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Im bardziej zmienny jest system Inwestycje.rzeczowe, Podejmowane dziatania OFE
emerytalny, tym bardziej ktérych-gtéownym celem jest w 2022 roRu wskazujq,
ryzykowne jest odktadanie mitygacja zmian klimatu lub ze Rluczowym problemem tadu
decyzji o przejsciu na emeryture adaptacja do nich, czesto korporacyjnego na polskRim
i tym samym wigksza jest przy ocenie efeRtywnosci rynku pozostaje relacja
sktonnos¢ do wczesnego ekonomicznej wypadajq gorzej pomiedzy strategicznymi,
opuszczania rynku pracy. od tradycyjnych przedsiewziec. a mniejszosciowymi

akcjonariuszami. .
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Czego nie mowi sje o0 OFE?

Matgorzata Rusewicz



Wyniki monitoringu hasta OFE pokazu-
jg nam, ze temat otwartych funduszy
emerytalnych jest nadal zywy - zaréw-
no w debacie publicznej, jak i wsrod
spoteczenstwa. Naturalnie wcigz zywe sg
te same watki - ,grabiez OFE", kradziez
naszych pieniedzy”, ,zyski prezesow”,
czy ,tragiczne wyniki”. Dyskusja naj-
czesciej kreci sie wokot wywotujacych
emocje przeswiadczen, pomimo tego, ze
rzeczywisto$¢ znaczgco od nich odbiega.
Ciekawa jest tez skala tej debaty - dwa

i pot razy czesciej pisato sie w 2022 roku
nt. OFE niz o PPK.

Tymczasem na przekor toczacej sie
narracji, OFE wydajg sie byc¢ niedocenia-
ng instytucjg, ktora w naszg emerytalna
przestrzen wnosi wiele istotnych
i wartosciowych rzeczy. Zacznijmy od
wynikow, ktore na biezaco monitorujemy
i upubliczniamy. Co miesigc wspolnie
z Analizami Online pokazujemy wyniki
inwestycyjne OFE w kontekscie sytuacji
na swiatowych rynkach. Mniej wiecej
co trzy lata publikujemy pogtebione
poréwnawcze zestawienia Analiz Online:
LEfektywnos¢ OFE na tle innych form
oszczedzania”, czy ,Profil zysku i ryzyka
OFE na tle innych form oszczedzania”.

Ptyna z nich powtarzajgce sie wnioski
- OFE prezentuja sie jako atrakcyjna forma
budowania kapitatu emerytalnego na tle
innych form oszczedzania, np. w okresie
2014-2022 pomnazaty kapitat w tem-
pie wynoszacym 7,31% (IRR), uzyskujac
rezultat lepszy od waloryzacji, funduszy
akgji polskich uniwersalnych, wybranych
indeksow rynkowych oraz inflacji i depozy-
tow, OFE (pomijajac niektore, promocyjne
stawki optat za zarzadzanie w funduszach
w ramach PPK) sg obecnie najtansza forma
zbiorowego lokowania kapitatu na rynku
akcji. Szczegodty mozna znalez¢ na naszej
stronie internetowej w dziale ekspertyza.

I wtasnie wiedza ekspercka jest
tym, co OFE wnosi w rozwoj systemu

O0d Wydawcy

emerytalnego, dtugoterminowych
oszczednosci i rynku kapitatowego.

W ubiegtym roku wydalismy 28 publi-
kacji merytorycznych - analiz, wynikow
badan, propozycji rozwiazan, wiele

z nich cieszyto sie bardzo duzym za-
interesowaniem, wnoszac nowe tresci
do dyskursu profesjonalnego, a takze
publicznego. Warto te liczbe uzupetnic

o cztery wydania kwartalnego Biuletynu
IGTE, czytanego aktualnie przez okoto
1000 0s0b, w ktorym prezentowane sg
artykuty osob zawodowo zwigzanych

z obszarem naszej dziatalnosci, a takze
naukowcow. Nie poprzestajemy na wy-
dawnictwach, raz w roku organizujemy
konferencje, oferujac jej uczestnikom
mozliwos¢ debaty o przysztosci systemu
finansowania starosci na bazie Swiezych
i oryginalnych tresci. W tym roku w grud-
niu bedziemy chcieli zaprosi¢ Panstwa do
refleksji nad przysztoscig sytemu eme-
rytalnego w oparciu o miedzynarodowe
doswiadczenia.

jednak
na tym. Tym, co wyroznia OFE na tle

Nasza branza nie poprzestaje

innych instytucji rynku kapitatowe-
g0, jest sprawowany przez nie nadzor
korporacyjny nad spotkami portfelo-
wymi. Te kwestie badamy od wielu
lat i publikujemy wyniki aktywnosci
naszych cztonkéw. Okazuje sie, ze OFE,
w ramach swoich instytucjonalnych
i realnych mozliwosci, dbaja o jakos¢
decyzji podejmowanych w spotkach, co
ma pozytywny wptyw nie tylko na prak-
tyki rynkowe, ale przede wszystkim na
interes cztonkow OFE, mierzony stopami
zwrotu. W tym numerze prezentujemy
analize dziatan OFE w zakresie nadzoru
korporacyjnego w 2022 roku.

Dziatania OFE uzupetniaja licz-
ne inicjatywy edukacyjne, kierowane
do roznych grup osob - Przewodnik
emerytalny - publikacja, ktora zawiera
kompendium wiedzy nt. przygotowania

Tymczasem na
przekor toczacej
sie narracji, OFE
wydajq sie by¢
niedoceniana
instytucjs.

do zycia na emeryturze, Zadbane
Finanse - e-learningowy kurs finan-

sOw osobistych, Zadbana przysztosc

- cykl podcastow emerytalnych, czy
Encyklopedia finansow osobistych -
cykliczne wydawnictwo ttumaczace
biezace zjawiska ekonomiczne w kontek-
Scie osobistej sytuacji finansowej, z ktora
juz za chwile ruszamy. Podejmujemy

je pozostajac w przekonaniu, ze jako
profesjonalisci jesteSmy zobowigzani

do dzielenia sie posiadang przez nas
wiedzg, by ludzie mogli Swiadomie

i odpowiedzialnie zarzadzac swoimi
finansami w cyklu zycia.

Widac¢ wiec wyraznie, ze OFE robia
duzo, by dbac o oszczednosci emery-
talne Polakow, jak zresztg gtosi nasze
motto. Robimy to, co robimy z przeko-
naniem i mamy nadzieje, ze w coraz
wiekszym stopniu w debacie publicznej
to wtasnie ten rzeczywisty obraz OFE
bedzie obecny. A Panstwo, jesli popiera-
cie nasze dziatania, mozecie je wspierac,
jako ambasadorzy, urealniajgc spoteczny
obraz OFE. Z gbry dziekujemy.

Matgorzata Rusewicz
prezes IGTE, prezes zarzadu IZFiA



Dostep do kapitatowych danych
transakcyjnych w nowelizacji MiFIR

Piotr Gatazka




Tym razem chciatbym podnies¢ temat
przegladu przepisow MiFID i MIFIR

w odniesieniu do danych z rynku. Proces
ten doszedt do materialnego konca.
Przed nami jeszcze pare formalnosci,

ale sytuacja dojrzata juz do pewnych
podsumowan.

Kwestia regulacji rynku ustug
kapitatowych, tak samo jak kwestia
ochrony konsumenta na tymze ryn-
ku, stanowigcego element szerszego
rynku ustug finansowych, pozosta-
je nadal zagadnieniem stanowiacym
wyzwanie dla prawodawcy unijnego.
Wynika to przede wszystkim z trud-
nosci, jakie Unia Europejska napotyka
przy wybraniu wtasciwego podejscia
regulacyjnego, zakresu i gtebokosci
regulacji. Jest to spowodowane rozno-
rodnoscig rynku, firm inwestycyjnych
i oferowanych produktow, skierowanych
zarowno do inwestorow detalicznych,
jak i tych profesjonalnych (zdefiniowa-
nych w przepisach Mifid/r), lecz przede
wszystkim w stopniu rozwoju rynku,
ktory jest bardzo odmienny w po-
szczegolnych panstwach cztonkowskich.
Przektada sie na odmienng kulture
inwestowania i rodzaje popularnych
produktéw inwestycyjnych.

Tres¢ projektu

Projekt zmian w MIFIR i MiFID Il zostat
przez Komisje Europejska przedsta-
wiony z koncem listopada 2021 roku

w ramach szerszego pakietu legislacyj-
nego dotyczacego CMU. Od poczatku
podkreslano w wystgpieniach publicz-
nych przedstawicieli Komisji, ze pakiet
legislacyjny ma istotne znaczenie dla
dalszego rozwoju projektu Unii Rynkow
Kapitatowych, stanowigcego priorytet
polityczny dla tej kadencji Komisji, ze
wzgledu na cel w postaci poprawy zdol-
nosci przedsiebiorstw do pozyskiwania
kapitatu w catej UE oraz zapewnienie

Korespondencja

Europejczykom najlepszych ofert w za-
kresie oszczednosci i inwestycji.

W odniesieniu do zmian w MiFID Il
i MIFIR, Komisja zaproponowata zmiany
majace na celu poprawe transparent-
nosci na rynku kapitatowym poprzez
wprowadzenie ,europejskiego systemu
publikacji informacji skonsolidowa-
nych” (consilidated tape), ktory zapewni
inwestorom dostep do danych dotycza-
cych transakcji w czasie zblizonym do
rzeczywistego w odniesieniu do akcji,
obligacji i instrumentow pochodnych
we wszystkich systemach obrotu w UE.
Z uzasadnienia samego projektu zmian
w MiFIR mozna dowiedziec sie, ze ma
on na celu upodmiotowienie inwe-
storow, w szczegolnosci mniejszych
i detalicznych, dzieki usprawnie-
niu unijnej infrastruktury rynkowej.
W szczegolnosci ma to poprawic
urzeczywistnienie obowigzku Swiadcze-
nia ustugi inwestycyjnej po najlepszej
ofercie sprzedazy lub oferty nabycia
(tzw. best execution), zgodnie z przepi-
sami MIFID Il. Brak petnej i aktualnej
informacji utrudnia inwestorowi wery-
fikacje wykonania ustugi zgodnie z ww.
postulatem. Skutkuje to fragmentarycz-
na wiedza dla inwestorow, zwtaszcza
jesli dany instrument jest dostepny
w roznych systemach notowan.

Komisja uzasadniata projekt zmian
w MIFID Il'i MiFIR rowniez tym, ze mimo
istnienia w dotychczasowych przepisach
pojecia dostawcy ustug skonsolidowa-
nych (CTP), to na dzien publikacji projektu
nie byto zadnego dziatajgcego CTP.

W projekcie zmian w MiFIR przy-
jeto zasade powotania jednego CTP
dla kazdej klasy aktywow, do ktorych
przekazywane beda znormalizowane
podstawowe dane rynkowe. W projek-
cie zawarto m.in. nowe definicje tychze
danych, ujednolicono terminy odrocze-
nia publikacji publicznych sprawozdan

Mimo istnienia
pojecia dostawcy
ustug skonsoli-
dowanych (CTP),
nie byto dotad
Zadnego CTP.

posttransakcyjnych, zakreslono zakres
obowiazku przekazywania danych,
sprecyzowano procedure selekcji CTP.
Dodatkowo wprowadzono zakaz ofe-
rowania ptatnosci za przeptyw zlecen
detalicznych (PFOF: Payment For
Order Flow).

Komentarze do projektu

Uwagi prezentowane przez przed-
stawicieli rynku skupiaty sie przede
wszystkim na watpliwosciach co do
faktycznych mozliwosci przekazywania
i konsolidowania danych. Podkreslano
takze ryzyka zwigzane z podziatem
kosztow agregacji danych i wptywu na
nierownomierne wsparcie ptynnosci na
rynku, wskazujac, ze zmiany w rezimie
CTP nie zastgpig postulowanego uprosz-
czenia rynku.

