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NOWAK WALISZEWSKI
W 14-letniej historii obecnosci Jak dotgd zaden inny
Polski w analizie Mercera, podmiot na rynku europejskim
ocena Polski wzrastata nie wszedt na rynek PEPP,
jedynie w 5 latach co jest zwigzane gtownie

Z barierq Rosztowq i Rwestiami
biznesowymi w postaci limitowania
maksymalnych Rosztow dla
finalnego Rlienta do poziomu 1%
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Czemu inwestowanie Badanie Mercer CFA Institute
WCigz nie jest naturalnym - Global Pension Index 2024
dla Polakéw sposobem

wykorzystania oszczednosci?
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2024 rok dobiega konca, to sktania do
refleksji i zastanowienia sie, co przyniesie
nowy, 2025 rok. Choc¢ ten miniony nie przy-
niost rekordowych stop zwrotu, jak 2023,
ale mimo to dat solidnie zarobi¢ naszym
klientom. Fundusze emerytalne, fundusze
inwestycyjne oraz fundusze cyklu zycia za-
oferowaty w 2024 roku bardzo przyzwoity
zwrot z zainwestowanego kapitatu. Mamy
nadzieje, ze nasi klienci to zauwazg, ze
wzmocni to ich zaufanie do naszego rynku
kapitatowego i funkcjonujgcych w jego
ramach instytucji finansowych. W koncu
to pozytywne doswiadczenia pozwalaja
ksztattowac i wzmacniac relacje, takze te

z klientami. Pozostaje rowniez mie¢ na-
dzieje, ze wyniki inwestycyjne przekonaja
naszych klientéw do podzielnia sie tymi
informacjami ze swoimi bliskimi, znajomy-
mi. Jak pokazuja badania, Polacy czesto
kieruja sie ich zdaniem w podejmowaniu
decyzji finansowych.

Mijajacy rok przyniost nam takze
chyba niespotykana dotad sytuacje,
bowiem dwém kluczowym dla rynku ka-
pitatowego ministerstwom, Ministerstwu
Finansow oraz Ministerstwu Aktywow
Panstwowych, przewodza eksperci od
finansow, posiadajacy tytut Chartered
Financial Analyst. Pozwala to mie¢
nadzieje, ze zaréwno jesli chodzi
o regulacje i rozwoj rynku kapitatowe-
go, jak réwniez w zakresie wtadztwa
korporacyjnego w spotkach z udziatem
Skarbu Panstwa, bedziemy mogli liczy¢
na zrozumienie, wspotprace, a przede
wszystkim sprawczos¢ oraz racjonalne,
pragmatyczne i efektywne decyzje. 11
grudnia mija rowno rok od zaprzysieze-
nia rzadu Donalda Tuska z Andrzejem
Domanskim i Jakubem Jaworowski
w sktadzie. Trzeba przyznac, ze ze stro-
ny obu resortow moglismy dotad liczy¢
na dobry, konstruktywny dialog. Mamy
przekonanie, ze zaowocuje on konkret-
nymi dziataniami wspierajacymi rozwoj

O0d Wydawcy

rodzimego rynku kapitatowego. Kolejne
lata powinny juz zaczac przynosi¢ wy-
mierne efekty.

Okazja ku temu jest catkiem dobra,
bowiem 1 stycznia 2025 roku Polska obej-
muje przewodnictwo w Unii Europejskiej.
Warto przy tym wskazac, ze prezydencja
o0znacza reprezentowanie Rady UE w sto-
sunkach z innymi instytucjami, Komisjg
Europejska i Parlamentem. Rola ta ma
przede wszystkim charakter organizacyj-
ny, niemniej tworzy wysmienita okazje, by
nasz polski gtos zostat odpowiednio wyra-
zony i ustyszany. To szansa, by odswiezyc¢
kontakty, nawigzac relacje, aktywnie
uczestniczy¢ w procesach konsultacyj-
nych i decyzyjnych. Biorac pod uwage
skale i jakos¢ wyzwan polskiego sektora
finansowego w kontekscie dotyczacej go
rosnacej liczby regulacji unijnych mamy
dogodna mozliwose, by w relacjach
z administracja europejska i krajow czton-
kowskich zbudowac silng merytorycznie
oraz otwartg na wspotprace pozycje.

Jesli chodzi o pozostate mozliwosci, jak
wykorzystanie polskiego gtosu w komisji
parlamentarnej ECON, to aktualnie warto
zastanowic sie, co mozemy zrobi¢, by

w ramach pracy tej instytucji efektywnie
dbac o nasze polskie interesy.

Wyzwan w nowym roku z pewno-
$cig nie bedzie nam brakowac, oby byto
ich jak najmniej. Mamy na $wicie kilka
punktow zapalnych - wojna w Ukrainie,
dziatania militarne na Bliskim
Wschodzie, czes¢ potnocnej Afryki tez
nie wydaje sie spokojna, napiecie wokot
Potwyspu Koreanskiego i Tajwanu zdaje
sie nie malec¢. Jakby tego byto mato,

w dwoch istotnych dla utrzymania mie-
dzynarodowego porzadku krajach wiele
sie zmienito. W Stanach Zjednoczonych
wybory prezydenckie wygrat Donald
Trump, a wybor jego wspotpracownikow
budzi u wielu powaznych komentatorow
bardzo duzy niepokdj. Rozpad koalicji

Fundusze emery-
talne, fundusze
inwestycyjne
oraz fundusze
cyklu zycia zaofe-
rowaty w 2024
roku bardzo
przyzwoity zwrot
Z zainwestowa-
nego kapitatu

rzadowej w Niemczech nie wydaje
sie w powyzszym kontekscie niczym
pozytywnym. Jak wiemy inwestorzy
nie lubig niepewnosci, a wydaje sie, ze
przez najblizszych kilka miesiecy troche
tej niepewnosci bedzie. Choc¢ rynki
w USA po ogtoszeniu wynikéw wyboréw
prezydenckich zareagowaty pozytywnie,
to pytanie o ich odbiér ostatecznego
ksztattu gabinetu 47. prezydenta Trumpa
i pierwsze decyzje nowej administracji
Stanow Zjednoczonych pozostaje otwar-
te. Nastepny rok w Polsce bedzie rownie
ciekawy i nie do konca przewidywalny.
My réwniez bedziemy wybiera¢ nowego
Prezydenta RP.

Wszystkie czasy miaty swoje spe-
cyficzne wyzwania i szanse. Cho¢
nie wszystko zalezy od nas, warto
w przysztym roku zrobi¢ to, na co mamy
wptyw, i optymistycznie, z podniesiona
gtowa kroczy¢ w przysztosc.

Matgorzata Rusewicz
prezes IGTE, prezes zarzadu IZFiA



Nowa Komisarz, nowe porzadki

dr Piotr Gatazka




Na poczatku listopada 2024 roku

w Komisji parlamentarnej ds. ustug
gospodarczych i monetarnych (ECON)
miato miejsce przestuchanie Marii Luis
Albuguergue desygnowanej na komisarz
ds. ustug finansowych i Unii Inwestycji
i Oszczednosci (ISU). Odpowiedzi na
pytania i tezy przedstawione przez
nowa pania komisarz mogg wskazywac,
w ktéra strone pojdzie polityka Komisji
Europejskiej w zakresie regulacji rynku
ustug finansowych w nowej kadencji.

Warto przypomnie¢, jak wyglada
proces powotywania nowej Komisji
Europejskiej, u ktorego konca w tej chwi-
li jestesmy. W pierwszej kolejnosci Rada
Europejska proponuje kandydature na
przewodniczacego Komisji Europejskiej,
ktora podlega zatwierdzeniu przez
Parlament Europejski - w przypadku
przewodniczacej Ursuli von der Layen
propozycje kandydatury przedstawiono
W czerwcu, a zatwierdzenie miato miej-
sce w potowie lipca br.

W kolejnym kroku przewodniczaca
Komisji Europejskiej - w oparciu o kandy-
datéw zgtoszonych przez poszczegodlne
panstwa cztonkowskie - zaproponowata
we wrzesniu br. sktad Komisji z podzia-
tem na poszczegolne teki.

W dalszej kolejnosci zatwierdzeniu
przez Parlament Europejski podlega-
jg poszczegolni komisarze. Formalnie
zatwierdzenie to nastepuje in gremio
przez PE na posiedzeniu plenarnym,
jednak faktycznie o wiele istotniejsze
sg wczesniejsze etapy tej procedury.

W pierwszej kolejnosci komisja JURI
weryfikuje kandydatury pod wzgledem
spetnienia przestanek formalnych oraz
brak konfliktu interesow, ktére mogtyby
wyklucza¢ dang kandydature. Nastepnie
dany kandydat na komisarza jest prze-
stuchiwany przez komisje parlamentarna
Zajmujaca sie zagadnieniami w zakresie
kompetencji danego komisarza, ktora
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po przestuchaniu gtosuje w przedmiocie
zatwierdzenia. W przypadku zatwierdze-
nia wszystkich kandydatow, nastepuje
gtosowanie nad catym sktadem Komisji
Europejskie;j.

Wyznaczone zadania

Teke ds. ustug finansowych i nastep-
czyni Unii Rynkow Kapitatowych, czyli
Investment and Savings Union otrzy-
mata pani Maria Luis Albuquergue
zgtoszona przez Portugalie. W liscie
dotyczacym zakresu kompetencji (tzw.
mission letter), Przewodniczaca von der
Layen podkreslita, iz jej rola bedzie od-
blokowanie znacznej ilosci potrzebnych
inwestycji prywatnych przy jednocze-
snym zapewnieniu stabilnosci finansoweyj,
zapewnienie lepszego dostepu do
finansowania dla przedsiebiorstw w UE
oraz stworzenie obywatelom lepszych
mozliwosci poprawy ich wtasnego bez-
pieczenstwa finansowego. W tym celu
konieczny bedzie rozw¢j ISU, tak aby
wspierac ludzi w lepszym oszczedzaniu,
promowaniu kapitatu na innowacje, od-
blokowywaniu finansowania cyfrowego,
zapewnianiu Ronkurencyjnosci sektora
finansowego i wykorzystywaniu zrowno-
wazonego finansowania. W tym zakresie
wyzwaniem bedzie opracowanie prze-
pisdw o produktach oszczednosciowych
i inwestycyjnych dla inwestorow
detalicznych, a takze podjecie prac

w zakresie przegladu przepisow o pro-
duktach emerytalnych.

Pozostate zadania nowej komisarz
nie sg raczej zaskoczeniem i stanowig
dotychczasowe wyzwania legislacyjne
w zakresie rynku ustug finansowych,
takie jak ukonczenie unii bankowej,
zapewnienie konkurencyjnosci globalnej
bankowosci europejskiej, uregulowanie
europejskiego systemu gwarantowa-
nia depozytow czy regulacji instytucji
niebankowych w celu zapewnienia

Tezy przedsta-
wione przez
nowa pania
komisarz mogaq
wskazywad,

w ktorg strone
pojdzie polityka
Komisji Europej-
skiej w zakresie
regulacji rynku
ustug finanso-
wych w nowej
kadencji

rownego traktowania w przepisach
ostroznosciowych.

Nota biograficzna

Pani Komisarz Albuguerque posiada

w zyciorysie doswiadczenia zarowno
w zakresie administracji publicznej, jak
i sektora finansowego. Oprocz bycia
urzednikiem, petnita funkcje zarzadcze
w panstwowych przedsiebiorstwach
portugalskich. Obejmowata urzedy
ministra stanu i finanséw oraz wice-
ministra skarbu. Byta takze postanka
do parlamentu portugalskiego i radna
w samorzadzie terytorialnym. Ponadto
ma doswiadczenie jako cztonkini rad
nadzorczych w kilku instytucjach finan-
sowych. Takie portfolio - obejmujace
zarowno istotne elementy w sektorze



Teke ds. ustug finansowych

I nastepczyni Unii Rynkow
Kapitatowych, czyli Investment
and Savings Union otrzymata
pani Maria Luis Albuquerque
zgtoszona przez Portugalie

publicznym jak i prywatnym daje
nadzieje, ze Pani Komisarz bedzie
rozumiata argumenty wszystkich intere-
sariuszy procesu legislacyjnego w UE.

Przebieg przestuchania w PE
Wystapienie Pani Komisarz byto zde-
cydowanie zorientowane na rynek,

a nie na konsumenta, jak w przypadku
poprzedniej komisarz. Pani Albuguerque
wielokrotnie podkreslata, ze chce
zapewni¢ ramy prawne, ktore pozwola
rynkowi dziatac i nie bedg powodowac
probleméw. W zwigzku z tym zadeklaro-
wata, ze bedzie dbac o ograniczenie tzw.
red-tape, a jej celem bedzie nie tworze-
nie nowych regulacji, lecz nowelizacja
dotychczasowych przepisow, by lepiej
mogty stuzyc¢ celom, jakie przyswiecac
maja rynkowi finansowemu. Trzonem

jej wypowiedzi byta kwestia stabilnosci
finansowej - podkreslata wielokrotnie,
ze bedzie to podstawa legislacji projek-
towanej przez Komisje Europejska i jej
zapewnienie bedzie najistotniejszym dla
niej wyzwaniem.

