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Nowe czasy

Matgorzata Rusewicz



Takiej sekwencji pozytywnych zdarzen
dotyczacych rynku kapitatowego nie
byto od dawna. Perspektywiczny system
dtugoterminowych oszczednosci w po-
staci PPK jest juz na etapie wdrozenia.
Zmiany w OFE nabraty konkretnego
ksztattu, dobrego dla ubezpieczonych

i bezpiecznego dla gietdy. Rzad uchwalit
Strategie Rozwoju Rynku Kapitatowego,
za wdrozenie ktorej odpowiedzialny
bedzie petnomocnik Ministra Finansow,
Inwestycji i Rozwoju w randze
Wiceministra Finanséw. Mozna powie-
dzie¢, ze wiele postulatow srodowiska
zostato spetnionych. Bez watpienia
nadchodzg nowe czasy. Czy mamy jed-
nak przekonanie, ze potencjat tkwigcy
w naszym rynku kapitatowym zostanie
tym samym odblokowany i w 2020 roku
bedziemy obserwowali jego dynamiczny
rozwoj? Nie, szczegblnego optymizmu,
ani ekscytacji wsrod nas nie widac,
jedynie skromne nadzieje.

Od kilku lat rynek znajduje
sie w stagnacji. Mozna zaryzykowac
stwierdzenie, ze do tej sytuacji nie
tylko przywyklismy, ale traktujemy ja
jako norme. To rodzi liczne zagrozenia.
Narzekamy na tyle réznych elementow
uniemozliwiajacych rozwoéj warszawskie-
g0 parkietu i jego otoczenia, iz mozna
odnies¢ wrazenie, ze nasze przepowia-
danie samo sie spetnia. Nie pomagaja
afery, brak zaufania, optyka krotkiego
terminu, wyczerpanie stymulantow
wzrostu, jak chocby interesujgcych IPO.
Wytworzyta sie atmosfera pewnego
wyczekiwania.

Tymczasem nie powinien nam
umknac fakt, ze wtasnie teraz przycho-
dzi nam dziata¢ w nowych warunkach.
Okres, w ktorym rynek kapitatowy
rozwijat sie niejako sam, nie wymagat
precyzyjnej strategii i szczegolnych
inicjatyw, towarzyszyta mu dobra aura,
a poziom wzrostu wartosci spotek

O0d Wydawcy

zaspokajat oczekiwania zysku inwe-
storow, posrednikow i dystrybutorow
dawno juz minat i niepredko wroci.
Majac za sobg etapy dynamicznego orga-
nicznego wzrostu i stagnacji wkraczamy
w nowy rozdziat, w ktorym potrzebne
sg precyzyjne, skoordynowane dziatania
regulatora, nadzorcy i uczestnikow ryn-
kow. Musimy wspolnie zajac sie tym, by
w ramach mozliwe szerokiego konsen-
susu dbac o efektywne funkcjonowanie
rynku i madrze o nim Swiadczy¢. To nie
jest droga tatwa, ani szybka, ale za to

Z perspektywa.

Nie pomagaja nam nasze wzorce
kulturowe (nie mamy przeciez etosu
wspotpracujacej wspolnoty), ani wyso-
ki poziom konkurencji. Wiele roznych
doswiadczen odbito sie negatywnie na
rynku, na relacjach w jego obrebie, nie
wytaczajac tych z klientami. Zmienili sie
rowniez i oni, maja inng swiadomos¢,
inne oczekiwania, coraz wiekszego
znaczenia nabierajg chociazby czyn-
niki ESG. Kolejne pokolenia zaczynaja
dysponowac kapitatem, ktory chciatyby
pomnozy¢, pojawiajg sie nowe alternaty-
wy inwestycyjne zwigzane z rozwojem
technologii i towarzyszacymi im zmia-
nami spotecznymi. Rynek kapitatowy
W WySCigu po 0szczednosci ma spora
i sprawng konkurencje.

Nasuwa sie tym samym pytanie,
raczej retoryczne, czy w nowych czasach
sprawdza sie sposoby prowadzenia
naszego biznesu z przesztosci. Oczywiste
staje sie to, ze potrzebne sg zatem
wazne zmiany w rozumieniu rynku i jego
mechanizméw na wszystkich poziomach.
Co mogtoby je uruchomic¢? Sadze, ze
nowy model przywodztwa, inspirujgcego,
zarazajacego dobra wiarg, opartego na
takich wartosciach jak dialog, transpa-
rentnosc¢, wspotpraca z interesariuszami,
promowanie dobrych praktyk i podno-
szenie standardow, orientacja na klienta.

