2004 r) nad tzw. ,nowymi” panstwami
cztonkowskimi UE (UE-13, ktore przy-
stapity w 2004 r. i pdzniej). Przyjecie
wymogu publikacji sprawozdan nie-
finansowych dopiero od 2018 roku
moze by¢ uznane za jedng z przy-
czyn tej sytuacji, nie wyjasnia jednak
powszechnego braku sprawozdan
w przypadku zdecydowanej wiekszosci
spotek notowanych na gietdach nowych
krajow cztonkowskich. Ta ,luka jakosci
raportowania” wynika zapewne z faktu,
ze stabiej rozwiniete kraje UE (w tym
Polska), z uwagi na faktyczng nieobli-
gatoryjnos¢ raportowania wynikajaca
z braku sankgji, zapewne wolniej dosto-
sowujg sie do procedur i standardow.
Obecny zarowno w miedzynarodowych,
jak i unijnych regulacjach czy kodek-
sach dobrych praktyk brak precyzji
wymogow powoduje réwniez, ze czes¢
przedsiebiorstw miata i nadal ma
problem z wyborem istotnych informa-
cji niefinansowych. | last but not least

- pozyskiwanie i raportowanie dodatko-

wych danych absorbuje nie tylko czas,
ale takze $rodki finansowe. Niektérych
przedsiebiorstw zwyczajnie na to nie
sta¢, tym bardziej, ze czes¢ z nich
nadal boryka sie z nastepstwami dwoch
kryzysow - pandemicznego i spowo-
dowanego wojng ukrainsko-rosyjska.
Czas pokaze, czy regulacje CSRD stang
sie przetomowe dla jakosci sprawoz-
dawczosci niefinansowej w krajach UE,
doswiadczenia z implementacjg posta-
nowien dyrektyw w innych obszarach

wskazujg, ze implementacja ta moze
by¢ niepetna lub/i nieterminowa.

Z wstepng ocena skutecznosci nowych
rozwigzan trzeba zatem poczekac co
najmniej do 2025 roku.

dr hab. Matgorzata Janicka, prof. Ut
dr hab. Artur Sajndg, prof. Ut
Katedra Finansow i Inwestycji
Miedzynarodowych

Uniwersytet £odzki

Ocena jakosci
dotychczaso-
wego raporto-
wahnia danych
Z obszaru ESG
przez spotKi
publiczne
pochodzace

Z krajéw UE
[...] nie napawa
optymizmem

I Uzasadnia
koniecznos¢
zaostrzenia
regulacji w tym
zakKresie
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TABELA 1
Raportowanie wskaznikow ESG spotek publicznych w krajach cztonkowskich UE (lata 2002-2021).
Opracowanie na podstawie bazy danych Refinitiu.

cz’ro:kzzjviskie proba Dane ESQ w kto- Da_ne.ESGA dla Da_ne.ESC{ dla Da_ne 'ESGAdIa Dahe _ESG.dIa Dane ESG dla
UE rymkolwiek roku 3 i wiecej lat 5 i wiecej lat 10 i wiecej lat 15 i wiecej lat 20 lat
Liczba spotek Udziat Lic;ba Udziat Lic;ba Udziat Li(:;ba Udziat Ligzba Udziat Lic;ba Udziat
(W %) spotek | (w %) spotek | (w %) spotek | (w %) spotek | (w %) spotek | (w %)

Austria 1641 1559 95,0 1521 92,7 1337 81,5 1101 67,1 925 56,4 521 31,7
Belgia 344 154 44,8 148 43,0 108 31,4 98 28,5 90 26,2 62 18,0
Butgaria 212 1 0,5 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Chorwacja 74 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Cypr 96 1 1,0 1 1,0 1 1,0 1 1,0 0 0,0 0 0,0
Czechy 56 34 60,7 33 58,9 29 51,8 27 48,2 21 37,5 14 25,0
Dania 354 152 42,9 114 32,2 78 22,0 64 18,1 60 16,9 32 9,0
Estonia 50 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Finlandia 390 176 45,1 102 26,2 70 179 62 159 58 14,9 32 8,2
Francja 1320 440 333| 336 255| 244 185 192 145| 168 127 96 7,3
Crecja 158 29 18,4 28 17,7 20 12,7 16 10,1 16 10,1 5 3,2
Hiszpania 589 227 38,5 222 37,7 150 25,5 126 21,4 102 17,3 48 8,1
Holandia 282 130 46,1 120 426 84 29,8 66 23,4 54 19,1 30 10,6
Irlandia 76 46 60,5 40 52,6 28 36,8 24 31,6 20 26,3 8 10,5
Litwa 56 a 0,0 a 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Luksemburg 26 10 38,5 9 34,6 9 34,6 7 26,9 3 11,5 1 3,8
totwa 23 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Malta 33 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Niemcy 11724 6467 55,2 5553 47,4 4490 38,3 2522 215 1640 14,0 579 49
Polska 606 53 8,7 50 8,3 40 6,6 33 54 8 1,3 4 0,7
Portugalia 83 36 43,4 34 41,0 22 26,5 16 19,3 16 19,3 4 4.8
Rumunia 411 50 12,2 34 83 34 83 30 7.3 30 7.3 24 58
Stowacja 14 3 21,4 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Stowenia 104 7 6,7 2 19 1 1,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Szwecja 1986 954 48,0 568 28,6 256 129 192 9,7 178 9,0 96 4.8
Wegry 123 58 47,2 56 455 54 43,9 52 42,3 44 35,8 37 30,1
Wtochy 609 324 53,2 275 45,2 225 36,9 199 32,7 178 29,2 126 20,7
Razem 21440 | 10911 50,9 9246 43,1 7280 34,0 4828 22,5 3611 16,8 1719 8,0