Znaczenie rynku kapitatowego

W swoim wystgpieniu komisarz
Albuguergue zwracata uwage na
potrzebe zapewnienia prawidtowego
funkcjonowania rynku kapitatowego dla

dobra catego spoteczenstwa, zarowno
konsumentow, jak i przedsiebiorstw,
podkreslajac, ze istnieje potrzeba za-
pewnienia Europejczykom rozwigzan
emerytalnych, a to musi i$¢ w pa-
rze z rozwojem rynku kapitatowego.
Dodatkowo, zaznaczyta, ze dla dziata-
nia rynku kapitatowego konieczna jest
skala, bo tylko odpowiednio duzy rynek
kapitatowy, z odpowiednia liczba uczest-
nikow bedzie spetniat swoja role.
Zwrocita takze uwage, ze brak
rynku kapitatowego w UE jest bardzo
kosztowny dla wszystkich - z jed-
nej strony dla konsumentow, ktorzy
nie maja odpowiednich produktéw
majacych na celu ochrone ich oszczed-
nosci i zapewnienie godnej emerytury,
a z drugiej przedsiebiorcéw, ktérzy nie
maja alternatywy wobec finansowania

rozwoju przedsiebiorstwa kredytem
bankowym. Wspominano takze o tym,

ze brak mozliwosci inwestycji w rynek
kapitatowy sprawia, ze wielu konsumen-
tow inwestuje w nieruchomosci w celu
ochrony wartosci kapitatu, nie zas w celu
spetnienia potrzeb mieszkaniowych. To
istotnie podnosi ryzyko banki na rynku
nieruchomosci, ktore mogtoby by¢ mity-
gowane, gdyby istniat odpowiedni wybor
produktow inwestycyjnych dla inwesto-
row detalicznych.

Wielu postéw, zwtaszcza z mniej-
szych panstw cztonkowskich, wyrazato
obawy zwiazane z petng realizacja
postulatéw przedstawionych m.in.

w raporcie Draghiego dotyczacych petnej
harmonizacji przepiséw nadzorczych

i wprowadzenia jednolitego europej-
skiego nadzoru nad tym rynkiem. Pani
Komisarz zadeklarowata, ze nie jest
doktrynalnie pozytywnie nastawiona do
centralnie nadzorowanego rynku, lecz
pozostaje otwarta na wszelkie mozliwe
rozwigzania, ktére mogga urzeczywist-
ni¢ cele prawidtowo dziatajgcego rynku
ustug kapitatowych. Wyrazita zrozu-
mienie, ze lokalne rynki moga wymagac
lokalnego podejscia, jednakze dla zapew-
nienia funkcjonowania rynku w catej UE,
niezbedne jest zapewnienie konwergen-
cji nadzoru i utrzymanie tego samego
poziomu jakosci nadzoru we wszystkich
panstwach cztonkowskich, a to moze by¢

Wystapienie Pani Komisarz byto
zdecydowanie zorientowane

na rynek, a nie na konsumenta,
jak w przypadku poprzedniej

komisarz
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wyzwaniem bez jednolitego mechanizmu
nadzoru przynajmniej w jakims zakresie.

Ochrona konsumenta

Pani Komisarz nie odwotywata sie czesto
do kwestii ochrony konsumenta na ryn-
ku ustug finansowych - jedynie pytana
wprost przez postow zaznaczata, ze
bedzie miata na te kwestie baczenie. Nie
odnosita sie takze zbyt czesto do kwestii
edukacji finansowej.

W odniesieniu do pakietu RIS (Retail
Investment Strategy) Albuguergue
zadeklarowata, ze nie bedzie walczy¢
0 utrzymanie zakazu ,zachet” zgodnie
z pierwotnym projektem Komisji, gdyz
widzi wyraznie, iz nie znajduje to wy-
starczajgco szerokiego poparcia.

Sekurytyzacja
Na koniec warto zwroci¢ uwage na
zagadnienie sekurytyzacji, ktore
w ostatnich kwartatach wywotuje istotne
zainteresowanie w wiekszych krajowych
sektorach finansowych. Duze banki euro-
pejskie, prowadzace globalng dziatalnosc
gospodarcza czesto podkreslaja, ze nie
majg rownych warunkéw konkurencji
w poréwnaniu do np. bankow amery-
kanskich, ktore maja tatwiejszy dostep
do sekurytyzacji, a zatem sa w stanie
wygenerowac wyzsze finansowanie przy
podobnym poziomie kapitatow.
Sekurytyzacja kojarzy sie wielu
z kryzysem finansowym, stad jej dos¢
negatywne postrzeganie przez niekto-
rych, zwracajacych uwage na to, ze
moze to prowadzi¢ do przelewarowania
instytucji rynku finansowego i zachecac
do zbytniej ekspozycji na ryzyko.
Komisarz Albuguerque zadeklarowata
silne poparcie dla odpowiednio zbalan-
sowanych regulacji i zwrocita uwage, ze
nalezy rozrozni¢ prawidtowo dziatajaca
sekurytyzacje od jej niewtasciwego wy-
korzystania i naduzywania. Skoro jednak
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Wystgpienie Komisarz
Albuquerque w potaczeniu

Z jej szerokim doswiadczeniem
zawodowym daje nadzieje,

Ze projekty legislacyjne

w nowej kadencji KE beda
dazyty do ograniczenia
obowigzkéw naktadanych

na instytucje rynkowe

ma ona kluczowe znaczenie dla bankow
w kontekscie zwiekszania mozliwosci
finansowania gospodarki, a firmy unijne
nadal zaleza w duzej mierze od kredytu
bankowego, nalezy powaznie bra¢ pod
uwage zwiekszenie mozliwosci korzysta-
nia z tej instytucji.

Wystapienie Komisarz Albuguergue
w potaczeniu z jej szerokim doswiad-
czeniem zawodowym daje nadzieje, ze
projekty legislacyjne w nowej kadencji
KE bedga dazyty do ograniczenia obo-
wigzkow naktadanych na instytucje
rynkowe i bedg we wtasciwy sposob
balansowaty interesy wszystkich uczest-
nikow rynku, nie tylko konsumentow,
majac na uwadze cele funkcjonowania
rynku i stabilnos¢ finansowa.

dr Piotr Gatqzka

adwokat, ekspert ds. Unii Europejskiej,
dyrektor Przedstawicielstwa Zwigzku
Bankoéw Polskich w Brukseli, ekspert
Team Europe Direct
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Corporate governance (CG), to pojecie ttu-
maczone na jezyk polski najczesciej jako
nadzor lub tad korporacyjny, ktére moz-
na zdefiniowac jako zbior regut, praktyk
i procesow, ktore regulujg sposob zarza-
dzania i kontrolowania firmy. W skrocie,
CG odnosi sie do tego, jak firma jest pro-
wadzona, jakie ma cele, a takze jakie s3
role, prawa i odpowiedzialnosci kluczo-
wych interesariuszy, takich jak zarzad,
akcjonariusze i kierownictwo wyzszego
szczebla (Shleifer i Vishny, 1997).

O ile na poczatku analiza CG
skupiata sie gtownie na relacjach
pomiedzy menedzerami a akcjonariu-
szami i potencjalnych oportunistycznych
zachowaniach tej pierwszej grupy (tzw.
problem agencji typu I), to w miare
uptywu czasu, lepszego poznawania
kontekstu i struktury rynkéw finanso-
wych w roznych krajach, problematyka
CG zaczeta obejmowac rowniez relacje
pomiedzy akcjonariuszami dominujgcymi
i mniejszosciowymi (tzw. problem agencji
typu 1) oraz miedzy akcjonariuszami
a wierzycielami (problem agencji typu Ill).

Wspotczesne badania przyjmuja
jeszcze bardziej obszerng perspekty-
we, wskazujac, ze CG nie jest juz tylko
systemem nadzoru, ale takze podstawa
relacji pomiedzy spotka a szeroko rozu-
mianym otoczeniem oraz mechanizmem
wspierajgcym zréwnowazony rozwoj
i odpowiedzialnos¢ spoteczna.

Nadzor korporacyjny stat sie wiec
elementem koncepcji ESG (Environmental,
Social, Governance). Warto zauwazye,
ze chociaz CG jest historycznie naj-
starszym elementem ESG, to dla wielu
0s0b jest to jednoczesnie najbardziej
tajemniczy sktadnik tej triady. Dziatania
proekologiczne (E) i spoteczne (S) s3 in-
terpretowane dos¢ intuicyjnie i podanie
przyktadow pozytywnych aktywnosci
w tych obszarach nie sprawia wiek-
szych trudnosci nawet osobom bez

Ekspertyza

specjalistycznej wiedzy, natomiast
odpowiedz na pytanie czym jest dobre
,G" i jak moze ono wptywac na wartosc
firmy, nadal nastrecza sporo problemoéw.

W teorii...

Probie zdefiniowania dobrych prak-

tyk mozna by poswieci¢ wiele miejsca,
lecz na potrzeby uproszczonej analizy
mozna przyjac¢, ze dobre CG promuje
przejrzystosc i odpowiedzialnos¢, co ma
kluczowe znaczenie w budowaniu zaufa-
nia miedzy firma a inwestorami (Shleifer
i Vishny, 1997).

Prowadzac logiczne rozwazania na
poziomie teoretycznym tatwo dojs¢ do
whniosku, ze wtasciwe struktury i pro-
cesy zarzadzania korporacyjnego moga
wptywac na wyniki finansowe firmy,
stabilnos¢ jej relacji z otoczeniem, w tym
jej atrakcyjnos¢ w oczach inwesto-
row. Zadaniem mechanizmoéw CG jest
redukcja konfliktow pomiedzy réznymi
grupami interesariuszy i zapewnienie
zgodnosci dziatan z wymogami regu-
lacyjnymi i normami spotecznymi oraz
dostepnosci optymalnej puli talentéw,
tak aby wartos¢ firmy mogta rosnac
stabilnie i dtugofalowo. Naduzycia
lub niedopatrzenia w ktorymkolwiek
Z tych obszarow, nawet jezeli prowa-
dzg do chwilowych korzysci, moga byc¢
szkodliwe dla dtugofalowego rozwoju
przedsiebiorstwa, powodowac stra-
ty i zatamanie wartosci i zaufania.

W skrajnych przypadkach moze to nawet
prowadzi¢ do upadku, co pokazaty przy-
ktady firm takich jak Enron czy Lehman
Brothers. Rowniez raport G30 opubli-
kowany w 2012 roku wskazuje stabos¢
mechanizmow CG, ktére umozliwiaty
zarzadzajacym bankami podejmowanie
nadmiernego ryzyka, jako jedng z gtow-
nych przyczyn kryzysu. (G30, 2012)

Z kolei przejrzystos¢ w podejmowaniu
decyzji, wtasciwe procedury, regularna

Wspotczesne
badania przyj-
mujqg jeszcze
bardziej obszer-
ng perspektywe,
wsKkazujac, ze
CG nie jest juz
tylko systemem
nadzoru, ale
takze podstawaq
relacji pomiedzy
spotka a szeroko
rozumianym
otoczeniem

komunikacja i raportowanie wynikow
finansowych pozwalaja uczestnikom
rynku na pozyskanie informacji i wzmac-
niajg wiarygodnos¢ firmy. Dzieki silnym
mechanizmom CG inwestorzy zyskuja
przekonanie, ze ich srodki sa wtasci-

wie zarzadzane, a prawa szanowane.
Poniewaz wartos¢ firmy jest bezposred-
nio powigzana z poziomem zaufania
inwestorow i jej stabilnoscig operacyjng,
zatem firmy, ktore stosujg wtasciwe roz-
wigzania CG, powinny by¢ postrzegane
jako bardziej stabilne i obarczone mniej-
szym ryzykiem. Z tego wzgledu powinny
one przyciagac kapitat o nizszym koszcie
w poroéwnaniu do spotek, ktore takich
zasad nie stosuja, poniewaz racjonalnie
dziatajacy inwestorzy beda domagac



sie od tych drugich premii za dodatkowe
ryzyko.

Warto podkresli¢, ze nie wszyscy inwe-
storzy godzg sie na to ryzyko i dla czesci
z nich brak odpowiednich standardow
w zakresie CG moze stanowic¢ automatycz-
na podstawe wykluczenia zaangazowania
w dang spotke pomimo posiadania przez
nig wielu silnych stron i obiecujacych
perspektyw rynkowych.

Patrzac na kwestie wartosci firmy od
strony czysto technicznej, czyli najczesciej
wykorzystywanego modelu DCF zauwazy¢
mozna, ze wtasciwe rozwigzania w zakre-
sie tadu korporacyjnego mogg prowadzic
zarowno do zwiekszenia wartosci ele-
mentow wystepujacych w liczniku tego
modelu, a wiec przeptywow pienieznych
oraz dtugofalowej stopy wzrostu, jak
rowniez zmniejsza¢ mianownik poprzez
redukcje kosztu kapitatu.

A w badaniach empirycznych...

Chociaz problematyka nadzoru korpora-
Cyjnego poruszana byta juz przez Adama
Smitha, to prawdziwy rozkwit badan nad
zwigzkiem miedzy CG a efektywnoscia
firm przypada na przetom XX i XXI| w.
Analizy te przyniosty wiele interesuja-
cych i czesto zroznicowanych wynikow.
Z jednej strony istniejg liczne badania,
ktore potwierdzajg pozytywng korelacje
pomiedzy solidnym tadem korporacyjnym
a wzrostem wartosci przedsiebiorstwa

i roznymi miarami jego efektywnosci.

Z drugiej strony niektére analizy wska-
ZUja na brak jednoznacznych dowodow
na istnienie takiego zwiazku, co suge-
ruje, ze kontekst i specyficzne czynniki
mogg odgrywac istotng role w tej relacji.
Dodatkowo, jak juz wspomniano, ogrom-
nym wyzwaniem jest zdefiniowanie tego
czym jest dobre CG, rownie problematycz-
ny jest jego pomiar (Golec 2016).