Nasuwa sie
tym samym
pvtanie, raczej
retoryczne, czy
W howych cza-
sach sprawdza
sie sposoby
prowadzenia
biznhesu

Z przesztosci

Dzis nie dysponujemy szerokim
wachlarzem argumentow, ktore prze-
konuja inwestorow i emitentow do
zainteresowania rynkiem kapitatowym.
Mozemy jednak to zmieni¢. Argumenty
mozemy wykreowac¢ wspélnym wy-
sitkiem oraz intensywna wspotpracg
i za jakis czas mowic o faktach, a nie
0 potencjale czy prognozach. To wyma-
ga jednak naszego ponadprzecietnego
zaangazowania, przekroczenia granic,
zmiany paradygmatu. Warto zauwazyc,
ze to wyzwanie nie tylko dla najwyzsze-
g0 managementu, ale kazdej osoby, ktora
dziata w obrebie rynku.

Cho¢ brzmi to jak slogan reklamo-
wy albo bon mot z poradnika psychologii
to przysztosc rynku kapitatowego moze-
my zbudowac wspolnymi sitami. Warto,
abysmy zaczeli to robic¢ teraz, poniewaz
0 lepszy moment moze byc¢ trudno.

Matgorzata Rusewicz
prezes IGTE, wiceprezes IZFiA



Wiedza i umiejetnosci

Wywiad z Aleksandrem Daszewskim,
prezesem zarzadu Fundacji Edukacji Ubezpieczeniowe],
radcg prawnym w Biurze Rzecznika Finansowego




Stan Swiadomosci finansowej polskiego
spoteczenstwa nie nalezy do najwyz-
szych. Jak mierzymy jej poziom i jakich
umiejetnosci brakuje nam najbardziej?
Patrzac na tres¢ wnioskow ktore trafiajg
do Rzecznika Finansowego, mozna
powiedziec, ze brakuje tzw. ,miekkich”
umiejetnosci. Zbyt tatwo klienci dajg sie
namowic na skorzystanie z produktu,
ktory nie jest dla nich korzystny. Mozna
powiedzie¢, ze klienci darzg przedstawi-
cieli instytucji finansowych nadmiernym
zaufaniem. Niestety jest ono naduzywa-
ne. Klienci wierzg na stowo sprzedawcy
i 53 naprawde mocno rozczarowani, gdy
w razie jakis problemow okazuje sie,

ze w warunkach umowy postanowie-
nia regulujg dane kwestie inaczej albo
oferujacy produkt ,zapomniat” poinfor-
mowac o istotnych szczegotach. Trudno
ten aspekt uchwyci¢ w badaniach. O ile
stan wiedzy mozna tatwo sprawdzi¢ np.
testem, to juz sposob zachowania wy-
maga zupetnie innej, bardziej ztozonej
metodologii.

Z jakimi indywidualnymi konsekwen-
Cjami wigze sie niski poziom edukacji
finansowej? Jakie s przecietne, a jakie
najbardziej jaskrawe konsekwencje?

Tu chciatbym zaznaczy¢, ze jestem
gteboko przeciwny przerzucaniu odpo-
wiedzialnosci za przypadki oferowania
produktow niedopasowanych do potrzeb
klientéw, na samych klientow i brak

ich wiedzy. Niestety takie stanowisko
prezentuja czesto przedstawiciele branzy
finansowej. Czasem mam wrazenie, ze
branza finansowa chciataby mie¢ za
klientow samych doktorow ekonomii

i prawa, ktorzy potrafig sami ocenic
jakos¢ nowoczesnych, czesto bardzo
ztozonych produktow finansowych.
Dodatkowo najlepiej, zeby miec obie
specjalnosci, bo przeciez prawnik moze
nie do konca zidentyfikowac skutki

Dialog z interesariuszami

ekonomiczne korzystania z danego
produktu. To troche tak, jakby wyma-
gac od osoby kupujacej komputer, zeby
potrafita sama ocenic¢, ktory jest dla niej
najlepszy. Od tego jest dobry sprze-
dawca, ktory potrafi zapytac do czego
ten sprzet ma byc potrzebny, co zwykle
robimy na komputerze. Zwro¢my uwage,
ze ustawa o dystrybucji ubezpieczen,
implementujaca tzw. dyrektywe dystry-
bucyjng, narzuca podobne standardy.
Zgodnie z nig sprzedawca musi zbadac
potrzeby klienta i zaoferowac produkt

odpowiadajacy na nie. Troche to przykre,

ze takie - dos¢ wydawatoby sie oczy-
wiste wymogi - trzeba byto zapisywac
w dyrektywie i ustawie.