Biuletyn 28 (marzec) 2023
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RYSUNEK 1
Wskazniki raportowania zrownowazonego rozwoju w wybranych krajach cztonkowskich UE wedtug KPMG (2022 r.).
Opracowanie na podstawie raportu KPMG ,Big shifts, small steps. Survey of sustainability reporting 2022".

Austria 72%
Belgia 84%
Cypr 36%
Czechy 74%
Finlandia 94%
Francja 95%
Grecja 66%

Hiszpania 95%

Holandia 90%

Irlandia 95%

Luksemburg 69%

Niemcy 100%

(]
N
B

Polska

Portugalia 85%

Rumunia 74%
Stowacja 81%
Szwecja 98%
Wegry 79%
Wtochy 94%

Gtos nauki






19

Podejmowanie decyzji oszczednoscio-
wych i inwestycyjnych dotyczacych
wykorzystania prywatnych srodkow fi-
nansowych, jest zdaniem 86% dorostych
Polakéw co najmniej trudne. Trudnosc
ta zdaje sie wynikac¢ przede wszyst-
kim z trzech podstawowych kwestii:
poczucia braku wiedzy i kompetencji,
niepokoju 0 wtasne finanse oraz postaw
i przekonan, ktore blokuja racjonalne
podejmowanie decyzji.

Tylko co trzeci dorosty Polak ocenia
pozytywnie swojg wiedze z zakresu eko-
nomii i finansow, a niemal 20% ocenia ja
jednoznacznie negatywnie. Jednoczesnie
wiele przeprowadzonych przeze mnie
badan pokazato, ze obiektywna wiedza
dorostych Polakow dotyczaca zagad-
nien ekonomicznych (np. inflacja i stopy
procentowe), zwigzanych z odktadaniem
srodkow na emeryture (np. PPK, IKE,
IKZE) czy inwestycji na rynku kapitato-
wym (np. fundusze inwestycyjne, w tym
takze ETFy, akcje) jest bardzo powierz-
chowna, a przy tym nierzadko btedna.

Co trzeci doro-

sty Polak ocenia

pozytywnie
SWojq wiedze
Z zakresu eko-
nomii i finan-
sOw, a hiemal
20% ocenia ja
jednoznacznie
negatywnie

Badania

Z drugiej strony, co pigty Polak
ocenia dzi$ negatywnie swojg sytuacje
finansowa, a co czwarty spodziewa
sie, ze ulegnie ona pogorszeniu w 2023
roku. Jedynie 53% Polakow jest pew-
nych utrzymania swojego zatrudnienia
w przysztosci, a tylko 40% Polakow
w przypadku utraty dochodu byto-
by w stanie utrzymac sie ze swoich
0szczednosci wiecej niz trzy miesia-
ce. Polacy charakteryzujg sie rowniez
pesymizmem w kontekscie przysztosci
gospodarczej kraju i Europy, a 80 %
dorostych Polakow oczekuje, ze w ciggu
najblizszego roku inflacja w Polsce
w najlepszym przypadku nie ulegnie
zmianie, a najprawdopodobniej wzro-
Snie. Te trzy kwestie w duzej mierze
mogg byc¢ przyczyna tego, ze niemal
potowa polskich dorostych nie czuje
sie dzi$ bezpiecznie finansowo. Nie
powinno wiec dziwi¢, ze Polacy niepo-
koja sie 0 swoja przysztos¢ finansowa,
a obawe przed strata chocby czesci
0szczednosci, wskazujg jako jeden
z gtownych powodow nieinwestowania
swoich srodkow.

