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ZWIEKSZENIE DLUGOTERMINOWYCH OSZCZEDNOSCI KRAJOWYCH

W Polsce konieczna jest przebudowa zasad dobrowolnego oszczedzania na emeryture,
zaangazowanie w ten proces w pierwszej kolejnosci oszczedzajacych oraz pracodawcéw

i stworzenie systemu o charakterze bardziej powszechnym. Takie zmiany nie tylko wesprg rozwaj
polskiej gospodarki, ale i bedg odpowiedzig na oczekiwania Polakéw, pomagajgc zamortyzowac
postepujacy spadek stopy zastgpienia w obowigzkowym systemie emerytalnym.

Wazne jest, aby przebudowany system dodatkowego oszczedzania na emeryture byt systemem:

e trwatym — musi istnie¢ gwarancja, ze nie bedzie podlegat czestym zmianom, a warunki ustalone
poczatkowo nie mogg zmienic sie na gorsze;

e bezpiecznym — instytucje zarzadzajgce aktywami powinny by¢ podlegte nadzorowi,
w szczegblnosci nadzorowi profesjonalnej instytuciji publicznej, a takze przedstawicieli
oszczedzajacych oraz pracodawcow. Do organizacji systemu powinny zostaé dopuszczone
wszystkie instytucje rynku finansowego (banki, towarzystwa emerytalne, spotdzielcze instytucje
finansowe, fundusze inwestycyjne czy domy maklerskie), co zwiekszy jego konkurencyjnos¢
i ograniczy koszty funkcjonowania.

e prostym i przejrzystym — zasady muszg by¢ jasne, kwoty limitdw powinny by¢ zaokraglone itp.;

o efektywnym — obcigzony niskimi kosztami dla uczestnikdw i skutecznie zachecajagcym do
gromadzenia w nim srodkéw;

o relatywnie tanim dla budzetu panstwa; panistwo tez bedzie musiato jednak ponies¢ pewne koszty,
poniewaz samo petni role pracodawcy;

e uwzgledniajagcym indywidualny apetyt na ryzyko oszczedzajacych — powinna by¢ zapewniona
mozliwos¢ wyboru réznorodnych profili inwestycyjnych;

o domysinym — powinien zastosowany mechanizm, w ktérym pracownicy zostang automatycznie
zapisani do programu i motywowani do pozostania w nim, ale bedg mogli zadecydowa¢d
o wycofaniu sie z niego;

e koherentnym — spdjnym z obowigzkowym powszechnym systemem emerytalnym.

Uzasadnienie

Poziom oszczednosci w Polsce w stosunku do innych krajow UE jest bardzo niski. Na koniec ubiegtego
roku wynosit zaledwie 11%w stosunku do PKB, podczas gdy np. w Niemczech stanowit ponad 25%.
Cho¢ 2015 rok byt okresem duzego wzrostu zainteresowania dodatkowym oszczedzaniem na
emeryture (na IKE zgromadzono 5,7 mld. zt, czyli 0 0,7 mld wiecej w stosunku do 2014 roku, zas na
IKZE 0,6 mld, czyli nastgpito podwojenie kwoty w stosunku do 2014 roku), to nie mozemy mowic

o wzroscie, ktory przektada sie na istotne podniesienie poziomu oszczednosci krajowych.

Co wiecej, Polska od poczatku transformacji korzystata z oszczednosci zagranicznych, a $redni poziom
deficytu na rachunku obrotéw biezgcych Polski wynosit 4%. PKB w latach 2000-2014 i w efekcie
ujemna miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Polski narosta do -67%. PKB na koniec 2014
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roku, gdy za poziom bezpieczny uznaje sie -35% PKB. Stabo$¢ finansowa polskiej gospodarki widoczna
jest rowniez w podatnosci na ryzyko odptywu kapitatu zagranicznego i niski poziom krajowego
majatku netto.

W konsekwencji tylko mobilizacja krajowych oszczednosci, w tym przede wszystkim oszczednosci
emerytalnych, pozwoli osiggnagé konieczne wskazniki relacji inwestycji do PKB bez koniecznosci
nadmiernego zadtuzania sie za granicg. Z drugiej strony, utrzymanie sie obecnych trendéw
demograficznych oznacza¢ bedzie znaczacy spadek swiadczen emerytalnych w ciggu nadchodzacych
lat.

Ograniczenie tego negatywnego efektu wymaga nie tylko zachecenia Polakéw do gromadzenia
dtugookresowych oszczednosci, co stanowi warunek niezbedny do budowy kapitatu koniecznego do
zapewnienia godnego poziomu zycia w okresie emerytalnym, ale takze podjecia stosownych dziatan
legislacyjnych celem przyjecia odpowiednich rozwigzan prawnych umozliwiajgcych rozwdj trzeciego
filara emerytalnego w Polsce.