Czy sq jakie$ pomysty na zmiane tej
sytuacji?

Tak, na przyktad na forum OECD trwaja
prace w tej kwestii. Analizy tej orga-
nizacji wskazujg bowiem, iz edukacja
realizowana w systemie projektow
budujacych wiedze, swiadomos¢ (z ang.
awarness) jest istotna ale ma charakter
dorazny i nie eliminuje przyczyn proble-
mow. Skuteczng metoda jest natomiast
stymulacja zachowan (z ang. behaviour)
konsumenckich. Dlatego OECD zaktada,
ze konsumenci powinni by¢ wyposazeni
nie tylko w wiedze, ale takze w umiejet-
nosci pozwalajgce podejmowac wtasciwe
decyzje (z ang. financial literacy).

W kontekscie sSwiadomosci, warto
wspomnie¢ o budowaniu oszczednosci
emerytalnych w ramach PPK. Jakie ba-
riery i szanse dotyczace wdrozenia pan
dostrzega?

Barierg moze by¢ brak zaufania do
konstrukgji réznego rodzaju form
gromadzenia oszczednosci emerytal-
nych. Mielismy trzy filary: ZUS, OFE

i dobrowolne oszczednosci np. w formie
ubezpieczen z funduszem kapitatowym.

Zbyt tatwo
klienci dajg sie
namowic na
skorzystanie

Z produktu, ktory
nie jest dla nich
korzystny

System OFE jest powoli demontowany.
Umowy z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym oferowane przez ubezpie-
czycieli miaty toksyczna konstrukcje,
ktora doprowadzita wiele osob do powa-
zanych strat. Podstawowym wyzwaniem
bedzie wiec przejrzyste pokazanie
konstrukcji produktow oferowanych

w ramach PPK. Chodzi o to, zeby klient
miat pewnos¢, ze srodki tam zgroma-
dzone nie beda obcigzane nadmiernymi
optatami i nic sie nie zmieni w kwestii
ich wtasnosci.

Jest Pan prezesem Fundacji Edukacji
Ubezpieczeniowej, dziatajacej przy
Rzeczniku Finansowym. Jakie dziatania
edukacyjne prowadzicie?

Ze wzgledu na ograniczone zasoby
finansowe staramy sie tak dobrac spo-
soby naszej aktywnosci, zeby 0siggnac
maksymalnie dobry efekt, mozliwe
niskim kosztem. Koncentrujemy sie na
dziataniach skierowanych gtownie do
Srodowiska naukowego np. wspierajac
wydawanie wydaniu kolejnych nume-
row zeszytu naukowego ,Rozprawy
Ubezpieczeniowe. Konsument na rynku
ustug finansowych”. Publikacja ta stuzy
upowszechnianiu specjalistycznej



i fachowej wiedzy z zakresu problema-
tyki finansowej posrod zainteresowanej
mtodziezy akademickiej, Srodowisk
naukowych i branzowych. Bardzo dtuga
tradycje ma tez ,Konkurs na najlepsza
prace doktorskg, magisterska, licencjac-
ka i podyplomowa z zakresu ochrony
klienta na rynku finansowym”. Bardzo
nam mito, ze od lat 1zba Gospodarcza
Towarzystw Emerytalnych wspiera tg
inicjatywe, dzieki czemu wyroznienia
przyznawane przez kapitute konkur-

su majg tez wymiar finansowy. Dobrg
tradycjg stato sie tez, ze organizujemy
W Ciggu roku konferencje poswiecone
problemom zwigzanym z ochrong kon-
sumentow w roznych obszarach. Zwykle
gromadzimy okoto 200-300 uczestnikow,
prelegenci przygotowujg prezentacje,
ktore potem udostepniamy na stronie
Rzecznika Finansowego. Na przyktad
najnowsza konferencja byta poswieco-
na prezentacjom gtéwnych tez Raportu
Doradczego Komitetu Naukowego

pt. ,Nieprawidtowosci na rynku
Finansowym a ochrona konsumenta”.
To niemal 500 stronicowe opracowanie,
ktore jest dostepne pod linkiem:
https://rf.gov.pl/pdf/
DKN_Raport_nieprawidlowosci_
wrzesien2019.pdf

Czym jest wspomniany Doradczy
Komitet Naukowy?

To spotecznie dziatajacy zespot po-
wotany w 2016 r. przez Rzecznika
Finansowego. Tworza go ludzie na-

uki reprezentujacy rozne dziedziny
wiedzy oraz rézne osrodki naukowe.