Ciekawe byty tez stanowiska
prezentowane przez przedstawicieli
Parlamentu Europejskiego. Niektorzy
z postéw zabiegali o rozszerzenie
zakazu PFOF na catkowity zakaz zachet
(inducements) w MIFID Il. Byli jednak
tez tacy, ktorzy nazywali zakaz PFOF
,0pcjg atomowaq” dla rynku i zwracali
uwage na potrzebe bardzo dobrego
uzasadnienia tak daleko idacego srodka,
gdyz moze to wyswiadczac konsumen-
tom ,niedZwiedzig przystuge”.
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tzw. podejscie ogdlne podczas prezy-
dencji czeskiej, 20 grudnia 2022 roku.

Podkreslono, ze Rada domaga sie w szcze-

golnosci zmian w okresach odroczenia

informacji w zaleznosci od wielkosci
i profilu ptynnosci transakcji na obliga-
cjach, produktach strukturyzowanych
i uprawnieniach do emisji. Ponadto Rada
ztagodzita catkowity zakaz PFOF.
Stanowisko Parlamentu Europejskiego
zostato przyjete w marcu 2023 roku.
Parlament podkreslit potrzebe szero-
kiego dostepu do informacji w czasie
rzeczywistym, postulujgc darmowy
dostep do CT dla szeregu kategorii
podmiotéw. Wskazywano potrzebe mo-
nitorowania jakosci danych i interwencji
odpowiednich organow. Podobnie jak
w stanowisku Rady doprecyzowano ter-
miny odroczen w zaleznosci od rodzaju
instrumentow.

Wynik trilogu
Porozumienie w trilogu zostato
osiggniete na dzien przed koncem pre-
zydencji szwedzkiej - 29 czerwca 2023 r.
Potwierdzono stworzenie ,systemow
publikacji informacji skonsolidowanych”,
czyli scentralizowanych baz danych
dla réznych rodzajow aktywow, agre-
gujacych dane rynkowe dostarczane
przez platformy, na ktérych odbywa sie
obroét instrumentami finansowymi w UE.
0golnounijny system bedzie taczyt naj-
lepsze oferty kupna i sprzedazy (EBBO)
z odpowiednimi wolumenami sprzedazy
z roznych gietd i bedzie je rozpowszech-
niat w czasie rzeczywistym, zapewniajac
jedng cene referencyjna dla akgcji i fun-
duszy gietdowych na réznych rynkach.
W wyniku negocjacji miedzy
Parlamentem Europejskim a Radg
W szCzegodlnosci znaczaco zmieniono
i doprecyzowano przepisy dotyczace
zakresy danych przekazywanych do CTP,
a takze terminy odroczenia ujawniania
tych danych w znowelizowanych art.
11 i 13 i nowododanym art. 11a MiFIR.
Dyskusje obejmowaty rowniez zagad-
nienia definicji w art. 2 MiFIR dotyczacej

podstawowych danych rynkowych, be-
dacych kluczowymi informacjami, takimi
jak cena instrumentéw oraz wolumen
i czas transakgji.
Warto takze podkresli¢, ze zgodnie
z postulatem Parlamentu, dostep do CT
ma by¢ - zgodnie z art. 27 MiFIR - za-
pewniony nieodptatnie dla inwestorow
detalicznych, naukowcow i organizacji
trzeciego sektora, wykorzystujacych
dane do celéw badawczych, jak rowniez
organom publicznym w celu realizacji
uprawnien regulacyjnych i nadzorczych.
W odniesieniu do wprowadzenia
zakazu PFOF, osiggniete porozumienie
0znacza wprowadzenie ztagodzone-
g0 zakazu wzgledem tego jednolitego

z tresci pierwotnego projektu Komisji

Projekt zmian
w MIFIR

I MIiFID 1l zostat
przez Komisje
Europejska
przedstawiony
Z koncem
listopada 2021
roku w ramach
szerszego
pakietu
legislacyjnego
dotyczacego
CMU.
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Europejskiej. Co do zasady wprowadza
sie takowy zakaz pobierania optat za
przeptyw zlecen naliczanych przez bro-
kerow za przekazywanie zlecen klientow
na niektére platformy obrotu, lecz prze-
pis ten zawiera takze opcje narodowa,
pozwalajacg panstwom cztonkowskim,
w ktorych PFOF nie jest zakazany,
zwolni¢ z zakazu firmy inwestycyj-

ne podlegajace jego jurysdykcji, pod
warunkiem, ze PFOF s3 przekazywane

Korespondencja

wytacznie klientom w tym panstwie
cztonkowskim. Przewiduje sie catkowitg
eliminacje tego zjawiska rynkowego do
potowy 2026 roku. Warto zwrdéci¢ uwage,
ze ograniczono zakres podmiotowy za-
kazu PFOF, ktory ma dotyczy¢ wytacznie
inwestorow detalicznych, nie za$ wszyst-
Kich klientow.

Ujednolicono ograniczenia doty-
Cz3ce anonimowego obrotu - zamiast
dotychczasowego podwojnego putapu,
wprowadza sie w art. 5 MiFIR nowy po-
jedynczy putap wolumenu, ktéry opiera
sie wytacznie na ogolnounijnym progu
ustalonym na poziomie 7%, zgodnie
Z postulatem PE.

Umocowano takze ESMA do prze-
prowadzenia do potowy 2026 roku
badania, czy system publikacji informacji
skonsolidowanych - okreslony w ww.
porozumieniu PE i Rady z czerwca 2023
roku - spetnit swoj cel polegajacy na
zmniejszeniu asymetrii informacyjnej
miedzy uczestnikami rynku.

Warto odnotowac polski aspekt tego
procesu legislacyjnego - postem spra-
wozdawca byta prof. Danuta Hubner,
ktora po ogtoszeniu sukcesu negocjacyj-
nego podkreslata z zadowoleniem, ze UE
bedzie wreszcie dysponowac systemem
skonsolidowanych informacji rynkowych
z danymi w czasie rzeczywistym, a takze
wyraznym zakazem praktyki ptatnosci
za przeptyw zlecen.

Konkluzje

Wydaje sie rozsadne, ze Unia Europejska
postanawia zmieniac¢ dotychcza-

sowe przepisy o transparentnosci
danych rynkowych. Skoro w ramach

Wydaje sie
rozsadne, ze
Unia Europejska
postanawia
zmieniac€ dotych-
Czasowe przepisy
o transparent-
nosci danych
rynkowych.

dotychczasowych ram prawnych nie
powstat zaden CTP, to ewidentnie nalezy
podjgc probe zmian. Czy nowe przepi-
Sy przyniosa te oczekiwang zmiane?
Czy tym razem pojawia sie podmioty,
ktore bedg chciaty wykonywac zadania
dostawcy danych? Jest na to szansa pod
warunkiem, ze nowoprzyjete przepisy
nie spowodujg niemoznosci osiggniecia
zysku z takiej dziatalnosci. Zaden pod-
miot nie bedzie chciat takiej dziatalnosci
- Z pewnosciag wysoce ryzykownej co do
zapewnienia operacyjnosci w trybie cia-
gtym - wykonywac bez mozliwosci zysku.

Piotr Gatgzka

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



Wysoka jakos¢ zaangazowania OFE
W nadzoér nad spétkami portfelowymi

dr Andrzej Sotdek



Otwarte fundusze emerytalne pozostajg
kluczowym inwestorem na polskim ryku
kapitatowym. Na koniec 2022 r. funkcjo-
nowato na rynku emerytalnym 10 OFE
zarzadzanych przez 9 PTE, ktore posia-
daty tacznie 14,9 min cztonkéw i 156,4
mld zt aktywow. Realizowana przez nie
strategia funduszu akcji powoduje, ze
pomimo systematycznego wzrostu udzia-
tu akcji zagranicznych, 79,3% portfeli OFE
byto zainwestowane w akcje notowane
na GPW. Wartosc 123,4 mld zt zainwe-
stowanych w te spotki powoduje, ze

OFE pozostaja najwiekszym inwestorem
instytucjonalnym na polskim rynku.
Wartosc¢ tych aktywow w relacji do ka-
pitalizacji, wartosci free float i obrotow
GPW powoduje, ze OFE sg inwestorem

0 potencjalnie najwiekszym wptywie na
spotki, w ktore zainwestowane sg sktadki
0szczedzajacych na emeryture.

Nalezy podkresli¢, ze rok 2022 byt
szczegolny dla rynkow kapitatowych.
Agresywna i globalna reakcja bankow
centralnych na zjawiska inflacyjne
w postaci serii podwyzek stop procen-
towych przy niekorzystnych trendach
na rynku surowcow i trwajacej agresji
Rosji w Ukrainie wywotaty jednoczesny
spadek cen akcji i obligacji na rynkach
kapitatowych. Obnizenie wycen tych
dwoch klas aktywow w tym samym
roku w historii rynkow byto zjawiskiem
niezwykle rzadkim. Srednia stopa zwrotu
wypracowana przez OFE w takich
warunkach rynkowych byta ujemna
i wyniosta -14,76%.

Eksperci i uczestnicy rynku kapitato-
Wego, pomimo pozytywnego wptywu OFE,
wskazali, ze przestrzeganie standardéw
tadu korporacyjnego na polskim rynku
w dalszym ciagu jest niezadawalajace.

Wszystkie powyzej wymienione
czynniki powoduja, ze aktywnosci OFE
w petnieniu nadzoru korporacyjnego po-
zostajg wazna i aktualng kwestia. Dlatego

Analiza

celem artykutu jest zaprezentowanie,
jak OFE wykonywaty funkcje nadzorcze
w spotkach portfelowych w tym szcze-
golnym 2022 roku. Dodatkowo wazne sg
takze dokonanie analizy uwarunkowan
tej dziatalnosci OFE oraz ocena jakosci
wykonywanego nadzoru.

Wartoscig dodang przeprowadzonej
analizy jest mozliwos¢ poréwnania ak-
tywnosci OFE w nadzorze nad spotkami
portfelowymi do wynikow badan ich
dziatan nadzorczych w latach 2009-2015
oraz 2018-2021, ktore byty zrealizowane
na podstawie ankiet wypetnianych przez
PTE zrzeszone w IGTE.

Analiza odpowiedzi na pytania
0 sposobie realizacji funkcji nadzorczej
wskazuje, ze jest to element procesu
inwestycyjnego. To zarzadzajacy fundu-
szami rekomenduja dziatania nadzorcze,
ktore sg zatwierdzane przez zarzady
towarzystw. Przy ich wypracowywaniu
Kieruja sie uwarunkowaniami danej
spotki, ktore dobrze znajg i monitorujg
na biezaco. Znaja strategie spotki, sa
w stanie oceni¢ wptyw proponowanych
inicjatyw zarzadu lub innych akcjonariu-
szy na wartos¢ spotki. Maja tez kontakt
z kierownictwem spotki.

Realizacja procesu nadzoru wtasciciel-
skiego przez OFE jako element procesu
inwestycyjnego daje szanse na wypet-
nianie tej funkcji z wysoka jakoscia.

Wsrod gtéwnych czynnikow wpty-
wajacych na wykonywanie nadzoru
wtascicielskiego przez OFE w 2022
roku nalezy wskaza¢, podobnie jak
w poprzednich latach, postepujaca
konsolidacje, sytuacje finansowa PTE
i ptynnosciowa funduszy oraz zmiany
w Kodeksie spotek handlowych.

