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Jak skutecznie budowa¢ dtugoterminowe oszczednosci krajowe?

Majac na uwadze konieczno$¢ zwiekszenia poziomu inwestycji w Polsce, w tym inwestycji
dtugoterminowych, che¢ odwrdécenia trendu coraz wiekszego udziatu zagranicy w finansowaniu polskiego
dtugu, poprawe miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto Polski oraz podniesienie poziomu przysztych
Swiadczen emerytalnych, Kongres Bankowosci Detalicznej rekomenduje wprowadzenie prostego,
transparentnego, taniego i popularnego systemu dobrowolnych oszczednosci emerytalnych poprzez:

e Pofaczenie dobrowolnego wktadu pracownika z uzupetnieniem wktadu ze strony pracodawcy oraz
wsparciem panstwa.

e Zastosowanie mechanizmu, w ktdrym pracownicy zostajg automatycznie zapisani do programu, ale
moga sie z niego wycofaé¢ w drodze indywidualnych decyzji, przy jednoczesnym wprowadzeniu zachet
do pozostawania w programie.

e Zastosowanie funduszy o strukturze aktywéw dostosowanej do cyklu zycia, ze stopniowo wzrastajagcym
udziatem instrumentéw dtuznych.

W ocenie uczestnikdow Kongresu zmiana polityki panstwa w celu mobilizowania dtugoterminowych
przyczyni sie do:

e zwiekszenia dostepnosci kapitatu, ktdry przez gietde moze finansowaé gospodarke;

e zmniejszenia zaleznos$¢ krajowego rynku kapitatowego od kapitatu zagranicznego;

e rozwoju dfugoterminowych inwestoréw instytucjonalnych, takich jak fundusze emerytalne
i fundusze inwestycyjne, ktérych obecnos¢ moze stanowié¢ w pewnym zakresie alternatywe dla
zagranicznej kontroli nad polskimi firmami.

Stosowne zmiany pomogag nie tylko rozwojowi polskiej gospodarki, ale tez bedg odpowiedzig na
oczekiwania Polakéw. Jak pokazaty badania zrealizowane przez prof. Czapinskiego dla Europejskiego
Kongresu Finansowego, 68% Polakéw oszczedzatoby w llI filarze z doptatami panistwa lub pracodawcow.

Powszechny udziat w programie i jego pozytywny wptyw na gospodarke zaleze¢ bedzie jednak od wielu
czynnikow.

1. Automatyczny zapis do programu moze by¢ skuteczny tylko wtedy, gdy program jest atrakcyjny i pracownicy
majq zaufanie do jego trwatosci

Doswiadczenia zagraniczne wskazujg, ze automatyczny zapis moze by¢ rozwigzaniem pomocnym, lecz sam nie
zagwarantuje masowego uczestnictwa. W Nowej Zelandii i Wielkiej Brytanii automatyczny zapis przyczynit sie do
powszechnego udziatu w pracowniczych programach emerytalnych, natomiast we Wtoszech, gdy w 2007 roku
zastosowano automatyczny zapis, 73 proc. zapisanych pracownikow sektora prywatnego wypisato sie.

Osoby zapisane automatycznie do programu pozostang w nim masowo, tylko jesli uznajg, ze program jest dla nich
atrakcyjny, a takze beda miaty zaufanie do trwatosci wprowadzonych rozwigzan. Jak pokazujg doswiadczenia
z Wielkiej Brytanii edukacja emerytalna w miejscu pracy jest jednym z kluczowych czynnikéw wzmacniajgcych poziom
partycypacji w pracowniczych programach emerytalnych.

Istotne jest przetamanie nieufnosci do panstwowych programéow po decyzjach dotyczacych przejecia czesci Srodkéw
zgromadzonych w OFE. Potrzebne sg w szczegdlnosci rozwigzania budujgce zaufanie, ze zarzadzanie Srodkami nie
bedzie dokonywato sie pod wptywem decyzji politycznych. Dlatego zarzadzaniem aktywami od samego poczatku
funkcjonowania programu powinny zajmowac sie instytucje prywatne. Potrzebne s3 takze silne prawne gwarancje, ze
srodki zgromadzone w programie nie zostang w przysztosci przejete przez system publiczny.