Trzecig grupa czynnikow blokujacych
sktonnos¢ do inwestowania sg niewspie-
rajace przekonania i postawy Polakow.
Badania, ktore przeprowadzitam w ciggu
ostatnich 12 miesiecy pokazaty, ze Polacy
postrzegaja inwestowanie na gietdzie
jako zabawe dla bogaczy i sa przeko-
nani, ze tylko naprawde zamozni moga
zyskac na inwestycjach. Co za tym idzie,
zdaniem Polakéw tylko duze pieniadze
warto inwestowac, a takich wiekszosc
z nich nie posiada. W konsekwencji
osoby, ktore majg potencjat inwestycyj-
ny rezygnujg z mozliwosci pomnazania
kapitatu. W parze z przekonaniem o ko-
niecznosci inwestowania duzych kwot
idzie zatozenie, ze inwestowanie ma sens
jesli inwestor ma wiele lat do emerytu-
ry. Wielu Polakow argumentuje swojg

Niemal poto-
wa polskich
dorostych nie
czuje sie dzis
bezpiecznie
finansowo

biernosc¢ finansowa tym, ze jest na nig juz
za pozno, mimo iz obiektywnie pienia-
dze miatyby szanse wypracowac jeszcze
odczuwalny zysk zanim ich posiadacz
przejdzie na emeryture, gdyby tylko
zainwestowac je w odpowiednio dobrany
instrument finansowy. Ponadto wsrod
przekonan Polakéw wybrzmiewa réwniez
to, ze wszystkie inwestycje sg obarczone
duzym ryzykiem straty, a przedstawiciele
instytucji finansowych sa skoncentrowani
tylko na tym, by zdoby¢ jak najwieksze
prowizje. Wreszcie takze nastroje poli-
tyczne znajduja swoje odzwierciedlenie
w postawach i przekonaniach Polakéw

i ich niecheci do inwestowania.

Widac wiec wyraznie, ze znakomita
wiekszos¢ Polakéw potrzebuje dodat-
kowego bodzca, ktory sktonitby ich do
inwestowania. Zwykle przyjmuje on
postac¢ wspierajagcego komunikatu formu-
towanego przez innych ludzi.

Polacy uwazajg, ze sukces w inwe-
stowaniu zalezy w najwiekszym stopniu
od wiedzy i umiejetnosci inwestora,
czemu przypisujg 71% sukcesu. Pozostate
czynniki to tut szczescia i czynniki
zewnetrzne (np. sytuacja gospodarcza
w kraju i na $wiecie). Jednoczesnie
zarowno subiektywnie i obiektywnie
oceniana wiedza Polakéw nie jest satys-
fakcjonujaca. Skad zatem Polacy czerpig
informacje jak oszczedzac i inwestowac?
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RYSUNEK 1

Zrodta informacji o oszczedzaniu i inwestowaniu, z ktérych korzystajg Polacy.

|

nie kieruje sie wiedza
fachowa, tylko wtasna
intuicja

2sh

czerpie ze swoich
doswiadczen na tym polu

» v

1% 5%

bazuje na moim
wyksztatceniu w tym
zakresie (np: ze studiow)

z blogow dotycza-
cych oszczedzania/
inwestowania

Zrodto: Sekscinska dla Fundacji Think!, 2022

N

23% 22%

od znajomych \ rodziny od pracownikow

instytucji finansowych

5% 5%

z reklam w Internecie/
prasie/ radiu

z programow\audycji\
artykutéw na temat
oszczedzania w prasie

»

21% 14%

z materiatow infor-
macyjnych instytucji

z programow\audycji\
artykutéw na temat

finansowych 0szczedzania\inwestowa-
nia w Internecie
4% 3%

z programow\audycji\
artykutéow na temat
0szczedzania w TV

z programow\audycji\
artykutéw na temat
oszczedzania w radiu

Badania, ktore przeprowadzitam jesienia
2022 r. pokazaty, ze najczesciej zrodtem
wiedzy s3 wtasne doswiadczenia i intu-
icja, co czyni catg sytuacje zamknietym
kregiem (RYSUNEK 1). Mniej wiecej co
pigty Polak szuka dodatkowej wiedzy