W 2022 realizowane byty dwa procesy
konsolidacyjne, ktorych zwienczenie
w postaci potaczenia funduszy miato
miejsce w 2023 roku. W grudniu 2022 .
doszto do potaczenia Aviva PTE | PTE

Koniecznos¢
uptynnienia
aktywow wraz
Z rosngcymi
transferami

W ramach suwaka
bedzie zwiek-
szata sktonnosc¢
funduszy do
odpowiadania
na wezwania do
sprzedazy akcji.

Allianz Polska S.A, a potaczenie zarza-
dzanych przez te podmioty otwartych
funduszy emerytalnych nastapito w maju
2023 r. Komisja Nadzoru Finansowego
zezwolita na przejecie przez Generali
PTE S.A. zarzadzania NNLife OFE, ktore
miato miejsce 1 lutego 2023 1, a 21 lipca
2023 r. nastapito przejecie NNLife OFE
przez Generali OFE. Tym samym fundusz
Generali przejat zarzadzanie dawnym
funduszem Metlife OFE. Efekt konsolida-
¢ji moze powodowac dwie przeciwstawne
tendencje. Z jednej strony obserwowane
wieksze korzystanie z praw korpora-
cyjnych przez OFE o wysokim udziale

w rynku pozwala oczekiwac¢ wzrostu
aktywnosci funduszy w nadzorze nad
spotkami. Z drugiej strony koncentracja
aktywow powoduje, ze z radaru za-
rzadzajacych spadajg mniejsze spotki,
ktore ze wzgledu na limity regulacyjne



beda miaty mniejszy wptyw na wyniKki
funduszu o wyzszych aktywach.

Trzeba tez wskazac na systematyczny
z roku na rok wptyw suwaka na sytu-
acje ptynnosciowg funduszy. Nalezy sie
spodziewac, ze koniecznos¢ uptynnienia
aktywow wraz z rosngcymi transferami
w ramach suwaka bedzie zwiekszata
sktonnos¢ funduszy do odpowiadania na
wezwania do sprzedazy akcji i poste-
powac bedzie proces zastepowania
aktywnych w nadzorze wtascicielskim
dtugoterminowych inwestorow, jakim
byty OFE, przez inne podmioty.

Sytuacja finansowa, ktora jak poka-
zano w poprzednich analizach, nie miata
istotnego wptywu na realizowanie nadzo-
ru wtascicielskiego, nie byta elementem
sprzyjajacym wykonywaniu tej funkcji
ze wzgledu na trudny rok na rynku.
Konsekwencjg spadku wartosci zarzadza-
nych aktywow byt spadek przychodow
z tytutu zarzadzania OFE i DFE 0 6,8%
oraz spadek 0 54,7% wynagrodzenia
o charakterze premiowym za osiggane
wyniki zarzadzania aktywami OFE. Ten
drugi sktadnik przychodéw jest szcze-
golnie wazny z punktu widzenia analizy
wykonywania funkcji nadzorczej przez
OFE, poniewaz jest gtéwnym motywato-
rem ekonomicznym dla tych dziatan.

Potencjalnie korzystnie na wyko-
nywanie funkcji nadzorczej przez OFE
moga wptywac zmiany kodeksu spotek
handlowych. Wprowadzone zmiany
przepisow pozwolg profesjonalnym
radom nadzorczym realizowac¢ swoje
funkcje bardziej aktywnie na podstawie
petniejszych informacji o spotce. W zno-
welizowanym kodeksie miedzy innymi
natozono na zarzad obowiazek udziele-
nia radzie nadzorczej, bez dodatkowego
wezwania, szeregu informacji oraz
uregulowano funkcje doradcy rady. S3 to
wiec narzedzia, ktére przy wtasciwym
skomponowaniu rady nadzorczej moga

wptyna¢ na poprawe nadzor nad spot-
kami. Kluczowy do osiagniecia tego celu
bedzie wiec wybor do rad niezaleznych,
zaangazowanych i profesjonalnych kan-
dydatow. Jest to obszar, w ktorym OFE
we wszystkich analizowanych wczesniej
okresach byty aktywne.

Analiza zaangazowania OFE w nadzo-
rze korporacyjnym roku w 2022 pokazata
utrzymanie jej na wysokim poziomie
przez liderow rynku i jednoczesnie nizsza
niz w poprzednim okresie aktywnos¢
mniejszych funduszy. Zakres podejmo-
wanych dziatan koncentrowat sie na
podobnych sprawach, jak we wczesniej
analizowanych okresach. Byty to: wypta-
ta dywidendy i ustalenie jej wysokosci,
zgtaszanie niezaleznych kandydatow do
rad nadzorczych, programy motywacyj-
ne, polityka i wysokos¢ wynagrodzen
w organach spotek. Deklaracje i podej-
mowane dziatania OFE w 2022 roku
wskazuja, ze kluczowym problemem tadu
korporacyjnego na polskim rynku pozo-
staje relacja pomiedzy strategicznym,

a mniejszosciowymi akcjonariuszami.

Liderem pod wzgledem udziatu na
WZA i NWZA pozostawaty najwieksze
fundusze. OFE PZU wzigt udziat w 88%
tgcznych WZA i NWZA, a w przypadku
nadzwyczajnych walnych byt prawie
na wszystkich zgromadzeniach. PTE
PZU realizowato regute uczestniczenia
petnomocnika towarzystwa we wszyst-
kich walnych zgromadzeniach spotek
portfelowych, zgodnie z upublicznionymi
zasadami tadu korporacyjnego, ktore
sg bardziej wymagajace, niz kodeksy
obowigzujace cata branze. NN OFE wzieto
udziat w 71% zwyczajnych i nadzwyczaj-
nych WZA i 67% tych drugich. Wyzsza
frekwencje na nadzwyczajnych walnych
zgromadzeniach w 2022 roku miata
wiekszos¢ funduszy. Trzeba podkreslic,
ze to nadzwyczajne walne sg organizo-
wane dla przeprowadzenia istotnych
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spraw majacych wptyw na wycene spotki,
takich jak na przyktad emisja akgji,
program motywacyjny, potaczenie lub
przejecie innej spotki, zbycie lub nabycie
znaczacych aktywow. Nizsza frekwencje
od najaktywniejszych funduszy miat
wicelider rynku pod wzgledem akty-
wow fundusz Aviva. OFE. W przypadku
tego funduszu byto to odpowiednio 60

i 61%. W poréwnaniu do poprzednich lat
zmniejszyta sie aktywnos¢ funduszu NN
Life OFE. Podlegajacy konsolidacji fun-
dusz uczestniczyt w ok 15% WZA spotek
portfelowych. Podobng obecnos¢ na WZA
i NWZA miat Allianz OFE odpowiednio 15
i 18%. Wokot tego poziomu oscylowata
frekwencja na walnych pozostatych fun-
duszy. Wyzszg obecnos¢ miaty fundusze
Aegon i PKO BP, ktore odpowiednio byty
na 24 i 18% walnych tgcznie oraz 121 30%
NWZA, a nizsza Generali OFE, ktére byto
obecne na mniej niz odpowiednio 10 i 5%
walnych zgromadzen.

Postepowac
bedzie proces
zastepowania
aktywnych

W nhadzorze
wtascicielskim
diugotermino-
wych inwestorow,
jakim byty OFE,
przez inne
podmioty.

Biuletyn 30 (wrzesier)) 2023
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Liderem podejmowanych dziatan
w 2022 roku byto towarzystwo zarzga-
dzajace funduszem o najwiekszych
aktywach. NN OFE. zgtosit 6 propozycji
uchwat, czyli miat aktywnos¢ wiek-
szg niz wszystkie pozostate fundusze
tacznie. Zgtosit tez najwieksza liczbe
kandydatow do RN tj. 18, z czego poza
jednym przypadkiem wszyscy zostali
wybrani. Aviva OFE zgtosita 13 kandyda-
tow i wybranych zostato 11 kandydatow.
Trzeba podkresli¢, ze PTE wykazaty sie
wysokg skutecznoscig w wyborach do
rad nadzorczych zgtaszanych kandy-
datow. Cztonkami rad nadzorczych
zostato 12 0s6b zgtoszonych przez OFE
PZU, w przypadku NN Life OFE byto to
5 kandydatow. Po jednym kandydacie
zgtoszonym przez Generali OFE i PKO BP
trafito do nadzorowania spotek.

Trzeba zauwazyc rowniez, ze fundu-
sze rzadziej niz w poprzednich trzech
latach siegaty po gtosowanie grupami
przy wyborze cztonkéw do rad nadzor-
czych. Na NWZA spotki Enel-Med 20
stycznia 2022 roku funduszom Generali
i PZU udato sie powotac¢ do rady nad-
zorczej w drodze gtosowania grupami
zaproponowanych przez fundusze
kandydatow.

Zarzadzajacy, podobnie jak w po-
przednich okresach, koncentrowali sie
w swoich propozycjach na zwieksza-
niu poziomu dywidendy, programach
motywacyjnych, polityce wynagrodzen.
Przyktadami aktywnosci w zakresie
wyptaty dywidendy i ustalenia jej
wysokosci byty dziatania podjete przez
NN Life OFE, ktéry prowadzit negocjacje
z zarzadem/wtascicielem spotki Comarch
0 wysokosci dywidendy. NN OFE zgtosit
projekty uchwaty wyptaty dywiden-
dy w Lotosie. Fundusz wnioskowat
0 zwotanie NWZA Torpolu z projektem
uchwaty w sprawie utworzenia kapi-
tatu rezerwowego z przeznaczeniem

Analiza

na wyptate dywidendy specjalnej.
Uzasadnit propozycje wyptaty dywiden-
dy w proponowanej wysokosci miedzy
innymi brakiem negatywnego wptywu
na zdolnosci spotki do pozyskiwania
finansowania oraz skutecznego realizo-
wania kolejnych kontraktow.

Nalezy podkresli¢ tez duze za-
angazowanie funduszu Aegon OFE,
ktory wyrozniat sie tez w poprzednim
badanym okresie. W 2022 roku przed-
stawiciele funduszu gtosowali przeciw
niekorzystnym propozycjom, ktore
w opinii PTE negatywnie wptywaty na
wartos¢ posiadanych przez fundusz
spotek. Dlatego petnomocnicy funduszu
gtosowali przeciw uchwatom o progra-
mach motywacyjnych w Sanoku i CD
Projekcie oraz zmianom w zakresie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego
w spotkach Ciech, Amrest, MLP, Izoblok,
Kernel i CD Projekt. Fundusz gtosowat
tez przeciwko nagrodom dla cztonkow
RN i niekorzystnym zmianom w statucie
spotki Ciech, skroceniu okresu wyma-
ganego na zwotanie WZA w Amrescie,
niekorzystnym zmianom w regulaminie
WZA Ket, niekorzystnemu skupowi akcji
w spotce Sanok. Kolejnym przyktadami,
gdzie fundusz gtosowat przeciw byty
projekty uchwaty w spoétce 11 Bit umoz-
liwiajgce podejmowanie decyzji przez
RN w sprawach nie objetych porzadkiem
obrad, a takze projekt uchwat o ograni-
czeniu praw akcjonariuszy na WZ Ferro.
Fundusz gtosowat tez przeciwko prze-
jeciu uchwaty o ograniczaniu dostepu
do informacji przez cztonkdéw RN AB.PL
i mechanizmom zapobiegajagcym przeje-
ciu spotki Kruk.