Do jego zadan nalezy miedzy innymi
diagnozowanie i okreslanie kluczowych
problemow ochrony klientow podmiotow
rynku finansowego z perspektywy sro-
dowiska naukowego oraz proponowanie
sposobow ich rozwigzania. Nie ukry-
wam, ze dla nas takie spojrzenie z nieco

innej perspektywy na te problemy jest
bardzo cenne. Dodatkowo Komitet nie
zamyka sie we wtasnym gronie. Na
przyktad do przygotowania wspomnia-
Nego powyzej raportu zaproszono nie
tylko naukowcdw, ale tez praktykow
reprezentujgcych instytucje finansowe.
Dodatkowo poproszono ich nie tylko

0 opisanie negatywnych zjawisk, ale tez
sformutowanie propozycji zapobiegania
i przeciwdziatania.

Jakie Pan widzi szanse na wzrost $wia-
domosci finansowej Polakoéw na skutek
dziatan Funduszu Edukacji Finansowej
zarzadzanego przez Rzecznika
Finansowego?

Tu na poczatek mate sprostowanie.
Rzecznik Finansowy owszem dysponuje
Srodkami FEF, ale petni tu role swego ro-
dzaju ,kasjera”. O tym ile srodkow, komu
i na jaki cel nalezy wyptaci¢ ma decydo-
wac Rada Funduszu Edukacji Finansowej.
To kolegialne ciato sktadajace sie z 12
0s0b, reprezentujacych 10 instytucji. Rada
Edukacji Finansowej podejmuje uchwaty
zwykta wiekszoscig gtoséw w obecnosci
€O najmniej 6 cztonkow. Przedstawiciel
Rzecznika Finansowego w radzie ma
jeden gtos. Mozna powiedzie¢, ze
Jpierwsze skrzypce” gra tu Ministerstwo
Finansow, ktére ma trzech przedsta-
wicieli. Ministerstwo wskazuje tez
przewodniczacego Rady, ktorego gtos jest
decydujacy w przypadku rownej liczby
gtosdw. Reasumujac, Rzecznik Finansowy
- dysponuje srodkami FEF, obstuguje

i realizuje zadania FEF wyznaczone
przez Rade oraz prowadzi obstuge Rady.
Jak w praktyce i szczegdtach bedzie to
wyglgdato bedzie wiadomo po wydaniu
przez Ministra Finansow rozporzadzenia
w sprawie ustalenia regulaminu funk-
cjonowania Funduszu. Na dzis$ (poczatek
pazdziernika 2019 r. - przyp. red) nie ma
jeszcze tego dokumentu.

Jak Pan z perspektywy doswiad-

czen prezesa Fundacji Edukacji
Ubezpieczeniowej, widzi role tego
Funduszu?

To wazne podkreslenie, ze moge tu
wypowiadac sie wytacznie z tej perspek-
tywy, bo przedstawicielem Rzecznika
Finansowego we wspomnianej Radzie
jest inna osoba. Moim zdaniem, to
dobrze, ze taki Fundusz powstat, bo
stworzy nowe mozliwosci dziatania
podmiotom publicznym. Jesli porownac
zasieg i rozmach inicjatyw realizowa-
nych przez instytucje finansowe i przez
podmioty publiczne, to widac¢, ze budze-
ty tych pierwszych na ten cel sg wigksze.
Przy czym jesli porownac podejscie
Rzecznika Finansowego i instytucji finan-
sowych do niektorych kwestii, to czesto
widac¢ fundamentalne roznice. Spojrzmy
na przyktad na spory dotyczgce np. polis
z UFK, OC komunikacyjnego, kredytow
Jwalutowych”, rozliczenia wczesniejszej
sptaty kredytu konsumenckiego czy
odpowiedzialnosci za nieautoryzowa-

ng transakcje. Nie ulega watpliwosci,

ze programy edukacyjne realizowane
przez podmioty rynku finansowego beda
prezentowaty ich stanowisko w tych
kwestiach, a przynajmniej pomijaty
Jniewygodny” temat uprawnien klien-
tow w sporze. Dlatego wazne jest, zeby
podmioty publiczne, ktérych cztonkowie
tworza Rade FEF, miaty odpowiednie
srodki na promowanie wiedzy na temat
praw klientow.

pytat Filip PietRiewicz-Bednarek

Biuletyn 18 (pazdziernik) 2019
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BADANIA

Mike Mansfield




Polacy, podobnie jak mieszkancy innych
krajow, zyjg dtuzej niz kiedykolwiek
wczesniej, a wiec spedzajg wiecej czasu
na emeryturze niz poprzednie pokole-
nia. To, jak przygotujemy sie do wieku
emerytalnego, jest jedng z najwiekszych
szans ale i najwiekszym wyzwaniem

w XXI wieku.