Zadaniem
mechanizmow
CG jest reduk-
cja konfliktow
pomiedzy roz-
nymi grupami
interesariuszy
| zapewnienie
zgodnosci
dziatan z wy-
mogami regu-
lacyjnymi

I normami
spotecznymi

Publikacje potwierdzajgce pozytywny
zwigzek miedzy CG a wybranymi ele-
mentami efektywnosci przedsiebiorstw
Publikacja Gompersa, Ishii'ego i Metricka
(2003) jest jednym z najbardziej
wptywowych badan potwierdzaja-
cych pozytywny zwigzek miedzy CG
a wzrostem sprzedazy i wartoscig firmy.
W pracy tej autorzy stworzyli index gou-
ernance (G-Index), ktory oceniat praktyki
tadu korporacyjnego na podstawie Kilku-
dziesieciu zmiennych. Wyniki pokazaty,
ze firmy o wyzszych wartosciach indeksu
G wykazywaty lepsze wyniki finansowe
oraz wyzsza wartose rynkowa.

Do podobnych wnioskéw doszedt
Ho (2005) analizujac zaleznos¢ CG
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i wskaznika wzrostu sprzedazy na
przestrzeni trzech lat. Ponadto, stwier-
dzit on, ze wzrost indeksu nadzoru
korporacyjnego o 1 punkt powodowat
wzrost wskaznikoéw sprzedaz/aktywa

i sprzedaz/kapitaty wtasne odpowiednio
0 52 centy na kazdego dolara aktywow
oraz 563 dolarow na 1 zatrudnionego.
Dodatkowo, to samo badanie wskazuje
na wystepowanie pozytywnej zalezno-
$ci pomiedzy indeksem CG a dynamika
zysku netto. Affes i Jarboui (2023)
przebadali 160 spotek z Wielkiej Brytanii
w latach 2005-2018, stwierdzajac, ze fir-
my z dobrymi standardami CG osiggaty
wyzsze wskazniki rentownosci kapitatow
wtasnych.

Duza grupa badan wskazuje, ze dobry
nadzor korporacyjny ma szczegoélne
znaczenie w Krajach rozwijajacych sie,
gdzie albo brakuje odpowiednich regu-
lacji lub ich rzeczywiste wdrozenie jest
dalekie od standardéw przyjetych na
rynkach rozwinietych. W tej sytuacji, jak
pokazuja badanie Claessensa, Djankova
i Langa (2000) analizujace firmy azja-
tyckie, czy Blacka, Love i Rachinskiego
(2006) przeprowadzone na rynku rosyj-
skim, przejrzystosc¢ i silne wewnetrzne
struktury CG pomagaja firmom osiggac
wyzsze wyceny. Podobnie, badania Bui
i Krajcsaka (2023) dla spotek wietnam-
skich wskazaty, ze generalnie wyzszy
index CG wykazywat pozytywng korela-
cje z rentownoscia aktywow, kapitatow
wtasnych i wskaznikiem Q-Tobina, obra-
Zujacym wartosc firmy.

Warto rowniez zaznaczyg, ze silne
wewnetrzne mechanizmy CG, a wiec ta-
kie, o ktorych spotka moze samodzielnie
zdecydowac, a nie wynikajg one z narzu-
conego prawa, idg w parze z tendencja
do wiekszego zaangazowania w reali-
zacje Celow Zrownowazonego Rozwoju
(Martinez-Ferrero i Garcia-Meca 2020).

Biuletyn 35 (grudzien) 2024
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Publikacje wskazujace na brak zwigzku
lub wptyw kontekstowy

Poza badaniami wskazujacymi na jed-
noznacznie pozytywny wptyw CG na
efektywnosc i wartose firmy, istnieje
bardzo liczna grupa analiz, w ktorych
takiego zwigzku nie udato sie zaobserwo-
wac. W badaniu Bhagata i Boltona (2008)
stwierdzono, ze pomimo 0golnej zalezno-
Sci miedzy dobrym tadem korporacyjnym
a wynikami operacyjnymi firmy, wiele
czynnikow - takich jak struktura wtasci-
cielska i poziom ztozonosci zarzadzania

- moze wptywac na site i kierunek tego
zwiazku. Badanie wykazato, ze struktura
rady nadzorczej i systemy wynagrodzen
majq bardziej ztozony wptyw na wyniki
finansowe, co 0znacza, ze nie zawsze
mozna mowic¢ o prostym zwigzku miedzy
CG a efektywnoscia firmy.

Podobnie badanie Danilova (2024)
dotyczace spotek z sektora IT wchodza-
cych w sktad indeksu S&P500 przyniosto
niejednoznaczne wyniki. Niektore
elementy CG, takie jak np. czestotliwos¢
spotkan rady dyrektorow, zroznicowanie
rady ze wzgledu na pte¢, niezaleznos¢ ko-
mitetu audytu oraz obecnos$¢ komitetow
nominacji i wynagrodzen, wykazywaty
pozytywng korelacje z rentownoscia
spotki. Z kolei czynniki takie jak roz-
dzielenie funkcji prezesa od funkcji
przewodniczacego rady dyrektorow,
liczba cztonkéw rady czy obecnos¢ komi-
tetu odpowiedzialnosci spotecznej byty
negatywnie skorelowane z rentownoscia
przedsiebiorstwa.

Préby uogodlnienia wnioskéw

Poniewaz indywidualne badania
prowadzone na przestrzeni trzech
ostatnich dekad dawaty tak rozbiezne
wyniki, warto przyjrzec¢ sie metaanali-
zom, ktorych celem jest sformutowanie
uogalnionych wnioskdéw na podstawie
wczesniejszych publikacji.

Ekspertyza

Badanie Nguyen & Dao (2022) skupito
sie na analizie 55 artykutow naukowych
dotyczacych relacji pomiedzy CG a efek-
tywnoscia spotek, ktére obejmowaty
ponad 632 tysigce obserwacji z cate-
go Swiata. Jako obserwacje nalezy tu
rozumie¢ wyniki spotki w jednym roku.
Metaanaliza wykazata, ze spotki o wyz-
szych standardach CG, mierzonych jako
taczny indeks nadzoru korporacyjnego,
0siggaty lepsze wyniki.

Interesujace wnioski ptyng rowniez
z badania Siddiqui (2015), bedacego
przegladem 25 publikacji bazujacych
na 47 réznych grupach spotek. Analiza
prowadzita do wniosku, ze badania be-
dace przedmiotem oceny nie zapewniaja
wystarczajacego wsparcia dla hipotezy,
ze lepsze standardy CG prowadzg do
lepszych wynikéw w ujeciu ksiegowym,
jednak zauwazalna byta niewielka,
pozytywna korelacja miedzy wysoki-

mi standardami CG a miarami wartosci
firmy.

Podsumowujac, chociaz istnieja
roznice w wynikach badan, ogolny obraz
wskazuje, ze solidne praktyki CG majg
potencjat wspierania efektywnosci firm.
W zaleznosci od kontekstu i specyfiki
przedsiebiorstwa, ich wptyw na wartos¢
moze jednak sie rozni¢ i rozwigzania
wdrozone przez spotke powinny byc
oceniane indywidualnie.

dr Anna Golec, CFA
University West School of Business,
Economics & IT
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Rok od wejscia w zycie przepisow
dotyczacych Ogolnoeuropejskiego
Indywidualnego Produktu Emerytalnego
(ang. Pan-European Pension Product) to
dobry czas na dokonanie podsumowa-
nia jego funkcjonowania w Polsce jako
tzw. Europejskiej Emerytury (to nazwa
wtasna wprowadzona przez jedynego
oferenta). Ponadto korzystajac z faktu,
ze w przypadku UE poza Polska produkt
ten jest oferowany w Czechach, Stowacki
i Chorwacji przez jedynego oferenta

- stowacki dom maklerski Finax - we
wrzesniu br. przeprowadzono badanie
w 4 krajach oferowania PEPP. Wedtug
stanu na wrzesien br. PEPP w po-
szczegolnych krajach jego oferowania
posiadato: Polska 4700 0sob, Stowacja
ok. 2200 0s06b, Chorwacja ok. 1400 0s06b,
Czechy ok. 70 osob.

Jak dotad zaden inny podmiot na
rynku europejskim nie wszedt na rynek
PEPP, co jest zwigzane gtownie z barie-
rg kosztowa i kwestiami biznesowymi
w postaci limitowania maksymalnych
kosztow dla finalnego klienta do poziomu
1%. W przypadku Czech ze wzgledu na licz-
be posiadaczy ponizej 100, a zZwrotnos¢
ankiet byta na poziomie kilku sztuk, odsta-
piono od analizy w dalszej czesci artykutu.
Badanie ankietowe w formie ankiety
internetowej CAWI przeprowadzono dzie-
ki uprzejmosci i przy aktywnym udziale
dostawcy rozwiazania. Gtownym kontem
produktu jest w tym wypadku konto na
Stowacji, a produkty w Polsce, Chorwacji
i Czechach, dziataja jako subkonta.
Stowacka legislacja dotyczaca trzeciego
filaru, ktora od 2023 roku wprowadzi-
ta w nim gorny limit tacznych kosztow
ponoszonych przez oszczedzajacych na 1%
kapitatu rocznie (identycznie z natozonym
przez UE limitem dla PEPP), niewatpliwie
takze pomogta w powstaniu tego produktu
wtasnie na Stowacji. Mimo to, w kazdym
z analizowanych krajow, istnieja réznice

Badania

miedzy PEPP, a innymi produktami z trze-
ciego filaru emerytalnego. Powoduje to
takze roznice w funkcjonowaniu PEPP

od tego samego dostawcy pomiedzy
poszczegolnymi krajami. Roznice te przed-
stawiono w TABELI 1.

W badaniu udziat wzieto udziat
236 mieszkancow Polski, 142 miesz-
kancéw Chorwacji i 130 mieszkancow
Stowacji. Mezczyzni stanowili 85,6%
grupy Polakow, 64,1% grupy Chorwatow
i 87,7% grupy Stowakow. Analiza testem
02 Pearsona wykazata, ze wystepowata
istotna statystycznie roznica miedzy
grupami panstw w rozktadzie ptci,
przy czym najwiekszy odsetek kobiet
korzystajgcych z PEPP byt w grupie
mieszkancow Chorwacji (TABELA 2).
Wykazano réwniez, ze miedzy grupami
wystepowat istotne statystycznie roznica
w strukturze wieku (TABELA 3). W grupie
Polakow byt wiekszy odsetek osob
starszych po 45 roku zycia, niz w grupie
mieszkancow Chorwacji i w grupie
mieszkancow Stowacji.

Respondentom z 3 krajow zada-
no pytanie o powody o0szczedzania
poprzez PEPP (WYKRES 1). Struktura
odpowiedzi jest zroznicowana w za-
leznosci od kraju. W przypadku Polski
najwazniejsze jest uzyskanie ulg
podatkowych (67%), pokonywanie dtu-
goterminowej inflacji, czyli utrzymanie
realnej wartosci pienigdza (50%), niska
i ograniczona optata (28%). Pozostate
warianty odpowiedzi uzyskaty wskaza-
nie ok. 20% ankietowanych i mniej.

W przypadku Stowacji najwiecej
ankietowanych wskazato jako powod
0szczedzanie poprzez PEPP wyzsza
rentownosc niz w przypadku lokalnych
produktow emerytalnych (52%), a nastep-
nie na podobnym poziomie 3 odpowiedzi
- pokonywanie dtugoterminowej inflacji,
czyli utrzymanie realnej wartosci pie-
nigdza oraz uzyskanie ulg podatkowych

Jak dotad zaden
inny podmiot

na rynku
europejskim

nie wszedt na
rynek PEPP, co
jest zwigzane
gtownie z ba-
rierg kosztowgq

I kwestiami biz-
nesowymi w po-
staci limitowania
maksymalnych
kosztow dla final-
nego klienta do
poziomu 1%

- po 35% wskazan, oraz niska i ograni-
czona optata - 34% wskazan. Pozostate
warianty odpowiedzi miaty ponizej 20%
wskazan.

W przypadku Chorwacji najwiecej
ankietowanych wskazato 2 odpowiedzi
- wyzsza rentownos¢ niz w przypadku
lokalnych produktow emerytalnych (52%)
oraz dywersyfikacja zrodet emerytury
(51%), a nastepnie pokonywanie dtugo-
terminowej inflacji, czyli utrzymanie
realnej wartosci pienigdza (31%). Powyzej
20% wskazan uzyskaty jeszcze takie
warianty, jak maksymalizacja zyskow



(24%) oraz niska i ograniczona optata
(23%). Pozostate warianty odpowiedzi
uzyskaty wskazania ponizej 20%. Dane
te wskazuja na dos¢ duze zréznicowanie
powodow oszczedzania w PEPP, jednak
pewne warianty odpowiedzi powtarzaja
sie czesciej w 2 panstwach (Chorwacja

i Stowacja) lub w 3 badanych panstwach
(Polska, Stowacja, Chorwacja).