Innymi przyktadami aktywnosci
OFE na walnych zgromadzeniach byto
zgtoszenie przez NN Life OFE projektu
uchwaty okreslajgcej poziom wyna-
grodzenia cztonkow RN na walnym
zgromadzeniu Benefit SA. Z kolei PKO

Bankowy gtosowat przeciw zmianie wy-
nagrodzen cztonkow RN danej kadencji
na czerwcowym WZA Ferro w 2022
roku. NN OFE zgtosit projekt uchwaty
w sprawie zmiany polityki wynagrodzen
0s0b zarzadzajgcych i nadzorujacych na
czerwcowym WZA i grudniowym NWZA
Ferro oraz projekt uchwaty w sprawie
zatwierdzenia w spotce regulaminu rady
nadzorczej. Fundusz wnosit projekty
uchwal dotyczace wynagrodzenia RN
w Develii oraz wykorzystat zmiany KSH
nadajace nowe uprawnienia RN i za-
proponowat projekt uchwaty w sprawie
zmiany statutu nadajacego RN uprawnie-
nie powotania doradcy rady nadzorczej,
0 ktorym mowa w art. 382" KSH.
Przedstawiona analiza aktywnosci
funduszy w 2022 roku pokazata utrzy-
mywanie sie zroznicowania aktywnosci
miedzy funduszami i zakresu inter-
wencji w spotkach, przy czym wyzsza
aktywnosc¢ jest pozytywnie skorelowana
z wielkoscia zarzadzanych aktywoéw
przez fundusz

dr Andrzej Sotdekr

Przypisy:

1. Zob. Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego i badanie
na temat tadu korporacyjnego przeprowadzone przez
CFA Society Poland.



Efektywnosc¢ IKE w Polsce

prof. UEP, dr hab. Krzysztof Waliszewski




13

We wrzesniu 2022 r. przeprowadzono
anonimowe badanie ankietowe metoda
CAWI z wykorzystaniem formularzy
ankiet Google Forms, ktora byta dys-
trybuowana na portalach o tematyce
finansowej i w mediach spotecznoscio-
wych. Celem ankiety byto poznanie opinii
posiadaczy IKE na temat posiadanego
produktu, stopy zwrotu za ostatni rok
(2021), zadowolenia z produktu IKE, wy-
sokosci wptaty rocznej w ostatnim przed
badaniem roku (2021), a takze uzyskanie
informacji o ich wiedzy na temat OIPE
i preferowanych kierunkach inwesto-
wania w ramach tego nowego produktu
emerytalnego. Warunkiem wziecia udzia-
tu w badaniu byto posiadanie na moment
badania aktywnego produktu IKE.
Badanie ankietowe przeprowadzone
zostato na grupie N=549 0sob posiada-
jacych IKE. W badanej grupie byto 92.7%
mezczyzn oraz 7.3% kobiet. Pod wzgle-
dem wieku przewazaty osoby w wieku
miedzy 30-39 lat (48.1%), a nastepnie
0soby w wieku miedzy 40-49 lat (29.9%)
i do 29 lat (15.3%). Mniejszy odsetek
badanych osob byt w wieku 50-59 lat
(5.6%) i w wieku od 60 lat wzwyz (1.1%).
Ponad potowe badanych 0sob (53.8%)
stanowity te mieszkajace w mia-
stach powyzej 500 tys. mieszkancow.
Mniejszy odsetek stanowity natomiast
0soby mieszkajgce w matych mia-
stach, miastach sredniej wielkosci i na
wsi. W badanej grupie byto 29% osob
mieszkajacych w wojewoddztwie mazo-
wieckim, a nastepnie 13.5% mieszkancow
wojewodztwa matopolskiego, 12.4%
mieszkancoéw wojewoddztwa dolnosla-
skiego, 9.8% mieszkancow wielkopolski
i 9.7% mieszkancow wojewodztwa
slgskiego. Maty odsetek grupy badanej
stanowity osoby mieszkajgce w innych
wojewodztwach. Badane osoby byty
zroznicowane pod wzgledem liczby osob
w gospodarstwie domowym. W badaniu

Badania

udziat wzieto 27.5% 0séb z dwuosobo-
wych gospodarstw domowych, 24.2%
0s0b z czteroosobowych gospodarstw
domowych, 22% 0s6b z trzyosobowych
gospodarstw domowych i 21.2% 0s6b

z gospodarstw liczacych jedna osobe.
Okoto 5% 0sob pochodzito z gospodarstw
domowych co najmniej piecioosobowych.
Sredni miesieczny dochdd netto na 0so-
be w gospodarstwie domowym wynosit
Zazwyczaj 4001 zt i wiecej (73.2%), a na-
stepnie mniejszy odsetek 0séb pochodzit
z gospodarstw domowych o dochodzie
na 0sobe 3001-4000 zt (16.9%), miedzy
2001-3000 zt (7.1%), 1001-2000 7t (2.6%)

i do 1000 zt (0.2%). W badanej grupie
byto 60.3% 0s6b pracujacych na etacie,

a nastepnie 33.9% 0s6b prowadzacych
dziatalnos¢ gospodarcza oraz 3.1% 0séb
pracujacych na umowie cywilnoprawnej.

Analiza ankiety dotyczacej
Indywidualnych Kont Emerytalnych
Wiekszos¢ badanych osob prowadzi-
ta swoje IKE w domu maklerskim lub
w biurze maklerskim (72.9%). Nastepnie
15.7% 0s0b prowadzito IKE w Banku, 7.8%
prowadzito IKE w instrumentach TFlI,
3.6% w towarzystwach ubezpieczen na
zycie, a 0.2% w instrumentach PTE.
Badane osoby konto IKE zatozyty
pomiedzy 2004 rokiem a 2022 rokiem
z czego wiekszos¢ osob zaktadato konto
w latach 2016-2020 (50.3%) lub w prze-
ciggu ostatnich dwach lat (28%). Mniejszy
odsetek grupy badanej stanowity osoby,
ktore zatozyty konto IKE w latach 2011-
2015 (12.8%) 1 do 2010 roku (5.8%).
Najczesciej w inwestycjach
Indywidualnego Konta Emerytalnego
badane osoby inwestowaty w fundusze
ETF (53.6%) oraz w akcje (51.5%), a rza-
dziej w obligacje (29.7%). Mniejsza czes¢
badanych oséb inwestowata w jednostki
funduszy emerytalnych (12.6%). W lo-
katy inwestowato 1.5% 0s6b, a w polisy

ubezpieczeniowe 0.2% badanych. Badani
w 2.6% nie wiedzieli w jakie instrumen-
ty sg inwestowane ich pienigdze w IKE
(RYSUNEK 1).

Badane osoby w 92.3% same decy-
dowaty jak wyglada sktad ich portfela
w IKE, natomiast w przypadku 7.7%
0sob sktad portfela byt okreslany przez
instytucje.

Spytano tez badane osoby o to, czy
na biezgco monitoruja wyniki swojego
portfela IKE. Na biezaco wyniki swojego
portfela IKE monitorowato 71.8% bada-
nych osob, a 28.2% 0s6b nie sprawdzato
wynikow na biezgco.

Duza czes¢ 0s6b nie znata swojej sto-
py zwrotu z inwestycji IKE w 2021 roku.
W przypadku osob, ktére znaty swojg
stope zwrotu 81.7% 0s6b miata dodatnia
stope zwrotu, 9.3% miato zerowa stope
zwrotu, a 9% miato ujemna stope zwrotu
(RYSUNEK 2).

Najwiekszy odsetek stanowity osoby
ze stopa zwrotu miedzy 0 a 9,9% oraz

Najczesciej

W inwestycjach
Indywidual-
nego Konta
Emerytalnego
badane osoby
inwestowaty
w fundusze
ETF (53.6%)
oraz w akcje
(51.5%).
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RYSUNEK 1
Rodzaj instrumentow w inwestycjach Indywidualnego Konta Emerytalnego.

W jakie instrumenty finansowe inwestujesz na koncie IKE?

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

e R 51.5%
oo I 25.7%

Polisy ubezpieczeniowe I 0.2%
Lokaty . 1.5%
Jednostki funduszy inwestycyjnych _ 12.6%
nsose e N 53.6%
Nie wiem - 2.6%

e [ 0.9%

RYSUNEK 2
Stopa zwrotu z Indywidualnego Konta Emerytalnego w 2021 roku.

9.0%
UJEMNA
9.3%
ZEROWA
Jaka stope zwrotu
81.7% uzyskato Twoje IKE

DODATNIA W 2021 roku?
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Osoby, ktore
samodzielnie
decydowaty

o sktadzie port-
fela IKE byty

W wiekszym
stopniu zadowo-
lone ze swoich
wynikow IKE.

miedzy 10% a 29,9%. Z ujemnych stop
zwrotu wiekszos¢ 0sob miata wyniki nie
przekraczajace -9,9% (RYSUNEK 3).

Nastepnie na skali 1-10 pkt badane
0soby oceniaty zadowolenie z wynikow
Indywidualnego Konta Emerytalnego.
Wiekszos¢ 0séb oceniato swoje za-
dowolenie miedzy 5-8 pkt, a Srednia
ocena zadowolenia wyniosta 6.62 pkt
(RYSUNEK 4).

Okoto potowa badanych 0sob (49,9%)
przyznata, ze prowadzenie konta IKE
kosztuje ich do 1% portfela rocznie,

a brak optat za prowadzenie konta IKE
miato 26.8% badanych oséb. Optaty

w skali 1-2% w skali roku miato 8% bada-
nych osob, a w skali powyzej 2% miato
3.1% badanych osodb. Az 12.2% badanych
nie wiedziato jakie maja optaty za pro-
wadzenie konta IKE (RYSUNEK 5).

W czasie badania wartos¢ portfela
w IKE badanych os6b wynosita za-
zZwyczaj miedzy 15-49 tys. zt (43%) lub
miedzy 50-150 tys. zt (30,9%). Wartosc¢
portfela IKE do 15 tys. zt posiadato 18.8%
badanych a ponad 150 tys. zt posiadato
6.2% badanych osob. W badanej grupie

Badania

byto 1.3% 0s0b, ktore nie wiedziaty jaka
maja stope zwrotu z IKE.

Ponad potowa badanych oséb (57.2%)
wptacata na konto emerytalne maksy-
malna mozliwa kwote. Pozostate osoby
wptacaty rocznie na konto IKE do 4000
zt (17.5%), miedzy 8000-14000 zt (14%)
lub miedzy 4000-7999 7t (11.3%).

Ze skrotem OIPE spotkato sie kiedy-
kolwiek 66.3% badanych 0sob, a 33.7%
0s0b nie znato takiego pojecia.

Spytano tez badane osoby o to,

w jakie instrumenty chciatyby inwesto-
wat w ramach OIPE. Najczesciej badani
chcieliby inwestowac¢ w fundusze ETF
(80.5%), a nastepnie w akcje globalne
(55.6%) i obligacje skarbowe (30.6%).
Mniejszy odsetek badanych osob chciat-
by inwestowac¢ w akcje polskie (18.6%)

i surowce (18.6%), a takze w obligacje
polskie (14.6%), kryptowaluty (11.8%) i lo-
katy (3.1%). W badanej grupie byto 11.1%
0s0b, ktore nie wiedziaty, w co chciatyby
inwestowac w ramach OIPE.

Poproszono badane osoby rowniez
0 ocene istotnosci czynnikow przy
prowadzeniu dobrowolnego produktu
gromadzenia kapitatu emerytalnego na
skali 1-10 pkt. Statystyki opisowe dla
tych ocen przedstawiono w TABELI 1.

W przypadku dobrowolnego produktu
gromadzenia kapitatu emerytalnego

np: IKE, OIPE za najwazniejsze badani
oceniali preferencje podatkowe 8.65 pkt

i niskie optaty 8.60 pkt, a nastepnie bez-
pieczenstwo srodkow 8.52 pkt i obstuge
on-line 8.43 pkt. Mniej istotna, ale jednak
bardzo wazna byta dla badanych osob
stopa zwrotu z IKE/OIPE 7.78 pkt.