Nasza obecna umowa spoteczna
miedzy rzadami, pracodawcami i 0S0-
bami fizycznymi jest poddana powaznej
presji finansowej. Decyzja 0 powrocie
do poprzedniego wieku emerytalnego,
ktory miat stopniowo rosnac¢ do 67 lat,

w potaczeniu ze spadkiem liczby urodzen
i emigracjg mtodszych pracownikow
0znaczajg, ze wskaznik obcigzenia demo-
graficznego w Polsce przewyzsza srednig
dla pozostatej czesci Unii Europejskiej.

Nalezy wiec oczekiwac, ze dzisiejsi
pracownicy uwzglednia rosngce ryzyko
i wezma odpowiedzialnos¢ za samo-
finansowanie wiekszej czesci swojej
emerytury. Jednak wielu z nich nie jest
do tego odpowiednio przygotowanych.
Istnieje wiec ryzyko, ze nie beda miec
w przysztosci satysfakcjonujgcej finanso-
WO emerytury.

Potrzebujemy nowej umowy Spo-
tecznej, trwatej, opartej na zasadzie
solidarnosci, ktéra wszystkim umozliwi
przejscie na godng emeryture. Ta nowa
umowa spoteczna powinna obejmowac
rowniez nowych partneréw spotecz-
nych, takich jak naukowcy, organizacje
pozarzadowe, instytucje finansowe czy
podmioty zajmujace sie opieka zdro-
wotna. Powinna uwzgledniac¢ innowacje,
nowe technologie, wiedze na temat
finansow i potrzebe budowania otoczenia
przyjaznego starszym osobom.

Aegon od 8 lat prowadzi badania nad
przygotowaniem ludzi do przejécia na
emeryture w 15 krajach na catym sSwiecie,
w tym w Polsce. Robimy to, aby zwiek-
szy¢ Swiadomosc i stymulowac dialog

na temat trendéw, wyzwan i mozliwo-
$ci zwigzanych z dtugowiecznoscia,
starzeniem sie spoteczenstwa i bezpie-
czenstwem emerytalnym.

W 2018 r. przygotowalismy raport
Wwzywajgcy do zawarcia nowej umowy
spotecznej i nakreslilismy plan przejscia
na emeryture w XXI wieku. W maju tego
roku opracowalismy nowy raport kon-
centrujacy sie na wzmocnieniu pozycji
indywidualnych oszczedzajacych w pro-
cesie przygotowania sie do osiagniecia
bezpiecznej emerytury w zmieniajgcym
sie Swiecie.

Kiedy przygladatem sie danym z na-
Szego Nowego raportu, w szczegdlnosci trzy
wartosci przykuty moj wzrok. Przekonuja
mnie one, ze musimy zrobi¢ wiecej, aby
pomoc ludziom poczuc sie lepiej przygoto-
wanymi do przejscia na emeryture:

« Tylko trzech na dziesieciu pracownikow
na catym swiecie (29%) jest pewnych,

ze bedg mogli wygodnie przejs¢ na
emeryture. Wynik dla Polski jest drugim
najnizszym sposrod wszystkich 15
krajow objetych badaniem - tutaj czuje
sie pewnie zaledwie 9% pracujacych
(Rysunek 1).

« Prawie jedna czwarta ludzi (23%) jest
pewna, ze bedzie ich sta¢ na opieke
zdrowotna po przejsciu na emeryture.
Ponownie, wynik Polski jest drugim od
konca i wynosi 11%.

« Dwie na piec¢ 0s6b (41%) przynajmniej
raz W miesigcu czuja sie zestresowane,
myslac o planowaniu finanséw (Rysunek 2).
Pod tym wzgledem Polska jest podobna
do reszty swiata (39%).

Chociaz te fakty budza niepo-
koj - a zwtaszcza poziom zaufania do
emerytury, jaki widzimy w Polsce - nie
chcemy podsycac strachu. Strach mogtby
rodzi¢ obawy i przynies¢ odwrotny sku-
tek. W rzeczywistosci potrzebne sa pilne
reformy. Jednak ludzie nie moga sobie

Polacy, podobnie
jak mieszkancy
innych krajow,
ZVyjq dtuzej niz
kiedykolwiek
wczesniej,a wiec
spedzajq wiecej
Czasu ha emery-
turze niz poprze-
dnie pokolenia

pozwoli¢ na opdznienie przygotowan do
przejscia na emeryture, dopoki nie zosta-
na one wdrozone.