U znajomych i rodziny, u pracownikow
instytucji finansowych i w materiatach
informacyjnych instytucji finansowych.
15% Polakow szuka dodatkowej wiedzy
w zasobach Internetu, ktére wskazywane
sq zdecydowanie czesciej, niz zasoby
radiowe czy prasowe. Co ciekawe, blogi
dotyczace oszczedzania i inwestowania
cieszyty sie zainteresowaniem tylko 5%
Polakow. Na przestrzeni ostatnich 15

lat rola wtasnej intuicji i doswiadczenia
wyraznie sie zmieniata. Obserwowalismy
trend spadkowy do 2015-2016 roku, po
ktorym rola tego zrédta zaczeta rosnac.
Okres pandemii przyniost gwattowny
wzrost znaczenia wtasnych doswiadczen
i intuicji podnoszac odsetek 0sob wska-
zujacych je jako jedno z gtéwnych zrodet
swojej wiedzy z 28% na 55%. Okres

pandemii podniost takze role pracowni-
kow instytucji finansowych i materiatow
przygotowywanych przez te instytucje
z 23% przed pandemia do 43% Polakow
wskazujgcych to zrodto w 2022 r. To
bardzo wysoki wynik, ktory na zblizo-
nym poziomie byt obserwowany tylko
w latach 2014 i 2016 (RYSUNEK 2).
Niezaleznie od tego, skad Polacy na
co dzien czerpia informacje dotyczace
0szczedzania i inwestowania, w momen-
cie podejmowania decyzji dotyczacej
wyKkorzystania wtasnych srodkow finan-
sowych, wiekszos¢ poszukuje wsparcia
wsrod innych osob. Seria moich zeszto-
rocznych badan pokazata, ze opinia
innych jest kluczowa m.in: dla oceny PPK
(52% Polakow), dla oceny atrakcyjnosci
ofert inwestycyjnych (60% Polakow),
oraz generalnie podczas podejmowania
wyboréw finansowych (59% Polakdw).
Przy czym ci najbardziej wptywowi ,inni
ludzie” sg najbardziej podobni do decy-
denta, do tego kim jest, albo kim moze
sie stac. Tak wiec Polacy bardziej licza sie

Z 0pinig osoby o podobnym statusie ma-
terialnym, zblizonej wiekiem i sytuacja
zyciowa, ktdra ma na koncie pierwsze
inwestycyjne sukcesy, niz ze zdaniem
znanego i bogatego inwestora, blogera,
celebryty, ktorego styl zycia odbiega od
ich wtasnego (RYSUNEK 3).

W latach 2008-2022 wyraznie
zmieniato sie zaufanie Polakéw do
innych 0sob w kwestiach zwigzanych
Z 0szczedzaniem i inwestowaniem. Okres
pandemii (2019-2022) przyniost istotny
wzrost liczby 0séb polegajacych przede
wszystkim na wtasnej opinii - az do 61%
i wzrost odsetka Polakow, ktorzy w tych
kwestiach najbardziej ufaja pracow-
nikom instytucji finansowych (do 17%,
RYSUNEK 4). Ponadto najnowsze badania,
ktore przeprowadzitam w lutym 2023 r.
pokazaty, ze dzi$ w najwiekszym stopniu
Polacy ufajg swojej wtasnej opinii (73%)
i opinii znajomych i rodziny (64%).
Zaufanie do doradcow finansowych jest
potowiczne, a pracownikom bankaw i in-
stytucji finansowych Polacy ufaja w 44%.

Biuletyn 28 (marzec) 2023
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RYSUNEK 2

Zmiana zrodet informacji o oszczedzaniu i inwestowaniu w latach 2008-2022, z ktérych korzystaja Polacy.

60%

Zrédto: Sekscinska dla Fundacji Think!, 2022
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Warto zauwazyc, ze Polacy nie darza
szczegolnym zaufaniem dziennikarzy, co
0znacza, ze najbardziej dominujacy kanat
przekazywania informacji dotyczacych
kwestii finansowych moze nie przektadac
sie znaczaco na przekonania i dalej na
zachowania finansowe Polakdw. Mimo
rosngcego trendu czytania blogow finan-
sowych, okazuje sie, ze zaufanie Polakow
do tresci przekazywanych przez ich
autorow nie jest imponujgce i szacowane
jest srednio na 29%, co oznacza, ze Polacy
czesto nie traktujg ,na serio” wiedzy
zdobywanej w ten sposob.

Najmniej zaufania Polacy majg do
politykéw, co w znaczacy sposob odbijac
sie moze na ich poczuciu bezpieczen-
stwa finansowego. Sytuacja finansowa
gospodarstw domowych w duzej mierze
zalezy bowiem wtasnie od decyzji po-
dejmowanych przez politykow zaréwno
wyzszego jak i nizszego szczebla. Warto
tez zwroci¢ uwage, ze w przypadku
politykow i blogerow zroznicowanie
poziomu zaufania wsrod Polakéw byto

Badania

najwieksze. Oznacza to, ze w przypad-
ku tych dwoch grup, duzo bardziej niz
w przypadku pozostatych, mozemy
spodziewac sie zréznicowanego, w tym
bardzo skrajnego poziomu zaufania

ze strony Polakow. Inaczej moéwigc np.
w przypadku zaufania do wtasnej opinii
zaufanie Polakow wahato sie miedzy 66
a 80 %, zas na przyktad w przypadku
politykow miedzy 0% a 40%.