Nastepnie testami statystycznymi
dokonano analizy zebranych danych,

z ktorej mozna wyciggnac szereg

wnioskow:

* 0Osoby, ktore samodzielnie decydo-
waty o sktadzie portfela IKE byty

w wiekszym stopniu zadowolone ze

swoich wynikow IKE oraz wieksza
wage w przypadku dobrowolne-

go produktu gromadzenia kapitatu
emerytalnego przywiazywaty do
preferencji podatkowych i bezpieczen-
stwa srodkow.

* (0soby, ktdre monitorujg na biezaco
swoj portfel byty bardziej zadowolone
ze swoich wynikow IKE oraz przy-
znaty, ze bardzo wazne sg dla nich
warunki IKE takie jak obstuga on-line
i preferencje podatkowe.

« 0soby wysoko cenigce osobie obstuge
konta IKE on-line $rednio wiecej
wptacaty na konto. Wykazano tez,
ze osoby, dla ktorych wazne byty
preferencje podatkowe miaty wyzszg
stope zwrotu byty bardziej zadowolo-
ne z wynikéw, miaty wyzsza wartosc
portfela i wiecej wptacaty rocznie
na IKE. Osoby, dla ktorych wazne sg
niskie optaty IKE miaty wyzsza stop
zwrotu z IKE, byty bardziej zado-
wolone z wynikow, wiecej wptacaty
rocznie. Osoby, dla ktorych wazne jest
bezpieczenstwo srodkow miaty wyz-
sza stope zwrotu z IKE, byty bardziej
zadowolone z wynikéw, miaty wyzsza
wartos¢ portfela i wiecej wptacaty
rocznie na IKE.

Okoto potowa
badanych osob
(49,9%) przy-
Znata, ze pro-
wadzenie konta
IKE kosztuje ich
do 1% portfela
rocznie.



RYSUNEK 3
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Grupowanie stop zwrotu z Indywidualnego Konta Emerytalnego w 2021 roku.

Jaka stope zwrotu uzyskato Twoje IKE w 2021 roku?

15%

10%

3.8%

1.2%
ov
miedzy miedzy
-50% a -30% -29,9% a -10%

« 0soby, ktére na biezaco monitorowa-

ty swoje wyniki portfela IKE czesciej
miaty dodatnig stope zwrotu w roku
2021 0raz czesciej znaty pojecie OIPE.
Nie wykazano zwigzku monitorowa-
nia portfela IKE z oceng prowadzenia
konta IKE.

Osoby, ktére same decydowaty

0 sktadzie swojego portfela czesciej
monitorowaty jego stan, miaty tansze
koszty prowadzenia rachunku, wyzszg
wartos¢ konta w IKE, wieksze kwoty
wptacaty miesiecznie na konto IKE
oraz czesciej znaty pojecie OIPE.
Osoby powyzej 40 lat czesciej
prowadzity IKE w towarzystwie

42.3%
9.2%
4.9%
miedzy stopa 0% miedzy
-9,9% a 0% 0% a 9,9%

ubezpieczen, a rzadziej w domach
maklerskich.

Osoby starsze w mniejszym stopniu
byty zadowolone z wynikéw IKE, ale
miaty wieksza wartos¢ konta IKE.
Wykazano rowniez, ze osoby pocho-
dzace z wiekszych gospodarstw miaty
wiekszg wartos¢ konta w IKE, a osoby
mieszkajace w wiekszych miastach mia-
ty mniejsze optaty za prowadzenie IKE.
0soby z wyzszym srednim dochodem
miesiecznym na 0sobe w gospo-
darstwie domowym miaty wyzszg
wartos¢ konta oraz srednio wiecej
wptacaty na konto IKE w ostatnich
latach.

32.2%
3.8%
I - -
miedzy miedzy od 50%
10% a 29,9% 30% a 49,9% wzwyz

e 0Osoby, ktore wczesniej zatozyty IKE
miaty wyzsza stope zwrotu w ostat-
nim roku, miaty wieksza wartosc
konta w IKE, ale $rednio mniej wpta-
caty na IKE w ostatnich latach.

prof. UEP, dr hab. Krzysztof WaliszewsRi

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
Katedra Pieniadza i Bankowosci

Biuletyn 30 (wrzesier) 2023
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Ocena zadowolenia z wynikow Indywidualnego Konta Emerytalnego.

RYSUNEK 4

W jakim stopniu jeste$ zadowolony ze swoich wynikow IKE?

0% 5%

toc [ 2.0%

2o [ 2.4%

2oc [N 2.7%
o [N 5.3%

5o | 16.2%

10% 15%

o I 15.7%
o I 17.1%
o I 20.4%
o I 75%

oo I 10.4%

RYSUNEK 5
Ocena kosztéw prowadzenia
Indywidualnego Konta Emerytalnego.
lle (w % wartosci Twojego portfela

rocznie) kosztuje Cie prowadzenie
rachunku IKE?

0% 10% 20% 30%  40%  50% 60%

0%

26.8%

do 1%

49.9%

powyzej
o) I 3.1%
nie

Badania

TABELA 1

20%

Statystyki opisowe dla oceny istotnosci czynnikéw przy prowadzeniu

dobrowolnego produktu gromadzenia kapitatu emerytalnego.

25%

Co jest dla Ciebie wazne w przypadku Min Max M SD Me
dobrowolnego produktu

gromadzenia kapitatu emerytalnego np:

IKE, OIPE

Obstuga on-line 1 10 8.43 2.69 10
Preferencje podatkowe 1 10 8.65 2.47 10
Niskie optaty 1 10 8.60 2.45 10
Stopa zwrotu 1 10 7.78 2.56 8
Bezpieczenstwo srodkow 1 10 8.52 248 10

Legenda: Min - minimum, Max - maksimum, M - $rednia, SD - odchylenie standardowe, Me - mediana



iennos¢ systemu emerytalnego a decyzje emerytalne

tukasz Jurek
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Wprowadzenie

Wybor momentu przejscia na emerytu-
re to jedna z najwazniejszych decyzji,
jakie ludzie podejmuja w trakcie swojego
zycia. Decyzja ta jest ksztattowana przez
szereg najrozniejszych czynnikow, ktore
ZWYCzajowo przyjeto sie dzieli¢ na trzy
grupy: mikro (cechy osobiste), mezo
(cechy srodowiska pracy) i makro (cechy
szerokiego otoczenia instytucjonalnego

i spoteczno-gospodarczego).

W naukach ekonomicznych przez
dtugi czas przyjeto sie twierdzi¢, ze
cztowiek (homo oeconomicus) jest istotg
racjonalng, czyli w swoich poczynaniach
kieruje sie kardynalng zasada maksy-
malizacji wtasnych korzysci. Sposrod
roznych dostepnych opcji zawsze wy-
biera te, ktora dostarcza mu najwyzsza
uzytecznosc. Skoro tak, to podejmuje
rowniez racjonalne decyzje emerytalne,
czyli przechodzi na emeryture w opty-
malnym dla siebie wieku, biorgc pod
uwage wtasne potrzeby finansowe, stan
zdrowia i potencjat zawodowy. Pracuje
tak dtugo, az subiektywna wartos¢ wzro-
stu Swiadczenia emerytalnego (bedacego
efektem dtuzszej pracy) przewyzsza
subiektywng wartos¢ straty wynikaja-
cej z braku czasu wolnego (rekreacji,
odpoczynku).

To zatozenie o racjonalnosci decy-
zji emerytalnych jest coraz czesciej
kwestionowane. Praktyka pokazuje, ze
ludzie bardzo czesto przechodza na
emeryture tak szybko, jak to tylko moz-
liwe. Problem ten jest dos¢ powszechny
i dotyczy wielu krajow, rowniez tych
oferujacych korzystne zachety finanso-
we oraz atrakcyjne warunki pracy dla
starszych pracownikow. W takiej sytuacji
przedwczesne opuszczanie rynku pracy
jawi sie jako zachowanie nieracjonal-
ne. Niestety nie wiadomo doktadnie,

z czego to wynika. Wspoétczesnie uwaga
wielu badaczy skupia sie na znalezieniu

Gfos nauki

przyczyn tej nieracjonalnosci. Jest

to jeden z gtownych tematow badan
podejmowanych w ramach ekonomii
emerytalnej. Najczesciej spotykanym
wyttumaczeniem sg rézne utomnosci
ludzkiego umystu: ograniczona samokon-
trola, brak odpowiednich kompetencji
finansowych, a takze btedy poznawcze.
Zwtaszcza ten ostatni element cieszy sie
szczegolnym zainteresowaniem badaczy.
Wiele znamienitych postaci ze Swiata
nauki stara sie potaczyc réznego rodzaju
btedy poznawcze z decyzjami emerytal-
nymi. Dotychczas skupiano sie przede
wszystkim na: kadrowaniu (ang. framing
effect) i zakotwiczeniu (ang. anchor
effect), dyskontowaniu hiperbolicznym
(ang. hyperbolic discounting), progno-
zowaniu afektywnym (ang. affective
forecasting) oraz normach spotecznych
(ang. social norms). W niniejszym opra-
cowaniu analizie zostat poddany btad
poznawczy, ktéry zgodnie z najlepsza
wiedzg autora nie byt jeszcze taczony

z decyzjami emerytalnymi. Tym btedem
jest tzw. efekt pewnosci.

Efekt pewnosci a decyzje emerytalne:
ujecie koncepcyjne

Efekt pewnosci to fenomen psycholo-
giczny, ktory po raz pierwszy zostat
przedstawiony przez M. Allaisa (stad
znany jest jako ,paradoks Allaisa”), a na-
stepnie rozwiniety i opisany przez D.
Kahnemana i A. Tverskiego. Zdefiniowali
oni go jako ,sktonnos¢ do przewarto-
Sciowywania opcji, ktére sg uwazane za
pewne, w stosunku do innych opcji, ktore
sg tylko prawdopodobne”. Potwierdzili
empirycznie, ze dziatanie eliminujace
prawdopodobienstwo straty (np. z 1% do
0%), jest cenione wyzej anizeli dziatanie
takiej samej skali, ktoére to prawdopo-
dobienstwo tylko ogranicza (np. z 2%

do 1%). Przeprowadzili oni badania,

w ktorych respondenci mieli do wyboru

Ludzie bardziej
preferuja opcje,
ktore sa mniej
korzystne, ale
pewne (,,wrobel

W garsci”), niz
potencjalnie
Zznacznie bardziej
korzystne, ale
niepewne (,,gotab
na dachu”).

dwie opcje: (A) pewna wygrana $30, lub
(B) 80% szans na wygranie $45. Wartosc¢
oczekiwana w opcji A (1°$30=%$30) jest
nizsza niz w opcji B (0,8"$45=$36),

a mimo to byta znacznie czesciej (78%)
wybierana. Tak duza awersja do ryzyka
jest sprzeczna z klasycznym modelem
racjonalnych zachowan. Okazuje sie
bowiem, iz ludzie wybierajg rozwigza-
nia wolne od ryzyka nawet wtedy, gdy
daja stosunkowo niewielkie korzysci.
Obrazowo przedstawia to stare powie-
dzenie, ze ,Lepszy wrobel w garsci, niz
gotab na dachu”. Ludzie bardziej prefe-
ruja opcje, ktore sag mniej korzystne, ale
pewne (,wrobel w garsci”), niz poten-
cjalnie znacznie bardziej korzystne, ale
niepewne (,gotagb na dachu”).