Badane osoby zostaty poproszone
0 okreslenie minimalnej stopy zwrotu
z inwestycji w PEPP. W badanych krajach
wystepowaty roznice w zakresie ocze-
kiwan co do stopy zwrotu - najwieksze
w zakresie wskazywania poziomu min
i max i stosunkowo niewielkie w zakresie
sredniej (TABELA 4). Najwiekszy rozrzut
oczekiwanej stopy zwrotu byt w Polsce
miedzy 2,5% a 50% przy sredniej na
poziomie ok. 7,5%. 25% ankietowanych
z Polski oczekiwato stopy zwrotu 5%, po-
towa 7%, a % stopy ok. 8,4%. W przypadku
Chorwacji wskazano przedziat stop
zwrotu na poziomie 3-20% przy Sredniej.
W przypadku Stowacji rozrzut oczekiwa-
nej stopy zwrotu byt na poziomie 8-30%
przy sredniej 7,7%. Na podstawie tych
danych mozna wywnioskowac, ze badane
kraje nie roznity sie w zakresie media-
ny stopy zwrotu, a roznice w Sredniej,
kwartylu 11i 3, nie byty znaczace. Czesc
respondentow nie okreslata konkretnej
oczekiwanej stopy zwrotu, ale okreslong
nadwyzke ponad stope inflacji.

Zapytano rowniez badane osoby o0 to
czy wazne jest dla nich aby w ramach
PEPP moc inwestowac w sposéb zgodny
z ich wartosciami (np. zréwnowazony
rozwaj, odpowiedzialnos¢ spoteczna.
Inwestowanie w PEPP w zgodzie ze
swoimi wartosciami (np. zrownowazony
rozwaj, odpowiedzialnos¢ spotecz-
na wazniejsze byto dla mieszkancéw
Chorwacji i Stowacji niz dla mieszkancow
Polski. Wiekszos¢ badanych w Chorwacji
(46%) i Stowacji (47%) zdecydowanie lub

raczej chciataby inwestowac¢ w PEPP
zgodnie ze swoimi wartosciami (TABELA
5). Jedynie ok. 20% ankietowanych

w Stowacji i Chorwacji zdecydowanie lub
raczej nie chciataby inwestowac zgodnie
ze swoimi wartosciami. W przypadku
Polski, pomijajac osoby, ktdre nie miaty
zdania na ten temat, gtosy zwolennikéow
i przeciwnikow roztozyty sie po rowno
(ok. 36% ankietowanych).

Na pytanie dotyczace czynnikow
wptywajacych na ocene atrakcyjnosci
stopy zwrotu z PEPP w przypadku Polski
i Stowacji najczesciej wskazywano na
poziom optat, a w przypadku Chorwacji
na dtugoterminowy horyzont inwesty-
cyjny. Dla Polakéw liczg sie ponadto ulgi
podatkowe i dtugoterminowy horyzont
inwestycyjny, dla Chorwatow polity-
ka inwestycyjna i poziom optat, a dla
Stowakow dtugoterminowy horyzont
inwestycyjny i polityka inwestycyjna
(TABELA 6). Zroznicowanie czynnikow
okreslajgcych atrakcyjnos¢ stop zwro-
tu z PEPP moze wynikac¢ z krajowych
uwarunkowan systemu podatkowego
i sytuacji makroekonomicznej, w tym
poziomu inflacji, a takze przyjetych
rozwigzan w zakresie partycypacji pra-
cownikow i pracodawcow w regulowaniu
sktadek na PEPP.

Badanie ilosciowe posiadaczy PEPP
w 3 krajach wskazato na zréznicowane
oczekiwania i oceny oszczedzajacych
na przysztg emeryture w ramach PEPP
w poszczegolnych krajach, a przeglad
literatury i systeméw emerytalnych
w badanych krajach wskazuje na
zroznicowane rozwigzania w zakresie
implementacji PEPP. Potwierdza to
przeprowadzone przez EIOPA (2024)
badanie ogodlnej przyjaznosci rozwig-
zan prawnych dla implementacji PEPP
w poszczegolnych krajach oraz istnieja-
cej dywergencji zamiast konwergencji na
jednolitym rynku.
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Nalezy podkresli¢, ze badanie takie
powinno by¢ periodycznie np. raz
w roku powtarzane, aby monitorowac
popularnos¢ PEPP w Europie, ofero-
wanie produktu w kolejnych krajach,
zadowolenie uzytkownikow z produktu
i osiggnietych stép zwrotu od poprzed-
niego badania, a takze aby zbiera¢ opinie
w zakresie najwazniejszych parametrow
tego produktu. Dla zwiekszenia popular-
nosci PEPP potrzebna jest szeroka akcja
informacyjno-edukacyjna dotyczaca tego
rozwigzania, a takze edukacja ksztattujg-
ca Swiadomos¢ emerytalna.

prof. UEP, dr hab. Krzysztof WaliszewsRi
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
Katedra Pienigdza i Bankowosci

W przypadku
Stowacji
najwiecej
ankietowanych
wskazato jako
powod 0szcze-
dzanie poprzez
PEPP wyzsza
rentownos¢ niz
W przypadku
lokalnych
produktow
emerytalnych
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TABELA 1

Poréwnanie rozwigzan w zakresie PEPP w Stowacji, Polsce i Chorwacji

Kryterium

Stowacja

Polska

Chorwacja

Sktadka
od pracodawcow jak
w ramach 3. filaru

Nie

Nie, ustawa zaktada brak zwigzku
z zatrudnieniem

Tak

wania 0szczedzajacego o sktadki
pracownicze (maksymalnie 180 euro
rocznie = 15 euro miesiecznie)

Sktadka od Nie. Sktadka pracodawcy jest w petni | Nie Jesli pracodawca wptaca za swo-
pracodawcow opodatkowana, musi by¢ czescia listy ich pracownikéw do otwartych lub
ptac i odliczen od niej zamknietych dobrowolnych funduszy

emerytalnych do kwoty 66,36 € /
500,00 HRK miesiecznie lub 796,3 €
/ 6 000,00 HRK rocznie, ptatnos¢ jest
wydatkiem podatkowym pracodawcy

Sktadka Tak Nie Nie wszystkie

od pracownika jak

w innych produktach 111

filaru

Korzysc dla pracownika | Zmniejszanie podstawy opodatko- Nie Sktadki na dobrowolne ubezpieczenie

emerytalne (PEPP) ptacone przez
pracodawce na rzecz swojego pra-
cownika do kwoty 66,36 € / 500 HRK
miesiecznie okresu rozliczeniowego,
czyli tacznie do 796,3 € / 6 000 HRK
rocznie, stanowia dochod pracowni-
ka, od ktdérego nie ptaci sie podatku
dochodowego

Opodatkowanie zyskow

Tak, w petni opodatkowane przy
wyptacie emerytury

Brak podatku od zyskéw kapitato-
wych, jesli spetnione sa wszystkie
wymagane warunki

Podatek od zyskow kapitatowych ani
podatek dochodowy nie jest ptacony
od $rodkéw wptaconych do PEPP oraz
przy wyptacie emerytury

Ptynnos¢

Wyptata w wieku emerytalnym
z pewnymi wyjatkami

Wyptata w wieku emerytalnym
(kilka warunkow), mozliwos¢ wcze-
sniejszej wyptaty, ale bez korzysci
podatkowych

Mozna wyptaci¢ 100% swoich
0szczednosci w ramach PEPP po
ukonczeniu 55. roku zycia

Formy emerytury

Renta wieczysta lub regularna
wyptata przez co najmniej 5 lat, jed-
norazowa wyptata tylko w okreslonej
sytuacji (oszczednosci sa mniej-

sze niz cztery $rednie miesieczne
wynagrodzenia)

jednorazowo lub w ratach
miesiecznych

Emerytura, ptatnos¢ jednorazowa,
tzw. ptatnos¢ tymczasowa oraz kom-
binacja tych form

Mozliwosé
przeniesienia z Il filaru

Nie

Tak, wytacznie z IKE

Nie

Limity sktadek

Nie, nieograniczone regularne lub
jednorazowe wptaty

Tak (roczny limit = 3 $rednie progno-
zowane wynagrodzenie miesieczne)

Nie, nieograniczone regularne lub
jednorazowe wptaty

Badania




TABELA 2
Charakterystyka grupy badanej
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TABELA 3
Struktura badanych

pod wzgledem ptci. wg wieku.
Ptec Polska Chorwacja Stowacja Wiek Polska Chorwacja Stowacja
N % N % N % N % N % N %
Kobieta 34 14,4% 51 35,9% 16 12,3% 15-24 lat 3 1,3% 3 2,1% 4 3,1%
Mezczyzna | 202 85,6% 91 64,1% 114 87.7% 25-34 lat 54  [22,9% 53 [37.3% 49  |37.7%
35-44 lat 103 43,6% 57 40,2% 42 32,3%
45-54 lat 63 |26,7% 24 16,9% 30 [23,1%
55 lat 13 5,5% 5 3,5% 5 3,8%
i wiecej
|
WYKRES 1
Gtowne przyczyny oszczedzania w formie PEPP.
Stowacja Chorwacja Polska
0szczednosci na konkretny cel 5% W Maksymalizacja zyskow 18% mmm
(np. zakup domu, edukacja dzieci) 10% 24% I
13% = 189%
Niska i ograniczona optata 34% Dywersyfikacja zrodet emerytury 3% 0
23% I 51% I
28% 4% B
Mobilnos¢ miedzy krajami 25% Pokonywanie dtugoterminowej inflacji, 35%
8% M czyli utrzymywanie realnej wartosci 31%
20% pieniadza 50% P
Wyzsza rentownos$¢ niz w przypadku 52% I Uzyskanie ulg podatkowych 35%
lokalnych produktow emerytalnych 52% I 2% 1
21% mmm 67% B
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TABELA 4

Poréwnanie oczekiwania minimalnej stopy zwrotu

Z inwestycji w PEPP.

$redniorocznej
stopy zwrotu

z inwestycji

w PEPP
oczekujesz (W %)?

Jakiej minimalnej | Min | Max

SD

Q1 Me

Q3

Polska 2,5

50

7,53

3,90

8,38

Chorwacja

20

7,03

2,54

Stowacja 8

30

7,67

3,72

8,25

Min - minimum, Max - maksimum, M - $rednia,

SD - odchylenie standardowe, Q1 - pierwszy kwartyl,

Me - mediana, Q3 - trzeci kwartyl, x2

w spos6b zgodny z wartosciami oszczedzajacych

Czy wazne jest

dla Ciebie, aby

w ramach PEPP

moc inwesto-

wac w spos6b
zgodny z Twoimi
wartosciami (np.
zréwnowazony
rozwaj, odpowie-
dzialno$éspoteczna)?

Zdecydowanie nie
Raczej nie

Trudno powiedzie¢
Raczej tak

Zdecydowanie tak

TABELA 6
Porownanie czynnikow wptywajacych na ocene atrakcyjnosci stopy zwrotu z PEPP

TABELA 5
Porownanie checi inwestowania w ramach PEPP

Polska

53
33
66
41
43

%
22,4%
14,0%
28,0%
17,4%
18,2%

Chorwacja Stowacja

N % N %
14 | 9,9% 23 117,7%
14 1 9,9% 7 5,4%
49 | 34,4% 39 30,0%
36 | 25,4% 32 1 24,6%
29 1 20,4% 29 122,3%

Jakie czynniki wptywaja
na ocene atrakcyjnosci stopy Polska Chorwacja Stowacja
zwrotu z PEPP?

N % N % N %
Poziom optat 148 62,7% 74 52,1% 78 60,0%
Ulgi podatkowe 161 68,2% 32 22,5% 30 23,1%
Dtugoterminowy horyzont 155 65,7% 113 79,6% 71 54,6%
inwestycyjny
Polityka inwestycyjna 90 38,1% 96 67,6% 52 40,0%
Stabilnos¢ inwestycji 25 10,6% 38 26,8% 19 14,6%

Badania




anie wciaz nie jest naturalnym

!

dr hab. Katarzyna Sekscinska
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W ciggu ostatnich miesiecy w ramach
inicjatyw badawczych Roku Edukacji
Ekonomicznej miatam przyjemnos¢,

we wspotpracy z roznymi podmiota-

mi rynku finansowego (Citi Handlowy,
Fundacja Think!, EFPA Polska, FGPW,
GPW, IGTE, PFR TFI, TFI PZU, WIB, ZBP)
zrealizowac serie badan dotykajacych
zagadnien zwigzanych z inwestowaniem
Polakow, z udziatem reprezentatywnych
ogolnopolskich préb dorostych Polakow
w wieku 18-65 lat, mtodych dorostych
do 35 roku zycia, 40-latkow, dorostych
kobiet, 0s6b, ktére maja doswiadczenia
inwestycyjne i takich, ktére o inwestowa-
niu marza, ale jeszcze tych marzen w cel
i dalej w dziatanie, nie przekuty. Tak sze-
roko zakrojony program badawczy
pozwolit wskazac czynniki stanowigce
inwestycyjne bariery Polakow i lepiej
zrozumiec z czego one wynikaja.

Postawy wobec oszczedzania

i inwestowania a realne zachowania

71% Polakow uwaza, ze warto oszcze-
dzac, a 81% oszczedza'. Ten imponujacy
wynik, wskazujacy, ze 0szczedza wiecej
0s0b, niz widzi w tym sens, wynika

z tego, ze 30% Polakéw oszczedza wy-
tacznie resztowo - po prostu zostaja

im na koncie niewydane pienigdze. Nie
ma w tym intencjonalnego odktadania
kapitatu. Pozytywna postawa waobec
0szczedzania wiekszosci Polakow wigze
sie takze z pozytywng postawa wobec
inwestowania. 85% dorostych Polakow
uwaza, ze inwestowanie ma przynajmniej
troche sensu, w tym 45% zdecydowanie
widzi sens w inwestowaniu'. Relatywnie
najbardziej sensowne wydaje sie
Polakom inwestowanie w nieruchomaosci,
na drugim miejscu niemal ex aequo sg
waluty i instrumenty rynku finansowego,
dalej nowe biznesy. Najmniej sensow-
ne wydaje sie Polakom inwestowanie

w kryptowaluty (WYKRES 1).