Wydaje sie wiec, ze jestesmy w pew-
nym pacie. Z jednej strony podejmowanie
decyzji inwestycyjnych przez Polakow
jest hamowane przez ich poczucie braku
wiedzy i kompetencji, niesprzyjajace
przekonania i postawy oraz niepokoj
o finanse, z drugiej zas strony Polacy
w sytuacji wyboru w najwiekszym
stopniu opieraja sie na wtasnej opi-
nii, intuicji i swoich dotychczasowych
doswiadczeniach. Bazujac jednak na
charakterystyce ,innych ludzi”, ktorym
Polacy ufaja najbardziej, warto zastano-
wic¢ sie nad rolg ambasadorow madrego
inwestowania wsrod ludzi podobnych do

Polacy bardziej
liczg sie z opiniqg
0soby o podob-
nym statusie
materialnym,
zblizonej wie-
kiem i sytuacjq
Zyciowq

statystycznych Polakow, ktorzy mogli-
by stac sie dla nich inspiracja. Nie jest
wykluczone, ze zostali by oni wtaczeni

W grupe znajomi i rodzina, cieszacg sie
dzis relatywnie duzym zaufaniem.

dr Katarzyna Sekscinska
Wydziat Psychologii Uniwersytetu
Warszawskiego
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RYSUNEK 3
Komu najbardziej ufa Pan(i) w kwestiach zwigzanych z oszczedzaniem i inwestowaniem?
Zrédto: Sekscinska dla Fundacji Think!, 2022
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RYSUNEK 4
W jakim stopniu Pan(i) ufa opinii ponizszych osob, w kwestii inwestowania?
Zrodfo: Sekscinska, 2023

Twoja wtasna opinia ~ 73%

Znajomi, rodzina  64%

Doradcy finansowi  49%

Pracownicy instytucji finansowych (np. bankow)  44%
Dziennikarze (telewizyjni, radiowi, prasowi)  33%

Blogerzy finansowi  29%

Politycy  20%

Zrodta:

Sekscinska, 2022 dla Fundacji Think! i Fundacji Citi Handlowy - raport: https://rozwijamy.edu.pl/images/raporty/
Raport_2022_Postawy_Polakow_wobec_finansow.pdf

Sekscinska, 2022 dla Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych - PPK oczami Polakow, raport: https://igte.pl/
wp-content/uploads/2022/11/Ekspertyzy-IGTE-7_2022.pdf

Sekscinska, 2023 - Inwestycje oczami Polakow, materiaty szkoleniowe z ,Poznaj blizej GPW, szkolenie gietdowe”.

Biuletyn 28 (marzec) 2023
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Zabezpieczenie emerytalne zwigzane
jest z podejmowaniem trzech istotnie
odmiennych rodzajow decyzji, ktorych
zakres jest zroznicowany w zaleznosci
od $rodowiska ekonomicznego (a wiec
rezimu polityki spotecznej, stopnia swo-
body decyzyjnej, Swiadczen z systemu
bazowego, istniejagcego zaangazowania
pozostatych podmiotow ekonomicznych
W zapewnienie zabezpieczenia finanso-
wego na okres emerytalny), w jakim sg
podejmowane. Decyzje te to:

e 0szczedzanie (ang. saving),

e inwestowanie (ang. investing),

e przejscie na emeryture (ang. retiring).

Podejmowanie tego rodzaju decyzji
budzi watpliwosci dotyczace mechani-
zmow i jakosci podejmowanych decyzji,
a zwtaszcza koniecznos¢ odpowiedzi na
pytanie, czy postepowanie uczestnikow
systemu emerytalnego jest racjonalne.
Zgodnie z zatozeniami ekonomii

Ludzie [...] pod-
legajq licznym
mechanizmom
behawioral-
nym, poniewaz
majg ograni-
czong zdolnos¢
przetwarzania
informacji

I kontroli
zachowan

neoklasycznej, jednostki sa racjonalne,
ich wybory dazg do maksymalizacji
uzytecznosci, a ich przekonania sa
state i zorientowane na przysztosc.
Neoklasyczne modele upraszczajg ludz-
Kie zachowania. Wydaje sie, ze redukuja
je do dziatania medrcow o chtodnych po-
gladach i pozbawionych emocji, ktorzy
maja dostep do wszystkich istotnych
informacji, ktorzy prawidtowo uwzgled-
niajg wszystkie zmienne, oceniaja
prawdopodobienstwo ich wystgpienia
oraz odpowiednio oszacowujg ich wagi'.