Przygotowanie do emerytury to nie
tylko oszczedzanie pieniedzy na czas,
kiedy juz nie bedziemy pracowac. Chodzi
rowniez o utrzymanie dobrego zdrowia
i aktualizowanie kwalifikacji zawodowych,
tak by ludzie mogli dostosowac sie do
Zmian na rynku pracy i kontynuowac prace,
dopoki nie zdecyduja, ze nadszedt odpo-
wiedni czas na przejscie na emeryture.

Wyniki ankiety wskazujg na potrzebe
holistycznego podejscia do planowa-
nia emerytalnego opartego na pieciu
zasadach:

1. Zacznij oszczedzac wczesnie i rob to
regularnie: najlepszg droga do gotowo-
Sci do przejscia na emeryture jest jak
najwczesniejsze rozpoczecie oszczedza-
nia, ktérego nawyk powinien nam wejsc¢
w krew. Policzylismy, ze jesli pracownik
zacznie oszczedza¢ w wieku 20 lat i be-
dzie odktadat 8% swojej rocznej pensji,
przy uwzglednieniu stop procentowych
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RYSUNEK 1
Zaledwie 9% pracownikRow w Polsce jest pewne,
ze uda im sie zapewnic sobie wygodng emeryture

29%

o 11% .
9% 8% % 8%
6%

10%
7%

Wynik netto, jesli
chodzi o osiagniecie
wystarczajaco wyso-
kiego przychodu na
emeryturze

17%

Swiat: Polska: Polska: Polska: Polska: Polska: Polska: Polska: Polska: Polska:
W sumie W sumie mezczyzni kobiety milenialsi pokolenie X Baby niskie $rednie wysokie
Boomers dochody dochody dochody

RYSUNEK 2

Dwie piate Polakow co najmniej raz w miesiqcu odczuwa stres na mys|

o dtugoterminowym planowaniu finansowym w zZwigzku z emeryturq

45% 439 44%

IIIBO%

41%  39%

32%

Swiat: Polska: Polska: Polska: Polska: Polska: Polska:
w sumie W sumie mezczyZzni kobiety milenialsi pokolenie X Baby
Boomers

46%
39%

Polska: Polska:
niskie $rednie
dochody dochody

. Stres w zwigzku

z dtugoterminowym
planowaniem finansow
€O najmniej raz

W miesigcu

30%

Polska:
wysokie
dochody

Badania



Sukces w two-
rzeniu nowej
umowy spote-
czhej mozna
osiagnac jedy-
nie poprzez
wspotprace mie-
dzy partnerami
spotecznymi

i inflacji, bedzie mogt cieszyc¢ sie eme-
rytura wyzszg o 153%. Wskaznik ten
spadnie do 80%, jesli opozni on rozpo-
czecie oszczedzania do 30. roku zycia.
2. Opracuj pisemng strategie emerytal-
ng: poswiecenie Czasu Na opracowanie
pisemnego planu pomaga ludziom ustali¢
priorytety finansowe i zorientowac sie,
czy s3 na dobrej drodze do spetnienia
swoich planow. Jednak z naszej ankie-
ty wynika, ze tylko 16% pracownikow

na catym swiecie ma taki spisany plan
przygotowan do przejscia na emeryture.
W Polsce odsetek ten jest jeszcze nizszy
i wynosi zaledwie 8%.

3. Wtasciwe planowanie to nie tylko spi-
sanie planu. Nawet najlepiej opracowane
plany mogg sie rozsypac. Wtasnie dlatego
trzecim fundamentem jest stworzenie
planu awaryjnego na wypadek nieprze-
widzianych wydarzen. Na przyktad
konsekwencje koniecznosci wczesniejszej
rezygnacji z pracy z powodu ztego stanu
zdrowia obejmujg nie tylko utracone za-
robki ale takze brak sktadek emerytalnych.
4. Przyjecie zdrowego stylu zycia

jest czwartym fundamentem. Jest to

prawdopodobnie najwazniejszy element
przygotowania do wygodnej i aktywnej
emerytury. Dokonujac dzi$ wtasciwych
wybordéw zwigzanych ze stylem zycia,
ludzie moga wydtuzyc¢ swoje zycie,
jednoczesnie poprawiajac stan swojego
zdrowia i po prostu cieszyc sie zyciem
teraz i w przysztosci.