Badania

Jednakze ostatecznie tylko 30%
Polakow deklaruje, ze stara sie pomna-
zac swoj kapitat, a kolejne 29% wskazuje,
ze chce zaczac to robi¢ w przysztosci.
Wcigz najbardziej popularng forma
wykorzystania oszczednosci jest trzy-
manie ich na biezagcym koncie w banku,
na koncie oszczednosciowym lub na
lokacie terminowej, co deklaruje ponad
40% badanych'. Podczas gdy korzystanie
Z poszczegolnych instrumentow inwe-
stycyjnych ma jednocyfrowe procenty
wskazan (WYKRES 2). Czemu wiec Polacy
nie inwestujg wiecej? Nie chcg? Nie
moga? Czy nie potrafig?

Sytuacja finansowa

Najczesciej wskazywanym powodem
nieinwestowania jest niewystarczajaco
dobra sytuacja finansowa, by moc zaczac
0szczedzac. Obiektywnie rzecz biorac,
statystyczny Polak nie posiada wysokich
o0szczednosci. 52% Polakéw ma odtozone
nie wiecej niz 3 miesieczne pensje, a tyl-
ko 19% ponad 6 pensji'. Jednoczesnie
Polacy czesto wskazuja, ze inwestycje
nie s3 dla nich domysinym sposobem
wykorzystania wszelkich posiadanych
0szczednosci, a nieinwestujgcy czesto
wskazuja, ze zainwestowac mogliby
jedynie ,zbedne” pienigdzes.

Jaki jest jednak odsetek osob, ktore
kiedykolwiek w zyciu doswiadcza
posiadania ,zbednych” pieniedzy? Czy
w 0gole istnieje taka kategoria pie-
niedzy? Wyniki badania z udziatem
mtodych dorostych pokazaty, ze w ich
przypadku 54% inwestuje srodki, ktore
zostang do wykorzystania na koniec
miesigca, gdy poniesione zostang
wszystkie potrzebne koszty i odtozo-
na zostanie czesc¢ srodkow w formie
0szczednosci. W tym 32% to osoby, ktore
zainwestowatyby tylko, gdyby nie miaty
zadnego innego pomystu na wykorzysta-
nie tych srodkow (WYKRES 3)“.

30% Polakow
0szczedza
wytacznie resz-
towo - po prostu
Zzostajg im na

koncie niewydane

pienigdze

Na obiektywne wskazniki i katego-
rie pieniedzy, ktore Polacy sa gotowi
przeznaczy¢ na inwestycje, naktada
sie tez ich subiektywna ocena sytuacji
finansowej. Najczesciej Polacy wska-
ZUjq, ze ich sytuacja finansowa jest
Srednia - zarowno 0got dorostych
Polakow?, jak i specyficznie mtodzi
dorosli4. Jednoczesnie jednak, zgodnie
z deklaracjami Polakow, sytuacja finan-
sowa wiekszosci z nich nie pozwala na
osiagniecie poziomu dobrostanu finanso-
wego, ktory mogtby zostac definicyjnie
okreslony, jako stan zdrowia finansowe-
go. Az 25% Polakéw deklaruje, ze budzet
domowy pozwala im zabezpieczyc jedy-
nie podstawowe potrzeby. Jednoczesnie
tylko 11% Polakéw deklaruje, ze moze
zyC petnig zycia, nie martwiac sie
0 pienigdze2 Co wiecej, niemal 60%
Polakow nie czuje sie dzis bezpiecznie
finansowo, a niemal 40% nie czuje, ze
ich zrodta przychodow sa stabilne?, co
stanowi kluczowy wskaznik w kontek-
scie samooceny sytuacji finansowej. Przy
czym, 27% zaktada, ze w ciggu roku ich
sytuacja finansowa sie jeszcze pogorszy,
a 53% co prawda nie zaktada pogor-
szenia swojej sytuacji, ale jej poprawy
tez sie nie spodziewa’, zatem sytuacja
finansowa statystycznego Polaka nie jest



Najczesciej
wskazywanym
powodem
nieinwestowa-
nia jest niewy-
starczajqco
dobra sytuacja
finansowa, by
MOC zaczac
oszczedzac

luksusowa, jej subiektywna ocena jest
w najlepszym przypadku srednia, a naj-
blizsza przysztosc jest postrzegana jako
taka, ktora prawdopodobnie tej sytuacji
nie poprawi.

Na ten obraz naktadaja sie rowniez
wyobrazenia Polakow dotyczace tego,
ile trzeba mie¢ zgromadzonych $rod-
kow, by zaczac inwestowac. Powszechne
wsrod Polakdw sg niestety przekona-
nia, ze ,trzeba mie¢ grube kieszenie,
zeby inwestowac”, ,gietda to miejsce dla
zamoznych”, ,akcje to rozwigzanie dla
bogatych” oraz ,biedni nie inwestujq” (to
cytaty Polakow z badania jakosciowe-
go?). W odniesieniu do poszczegolnych
instrumentow finansowych, Polacy uwa-
Zaja, ze zeby zaczac¢ inwestowac w nie,
trzeba mie¢ co najmniej 12 tysiecy zt
(ETF), 14 tysiecy zt (obligacje skarbo-
we), 22 tysigce zt (akcje) lub 25 tysiecy
ztotych (jednostki TFI). To dla wiekszo-
$ci Polakow bardzo znaczgce kwoty,
ktore moga by¢ trudne do osiggniecia,
jesli majg zostac¢ uzbierane z kategorii

Srodkéw pozostajacych na koncie, gdy
wszystkie inne biezgce potrzeby sg
zabezpieczone. Przy czym nalezy pod-
kresli¢, ze wskazywane przez Polakow
kwoty sa wielokrotnie wyzsze, niz rze-
czywisty minimalny poziom inwestycji

i stanowia przektad btednych przekonan.

Wiedza

Drugim obszarem wskazywanym przez
Polakow, jako gtowny czynnik blokujacy
decyzje inwestycyjny, jest niezadowala-
jacy poziom wiedzy. Wiekszos¢ Polakow
uwaza, ze inwestowanie wymaga
rozlegtej wiedzy finansowej, ktorej 33%
badanych brakuje, by rozpoczac¢ wtasne
dziatania w tym obszarze3. Wsrod swo-
bodnych odpowiedzi na pytanie o to, dla
kogo jest inwestowanie, Polacy wskazujg
m.in., ze: ,inwestowanie jest dla tych,

co posiadajq rozlegtq wiedze”; ,inwesto-
wanie to rozwiqzanie dla fachowcow ™.
Jednoczes$nie 84%-86% Polakow uwaza,
ze inwestowanie w ETF, Akcje i jednost-
ki TFI wymaga co najmniej sredniego
poziomu wiedzy (w tym 34%-39% uwaza,
ze potrzebna jest do tego wiedza
Zaawansowana)?.

Tymczasem Polacy generalnie nisko
oceniajg swojg 0g0lng wiedze z zakresu
inwestowania i wiedze dotyczacg po-
szczegolnych instrumentow finansowych,
a obiektywne wskazniki sg dla nich
jeszcze bardziej surowe. W zaleznosci
od badania i badanej podgrupy doro-
stych Polakéw miedzy 7 a 10% badanych
deklaruje, ze wie czym sg ETF, okoto
34%-35% uwaza, ze wie na 0ogolnym
poziomie czym sg jednostki TFl, 59%-69%
wie czym sg obligacje skarbowe i akcje,
a 45%-67% deklaruje, ze zna emerytalne
instrumenty inwestycyjne.

Jednak przeprowadzone testy wiedzy
pokazuja, Zze rzeczywiscie co najmniej
podstawowy poziom wiedzy ma mniej
wiecej potowa z tych, ktérzy deklaruja
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jego posiadanie. Dobrze to obrazuja
wyniki mtodych dorostych opisane na
WYKRESIE 4. Obawy Polakow dotyczace
posiadanego przez nich poziomu wiedzy
wydaja sie zatem stuszne, ale niewielu

Z nich probuje swoja wiedze podnosic.
Tylko 19% Polakdw szuka wiedzy na ten
temat, a tylko 7% aktywnie poszukuje
informacji na temat oszczedzania na
emerytures.

Polacy najczesciej opierajg swoje
decyzje na wtasnej wiedzy, doswiad-
czeniu oraz intuicji i opiniach rodziny
i znajomych. Wyniki mtodych dorostych
i 40-latkow pokazaty, ze w kwestii
inwestowania, w tym dtugoterminowego
inwestowania na emeryture, najbardziej
ufamy sobie i znajomym/rodzinie, ktorzy
zwykle prezentujg dos¢ zblizony do na-
szego poziom wiedzy i doswiadczens.

Wsrod mtodych ludzi i czterdzie-
stolatkéw zaufanie do doradcow
finansowych i pracownikow instytucji
zajmuje odpowiednio 6 i 5 miejsce,
poprzedzone platformami edukacyjnymi,
materiatami na stronach internetowych
i wypowiedziami ekspertow. Warto
o tym pamietac, bowiem 52% badanych
nie weryfikuje zastyszanej wiedzy,
zatem jakosc jej zrodta jest w tym kon-
tekscie ogromnie wazna®.

Potrzeba bezpiecznych rozwigzan
Kahneman i Tversky w swojej teorii per-
spektywy wykazali, ze ludzie z natury
preferujg opcje mniejszego pewnego
zysku, ponad udziat w scenariuszu
pozwalajacym zyskac wiecej z pewnym
prawdopodobienstwem i z pewnym
prawdopodobienstwem zarobi¢ mniej lub
nic (Np. wole na pewno 100 zt, niz udziat
w rywalizacji, w ktérej z rownym praw-
dopodobienstwem moge zyskac¢ 200 zt
lub nic). Jesli natozy¢ te ogodlne tenden-
cje na przekonania Polakow dotyczace
ich sytuacji finansowej, nie dziwi fakt, ze

Biuletyn 35 (grudzien) 2024
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WYKRES 1
Poczucie sensu alokowania kapitatu w rozne rozwigzania inwestycyjne.
Zrodto: Sekscinska dla Think! i Citi Handlowy, 2024’

Czy ma sens inwestowanie w:

e Nie warto s troche warto, a troche e \arto w nie inwestowac
w nie inwestowac nie warto w nie inwestowac

Kryptowaluty
56% 33% 11%

Waluty
29% 45% 26%

Nowe biznesy
35% 48% 17%
Nieruchomosci

11% 39% 50%

Instrumenty rynku finansowego
31% 48% 21%

0% 25% 50% 75% 100%

WYKRES 2
Wykorzystanie oszczednosci przez Polakow.
Zrodfo: Sekscinska dla Think! i Citi Handlowy, 2024’

Co Pan(i) robi ze swoimi oszczednosciami?

Trzymam je w banku, na lokacie terminowej lub koncie oszczednosciowym 43% s
Trzymam je w banku, na koncie, z ktorego regularnie korzystam 42% FEme
Trzymam je w domu 14% B
Zainwestowatem w nieruchomosci 11%
Wykupitem ubezpieczenie na zycie 10% FEmTs

Zainwestowatem je w obligacje skarbowe 8%
Kupitem zagraniczng walute 7%
Zainwestowatem je w jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego (TFI) 6%
Wykupitem dodatkowe ubezpieczenia emerytalne (lll filar) 5%

Zainwestowatem je w akcje spotek na gietdzie papieréw wartosciowych 3%

Zainwestowatem w ETF-y 2%

Badania



zdecydowana wiekszos¢ badanych, we
wszystkich przywotywanych badaniach,
wskazuje preferencje bezpiecznych in-
westycji ponad bardziej ryzykowne.

Mtodzi dorosli opisujac czynniki znie-
checajace ich do inwestowania wskazuja
miedzy innymi to, ze nie moga sobie
pozwoli¢ na strate pieniedzy (30%)4.
Mysle, ze zblizong statystyke uzyska-
libysmy dla ogotu Polakow. W zwigzku
z tym nie dziwig wyniki, ze 80% inwestu-
jacych mtodych dorostych mowi, ze woli
mniejszy zysk, przy mniejszym ryzyku,
niz szanse wiekszego zysku przy wiek-
szym ryzyku straty, zas 85% wskazuje,
ze woli strategie inwestycyjng pozwala-
jaca powoli konsekwentnie zblizac¢ sie do
finansowego celu niz doswiadczac szyb-
kich znacznych zmian wartosci portfela
(czasem na plus, a czasem nie)4.

Jednoczesnie 70% mtodych Polakdw
i podobny odsetek 40-latkow uwaza,
ze instrumenty emerytalne powinny
przede wszystkim chroni¢ kapitat, nawet
jesli tylko przy niewielkich zyskache.
Preferencja Polakow dotyczgaca niskiego
poziomu ryzyka portfela, przektada sie
rowniez na ich potrzebe jego dywersy-
fikacji. Znakomita wiekszos¢ Polakow
deklaruje, ze chce dywersyfikowac
portfel zardwno na poziomie katego-
rii produktow (70%), jak i w obrebie
tej samej kategorii produktowej (61%).
Proszeni o wskazanie sktadu portfela
polecanego poczatkujgcemu inwestorowi,
Polacy przecietnie proponuja by zbu-
dowat go w ok. 30% z lokat bankowych,
25% obligacji skarbowych, 20% z akcji,
10% z jednostek FI, 10% z ETF-Ow, a w 4%
z innych instrumentow (waluty, krypto-
waluty, kruszce)s.