Efekt pewnosci ma wptyw na szerokie
spektrum ludzkich dziatan i osadow.
Mozna podejrzewac, ze wptywa rowniez
na decyzje emerytalne. Zrodtem niepew-
nosci jest w tym przypadku trwatosc



rozwigzan instytucjonalno-prawnych.
Jesli system emerytalny jest wzglednie
trwaty, to ludzie tworza dtugofalowe
plany emerytalne. Po osiggnieciu usta-
wowego wieku emerytalnego wybieraja
zgodnie z wtasnymi preferencjami, czy
od razu przejs¢ na emeryture i otrzy-
mac niskie Swiadczenie, czy wydtuzyc
aktywnos¢ zawodowa w zamian za
wyzsze Swiadczenie. Odtozenie w czasie
przejscia na emeryture jest w tym
przypadku opcjg wolng od ryzyka. Jesli
natomiast system jest zmienny, czyli jest
targany ciagtymi reformami, to ludzie
nie s w stanie efektywnie zaplanowac
swojej emerytury. Nie maja pewnosci
co do tego, czy obecne rozwigzania
beda obowiagzywac takze w przysztosci.
W takiej sytuacji pracownicy 0siagajacy
wiek emerytalny decyduja, czy przejs¢
na emeryture od razu i otrzymac niskie,
ale pewne $Swiadczenie, czy wydtuzy¢
aktywnos¢ zawodowa i otrzymac jedynie
.botencjalnie” wyzsze swiadczenie.
Teoretycznie rzecz biorac, im bardziej
zmienny jest system emerytalny, tym
bardziej ryzykowne powinno by¢ odkta-
danie decyzji o przejsciu na emeryture
i tym samym wieksza powinna by¢
sktonnos$¢ do wczesnego opuszczania
rynku pracy.

Czy faktycznie tak jest, ze wyso-
ka zmiennos¢ systemu emerytalnego
demotywuje do wydtuzania aktywnosci
zawodowej? Czy w krajach, gdzie system
emerytalny jest stosunkowo trwaty,
ludzie sa bardziej sktonni do pracy po-
nad ustawowy wiek emerytalny, anizeli
w krajach, gdzie ten system jest wysoce
zmienny? Empiryczna weryfikacja tego
przypuszczenia wymaga porownania
ze soba dwoch zmiennych: (1) timingu
emerytalnego oraz (2) zmiennosci syste-
mu emerytalnego. Niestety zadna z tych
zmiennych nie jest oczywista, a zatem
wymaga doktadnego omowienia.

Timing emerytalny

Kolektywnym wyznacznikiem decyzji
emerytalnych jest efektywny wiek eme-
rytalny, czyli Sredni wiek przechodzenia
na emeryture w danym kraju, w danym
przedziale czasu. Oczywiscie ludzie
mogg przechodzi¢ na emeryture w do-
wolnym momencie - przed osiggnieciem
ustawowego wieku emerytalnego

(tylko w niektoérych przypadkach), wraz
Z osiggnieciem tego wieku, albo poz-
niej, po jego osiagnieciu. W niniejszym
opracowaniu gtownym przedmiotem
zainteresowania jest to, czy w danym
kraju efektywny wiek emerytalny jest
WYZSzZy, Nizszy czy zbiezny z wiekiem
ustawowym. Jaka jest luka miedzy tymi
dwiema wielkosciami?

Okazuje sie, ze w krajach europej-
skich sytuacja pod tym wzgledem jest
dos¢ zroznicowana, co zostato pokazane
na WYKRESIE 1. W niektorych przypad-
kach (np. Estonia) ludzie przechodzg
(przecietnie) na emeryture po przekro-
czeniu wieku ustawowego, natomiast
w innych (np. Hiszpania) konczg aktyw-
nos¢ zawodowa tak szybko, jak to tylko
mozliwe, jeszcze przed osiggnieciem
progu ustawowego. Pytanie zatem, czy
te réznice w jakims$ stopniu sg zwigzane
ze zmiennoscig systemow emerytalnych
w tych krajach?

Zmiennos$¢ systemu emerytalnego
Zmiennos¢ systemu emerytalnego jest
bezposrednio zwigzana z tym, jak czesto
i jak bardzo decydenci polityczni mo-
dyfikuja ten system. Kazda modyfikacja
(reforma emerytalna) narusza konstrukcje
instytucjonalno-prawna systemu (zasa-
dy, regulacje, procedury). W niektorych
krajach zmiany mogg by¢ rzadkie i miec¢
charakter ewolucyjny, a w innych moga
by¢ czeste i mie¢ charakter rewolucyjny.
Zmiennos¢ moze by¢ zatem diametralnie
rozna. Pytanie jak to zmierzy¢?
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Im bardziej
Zzmienny jest
system
emerytainy,
tym bardziej
ryzykowne jest
odktadanie decy-
Zji 0 przejsciu na
emeryture i tym
samym wieksza
jest sktonnos¢
do wczesnego
opuszczania
rynku pracy.

Pomijajac tutaj kwestie meto-
dologiczne!, zmiennos¢ systemu
emerytalnego ocenia sie biorgc pod
uwage liczbe i doniostos¢ przeprowa-
dzanych reform emerytalnych. Liczba
reform oznacza sume zmian modyfiku-
jacych system emerytalny. Doniostos¢
reform oznacza natomiast ,site razenia”
tych zmian. W zaleznosci od stopnia
doniostosci, reformy mozna podzieli¢
na trzy kategorie: drobne, umiarkowane
i powazne.

W TABELI 1 przedstawiono zestawie-
nie liczby reform emerytalnych (ogotem
i wedtug kategorii), jakie zostaty prze-
prowadzone w 21 krajach europejskich
w latach 2009-2020. W badanym okresie
najmniej reform przeprowadzonych

Biuletyn 30 (wrzesier)) 2023
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WYKRES 1
Srednia luka pomiedzy ustawowym a efektywnym wiekiem emerytalnym, mezczyzni
(po prawej) i kobiety (po lewej), wybrane kraje europejskie, 2009-2020.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportow OECD ,Pensions at a Glance” z lat 2015, 2017, 2019 i 2021.

KOBIETY MEZCZYZNI

Estonia —— 1.87 Stowenia ——— 2,56
Luksemburg = 0.68 Portugalia ——— 2.40
Stowenia == 0.53 Estonia mm——1.59
Austria = 0.53 Szwecja . 0.79
Wielka Brytania = 0.24 Luksemburg == 0.56
Szwecja = -0.25 Wegry = 0.20
Portugalia = -0.27 Czechy 5 0.09

Wegry = -0.40 Irlandia E -0.16

Polska I -0.68 Grecja = -0.24

Czechy I -1.23 Wielka Brytania I -0.64

Francja Ie—— -1.70 Stowacja [ -1.07

Grecja Ee—— -1.91 Dania e -1.12

Niemcy —— -2.02 Holandia e -1.49

Finlandia I -2.22 Niemcy s -1.82

Irlandia I -2.53 Finlandia I -1.85

Stowacja I -2.65 Francja e -1.94

Hiszpania I -2.69 Belgia I -2.39

Dania I -2.94 Austria I -2.43

Holandia I -3.25 Hiszpania P -2.82

Wtochy I -3.41 Polska e -2.87

Belgia I -3.51 Wtochy I -3.07

Gfos nauki

-4.00 -3.00 -2.00 -1.00

o

.00

-4.00

-3.00 -2.00 -1.00 0.00

1.00

2.00

3.00
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TABELA 1

Liczba reform (ogdtem i wedtug kategorii) przeprowadzonych w okresie 2009-2020.

Zrodfo: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw OECD ,Pensions at a Glance” z lat 2015, 2017, 2019 | 2021.

Kraj Reformy emerytalne Kraj Reformy emerytalne
ogotem liczba wedtug kategorii ogotem liczba wedtug kategorii
drobne | umiarkowane | powazne drobne | umiarkowane | powazne

Austria 9 4 4 1 Wtochy 15 7 7 1
Belgia 12 4 5 3 Luksemburg 5 3 2 0
Czechy 10 3 3 4 Holandia 10 4 2 4
Dania 16 10 4 2 Polska 21 12 4 5
Estonia 11 5 4 2 Portugalia 21 18 2 1
Finlandia 25 19 4 2 Stowacja 15 8 3 4
Francja 23 17 4 2 Stowenia 10 7 3 0
Niemcy 18 11 6 1 Hiszpania 16 8 7 1
Grecja 22 12 8 2 Szwecja 12 8 3 1
Wegry 13 5 7 1 Wielka Brytania | 18 12 5 1
Irlandia 17 9 6 2

zostato w Luksemburgu, Austrii
i Stowenii, a najwiecej w Finlandii,
Francji i Grecji.

Wyniki i dyskusja

Przypomnijmy, ze celem prezentowa-
nych tutaj dociekan jest ustalenie, czy
zmiennosc¢ systemu emerytalnego ma
wptyw na decyzje emerytalne. Aby to

zweryfikowac zostaty ze sobg zestawio-
ne dwie miary: (1) timing emerytalny,
czyli luka miedzy efektywnym a usta-
wowym wiekiem emerytalnym, oraz (2)
zmiennos¢ systemu emerytalnego, czyli
liczba przeprowadzonych reform emery-
talnych (ogotem oraz wedtug kategorii).
TABELA 2 przedstawia macierz korelacji
miedzy tymi wielkoSciami. Wspotczynnik

korelacji przyjmuje najwyzszg wartosc
w przypadku tacznej liczby umiarkowa-
nych i powaznych reform. Oznacza to, ze
zmiennosc¢ systemu emerytalnego odgry-
wa istotng role w ksztattowaniu decyzji
emerytalnych, zwtaszcza w kontekscie
reform o sredniej i wysokiej doniostosci.
Mozna zatem stwierdzi¢, ze im wie-

cej w danym Kraju przeprowadza sie

Biuletyn 30 (wrzesier)) 2023
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TABELA 2

Macierz korelacji (n=21).
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw OECD ,Pensions at a Glance” z lat 2015, 2017, 2019 | 2021.

zmienna Zmiennos¢ systemu emerytalnego, liczba reform emerytalnych:
— . . umiarkowanych
umiarkowanych - -
ogolnie drobnych y powaznych i powaznych

timing emerytalny (mezczyzni) -0,25 -0,02 -0,41* -0,34 -0,61*

timing emerytalny (kobiety) -0,31 -0,10 -0,37 -0,34 -0,56*

*p<0,05

*p<01

waznych zmian w systemie emerytalnym,
tym mniejsza jest tam sktonnos$¢ do pracy
ponad ustawowy wiek emerytalny.
Wyniki niniejszego badania dajg
odpowiedz na jedno z kluczowych pytan
z zakresu ekonomii emerytalnej, a miano-
wicie dlaczego w niektorych krajach tak
niepopularne jest wydtuzanie aktywnosci
zawodowej? Dlaczego mimo wprowadza-
nia wielu zachet finansowych, pracownicy
wcigz chcg przechodzi¢ na emeryture tak
szybko, jak to tylko mozliwe? Oczywiscie
ma na to wptyw wiele czynnikow.
Niektére z nich wypychajg osoby star-
sze z rynku pracy, inne za$ wciggaja je
w biernos¢ zawodowa. Jest jednak jedna
rzecz wspolna dla wszystkich mieszkan-
cow danego kraju, a jest nig brak wiary
w trwatos$¢ przepisow prawa. Ludzie nie
maja zaufania co do tego, ze aktualne
rozwigzania beda obowigzywac takze
w przysztosci. Podejrzewaja, ze zasady
sie zmienia, bo wczesniej wielokrotnie juz
sie zmieniaty. W tej sytuacji chcg wycofac
sie z rynku pracy najwczesniej jak sie
tylko da, byle tylko zrobi¢ to na znanych
warunkach, nawet jesli sg one finansowo
niekorzystne. Odwlekanie decyzji jawi
sie jako zachowanie ryzykowne. Istnieje

Gfos nauki

bowiem obawa, ze decydenci palityczni
wprowadza nagle zmiany, ktore okaza
sie niekorzystne dla 0s6b pracujacych?.
Poza aspektami teoretycznymi,
prezentowane dociekania maja rowniez
wazny walor praktyczny. Pozwalaja
przewartosciowac dziatania podejmo-
wane w ramach polityki spotecznej.
Chodzi o to, ze obecnie wtadza publiczna
ktadzie silny nacisk na podwyzszanie
efektywnego wieku emerytalnego. Wiele
wysitku jest wktadane w to, aby osiagnac
ten cel. Towarzysza temu liczne zmia-
ny legislacyjne i organizacyjne. Wyniki
niniejszego badania ujawniajg jednak
swoisty paradoks tych inicjatyw. Okazuje
sie bowiem, ze do pewnego stopnia
sg one kontrskuteczne, czyli generuja
nieoczekiwane konsekwencje, ktdre sg
sprzeczne z zamierzeniami. Zwiekszaja
one bowiem zmiennos¢ systemu, a to
z kolei demotywuje do wydtuzania ak-
tywnosci zawodowej.

dr tukasz Jurek
Katedra Socjologii i Polityki Spotecznej
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

Adnotacja

Petny opis prezentowanego tutaj bada-
nia, wraz ze szczegotowymi wynikami,
zostat opublikowany w: . Jurek (2023),
The Impact of (In)Stability of Pension
System on Retirement Timing: Macro-
Level Analysis Based on “Certainty
Effect”, “Journal of Social Policy”, s. 1-21,
doi:10.1017/5004727942300020X

Przypisy:

1. Na temat kwestii metodologicznych zwigzanych

z pomiarem zmiennosci systemu emerytalnego patrz
w: k. Jurek (2021), Zmiennosc¢ systemow zabezpie-
czenia emerytalnego: poréwnanie miedzynarodowe,
,Ubezpieczenia Spoteczne. Teoria i praktyka”, nr 1 (148),
s. 3-16.