5. Pigta kwestia to nauka przez cate zycie:
pracownicy muszg zobowigzac sie do
nieustannego ksztatcenia, aby ich kwalifi-
kacje zawodowe byty aktualne. Chodzi tu
rowniez o swiadome planowanie finan-
sowe. Nasze badanie wykazato, ze tylko
30% ludzi na Swiecie (27% w Polsce) byta
w stanie poprawnie odpowiedzie¢ na trzy
pytania opracowane przez dr Annemarie
Lusardi i Olivie Mitchell, sprawdzajace
podstawowa wiedze na temat odsetek, in-
flacji i dywersyfikacji ryzyka (Rysunek 3).

Nowa umowa spoteczna powinna
obejmowac wiele zainteresowanych stron.
Sukces w tworzeniu nowej umowy Spo-
tecznej mozna 0siagnac jedynie poprzez
wspotprace miedzy partnerami spoteczny-
mi, wsrod ktorych s zarowno tradycyjni,
ale takze nowi partnerzy spoteczni.

Pracownicy musza podjac inten-
sywniejsze dziatania i wzigc¢ na siebie
wiekszg odpowiedzialnosc za swoje
przygotowanie finansowe i swoj stan
zdrowia. W szczegoélnosci powinni ustalic¢
cele dotyczgace przejscia na emeryture
oraz zdrowego i aktywnego starzenia sie.
Powinni takze opracowac i spisac plan
0szczedzania na przyszta emeryture.

Pracodawcy odgrywajg istotna
i coraz wieksza role w pomaganiu
pracownikom w przygotowaniu sie
do zdrowej i bezpiecznej emerytu-
ry poprzez opracowanie i wdrozenie
programow 0szczedzania w miejscu
pracy, takich jak uruchamiane wtasnie

w Polsce Pracownicze Plany Kapitatowe.

Moga réwniez pomoc pracownikom
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w uzyskaniu informacji na temat mozli-
wych sposobow przejscia na emeryture.
Wtadze sg odpowiedzialne za orga-
nizacje systemow emerytalnych swoich

krajow. Beda wiec nadal odgrywac
Znaczaca role w zapewnianiu dochodow
i opieki zdrowotnej emerytom. Rzadzacy
sg odpowiedzialni za zapewnienie dtugo-
terminowej stabilnosci Swiadczen z tytutu
zabezpieczenia spotecznego i tworzenie
zachet podatkowych, aby przekonac ludzi
do oszczedzania. W ich interesie jest row-
niez zachecanie ludzi do kontynuowania
pracy takze po osiggnieciu wieku emery-
talnego, co zmniejszy presje na systemy
emerytalne i opieki zdrowotnej.

Pracownicy instytucji finansowych,
placowek medycznych, pedagodzy i inne
grupy spoteczne musza pomagac osobom
w zrozumieniu kwestii finansowych
i opracowaniu kompleksowych planow
0szczedzania na emeryture. Plany te po-
winny obejmowac nie tylko gromadzenie,
ale i pozniejsze wydawanie 0szczednosci
emerytalnych, aby 0szczedzajacy mogli
miec zapewniony dodatkowy dochod do
konca swojego zycia.

Nowa umowa spoteczna musi
uwzgledniac potrzebe przenoszenia
na oszczedzajacych odpowiedzialnosci
w zakresie finansowego przygotowania
do przejscia na emeryture, zapewniajgc
jednoczesnie niezbedne narzedzia, zaso-
by i infrastrukture. Musi szanowac zasade
solidarnosci, zapewniajac jednoczesnie
odpowiednie zabezpieczenia, ktore
pozwolg ludziom starzec sie z godnoscig,
uniknac¢ ubostwa w podesztym wieku
i zapewnic, ze nikt nie pozostanie w tyle.
Sukces zalezec bedzie od tego, czy uda
sie zbudowac relacje oparte o wspotpra-
ce, wspolne cele i korzysci oraz zaufanie.