Warto jednak zauwazy¢, ze prowa-
dzone od 16 lat badania dla Think! i Citi
Handlowy nad postawami finansowy-

mi dorostych Polakow wskazujg, ze
Polacy preferujg niski poziom ryzyka

inwestycyjnego, ale na przestrzeni lat
ich wynik konsekwentnie, cho¢ powo-

li przesuwa sie w kierunku wyborow
umiarkowanie ryzykownych'.

W kontekscie bezpieczenstwa, warto
rowniez zwroci¢ uwage na jeszcze jeden
wazny czynnik - zaufanie do rzadzacych
w kwestii statosci dzi$ obowigzujacych
zasad (szczegolnie czesto wskazywane
w kontekscie emerytalnych rozwig-

zan inwestycyjnych) oraz zaufanie do
zarzadzajacych funduszami w kwestii
trafnosci podejmowanych przez nich
wyboroéw (co 20% Polakow wskazuje jako
kluczowy czynnik blokujacy przed in-
westowaniem, cho¢ nie odnosi sie on do
wszystkich instrumentow finansowych,
co moze by¢ dodatkowym wskaznikiem
niezrozumienia zasad dziatania poszcze-
gblnych rozwigzan)*.

Postrzeganie inwestowania, gietdy,
instrumentéw inwestycyjnych
Inwestowanie kojarzy sie Polakom
przede wszystkim z pomnazaniem
i zarabianiem pieniedzy oraz wyrazem
dbatosci o swoja przysztose finansowa3.
Akcentujg oni jednak towarzyszace temu
ryzyko straty kapitatu, ktore zdaniem
51% badanych mozna ponies¢, jesli ma
sie ,nadmiarowe” pienigdze3. Dla 55%
badanych inwestowanie jest czyms wie-
cej niz tylko narzedziem do zarabiania/
pomnazania pieniedzy, przypisuja mu
oni takze symboliczna role, wskazujaca
prestiz, status spoteczny, sukces zyciowy
cztowiekas. Zdaniem 40% Polakow,
jesli ktos inwestuje, to znak, ze mu sie
w zyciu powodzi, 32% w inwestowaniu
doszukuje sie symbolu statusu spotecz-
nego, a 31% prestizu3. Co ciekawe 24%
dorostych Polakow marzy, by zaczac
inwestowacs.

Inwestowanie najczesciej kojarzy sie
Polakom z kupowaniem ziemi i nie-
ruchomosci (53%), zas inwestowanie
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w instrumenty finansowe, w tym dtugo-
terminowe oszczedzanie w instrumenty
emerytalne, pojawia sie na drugim
i trzecim miejscu i dotyczy odpowiednio
42%-43% badanych3. W tym kontek-
Scie wazne jest jak Polacy postrzegajg
gietde. Gietda budzi u Polakéw wiele
pozytywnych spontanicznych skoja-
rzen odnoszacych sie przede wszystkim
do potencjalnych zyskow z inwestycji
oraz traktowania jej jako szczegolnego
i waznego miejsca. Jednak obok nich po-
jawia sie wiele negatywnych asocjacjiz.
Gietda wcigz kojarzy sie Polakom
z kasynem, loteriami, graniem. Polacy
uzywajg okreslen trywializujgcych
inwestowanie, nazywajac je graniem lub
zabawa?. Proszeni o wskazanie z listy
3 najwazniejszych skojarzen z gietda,
Polacy najczesciej wskazujg neutralne
okreslenia, odnoszace sie do gietdy, jako
miejsca handlu papierami wartosciowymi
i innymi instrumentami finansowymi, co
zajmuje dwa pierwsze miejsca, ale na trze-
cim miejscu wskazujg skojarzenie gietdy
z kasynem/ ,miejscem gier i zabaw3.

Niemal

60% Polakow
nie czuje sie
dzis bezpiecznie
finansowo,

a hiemal 40%
nie czuje, ze ich
Zrodta przycho-
dow s stabilne

Biuletyn 35 (grudzien) 2024
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WYKRES 3
Jaka kategorie pieniedzy mtodzi dorosli przeznaczaja lub przeznaczyliby na inwestycje.
Zrédfo: Sekscinska dla FGPW i TFI PZU, 20244

| | | | |
inwestycje traktuje na inwestycje inwestuje pienigdze, inwestuje pieniadze, inwestuje pieniadze
priorytetowo i zawsze przeznaczam pienigdze ktore zostaja mi na ktére zostaty mi na koniec  dopiero wtedy, kiedy
znajduje na nie w pierwszej kolejnosci koniec miesiaca, po miesigca, ale po tym jak nie mam pomystu co
pieniadze, niezaleznie po poniesieniu poniesieniu wszystkich czes¢ odtoze w formie innego z nimi zrobic
od tego z czego niezbednych kosztow kosztow, ktore sie pojawity  0szczednosci

musiat(@bym

zrezygnowac

7% 16%

0% 25% 50% 75% 100%

WYKRES 4
Znajomos¢ instrumentow finansowych wsrod mtodych dorostych - podstawowy poziom wiedzy.
Zrodfo: Sekscinska dla FGPW i TFI PZU, 2024*

W jakim stopniu znane Ci s ponizsze rozwigzania inwestycyjne:

e rzeczywista wiedza podstawowa s deklarowana wiedza co najmniej podstawowa

Indywidualne Konto Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE) 24% Fmmmmmnd
47%

Indywidualne Konto Emerytalne (IKE) 26% I
55% I——

Pracownicze Programy Emerytalne (PPE) 27% s
48% I——

Pracownicze Plany Kapitatowe (PPK) 35%
60% I——

Jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych 33%
zarzadzanych przez TFI 34% I

ETF 21% s
31% I——

Obligacje 26%
65% I ——

Akcje 34% ™
69 % | —

Badania



Niski poziom wiedzy Polakow na
temat poszczegolnych instrumentow
finansowych przektada sie na ich nieade-
kwatng ocene na réznych wymiarach.

Na przyktad ETF-y jawig sie Polakom
jako bardziej ryzykowne i mniej ade-
kwatne dla poczatkujacych inwestorow
niz akcjes. Tylko 56% mtodych dorostych
uwaza, ze instrumenty takie jak PPK,
PPE, IKE, IKZE sg dobrym zabezpiecze-
niem na emeryture. Nieco ponad potowa
badanych uwaza je za bezpieczne i optfa-
calne, a niespetna potowa polecitaby je
znajomym. 40% mtodych dorostych uwa-
73, ze te instrumenty sg skomplikowane,
a inwestowanie w nie wymaga specja-
listycznej wiedzy, ktorej jak wskazatam
wczesniej Polacy zwykle nie maja.

Planowanie i realizacja celéw

Wsrod innych waznych czynnikow
determinujacych ograniczenie dziatan in-
westycyjnych Polakow mozna wymienic
miedzy innymi trudnos¢ w planowaniu

i realizacji stawianych celow finanso-
wych. Mimo iz znakomita wiekszos¢
Polakow (90%) deklaruje posiadanie co
najmniej srednich umiejetnosci formu-
towania i realizacji celow, tylko 64%
rzeczywiscie ma sformutowane cele
finansowe. Co wiecej, co czwarta kobieta
i co pigty mezczyzna co prawda maja
zdefiniowane cele finansowe, ale nic nie
robia, by je zrealizowac2

Motywacja emerytalna

Kolejnym waznym czynnikiem jest
motywacja emerytalna. Wiekszos¢
Polakow nie wie, jaka ma obecnie sume
sktadek emerytalnych zgromadzonych
na rachunku w ZUS2. Cho¢ znakomita
wiekszos¢ Polakdw spodziewa sie, ze
przyszte Swiadczenie emerytalne wypta-
cane przez ZUS pozwoli w najlepszym
przypadku pokryc¢ ich podstawowe
koszty funkcjonowania, to tylko 39%

dorostych Polakow podejmuje jakiekol-
wiek celowe dziatania, by zabezpieczyc¢
SWO0jg przysztosc¢ finansowg w okresie
emerytury? a wsrod mtodych dorostych
odsetek ten jest jeszcze nizszy i wynosi
31%°. W obu przypadkach dotyczy to
czesciej mezczyzn niz kobiet. Co wiecej,
18% mtodych dorostych nie oszczedza

i nie planuje w przysztosci oszczedzac
na emeryture, nie widzac potrzeby takie-
g0 dziatania®.

Ocena siebie i swoich kompetencji
przez kobiety

Wspomniane roznice miedzy kobietami
a mezczyznami w kontekscie zabez-
pieczania finansowego na emeryture,
obserwowane sg takze w kontekscie
innych decyzji inwestycyjnych. Jak
bowiem pokazaty wyniki badania ko-
biet inwestorek i nie-inwestorek, to co
powstrzymuje kobiety przed inwestowa-
niem, to obok wspomnianych wczesniej
czynnikow, niewspierajgce postawy

i przekonania dotyczgce postrzegania
swojej wiedzy i umiejetnosci i oceny
swojego potencjatu jako inwestorki’.

Kobiety wskazujg cztery najwaz-
niejsze cechy skutecznej inwestorki:
umiejetnosci analityczne, wiedze inwe-
stycyjng, odpornosc¢ na stres i intuicje.
W kontekscie porownan z innymi
0sobami, nieinwestujace Polki oceniaja
swoje umiejetnosci analityczne, wiedze
inwestycyjna i odpornos¢ na stres nizej
niz analogiczne cechy u innych kobiet
i U mezczyzn, inwestorki zas oceniaja
siebie nizej niz mezczyzn, ale porowny-
walnie do innych kobiet”.

W kontekscie intuicji, zarowno inwe-
storki, jak i kobiety, ktore nie inwestuja,
uwazajg, ze ich intuicja jest stabsza niz
innych kobiet, jednak w porownaniu
Z mezczyznami inwestorki oceniaja sie
wyzej, a nieinwestujace Polki na rowni
Zz mezczyznami’. Ponadto w kontekscie
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porownanl z mezczyznami zarowno
inwestorki, jak i nie-inwestorki oceniaja
sie od nich nizej w zakresie postrzega-
nia siebie oraz pewnosci siebie i swoich
przewidywan, nizej oceniaja swojg
wiedze i umiejetnosci, odpornos¢ na
stres i radzenie sobie z nim. Warto tez
zauwazyc, ze niezaleznie od analizowa-
nej cechy przydatnej przy inwestowaniu,
to inwestorki oceniaja siebie wyzej niz
kobiety, ktore nie inwestujg’.

Kontekst zewnetrzny

W kontekscie decyzji o inwestowa-

niu nie bez znaczenia pozostaje takze
postrzeganie sytuacji gospodarczej

i geopolitycznej kraju i Europy. 44%
Polakow spodziewa sie, ze w Ciggu

roku sytuacja w Polsce i w Europie

sie pogorszy, a w perspektywie 5 lat
bedzie to dotyczy¢ Polski zdaniem 46%
badanych i Europy zdaniem 40% bada-
nych (WYKRES 5)". Takie przekonania
zdecydowanie nie utatwiajg podejmo-
wania decyzji inwestycyjnych. Ponadto
czynniki takie jak: wojna w Ukrainie,
wyniki wyboréw parlamentarnych

w Polsce i do Parlamentu Europejskiego,
a takze wybory prezydenckie w USA
(badanie realizowano na miesigc przed
wyborami), wptynety na decyzje inwe-
stycyjne okoto 30% Polakdow. Najczesciej
wptyw miaty wydarzenia odnoszgace
sie bezposrednio do Polski i do sytuacji
w Ukrainie.