W rozwazaniach ekonomii behawio-
ralnej uzywa sie natomiast okreslenia
.przewidywalnie nieracjonalny”. Pojecie
to jest wazne, poniewaz stosowanie
rozmaitych heurystyk (skrotow myslo-
wych) bardzo pomaga i niezwykle czesto
jest skuteczne w dziataniu. Niemniej
jednak, niekiedy to zawodzi i w sposob
dos¢ przewidywalny odbiega od zatozen
racjonalnosci.

Ludzie majg na ogot dobre inten-
cje, jednak, stosujg szereg heurystyk
i podlegaja licznym mechanizmom
behawioralnym, poniewaz maja ograni-
czong zdolnos¢ przetwarzania informacji
i kontroli zachowan. Wynika z tego
potrzeba jasnego oddzielania interwencji
(metod, narzedzi) od ograniczen i proce-
sow poznawczych i wolicjonalnych, ktore
stanowia podstawe obserwowanych
odstepstw od petnej racjonalnosci zakta-
danej w ekonomii neoklasycznej2.

Podstawowa przestanka przemawiaja-
cq za istotnoscia metod behawioralnych
jest to, ze na podejmowane decyzje
wptywa architektura wyboru, to znaczy
nie tylko problem ,co” wybieramy, ale
tez problem ,jak” wybieramy. Wazne jest
wiec rozroznienie wystepujace pomiedzy
technikami (metodami) interwencyjny-
mi, czyli czescig preskryptywng oraz
procesami poznawczymi, czyli czescia
eksplanacyjna.
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Podstawowaq
przestanka
przemawiajaca
Za istotnoscia
metod beha-
wioralnych
jest to, ze na
podejmowane
decyzje wpty-
wa architek-
tura wyboru,
to znaczy nie
tvlko problem
,CO” Wybie-
ramy, ale tez
problem ,jak”
wybieramy

Choc ludzkie procesy poznawcze
sg w gtownej mierze takie same na
catym swiecie, to decyzje emerytal-
ne nie sg podejmowane w ,prozni”s.
Jezeli przyjmiemy istnienie ograniczen
poznawczych ludzi, wtedy interwencje
wymagane dla uproszczenia wyboru
prawdopodobnie beda specyficzne dla
istniejgcego systemu emerytalnego oraz
otaczajgcego go Srodowiska i uwarun-
kowan ekonomiczno-spotecznych#. Do
najistotniejszych czynnikow klasycznych,
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wydaje sie zaliczac¢ rezim realizowanej
polityki spotecznej, konstrukcje sys-
temu emerytalnego, poziom dochodu
rozporzadzalnego (ogolniej - zamoznos¢
spoteczenstwa), role pracodawcow oraz
zaangazowanie podmiotow prywat-
nych w organizacje zabezpieczenia
emerytalnego.

Tak przedstawiony problem badaw-
czy poprowadzit do sformutowania celu
naukowego rozprawy doktorskiej. Celem
rozprawy doktorskiej byto ,wskazanie
i ocena skutecznosci zastosowania metod
behawioralnych do réznorodnych zmian,
jakie przeprowadzane sg w systemach
zabezpieczenia emerytalnego na sSwiecie”.

Zaktadano przy tym, ze wyniki badan
beda mogty by¢ wykorzystane jako
podstawa ewentualnego usprawnienia
rozwigzan o charakterze behawioralnym
w systemie zabezpieczenia emerytalne-
go w Polsce. Przyjeto nastepujaca teze:
LZmiany systemow zabezpieczenia eme-
rytalnego daza do indywidualizacji, co
powoduje zwiekszong odpowiedzialnos¢
przysztych emerytow za podejmowane
decyzje. Podejmowanie decyzji wigze sie
z koniecznoscig uwzgledniania w coraz
wiekszym zakresie aspektow behawio-
ralnych (ustalen ekonomii behawioralnej
i finansow behawioralnych) w konstru-
owaniu systemow emerytalnych, w celu
wiekszej racjonalizacji decyzji podej-
mowanych przez uczestnikdéw systemu”.
W celu weryfikacji tezy postuzono sie
matryca logiczng (Tabela 1).

W rozprawie wykorzystano przede
wszystkim jakosciowe metody badaw-
cze. Przeprowadzone rozlegte studia
z zakresu literatury przedmiotu, poparte
analizg statystyczng danych wtornych.
Jednakze podstawowa metodg badawcza
wykorzystang w rozprawie jest metoda
studium przypadku. Badania studium
przypadku polegajg na ,prowadzeniu
empirycznego badania wspotczesnego

Ekspertyza

zjawiska, w jego naturalnym kontekscie,
przy uzyciu wielu zrédet dowodow".