2. Pozytywny wptyw programu na gospodarke zaleze¢ bedzie nie tylko od wielkosci zgromadzonych $rodkéw, lecz
réwniez od mechanizmoéw, ktére umozliwig wykorzystanie tych srodkéw dla rozwoju polskich firm prywatnych

Dla gospodarczego i cywilizacyjnego awansu Polski istotne jest to, by firmy, ktére odnoszg sukcesy mogty rosngc stajac
sie coraz wieksze. Dlatego wazne jest by odnoszgcy sukcesy przedsiebiorcy mogli pozyskiwac¢ nowy kapitat, zwiekszajac
skale swojej dziatalnosci. Takie mozliwosci stwarza rynek kapitatowy oraz istnienie prywatnych dtugoterminowych
inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy moga by¢ bezpiecznymi dostawcami kapitatu dla rosnacych firm. Jak pokazuje
doswiadczenie rozwoju niektérych firm prywatnych w Polsce, pozyskanie kapitatu od zdywersyfikowanej grupy
inwestoréw instytucjonalnych takich jak fundusze emerytalne i fundusze inwestycyjne stanowi atrakcyjna alternatywe
w stosunku do oddania kontroli nad firmg zagranicznemu inwestorowi strategiczcnemu. Natomiast, takiej alternatywy
nie bedzie stanowi¢ oddanie, w zamian za pozyskany kapitat, istotnego udziatu w firmie funduszowi emerytalnemu
kontrolowanemu posrednio przez skarb panstwa.

Biorgc pod uwage, ze w Polsce istnieje juz rozwinieta infrastruktura instytucji majgcych doswiadczenie w obstudze
i zarzadzaniu dtugoterminowymi oszczednosciami (fundusze inwestycyjne, OFE, agenci transferowi), postulujemy, aby
od poczatku istnienia proponowanych przez rzad Pracowniczych Planéw Kapitatowych do ich obstugi i zarzadzania ich
aktywami byty dopuszczone podlegajagce nadzorowi instytucje komercyjne o odpowiednich kwalifikacjach
i doswiadczeniu. Celowe jest przy tym wprowadzenie proponowanego limitu kosztéw w wysokosci nie wiecej niz 0,6
proc. w relacji do aktywow oraz zakaz akwizycji w stosunku do indywidualnych uczestnikdw.

3. Przed uruchomieniem programu nalezy okresli¢ zasady wyptat

Z punktu widzenia interesdw uczestnikéw, podstawowym celem programu jest zapewnienie srodkdw na emeryture.
Dlatego nalezy rozwazy¢ rézne opcje wyptaty emerytur, w tym zasady wymiany zgromadzonego kapitatu na rente
dozywotnig.

Rozwazenia wymaga tez wprowadzenie jednorazowej wyptaty emerytury dla osdb, ktére majg zgromadzony niski
kapitat, czy tez specjalnego produktu: ,elastycznej renty dozywotniej”, opartego o odrebne rozwigzanie ustawowe";

e Instytucja wyptacajaca elastyczng rente dozywotnig nie bedzie ponosita ryzyka dfugowiecznosci i ryzyka stopy
zwrotu z inwestycji, gdyz skutki tych zjawisk bedg amortyzowane przez coroczne dostosowywanie wysokosci
Swiadczen dla catej kohorty.

e Administrowaniem i wyptatg elastycznej renty dozywotniej dla catej kohorty powinna sie zajmowac jedna
instytucja — mogtaby to by¢ np. instytucja finansowana przez instytucje komercyjne uczestniczgce w programie.

e W okresie wyptaty elastycznej renty dozywotniej Srodki pozostawatyby na rynku kapitatowym i mogtyby by¢
zarzadzane na zasadach outsourcingu przez instytucje prywatne wybrane w drodze przetargu przez instytucje

wyptacajaca.

Decyzje o przyjeciu konkretnych rozwigzan dotyczacych wyptat powinny nastgpi¢ po zestawieniu ze sobg symulacji
dotyczacych oczekiwanej wysokosci elastycznej renty dozywotniej z wysokoscig gwarantowanej renty dozywotniej
jaka zaproponuja instytucje komercyjne.

4. Wprowadzajac program nalezy okresli¢ harmonogram jego rozszerzenia na mniejsze firmy oraz sektor publiczny

Uwzgledniajgc doswiadczenia zagraniczne za rozsgdng nalezy uznaé propozycje, by program byt wprowadzany
etapowo poczynajgc od duzych przedsiebiorstw. Istotne jest jednak, aby wprowadzajgc program okresli¢c kompletny
harmonogram rozszerzenia programu na kolejne grupy firm oraz na instytucje sektora publicznego.

! Propozycja taka zostata sformutowana w raporcie Capital Strategy, Jak mobilizowac dodatkowe oszczednosci emerytalne?,
(autorzy: Stefan Kawalec, Katarzyna Btazuk i Maciej Kurek), Warszawa, 17 lutego 2015, w oparciu o propozycje zawarte w: Wojciech
Otto i Marian Wisniewski, Designing the Payoff Phase in the Framework of Open Pension Schemes, Roczniki Kolegium Analiz
Ekonomicznych, Zeszyt 32/2013, Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa,
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