Opisane czynniki ograniczajgce
gotowos¢ Polakow do inwestowania nie
wyczerpuja listy barier zidentyfikowa-
nych w przywotywanych badaniach, ale
prezentuja te, ktére w moim poczuciu
sg najbardziej kluczowe. Tym niemniej
zachecam do lektury petnych rapor-
tow, by zobaczyc¢ rowniez inne bariery,
z ktorymi mierza sie Polacy, bowiem
diabet czesto tkwi w szczegdtach i zeby
dobrze zmierzyc sie z tematem barier

Biuletyn 35 (grudzien) 2024
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WYKRES 5

Postrzeganie przez Polakow przysztych zmian sytuacji finansowej Polski i Europy.
Zrodfo: Sekscinska dla Think! i Citi Handlowy, 2024’

Jak Pan(i) sadzi, jak w CIAGU ROKU zmieni sie sytuacja finansowa Polski i Europy?

zdecydowanie sie
pOgorszy

troche sie pogorszy

17%

0% 25%

nie zmieni sie znaczaco

Polska

Europa

50%

troche sie poprawi

|
zdecydowanie sie

poprawi
14% 2%
12% 2%
75% 100%

Jak Pan(i) sadzi, jak w CIAGU PIECIU LAT zmieni sie sytuacja finansowa Polski i Europy?

zdecydowanie sie
pogorszy

troche sie pogorszy

22%

20%

25%

I
troche sie poprawi

nie zmieni sie znaczaco

Polska

Europa

50%

zdecydowanie sie
poprawi

3%

75% 100%

inwestycyjnych Polakéw i zastanowic sie
na tym co mozna w tej sprawie zrobic,
warto uwaznie przyjrzec sie tez mniej
oczywistym zaleznosciom.

dr hab. Katarzyna Sekscinska

Wydziat Psychologii
Uniwersytet Warszawski

Badania

Tekst opracowano w oparciu o nizej wymienione
raporty z badan:

1. POSTAWY POLAKOW WOBEC FINANSOW, Raport
z badania ilosciowego, Sekscinska dla Think! I Citi
Handlowy, 2024

2. ZDROWIE FINANSOWE POLAKOW (Sygn. PAB/WIB
16/2024), Raport z badania ilosciowego, Sekscinska dla
EFPA, PRF TFI, PAB WIB

3. Czemu Polacy nie inwestuja tak, jak by chcieli

i mogli? Przekonania Polakow na temat inwestowania,
instrumentow finansowych, gietdy i samych inwesto-
row, Raport z badania ilosciowego, Sekscinska dla GPW
i FGPW, 2024

4. INWESTOWANIE OCZAMI MtODYCH DOROSLYCH -
WIEDZA, PRZEKONANIA, POSTAWY, ZACHOWANIA ,

Raport z badania ilosciowego, Sekscinska dla FGPW
i TFI PZU, 2024

5. Wiedza mtodych dorostych o systemie emerytalnym
i ich potrzeby edukacyjne, Ekspertyzy IGTE 16/2024

6. Czy mtodzi dorosli zabezpieczaja sie finansowo na
czas emerytury korzystajac z emerytalnych instrumen-
tow finansowych? Co ich do tego sktania, a co stanowi
bariery?, Ekspertyzy IGTE 18/2024

7. KOBIETY (NIE)INWESTORKI O POLKACH, KTORE
INWESTUJA | O TYCH, KTORE PRZED INWESTOWANIEM
COS POWSTRZYMUJE. Raport z badania ilosciowego,
Sekscinska dla TFI PZU, 2024


https://rozwijamy.edu.pl/images/PDF/NOWE/Raport_Postawy_Polakow_wobec_finansow_2024.pdf
https://pabwib.pl/produkt/zdrowie-finansowe-polakow-raport-z-badania-ilosciowego/
https://in.pzu.pl/_fileserver/item/1503660
https://in.pzu.pl/_fileserver/item/1503660
https://igte.pl/wp-content/uploads/2024/09/Ekspertyzy-IGTE-16_2024_Wiedza-mlodych-doroslych-o-systemie-emerytalnym-i-ich-potrzeby-edukacyjne.pdf
https://igte.pl/wp-content/uploads/2024/10/Ekspertyzy-IGTE-18_2024_Czy-mlodzi-dorosli-zabezpieczaja-sie-finansowo-na-czas-emerytury-korzystajac-z-emerytalnych-instrumentow-finansowych.pdf
https://in.pzu.pl/klienci-indywidualni/kobiety-w-swiecie-inwestycji

Badanie Mercer CFA |
- Global Pension Inde

Krzysztof Nowak
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W drugiej potowie pazdziernika br.
ukazat sie kolejny, szesnasty juz

raport Mercer CFA Global Pension

Index (MCGPI). Holandia, podobnie jak

w ubiegtym roku, znalazta sie na pierw-
Szym miejscu zestawienia najlepszych
systemow emerytalnych na Swiecie.

Co istotne, nic nie zmienito sie w catej
grupie trzech najwyzej ocenionych
systemow (krajow), bo zaraz za Holandia
- podobnie jak rok temu - uplasowaty
sie Islandia i Dania. W 2024 roku do
porownania dotaczyt 48 kraj, Wietnam.
W efekcie, kraje objete badaniem skupia-
jg dzisiaj 65% Swiatowe] populacji.

Polski system emerytalny zajat 30
miejsce w rankingu (uzyskujgc 56.8 pkt.).
Rok temu byto to miejsce 29 i odpowied-
nio 57.6 pkt, zas w 2022 roku 28 miejsce
i 57.5 pkt. Jak wida¢, spadkowi w ran-
kingu towarzyszyta takze nizsza ocena
indeksu dla Polski. W ogole ciekawe jest,
ze W 14-letniej historii obecnosci Polski
w analizie Mercera, ocena Polski wzra-
stata jedynie w 5 latach. Na pocieszenie
mozna dodac, ze od 2019 roku, czyli od
uruchomienia PPK, Polska juz 4-krot-
nie poprawiata swoja ocene punktowa.
Region Europy Centralnej i Wschodniej
reprezentowany jest w zestawieniu, tacz-
nie przez trzy kraje: Austrie, Chorwacje
i Polske. Nie ujawniajac na razie szcze-
gotow, jedynie Chorwacja wyprzedzita
Polske w zestawieniu.

Jak powstaje Global Pension Index?

W badaniu oceniane sg wszystkie istotne
elementy (filary) systemow emerytal-
nych, zarowno te panstwowe (social
security), jak i uzupetniajgce: zaktadowe
plany emerytalne (occupational schemes)
i prywatne systemy emerytalne (priva-
te arrangements). W przypadku Polski,
obok ZUS-u oraz funduszy emerytal-
nych (OFE), badanie analizuje rowniez
pracownicze programy emerytalne (PPE),

Analiza

pracownicze plany kapitatowe (PPK)
oraz indywidualne konta emerytalne IKE
i IKZE.

W badaniu kazdy kraj oceniany jest
w skali od 0 do 100 punktow. Catkowita
wartosc indeksu jest srednig wazo-
ng trzech kryteriow: 1) adekwatnosci
i wysokosci swiadczen (waga 40%), 2)
wyptacalnosci w dtugim terminie (35%)
i 3) integralnosci oraz bezpieczenstwa
prawnego systemu, szczegolnie jego
kapitatowych elementow (25%). W sumie,
w ocenie uwzglednia sie ponad 50
szczegotowych wskaznikdw oceniajgcych
systemy emerytalne. Warto tez podkre-
Sli¢, ze wagi nie zostaty zmienione od
momentu publikacji przez Mercer pierw-
szego raportu, czyli od 2009 roku.

Kto zyskat, a kto stracit w rankingu
w 2024 roku?
Przypomnijmy, ze tegoroczny rankingu
otwiera Holandia, ktorej system emery-
talny uzyskat najwyzsza liczbe punktow
(84.8 pkt.). Za Holandig uplasowaty sie:
Islandia (83.4 pkt.) oraz Dania (81.6 pkt.).
Z kolei najnizej oceniono systemy eme-
rytalne: Indii (44 pkt.), Argentyny (45.5
pkt.) i Filipin (45.8 pkt.). Petne zestawie-
nie wynikow przedstawiono w TABELI 1.
Spojrzmy zatem na indywidualne
oceny w poszczegolnych ,subkatego-
riach” analizy. W kategorii adekwatnosc
Swiadczen najwyzszg ocene - podobnie
jak rok temu - uzyskata Holandia (86.3
pkt.). Natomiast Islandia, znowu tak
samo jak rok temu, uzyskata najwyzsza
ocene w kategorii wyptacalnos¢ w dtu-
gim terminie (84.3 pkt.). Finlandia zajeta
pierwsze miejsce w ostatniej grupie ocen
- pod katem integralnosci oraz bezpie-
czenstwa prawnego systemu (90.8 pkt.).
Najnizej ocenione kraje w poszcze-
golnych kategoriach to odpowiednio:
Indie, w kategorii adekwatnos¢ (34.2
pkt.), Austria, w kategorii wyptacalnosc

W 14-letniej
historii obecnosci
Polski w analizie
Mercera, ocena
Polski wzrastata
jedynie w 5 latach

w dtugim terminie (22 pkt.) oraz Filipiny
pod wzgledem integralnosci oraz bezpie-
czenstwa prawnego systemu (27.7 pkt.).
Mozna przyjac, ze ,czastkowe” oceny po-
nizej 30 pkt. Swiadczg o bardzo istotnych
problemach kraju w danej kategorii.

Dla kompletnosci dodajmy jeszcze, ze
Polska, bedac ,sredniakiem” w stawce
ocenianych krajow (w catkowitej ocenie),
uzyskata nastepujgce oceny ,czastko-
we": pod katek adekwatnosci swiadczen
- 59.2 pkt., wyptacalnosci - 45.2 pkt,,

a integralnosci i bezpieczenstwa prawne-
go sytemu - 69.4 pkt.

W tym miejscu warto zwroci¢ uwage
na jeden z najnizej ocenionych krajow -
Austrie, w koncu jeden z najbogatszych
krajow Europy, ktorego system emery-
talny zostat bardzo surowo oceniony
W raporcie Mercera - 40 miejsce na 48
ocenianych krajow w rankingu, w roku
2024. Co ciekawe, w latach 2021 i 2022
Austria zajmowata 33 miejsce w ran-
kingu, a jej ocena istotnie pogorszyta
sie w ostatnich dwoch latach. Na tak
istotne obnizenie oceny Austrii ztozyty
sie m.in.: niski poziom $wiadczen oraz
niewystarczajaca liczba uczestnikow
zaktadowych plandw emerytalnych
(w petni dobrowolnych). Jako przyczyne
tego ostatniego zjawiska autorzy analizy
wskazali: brak powszechnych regulacji



0Od 2019 roku,
czyli od urucho-
mienia PPK,
Polska juz
4-Krotnie
poprawiata
SWO0jg ocene
punktowa

sektorowych (,uktadow zbiorowych” ze
zwigzkami zawodowymi) i brak zachet
podatkowych. Dodatkowym elementem
przemawiajgcym za niska oceng Austrii
jest niska aktywnos¢ zawodowa 0sob
starszych. Zwrocmy tez uwage na fakt,
ze system emerytalny Austrii juz od
dwoch lat oceniany jest jako najgorszy
w niezwykle waznej kategorii, jaka jest
wyptacalnos¢ systemu w dtugim terminie
- W 2024 roku uzyskat tu 22 pkt. na 100
mozliwych. To kryterium o wysokim zna-
czeniu wéréd trzech analizowanych (35%
wagi), w ramach ktorego ocenia sie m.in.
takie elementy jak: czy system emery-
talny zbudowany jest w sposob, ktory
gwarantuje wyptacalnosc swiadczen

w dtugim terminie, w jaki sposob system
podatkowy stara sie wspierac oszczed-
nosci emerytalne, czy w koncu jaka jest
wielkos¢ dtugu publicznego oraz tempo
wzrostu gospodarczego danego kraju.

Polski system emerytalny, jego miejsce
w rankingu oraz gtowne stabosci

Polska systematycznie, bo od 2020 roku,
0sigga coraz gorsza pozycje w rankin-
gu. W 2020 roku zajelismy w nim 25
pozycje, w tym roku 30 (w 2023 byto

to 28 miejsce, wsrod wszystkich anali-
zowanych systemow). Po trzech latach
wzrostu bezwzglednej wartosci indek-
su dla Polski (lata 2021, 2022 i 2023),

w tegorocznej edycji badania ocena
polskiego systemu emerytalnego nie-
znacznie spadta (0 0.8 pkt) i ostatecznie
nasz system emerytalny zostat oceniony
na 56.8 pkt.

Stracilismy we wszystkich trzech pod-
kategoriach, jednak na szczegdlng uwage
zastuguje bardzo niska ocena polskie-
go systemu emerytalnego w kategorii
wyptacalnos¢ w dtugim terminie (jedynie
45.2 pkt. na 100 mozliwych). Dobrze
wyglada natomiast bezwzgledna ocena
Polski w kategorii integralnosc¢ i bezpie-
czenstwo prawne systemu (co gtownie
dotyczy jakosci regulacji dot. otwartych
funduszy emerytalnych oraz produktow
naszego Il filara: PPE, PPK, IKE i IKZE)

- tu Polska uzyskata 69.4 pkt. Warto
jednak podkresli¢, ze w tym elemencie
oceny wiekszosci systemow emerytal-
nych sg wysokie i nawet tak duza liczba
punktow, nie pozwolita Polsce istotnie
,wspigc¢” sie w rankingu.

Podobnie jak w pieciu poprzednich
edycjach badania, takze w 2024 roku
Polska zostata zakwalifikowana do piatej
kategorii w siedmiostopniowej skali
(grupa ,,C"). Jest to grupa krajow, ktorych
systemy emerytalne ,maja pewne dobre
cechy, ale rowniez istotne braki i ryzyka,
ktore powinny by¢ wyeliminowane, bo
zagrazajg efektywnosci i wyptacalnosci
systemu”. W grupie ,C" Polska zajeta
1 miejsce. Warto jednak podkresli¢, ze
przywotany powyzej opis tej kategorii
obejmuje dwie podgrupy - ,C" oraz ,C
Plus” - i aby aspirowac do kategorii B,
czyli krajow o znacznie lepszych syste-
mach emerytalnych, nalezatoby uzyskac
min. 67 pkt., a to juz zmiana wymagajaca
bardzo istotnych wysitkéw i material-
nych zmian, przede wszystkim w takich
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obszarach jak: wysokos¢ swiadczen
emerytalnych (szczegolnie dla osob naj-
mniej zarabiajgcych), wartos¢ aktywow
emerytalnych (w relacji do PKB), poziom
partycypacji w zaktadowych planach
emerytalnych (obecna partycypacja

w PPK wynoszaca niespetna 50% - i to
liczona w sposob, ktory nie uwzgled-
nia pracodawcow, U ktorych zaden
pracownik nie przystapit do PPK - nie
pozwala uznac, ze uczestnictwo w nich
ma charakter powszechny), poziom
oszczednosci gospodarstw domowych

i aktywnos¢ zawodowa 0sob w wie-

ku 55+. W grupie ,C" towarzysza nam
m.in. (w kolejnosci uzyskanych pun-
kow): Chiny, Malezja, Brazylia, Wtochy,
Japonia, Wietnam, Austria i Korea
Potudniowa.