R. Stake definiuje studium przypadku
jako ,badanie dotyczace wyjatkowosci

i ztozonosci pewnego zjawiska, zmie-
rzajacego do zrozumienia dziatania
tego zjawiska, w zaleznosci od waznych
okolicznosci™.

Istniejg oczywiscie pewne wady
badania studium przypadku. Najbardziej
rozpowszechnione uwagi krytyczne
dotycza kwestii trafnosci i rzetelno-

Sci. Wada wielu studiow przypadku

jest to, ze oferujg one subiektywng
interpretacje. Wada tej metody jest
problem uogolnienia teoretycznego
wktadu w wiedze. Studia przypadkow
mogga podlegac stronniczosci badaczy;
mogg byc subiektywne, interpretacyjne.
Jednakze wazng zaleta metody studium
przypadku jest to, ze pozwala ona na
dogtebne udokumentowanie zagadnie-
nia. Udokumentowanie takie moze miec
charakter eksploracyjny, dokumentalny,
eksplanacyjny - lub byc¢ ich mieszanka.
Metoda studium przypadku pozwala
zatem dac¢ dos¢ kompleksowy obraz
danego zjawiska’.

Poddano analizie spoteczno-ekono-
miczne uwarunkowania wprowadzenia
nowego systemu emerytalnego oraz
dokonywanych w nim zmian. Z tej
perspektywy omowione zostaty dotych-
czasowe i biezace zastosowania metod
behawioralnych w Nowej Zelandii,
Wielkiej Brytanii, Turcji i we Wtoszech
oraz w Polsce.

Przeprowadzone studia przypad-
kow pozwalaja stwierdzi¢, ze nie ma
uniwersalnych sposobow podejscia do
zastosowania metod behawioralnych
w systemach zabezpieczenia emery-
talnego. To stwierdzenie wydaje sie
wyjatkowo istotne z punktu widzenia
przenoszenia doswiadczen do systemu
zabezpieczenia emerytalnego w Polsce.

Wdrazanie
reform w Wiel-
kiej Brytanii

I Nowej Ze-
landii oparte
byto na sze-
roko pojetym
konsensusie

I konsultacjach
spotecznych,
umozliwiaja-
cych akceptacje
dokonywa-
nych zmian

W systemie
Zabezpieczenia
emerytalnego

Zgodnie z oczekiwaniami® wpro-
wadzenie Pracowniczych Planow
Kapitatowych (PPK) nie cieszy sie
zainteresowaniem przewidzianym przez
ustawodawce. Przede wszystkim wnioski
z badan wskazuja na to, ze przyczyna
tego jest niski poziom zaufania do roz-
wigzan publicznych, nawet tych, ktore
s3 zwigzane z bezposrednimi doptatami
na cele emerytalne. Wynika z tego, ze
bezposrednie adoptowanie rozwig-
zan zagranicznych (przyktad Wielkiej



Brytanii) nie przynosi podobnych
rezultatow.

WhnioskKi teoretyczne i praktyczne

Na podstawie przeprowadzonych badan,

uzasadnione jest sformutowanie naste-

pujacych wnioskow:

e obok reform parametrycznych
bazowych systeméw emerytalnych,
potrzebne jest wykorzystanie roz-
wigzan kapitatowych dla poprawienia
adekwatnosci przysztych swiadczen
emerytalnych;

e aby poprawic¢ adekwatnosc¢ swiadczen,
trzeba wspierac rozszerzenie dodat-
kowego zabezpieczenia emerytalnego,
opartego na kapitatowych programach
emerytalnych;

e W racjonalizowaniu systemu za-
bezpieczenia emerytalnego mozna
wykorzysta¢ metody behawioralne;

e nalezy dostosowywa¢ metody beha-
wioralne do zmian demograficznych
oraz sytuacji na rynku finansowym;

e skutecznos¢ metod behawioralnych
jest zalezna od systemu emerytalnego,
do ktoérego zostajg wdrozone;

o wdrazanie reform w Wielkiej
Brytanii i Nowej Zelandii oparte byto
na szeroko pojetym konsensusie
i konsultacjach spotecznych, umozli-
wiajacych akceptacje dokonywanych
zmian w systemie zabezpieczenia
emerytalnego;

e zarowno we Wtoszech, jak i w Turcji,
brak odpowiedniego zarzadza-
nia zmiana mozna traktowac jako
przyczyne niepowodzenia reform
emerytalnych;