Ta idea znajduje swoje poparcie spoteczne. Z badar Swiadomos¢ Emerytalna Polakéw
przeprowadzonych w maju 2016 roku wynika, ze odsetek oszczedzajgcych obecnie na emeryture
(21,2%) rosnie ponad trzykrotnie (do 68%), jesli chodzi o deklarowang gotowos¢é do oszczedzania,
gdyby inni doptacali drugie tyle do sktadki respondenta (50% stopa zwrotu od razu na wejsciu). To
oznacza, ze istnieje potencjat gotowosci do dodatkowego oszczedzania na emeryture.

Doswiadczenia innych krajéw pokazuja, ze powszechne uczestnictwo w dodatkowym oszczedzaniu
na emeryture gwarantujg przymusowe lub quasi-przymusowe programy oszczedzania, ktérymi

sg obejmowani pracownicy réznych instytucji. W wypadku systemdéw dobrowolnych duzg liczbe
uczestnikdw udaje sie pozyskac, jesli zapisanie do nich nastepuje automatycznie. Wycofanie sie

z takich programow z reguty wymaga aktywnej decyzji; jednoczesnie uczestnicy otrzymuja czytelne
zachety finansowe skfaniajgce do pozostania w systemie. Wtasnie takie rozwigzania proponujemy
zastosowac w Polsce.

Niezbedna jest przy tym takze ogélnonarodowa, wieloptaszczyznowa edukacja Polakéw na temat
oszczedzania na emeryture, rynku kapitatowego oraz zasad ekonomii.

Na efekty zmian w systemie dodatkowego oszczedzania trzeba bedzie jednak poczeka¢ kilka lat. Do
tego czasu warto przyjrzec sie juz istniejgcym instytucjom, takim jak OFE, ktére dzieki zwiekszeniu
wachlarza instrumentéw inwestycyjnych przyczynitoby sie nie tylko do wsparcia ambitnych planéw
rozwojowych, ale takze stuzytoby dywersyfikacji ryzyka prowadzacej do zwiekszenia
bezpieczenstwa inwestowanych srodkow, a wiec takze bezpieczenstwa przysztych emerytow.

Dlatego rekomendujemy dopuszczenie OFE do inwestowania w:

e obligacje finansujgce projekty infrastrukturalne i programy rozwojowe, w tym np. infrastrukture
telekomunikacyjng, kolejowa, bloki energetyczne czy inwestycje komunalne w samorzadach;

e nieruchomosci komercyjne, w tym budownictwo pod wynajem;

e programy rozwojowe, w tym projekty innowacyjne.

Uzasadnienie

Fundusze emerytalne juz dzi$ wspierajg polskg gospodarke, dostarczajac kapitat do firm notowanych
na GPW. Kapitat zainwestowany przez OFE tylko w polskie spotki notowane na GPW stanowi ok. 20%
ich catkowitej wartosci. Istnieje bardzo duzo przyktadéw polskich firm emitujgcych kapitat na GPW,
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ktére sie rozwinety dzieki sSrodkom z OFE. Potencjat, ktéry dajg fundusze emerytalne, mogtby by¢
jeszcze lepiej wykorzystany — z korzyscia dla oszczedzajgcych i polskiej gospodarki. Rynek kapitatowy
jest miejscem, gdzie kapitat mogg pozyskiwac chociazby polskie mniejsze i srednie polskie firmy,

w tym takze start-upy czy firmy innowacyjne. Rynek bankowy z naturalnych przyczyn nie jest
zainteresowany finansowaniem takich przedsiebiorstw.

Na skutek reformy emerytalnej z 2014 roku znacznie skurczyty sie jednak alternatywne,
bezpieczniejsze instrumenty, w ktére OFE mogtyby inwestowac powierzone im srodki. Jest to
szczegOlnie wazne w sytuacji, gdy ponad 80% portfela inwestycyjnego OFE ulokowane jest w akcjach.
W swojej dotychczasowej historii OFE dos¢ chetnie wspieraty projekty infrastrukturalne, m.in. przez
zakup tzw. obligacji autostradowych emitowanych przez BGK. Przy obecnych regulacjach prawnych
nie jest to juz mozliwe. Juz przy 5% zaangazowaniu OFE w projekty infrastrukturalne mogtyby one
liczy¢ na 7 mld zt dodatkowych funduszy. Dla poréwnania, w roku 2014 catkowite naktady na budowe
obiektéw o charakterze infrastrukturalnym w Polsce (wg GUS) wyniosty w sumie okoto 36 mld zt.

Z uwagi na powszechny, stabilny i dtugookresowy charakter, fundusze zgromadzone w OFE stanowig
bardzo atrakcyjne zrédto finansowania dla rozwoju polskiej gospodarki. Biorgc pod uwage zaséb
kapitatowy znajdujacy sie w zarzadzaniu funduszy, potencjalnie stabilne Zrédto finansowania, jakim
jest czes¢ obowigzkowych sktadek emerytalnych Polakdw oraz quasi-publiczny charakter
zgromadzonych tam aktywdéw, powazne ujecie OFE w planie budowy dtugoterminowego
oszczedzania jest po pierwsze naturalne, a po drugie pozadane.
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