W grupie krajow ocenionych gorzej
niz Polska - kategoria ,D”, znalazty sie
m.in.: Republika Potudniowej Afryki ,
Turcja i Argentyna, od ktorej gorzej oce-
niony zostat jedynie system emerytalny
Indii - i wtasnie ten ostatni kraj zamyka
tegoroczne zestawienie. Lepiej od na-
szego oceniono zdecydowang wiekszosc
europejskich systemow emerytalnych,
m.in. wszystkie systemy krajow skan-
dynawskich, Francji, Niemiec, Wielkiej
Brytanii, Chorwacji (21 miejsce w rankin-
gu), Hiszpanii oraz USA. Cho¢ ten ostatni
kraj zanotowat spektakularny spadek
Z miejsca 22. na 29.

Rekomendacje dla Polski

Juz od kilku lat pozycja Polski w analizie
Mercera zasadniczo sie nie zmienia.
Wzrost indeksu dla Polski odnotowali-
smy bezposrednio po wdrozeniu reformy
PPE, ale same PPK i to przy relatyw-

nie niskich sktadkach (a tym samym
aktywach), i jednoczesnie przy stosun-
kowo niskiej partycypacji (wciaz ponizej
50%), Nie moga wptynac istotnie na
ocene Polski. Co wiecej, autorzy raportu
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Najnizej oce-
nione Kraje

W poszcze-
golnych
kategoriach to
odpowiednio:
Indie, w kate-
gorii adekwat-
nosc (34.2 pkt.),
Austria,

w kategorii
wyptacalnosc
w diugim ter-
minie (22 pkt.)
oraz Filipiny
pod wzgledem
integralnosci
oraz bezpie-
czenstwa praw-
nego systemu
(27.7 pkt.)

Analiza

identyfikuja szereg problemdw Polski,
ktore zasadniczo nie dotyczg uzupet-
niajacych filarow systemu. Tak dtugo,
jak polskie emerytury bedg uzaleznione
przede wszystkim od | filara systemu,
czyli ZUS (system w petni redystrybu-
cyjny i pozbawiony aktywoéw), tak dtugo
Polska nie przebije sie wyzej w ran-
kingu. Jednoczesnie autorzy badania
formutuja szereg zalecen pod adresem
Polski, ktorych realizacja mogtaby istot-
nie polepszy¢ ocene naszego systemu
emerytalnego.

Rekomendacje dla Polski wtasciwie
nie ulegaja zmianie i zawieraja doktadnie
takie same pomysty, jak te przedstawio-
ne w raporcie za 2023 rok, czyli:

» zwiekszenie wysokosci sktadek do ka-
pitatowych elementow systemu (PPK

i PPE), co powinno pomoc zwiekszy¢

wartos¢ aktywow emerytalnych,

e podniesienie poziomu minimalnych
emerytur i publicznego wsparcia naj-
biedniejszych emerytow,

podniesienie poziomu 05zczednosci
gospodarstw domowych,

zwiekszenie poziomu aktywnosci za-
wodowej 0sob starszych, szczegolnie
z perspektywy wydtuzania sie zycia
na emeryturze.

Podsumowanie

Podobnie jak rok temu, takze w tego-
rocznym raporcie nalezy podkresli¢
pozytywny skutek szeregu zmian
wprowadzanych w polskim systemie
emerytalnym w ostatnich latach. Za
takie nalezy uznac przede wszystkim
faktyczne podwyzszanie Swiadczen
emerytalnych w formie dodatkowych: 13
i 14 emerytur (choc¢ raczej nie uwzgled-
nione w badaniu, bo wyptaty te nie maja
charakteru ,systemowego”), a przede
wszystkim reforme PPK i rosnace z roku
na rok aktywa PPK oraz rosnacy poziom
partycypacji w PPK - tgcznie w PPK

uczestniczy obecnie blisko 4 min osob,
ktére zgromadzity na swoich kontach 30
mld zt sSrodkow.

W tym miejscu nie wolno takze
zapominac¢ o PPE i choc¢ tych ostatnich
programow nie przybywa, to jednak
trudno poming¢ uczestniczacych w nich
ponad 650 tys. pracownikéw i zgro-
madzone przez nich ponad 20 mid zt
aktywow. Wcigz jednak wiele elemen-
tow polskiego systemu emerytalnego
wymaga poprawy. Brak pewnosci co do
przysztosci OFE, wiek emerytalny nie
uwzgledniajacy zachodzacych zmian
w dtugosci zycia, czy w koncu roznice
w Swiadczeniach emerytalnych kobiet
i mezczyzn, to jedynie kilka z nich.

Z pewnoscia stoja przed nami takze
wyzwania zwigzane z zachecaniem
Polakow do dtuzszej pracy - te dziatania
w kontekscie braku woli (politycznej) do
dyskusji 0 zmianie (podwyzszeniu?) wie-
ku emerytalnego mogg byc¢ szczegodlnie
trudne do zrealizowania.

Krzysztof Nowak
prezes zarzadu Mercer Polska



Ranking w 2024 roku oraz zmiany wartosci indeksu w stosunku do roku 2023.

TABELA 1
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Miejsce 2024 Kraj tacznie punkty 2024 Miejsce 2023 tacznie punkty 2023
1 Holandia 84.8 1 85.0
2 Islandia 83.4 2 83.5
3 Dania 81.6 3 81.3
4 Izrael 80.2 4 80.8
5 Singapur 78.7 7 76.3
6 Australia 76.7 5 77.3
7 Finlandia 75.9 6 76.6
8 Norwegia 75.2 8 74.4
9 Chile 74.9 14 69.9

10 Szwecja 74.3 9 74.0
11 UK 71.6 10 73.0
12 Szwajcaria 715 11 72.0
13 Urugwaj 68.9 15 68.9
14 Zel’:m: 68.7 17 68.3
15 Belgia 68.6 16 68.6
16 Meksyk 68.5 36 55.1
17 Kanada 68.4 12 70.2
18 Irlandia 68.1 13 70.2
19 Francja 68.0 25 61.7
20 Niemcy 67.3 19 66.8
21 Chorwacja 67.2 27 60.3
22 Portugalia 66.9 18 67.4
23 ZjAedn. 64.8 23 62.5
Emiraty
24 Kazakhstan 64.0 20 64.9
25 Hong Kg:i 63.9 21 64.0
26 Hiszpania 63.3 26 61.6
27 Kolumbia 63.0 24 619
s i s
29 USA 60.4 22 63.0
30 Polska 56.8 29 57.6
31 Chiny 56.5 35 55.3
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32 Malezja 56.3 32 56.0
33 Brazylia 55.8 33 55.7
34 Botswana 55.4 37 545
35 Wtochy 55.4 30 56.3
36 Japonia 54.9 31 56.3
37 Peru 54.7 34 55.5
38 Wietnam 54.5 N/a N/a
39 Tajwan 53.7 39 53.6
40 Austria 53.4 40 525
41 Korea Ptd. 52.2 42 51.2
42 Indonezja 50.2 41 51.8
43 Tajlandia 50.0 43 46.4
44 RPA 49.6 38 54.0
45 Turcja 48.3 44 46.3
46 Filipiny 45.8 46 45.2
47 Argentyna 455 47 423
48 Indie 44.0 45 459

Srednia 63.4 62.9

Badanie i jego metodologia

Indeks Emerytalny jest wspolnym projektem badawczym sponsorowanym przez CFA Institute, stowarzyszenie zrzeszajgce
specjalistow z dziedziny doradztwa i zarzadzania aktywami, Monash Centre for Financial Studies (MCFS), cze$¢ Monash
Business School na Monash University w Australii, oraz Mercer, globalnego lidera w doradztwie z zakresu HR, rynku inwe-
stycyjnego oraz Swiadczen emerytalnych.

W badaniu MCGPI, kazdy kraj jest oceniany w skali od 0 do 100 punktéw. Catkowita wartos¢ indeksu jest srednig wazona
trzech kryteriow: 1) adekwatnosci, 2) wyptacalnosci w dtugim terminie i 3) integralnosci oraz bezpieczenstwa prawnego
systemu. Kazdemu kryterium przypisuje sie konkretna wage (waznosc), najwyzsza adekwatnosci (40%). W ramach tego kry-
terium analizuje sie miedzy innymi, czy zapewniane przez kraj Swiadczenia emerytalne sa na odpowiednim poziomie, czy
system zachet podatkowych sprzyja budowaniu oszczednosci emerytalnych, czy emerytury pochodzg z wielu zrodet, itd.
Drugim pod wzgledem waznosci kryterium jest wyptacalnos¢ systemu w dtugim terminie. Analizowana jest ona na podstawie
Kilku wskaznikow oceniajacych, czy system emerytalny zbudowany jest w sposob, ktéry gwarantuje wyptacalnos¢ swiad-
czen w przysztosci, czy i w jaki sposob system podatkowy stara sie wspiera¢ oszczednosci emerytalne, jaka jest wielkos¢
dtugu publicznego, tempo wzrostu gospodarczego, itd. To kryterium ma wage 35%. Trzecie kryterium, integralnosc i bezpie-
czenstwo prawne systemu, koncentruje sie na obszarze prywatnych oszczednosci i bada, na podstawie roznych wskaznikow,
jak ,wiarygodny” i trwaty jest ten element systemu. Decydujaca role w ocenie odgrywa tutaj skuteczny system prawny i efek-
tywny nadzoér panstwa. W tym kryterium waga wynosi 25%. W sumie, w ocenie uwzglednia sie tacznie 50 indywidualnych
wskaznikow oceniajgcych szczegotowo wszystkie istotne elementy systemow.

Analiza


https://www.cfainstitute.org/
https://www.monash.edu/business/mcfs

Kurs e-learningowy
Zadbane finanse

to bezptatna oferta
branzy OFE
dla osob mtodych,

zwlaszcza studentow

i wchodzgcych na rynek pracy
lub bedacych na poczgtkowym
etapie kariery zawodowej.

Przygotowany zostaf przez

Izbe Gospodarczqg Towarzystw

Emerytalnych oraz CFA Society

Poland we wspoétpracy z ekspertami
- naukowcami, praktykami

i edukatorami finansowymi.

Tresci edukacyjne
prezentfowane sq

w formie nagran wideo

z wykorzystaniem
animacgji i infografik.

Tematyka obejmuje zagadnienia: jak mysleé o finansach,
jak dbaé o dochody, jak pilnowaé wydatkéw i oszczedzaé

oraz jak inwestowaé, by stworzyé znaczgce zasoby.

Nagrania majq od kilku do kilkunastu minut, by uczestnicy

kursu mogli korzystaé z nich elastycznie, w ramach wlasnych

potrzeb i mozliwosci czasowych.

zadbane
finanJe

.pl .

Pole¢ ten kurs mtodym osobom!

zadbanefinanse.pl



WYDAWCA
|zba Gospodarcza
Towarzystw Emerytalnych

ul. Marszatkowska 20/22 lok. 64
00-590 Warszawa

tel./fax: 22 629 09 27

e-mail: igte@igte.pl

www.igte.pl

www.x.com/_IGTE
www.facebook.com/IGTEPL
www.youtube.com/IGTE
www.linkedin.com/company/igte/

REDAKTOR NACZELNY
Filip Pietkiewicz-Bednarek

NUMERY ARCHIWALNE:
www.igte.pl/wydawnictwa/biuletyn

OKEADKA:
Monika Marek-tucka


mailto:igte%40igte.pl?subject=
http://www.igte.pl
https://www.youtube.com/channel/UCOI_oXd0FZyEALOpKxlWAGQ

1ZBA GOSPODARCZA TOWARZYSTW EMERYTALNYCH
to zatozona w 1999 roku organizacja samorzadu gospodarczego
reprezentujgca branze Powszechnych Towarzystw Emerytalnych,
instytucji zarzadzajgcych Otwartymi Funduszami Emerytalnymi oraz
Dobrowolnymi Funduszami Emerytalnymi. Izba zrzesza 7 towarzystw
reprezentujgcych interesy okoto 14,5 min swoich klientéw. Cztonkowie
Izby zarzadzajg aktywami o wartosci ponad dwustu miliardow ztotych,
ktére inwestujg gtownie w polska gospodarke. IGTE prowadzi dziatania
wspierajgce tworzenie legislacji sprzyjajacej efektywnemu systemowi
emerytalnemu, rozwija wiedze ekspercka w zakresie zabezpieczenia
emerytalnego i rynku kapitatowego, buduje relacje z interesariusza-
mi, przekazuje wyniki swoich prac opinii spotecznej oraz podejmuje

inicjatywy edukacyjne.

www.|
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AAY
www.igte.pl

Na naszej stronie odnaj-
dziecie Panstwo catosc
ekspertyzy i wszystkie
wydawnictwa IGTE

You

Youtube
www.youtube.com/IGTE

Wszystkie debaty,

w ktorych bralismy udziat
lub ktére inspirowalismy,
obejrzycie na naszym
kanale

X
www.x.com/_IGTE

Najswiezsze newsy
komunikujemy najpierw
na X.

Facebook
www.facebook.com/IGTE

Nasza biezaca dziatalnos¢
najwygodniej obserwowac
na FB

LinkedIn
www.linkedin.com/
company/igte/

Tutaj kontaktujemy sie
ze Srodowiskiem
profesjonalistow
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