2. Zwykle tak bywa, ze reformy emerytalne, ktore sa
korzystne dla systemu (w skali makro), okazuja sie
niekorzystne z perspektywy partykularnego interesu
poszczegolnych jednostek (w skali mikro).
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Dlaczego inwestycje klimatyczne
wydaja sie mniej optacalne?

dr Ksymena Rosiek
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Transformacja klimatyczna staje sie
faktem. Ustawodawcy proponujg zachety
na nowe inwestycje proklimatyczne, ale
tez stawiaja nowe wymagania przed
uczestnikami rynkow. Nowe produkty

i ustugi zmieniajg rzeczywistos¢. Jednak
inwestycje rzeczowe, ktorych gtéwnym
celem jest mitygacja' zmian klimatu lub
adaptacja? do nich, czesto przy ocenie
efektywnosci ekonomicznej wypadajg
gorzej od tradycyjnych przedsiewziec¢
(dlatego pojawiajg sie zachety ze strony
podmiotéw publicznych, np. doptaty do
inwestycji czy ulgi podatkowe). Jednak
nalezy sobie zadac pytanie, czy przy-
czyna tkwi tylko i wytacznie w wysokich
kosztach nowych technologii i wydtu-
zonym okresie zwrotu. A jezeli sg inne
czynniki, to jakie stawiaja przed nami
nowe wyzwania.

Zacznijmy od pewnych istotnych
cech inwestycji wspierajacych proces
mitygacji zmian klimatu i adaptacji do
nich (nazwijmy je w skrocie klimatycz-
nym). A nastepnie zastanéwmy sie, jak
wptywajg one na sam proces oceny
optacalnosci inwestycji.

Nalezy pamietac, ze rachunek efek-
tywnosci inwestycji jest w duzej mierze
dedykowany typowym inwestycjom
komercyjnym, a wiec skupia sie na okre-
sleniu stopy zwrotu z zainwestowanego
kapitatu, w krotkim lub srednim okresie.
Dokonywany jest z punktu widzenia in-
westora. Zaktada sie rowniez, ze wartosc¢
rezydualna3 po okresie eksploatacji jest
bliska zeru lub ujemna. W uproszczeniu
mozna powiedzie¢, ze celem klasycznego
rachunku efektywnosci inwestycji jest
maksymalizacja efektu przy okreslonym
naktadzie albo osiggniecie zatozonego
efektu, przy jak najnizszych naktadach.

Chot od dziesiecioleci rozwijane s3
metody oceny inwestycji generujacych
dodatkowe efekty dla spoteczen-
stwa i sSrodowiska, jak np. analiza

Ekspertyza

kosztow i korzysci (Cost Benefit Analysis)
i niezbedne dla jej przeprowadzenia
metody wyceny efektow, jak np. metody
wyceny warunkowej (Willingness to

pay, Willingness to accept), czy oparte

o istniejace rynki, jak metoda kosztu
podrozy, czy metoda cen hedonicznych
- to rzadko sg uzywane w przypadku
inwestycji typowych.

Do inwestycji zwigzanych z mityga-
cja zmian klimatu i adaptacjg zaliczamy
inwestycje zwigzane ze zmniejszeniem
presji na srodowisko i klimat, w tym
zwtaszcza zmniejszenie emisji gazow
cieplarnianych, zwiekszenie efektyw-
nosci energetycznej, zmniejszenie
poboru wody i zanieczyszczania jej
oraz inwestycje w odnawialne zrédta
energii. Ale zaliczy¢ do nich nalezy
rowniez inwestycje w btekitno-zielong
infrastrukture, zalesianie, odtwarzanie
obszarow podmoktych, zwiekszanie
retencji w krajobrazie. Wiekszosc¢ inwe-
stycji zwigzanych z gospodarka obiegu
zamknietego ma rowniez istotny wptyw
na zmniejszanie presji na srodowisko
i klimat.

Nalezy zwroci¢ uwage na trzy
istotne cechy rzeczowych inwestycji
klimatycznych, mianowicie: 1) czesto ge-
nerujg efekty, ktore sg bardzo oddalone
w czasie, ale trwate; 2) efekty czesto sg
odczuwalne przez inne podmioty niz
sam inwestor (pozytywne efekty ze-
wnetrzne); 3) wartos¢ rezydualna nie jest
bliska zeru, a czesto wzrasta w czasie.
ROZnice pomiedzy typowymi inwesty-
cjami a inwestycjami klimatycznymi
zestawiono na RYSUNKU 1.

Oczywiscie nalezy mie¢ w pamieci,
ze jest to pewne uproszczenie, bo np.
inwestycje w infrastrukture moga miec
bardzo dtugi okres zycia, ale tutaj jako
inwestycje typowe, czy tez tradycyjne,
mamy na mysli inwestycje rzeczowe do-
konywane przez inwestoréw prywatnych

Inwestycje
rzeczowe,
ktorych
giownym celem
jest mitygacja
zmian klimatu
lub adaptacja
do nich, czesto
przy ocenie
efektywnosci
ekonomicznej
wypadajq gorzej
od tradycyjnych
przedsiewziec.

w celu zwiekszenia przewag konkuren-
cyjnych. Niektore inwestycje klimatyczne
przynoszg natychmiastowe efekty
(zmniejszenie emisji CO2 czy pytow), ale
niezbedny jest efekt skali (odpowiednio
duzo dokonanych inwestycji) lub efekt
kumulacji w czasie (narastajace efekty).
Patrzac na zestawione na rysunku
wybrane cechy, nalezy zadac¢ pytanie,
czy wspotczesny rachunek efektyw-
nosci (oparty o wyznaczanie wartosci
biezacej netto i wskaznikow pochod-
nych) inwestycji spetnia swoje zadanie
w przypadku inwestycji klimatycznych,
czy nie jest dyskryminujacy. A jezeli
tak, to jak powinnismy go modyfikowac,
aby wyeliminowac jego stabosci. Pragne
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RYSUNEK 1
Wybrane roznice pomiedzy inwestycjami tradycyjnymi a klimatycznymi.
Zrédto: opracowanie wtasne.

INWESTYCJE TYPOWE INWESTYCJE KLIMATYCZNE

krotki lub sredni
okres oceny efektow

dtugi, bardzo dtugi, miedzygeneracyjny
okres oceny efektow

oceniane z punktu widzenia ocena z punktu widzenia efektow zewnetrznych

zyskow dla inwestora dla spoteczenstwa i srodowiska

wartos¢ rezydualna dodatnia
lub rosngca w czasie

wartos¢ rezydualna bliska zeru
lub ujemna

TABELA 1
Wartos¢ biezgca 1 000 000 euro w zaleznosci od czasu i od wysokosci stopy dyskonta.
Zrédto: (Zylicz, 2004).

t/r t=1 t=5 t=10 t=20 t=50 t=100 t=200 t=300
0% 1 000 000 1 000 000 1 000 000 1 000 000 1 000 000 1 000 000 1 000 000 1 000 000
1% 990 099,0 951 465,6 905 286,9 819 5444 608 038,8 3697112 | 136 686,38 50 534,49
4% 961 538,4 821927,1 675 564,1 456 386,9 1407126 19 800,0 392,04 7,76
8% 9259259 680 583,2 463 1934 214 5482 213212 4545 0,21 0,00
12% 892 857,1 567 426,8 3219732 103 666,7 3460,1 11,9 0,00 0,00

Biuletyn 30 (wrzesier)) 2023
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Obnizona
wzgledem
rynkowej stope
dyskonta wy-
korzystywang
przy ocenie
inwestycji
generujacych
efekty dla
spoteczenstwa
I Srodowiska
nazywa sie
stopa
spoteczna.

zaznaczy¢, ze badania w tym obszarze
sg prowadzone od wielu lat i naukowcy
proponuja rézne rozwigzania.

Wszystkie trzy réznice sg bardzo
interesujace, jednak w tym artykule sku-
pimy sie na pierwszej z nich. Tradycyjnie
w rachunku efektywnosci inwestycji uzy-
wa sie dyskonta dla wyrazenia zmiany
wartosci pienigdza w czasie. Nie chodzi
tu o inflacje, a 0 percepcje wartosci.
Gdyby kogokolwiek zapytano, czy woli
dostac 100 Euro dzis, czy 1000 euro za
20 lat, wiekszos¢ osob wybierze wyptate
dzis, choc przy stopie dyskonta 12,2%
te decyzje z punktu widzenia Homo
Oeconomicus sa rownowazne. Dlaczego
tak sie dzieje? Bo wystepuje wiele
czynnikow niepewnosci, nie wiemy czy

Ekspertyza

dozyjemy wyptaty oddalonej w czasie,
nie wiemy jaka bedzie sita nabywcza
pienigdza w przysztosci, mozna te 100
euro zainwestowac inaczej i po 20 latach
miec¢ znacznie wyzsza kwote. Ponadto
wystepuje zmniejszajaca sie krancowa
uzytecznos¢ konsumpcji, a prosciej,
wraz ze wzrostem zamoznosci jednost-
Ki (co jest oczekiwane w czasie), kazda
jednostka korzysci moze dostarczyc¢
mniej uzytecznosci w przysztosci (1 tys.
euro dla kogos, kto zarabia 8 tys. euro,
to bardzo duzo, 1 tys. euro dla kogos,
kto zarabia 30 tys. euro, juz nie jest tak
bardzo znaczace).

To sg miedzy innymi przyczyny,
dlaczego tak trudno nam odktadac¢ na
emeryture, ale tez przyczyny trudnosci
utrzymywania trwatych dziatan w dtu-
gim okresie, np. inwestowania w ochrone
biordznorodnosci. W TABELI 1 widac¢ jak
szybko zmienia sie przyszta wartosc 1
mIn euro, gdy zwiekszamy czas (t) lub
stope procentowa (r). Przy stopie dys-
konta 12% juz w okresie 50 lat wartos¢
biezgca 1 000 000 to zaledwie niespetna
3.5 tys. W dtuzszych okresach zmierza
do zera. Wida¢ wyraznie, ze znaczenie
ma nie tylko czas, ale i wysokos¢ stopy.
Im nizsza tym spadek wolniejszy (po-
rownaj RYSUNEK 2 i 3).