« Polacy nie maja sktonnosci do in-
westycji dtugoterminowych, w tym
emerytalnych;

o reformowanie polskiego systemu eme-
rytalnego nie jest przeprowadzane
przy zachowaniu standardow ,dobro-
ci” zarzadzania zmiang;

w Polsce zbyt czesto reformy eme-
rytalne stosuje sie do osiggniecia
krotkowzrocznych celéw fiskalnych
lub czysto politycznych;

¢ W wyniku reformowania systemu
bez spojnego przekazu panstwo traci
wiarygodnos¢ potrzebng do racjo-
nalizacji systemu zabezpieczenia
emerytalnego;

e stosowanie metod behawioralnych
moze by¢ przez Polakow traktowane
podejrzliwie, jako proba manipulacji
ich zachowaniami ekonomicznymi;

* W Polsce nalezy uprosci¢ konstrukcje
produktéw finansowych wyste-
pujacych w czesci uzupetniajacej
zabezpieczenia emerytalne;

e W Polsce trzeba zapewnic tatwg
informacje emerytalng, ze szczegol-
nym uwzglednieniem konsekwencji
zmiany systemu emerytalnego o zde-
finiowanym Swiadczeniu na system
0 zdefiniowanej sktadce;

o W bliskiej perspektywie nalezy

stworzy¢ w Polsce rynek swiadczen

annuitetowych.

Rozprawa pozwala stwierdzi¢, ze po-
trzebne sg dalsze badania w zakresie
mozliwosci zastosowania ekonomii be-
hawioralnej w systemach emerytalnych.
W szczegolnosci dotyczy to zastosowania
metod behawioralnych w ewentualnych
zmianach w polskim systemie zabezpie-
czenia emerytalnego.

dr Wojciech SieczRowsRi

Artykut ten powstat na podstawie obronionej rozprawy
doktorskiej w Kolegium Ekonomiczno-Spotecznym,
Katedry Ubezpieczenia Spotecznego w Szkole Gtownej
Handlowej w Warszawie. napisanej pod kierunkiem
prof. dra hab. Tadeusza Szumlicza; (promotor pomoc-
niczy dr hab. Marcin Kawinski). Na jej podstawie ukaze
sie wkrotce ksigzka wydana naktadem wydawnictwa
CeDeWu pt. ,Ekonomia behawioralna w konstrukcji
systemow zabezpieczenia emerytalnego (wnioski dla
Polski)". Zainteresowany czytelnik odnajdzie w niej
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Zarowno we
Wtoszech, jak

I w Turcji, brak
odpowiedniego
Zzarzadzania
Zmiang mozna
traktowac jako

przyczyne
niepowodzenia
reform emery-
talnych

dogtebne studia zagadnienia wykorzystania ekonomii
behawioralnej w konstrukcji i reformowaniu systemow
zabezpieczenia emerytalnego.
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TABELA 1
Matryca logiczna w celu weryfikacji tezy.

Hipotezy

Pytania badawcze

|. Uczestnicy systemow zabezpieczenia emerytalnego na
0g0t nie postepuja racjonalnie z punktu widzenia ofe-
rowanych im uzupetniajgcych form zabezpieczenia, co
dotyczy przystapienia do konkretnego programu (planu),
podejmowania trafnych decyzji oszczednosciowych i inwe-
stycyjnych oraz wyboru sposobu wykorzystania srodkow
zgromadzonych na okres starosci.

1. Jakie sg kierunki reformowania systemow zabezpieczenia
emerytalnego na Swiecie?

2. Jakie decyzje podejmujg indywidualni uczestnicy syste-
mow zabezpieczenia emerytalnego i co jest przedmiotem
wyboru?

Il. Zastosowanie metod behawioralnych pozytywnie wpty-
wa na uczestnictwo w danym systemie emerytalnym i na
podejmowanie racjonalnych decyzji emerytalnych.

3. Jakie sg kierunki rozwoju ekonomii behawioralnej?

4. Ktore aspekty podejscia behawioralnego moga miec
zastosowanie w konstrukcji systemow zabezpieczenia
emerytalnego?

5. Gdzie na swiecie stosuje sie ekonomie behawioralng
w konstrukcji systemu zabezpieczenia emerytalnego?

I1l. Metody behawioralne mozna wykorzystywac bez
wzgledu na swoiste cechy konkretnego systemu eme-
rytalnego, chociaz dany system w pewnym zakresie
determinuje ich skutecznosc.

Ekspertyza

6. Czy istniejg uwarunkowania determinujace skutecznosc
zastosowania metod behawioralnych w danych systemach
emerytalnych?

7. Czy konieczne jest uwzglednienie kompatybilnosci sys-
temu bazowego z czescig uzupetniajgca, wspierang
behawioralnie?

8. Czy metody behawioralne sg skuteczne i efektywne
w celu zabezpieczenia emerytalnego Polakéw?
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