Na RYSUNKACH 2 i 3 zaprezento-
wano z kolei wartos¢ biezaca trwatego
dochodu (kazdego roku 1000 euro) przy
roznych stopach dyskonta 12% i 3%.
Widoczne jest, ze spadek wartosci jest
mniej dynamiczny w przypadku nizszej
stopy dyskonta. Obnizong wzgledem
rynkowej stope dyskonta wykorzystywa-
ng przy ocenie inwestycji generujacych
efekty dla spoteczenstwa i srodowiska
nazywa sie stopa spoteczna.

Jaki wptyw ma dyskontowanie na
ocene efektywnosci inwestycji kli-
matycznych? Wiele z nich ma efekty
Srodowiskowe lub spoteczne bardzo

oddalone w czasie. Jezeli dzi$ wprowa-
dzamy program likwidowania niskiej
emisji (piecow tzw. kopciuchow), to przy
zachowaniu odpowiedniej skali podejmo-
wanych dziatan efekt poprawy jakosci
powietrza (mierzony zmniejszeniem
liczby dni z przekroczeniem norm dla
pytu PM10 i PM 2.5) powinien pojawic
sie relatywnie szybko. Jednak aby poja-
wity sie efekty zdrowotne (mierzone np.
liczbg zachorowan na astme dzieci do
lat 5) - czyli ten efekt, ktory jest bardzo
istotny, bo powoduje zmniejszenie
kosztow w stuzbie zdrowia oraz kosztow
ponoszonych przez spoteczenstwo, np.
Z tytutu nieobecnosci rodzicéw w pracy
czy ponoszonych kosztéw leczenia - to
musi dorosngc¢ co najmniej jedno poko-
lenie os6b wychowanych w czystszym
powietrzu. Mozna wyceni¢ korzysci
zdrowotne i spoteczne z tytutu redukdji
zanieczyszczenia, ale nawet gdy tego
dokonamy, to proba ich umieszczenia

w rachunku efektywnosci inwestycji
powoduje, ze sg odzwierciedlane jako
Smiesznie mate, gdyz wystepujg w odle-
gtych okresach.

Same podstawowe zasady oceny
efektywnosci inwestycji powodujg,
ze dtugookresowe, miedzygeneracyj-
ne efekty nie moga by¢ prawidtowo
odzwierciedlone w prowadzonych
obliczeniach. Takie dyskontowanie
dyskryminuje przyszte pokolenia, ich
preferencje nie sg nalezycie reprezento-
wane. Trzeba zaznaczyc¢, ze dotyczy to
zarowno pozytywnych jak i negatyw-
nych efektow.

Stosowanie wysokich stép dyskon-
ta przy inwestycjach klimatycznych
powoduje, ze zarowno przyszte kosz-
ty (zanieczyszczania, wylesiania), jak
i przyszte korzysci (efekty wdrazania
czystych technologii, redukcji emisji,
zwiekszania efektywnosci energetycz-
nej, zalesiania, odtwarzania mokradet),
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RYSUNEK 2
Wartosc¢ biezgca corocznego dochodu 1000 euro przy stopie dyskonta 12%.

Zrodto: Opracowanie wtasne.
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RYSUNEK 3
Wartos¢ biezgca corocznego dochodu 1000 euro przy stopie dyskonta 4%.

Zrodfo: Opracowanie wtasne.
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TABELA 2
Przyjmowane stopy dyskonta w dyskontowaniu wg Weitzman'a.
Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie (Foltyn-Zarychta 2014).

Przysztosc Okresy (lata) Stopa dyskonta
Bezposrednia 1-5 4%
Bliska 6-25 3%
Srednio oddalona 25-75 2%
Oddalona 76-300 1%
Bardzo oddalona Powyzej 300 0%

Biuletyn 30 (wrzesier) 2023
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sg zanizane. Moze to prowadzic¢ do

podejmowania btednych decyzji inwe-

stycyjnych lub decyzji o ich zaniechaniu.

Jednak przyjecie zbyt niskiej stopy

dyskonta, moze ,wypychac¢” z rynku

inwestycje bardziej optacalne.
Ekonomisci od lat poszukuja roz-
wigzania tego dylematu. Mozna

W uproszczeniu wskazac, ze sa trzy

podejscia. Ich kolejnos¢ nie jest przy-

padkowa, sg podane od najstarszego do

Najnowszego:

¢ Niedyskontowanie efektow $rodo-
wiskowych i spotecznych (stopa
dyskonta 0%),

e Obnizona - wzgledem stopy rynko-
wej - stopa dyskonta, czyli spoteczna
stopa dyskonta (w Polsce 5%),

e Zmieniajaca sie w czasie stopa
dyskonta.

Pierwsze rozwigzanie ma wielu zwo-
lennikdw przytaczajgcych argumenty
natury etycznej (nie mozna zatozyc,
ze korzysci dla przysztych pokolen sa
mniej warte, niz dla wspotczesnych),
jest jednak dosc¢ szeroko krytykowane
przez naukowcow zajmujacych sie ocena
inwestycji, gdyz stoi w sprzecznosci
z podstawowa zasada oceny inwestycji,
czyli spdjnoscia zatozen. Nie powinno
by¢ tak, ze jedne przeptywy pieniezne
poddajemy dyskontu, a inne nie.
Drugie podejscie to wspomnia-
na wczesniej i zaprezentowana na
RYSUNKU 3 spoteczna stopa dyskon-
towa. W uproszczeniu mozna oddac jej
Sens, przyjmujac zatozenie, ze istniejg
wartosci szczegolnie cenione przez
spoteczenstwo, takie jak bezpieczen-
stwo, zdrowie, edukacja czy srodowisko.
Spoteczenstwo wysoko ceni przyszte
efekty w tych dziedzinach, wiec aby
odzwierciedli¢ te preferencje, uzywamy
obnizonej, spotecznej stopy dyskonta.
Dzieki temu efekty z okresow powyzej

Ekspertyza

Mozna wyceni¢ korzysci
zdrowotne i spoteczne z tytutu
reduKcji zanieczyszczenia, ale
nawet gdy tego dokonamy, to
proba ich umieszczenia w ra-
chunku efektywnosci inwestycji
powoduje, ze sg odzwierciedlane
jako Smiesznie mate, gdyz wy-
stepuja w odlegtych okresach.

50 lat sq cho¢ w matym stopniu od-
zwierciedlone w rachunku. Tej metody
uzywa sie w analizie kosztow i korzysci
oraz przy ocenie wszystkich inwestycji
srodowiskowych wspotfinansowanych
z budzetu UE. Metoda ta jest szeroko
rozpowszechniona przy ocenie inwe-
stycji wspotfinansowanych ze srodkow
publicznych.

Trzecim, najnowszym i jeszcze
niezbyt popularnym podejsciem jest
dyskontowanie zmienne w czasie.
Ponizej zostanie zaprezentowana
najprostsze z podejs¢ (szerzej: Foltyn-
Zarychta 2014). Zaprezentowang tu
metoda jest dyskontowanie hiperbolicz-
ne Weitzman'a. Polega ono na arbitralnie
ustalonym zmniejszaniu stopy dyskon-
ta dla kolejnych bardziej oddalonych
w czasie okresow. Przyktad pokazuje
TABELA 2 i RYSUNEK 4. Rozwijane sg
rowniez inne podejscia np. metody
oparte na wyborze spotecznym.

Podsumowujac, klasyczny rachu-
nek efektywnosci inwestycji nie jest

dostosowany do oceny inwestycji
klimatycznych. Dyskryminuje przyszte
pokolenia ze wzgledu na dobdr wyso-
kiej stopy dyskonta, co powoduje, ze
przyszte przeptywy pieniezne wyrazaja-
ce koszty lub korzysci ponoszone przez
przyszte pokolenia sg niewspotmiernie
niskie. Ekonomia wypracowata podejscia,
umozliwiajgce lepsze odzwierciedle-
nie tych przyptywow pienieznych.
Spoteczna stopa dyskonta jest wspot-
czesnie dos¢ powszechnie uzywana.
Jednak w przypadku inwestycji klima-
tycznych nalezatoby p6js¢ o krok dalej
i stosowac¢ zmienng w czasie spoteczng
stope dyskonta. Brak tej zmiany moze
powodowac, ze przyszte koszty srodo-
wiskowe i korzysci ekologiczne nie beda
wtasciwie odzwierciedlane w rachunku
efektywnosci inwestycji, co spowoduje,
ze obecnie wazne inwestycje nie beda
podejmowane.

Ten dylemat jest rowniez wyznawa-
niem dla instytucji udostepniajacych
kapitat na inwestycje klimatyczne.
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1000

RYSUNEK 4
Dyskontowanie hiperboliczne.
Zrodto: Opracowanie wtasne.
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Klasyczny
rachunek
efektywnosci
inwestycji nie
jest dostoso-
wany do oceny
inwestycji
klimatycznych.

Wydaje sie, ze powinna zostac¢ przepro-
wadzona szersza dyskusja na ten temat,
ktorej celem bytoby zaproponowanie
nowych standardow oceny inwesty-

cji klimatycznych. Zwtaszcza, ze takie
dziatania sa juz podejmowane na $wiecie
(Florio M., Sirtori E., 2013).

dr Ksymena Rosiek

Katedra Finansow Rozwoju
Zrownowazonego

Instytut Finansow

Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
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Przypisy:

1. Mitygacja zmian klimatu - to tagodzenie zmian,
dziatania majace na celu zapobieganie lub ograniczanie
emisji gazéw cieplarnianych. Dziatania te koncentru-

ja sie w gtéwnej mierze na poprawie efektywnosci
energetycznej, zwiekszaniu udziatu energii pochodzacej
ze zrédet odnawialnych w koncowym zuzyciu energii
brutto, sekwestracji (wychwytywaniu i bezpiecznym
sktadowaniu CO2) jak réwniez zmniejszeniu energo-
chtonnosci sektorow gospodarki. https://klimadaz.ios.
gov.pl/mitygacja/ (dostep: 18-07-2023).

2. Adaptacja do zmian klimatu - to przystosowanie

do zmian, jest jedng ze strategii, jaka podejmujemy,
aby zmniejszy¢ skutki zmian klimatu dla gospodarki,
spoteczenstwa i srodowiska. Adaptacja jest procesem
przystosowywania sie do zmieniajacych sie warunkéw
klimatycznych, w sytuacji, gdy wiemy, ze bez wzgledu
na wysitki podejmowane na rzecz tagodzenia zmian
klimatu, zjawiska klimatyczne beda dla nas coraz wiek-
szym zagrozeniem.[..] Adaptacja nie polega na robieniu
wiecej lecz szukaniu nowych sposobow myslenia i ra-
dzenia sobie z ryzykiem i zagrozeniami, niepewnoscia
i ztozonoscia. https://klimadaz.ios.gov.pl/adaptacja/,
(dostep: 18-07-2023).

3. Wartos¢ rezydualna - wartos$¢ aktywow trwatych

na koniec funkcjonowania projektu, okresla pozostaty
potencjat $rodkow trwatych, ktorych okres ekonomicz-
nej uzytecznosci jeszcze sie catkowicie nie zakonczyt.
Dotyczy to okresu po zakonczeniu okresu obliczenio-
wego w rachunku efektywnosci inwestycji. Wartos¢ ta
bedzie zerowa lub nieistotna, jezeli okres obliczeniowy
obejmuje techniczny czas zycia srodkéw trwatych.
Wartos¢ rezydualna bedzie ujemna, gdy po zakonczeniu
uzytkowania niezbedna jest likwidacja $rodka trwatego
wymagajgca ponoszenia kosztéw lub rekultywacja
terenu. Matecki, Rosiek, Zaba-Nieroda, (2020).
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