Mike Mansfield

dyrektor programowy Centrum Badan
Dtugowiecznosci i Emerytur Aegon
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RYSUNEK 3
Jedna czwarta Polakdéw udzielita poprawnej odpowiedzi na wszystkie pytania
z ,Wwielkiej trojki” pytan z zakresu wiedzy o finansach

34% 36%

30% 29% a
27% 0 ° 27% 28%
25% 24% 24%

20% 20%

Swiat: Polska: Polska: Polska: Polska: Polska: Polska: Polska: Polska: Polska: Polska: Polska:
W sumie W sumie mezczyzni kobiety milenialsi pokolenie X Baby osoby wyksztat- niskie $rednie wysokie
Boomers  z wyksztatce- cenie dochody dochody dochody
niemnajwyzej $rednie+
Srednim
RYSUNEK 4
6,1 Wskaznik ARRI.
Niemcy Polska zajmuje 12. miejsce w rankingu przygotowania emerytalnego
6,2 5,4 6,2 49
Wielka Polska Chiny Japonia
Brytania

5,9
60 56 5,3 59 66 65 54 59 7.8 5,9

Badania
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W zreformowanym systemie emery-
talnym wysokos¢ emerytury ustalana
jest w oparciu o formute zdefiniowanej
sktadki, zgodnie z ktéra uprawnienia
emerytalne lub kapitat dzielone sg

przez oczekiwane dalsze trwanie zycia.
Obliczanie wysokosci $wiadczen eme-
rytalnych z wykorzystaniem formuty
zdefiniowanej sktadki prowadzi¢ bedzie,
wraz z wydtuzaniem sie trwania zycia, do
obnizania stopy zastgpienia. Swiadczenia
z bazowej czesci systemu emerytalne-
g0 beda mogty zapewni¢ przysztym
pokoleniom seniorow jedynie podstawo-
wy poziom bezpieczenstwa socjalnego.
Dbatos¢ o odpowiednie wypetnienie

luki dochodowej, w celu finansowania

Swiadczenia
Z bazowej
czesci systemu
emerytalnego
beda mosgty
zapewnic
przysztym
pokoleniom
seniorow
jedynie
podstawowy
poziom bez-
pieczenstwa
socjalnego

Ekspertyza

potrzeb konsumpcyjnych w okresie
starosci, lezy po stronie jednostek (go-
spodarstw domowych). Rolg panstwa
jest natomiast stworzenie instrumentow
dostatecznie motywujacych do budo-
wania dodatkowego zabezpieczenia na
okres starosci. Stopien upowszechnienia
0szczedzania na emeryture, w ramach
promowanych przez panstwo form
dodatkowego zabezpieczenia emerytal-
nego, jest jednakze niewielki. Dotyczy
to zresztg nie tylko Il filara, ale rowniez
innych form dodatkowego 0szczedzania
na starosc.

O ile aktywa ptynne polskich senio-
row, czy tez oséb zblizajacych sie do
wieku senioralnego, moga nie stanowic
znacznej wartosci, o tyle na ogot po-
siadaja oni nieruchomosci mieszkalne,
ktore mogg stac sie zrodtem dodatko-
wego dochodu w okresie starosci. Jedna
z mozliwosci uzyskania przez emerytéw
dodatkowych srodkéw finansowych moze
by¢ skorzystanie z ustugi finansowej
o0 nazwie odwrocona hipoteka. W niniej-
szym tekscie w uproszczeniu przyjeto, iz
,odwrocona hipoteka” stanowi synonim
pojecia ,ustugi equity release”.

Odwrocona hipoteka skierowana jest
do 0sob starszych posiadajgcych prawo
wtasnosci nieruchomosci. Ustuga ta
umozliwia ,uwolnienie” kapitatu zaku-
mulowanego w nieruchomosci, poprzez
przeksztatcenie nieptynnego kapitatu
zakumulowanego w nieruchomosci
w ptynne srodki finansowe. W ramach
odwroconej hipoteki wtasciciel nieru-
chomosci, w zamian za przeniesienie
wtasnosci nieruchomosci, otrzymuje
comiesieczna lub jednorazowa wyptate
od instytucji finansowej, zachowujac
przy tym prawo dozywotniego mieszka-
nia w nieruchomosci. Formy odwroconej
hipoteki stosowane w poszczegol-
nych panstwach roznig sie od siebie.
Wyodrebni¢ mozna jednak dwa gtéwne

modele: model sprzedazowy i model
kredytowy?!. Podstawowa roznica po-
miedzy modelami dotyczy momentu
przeniesienia wtasnosci nieruchomosci.
W modelu sprzedazowym odbywa sie
to w chwili zawarcia umowy, natomiast
w modelu kredytowym po zakohczeniu
stosunku umownego - co do zasady po
Smierci kredytobiorcy. Pozostate roznice
stanowia konsekwencje odmienne-

g0 okreslenia momentu przeniesienia
wtasnosci nieruchomosci. Poréwnanie
modelu sprzedazowego i kredytowego
przedstawione zostato w Tabeli 1.

Fundusze hipoteczne oferujgce model
sprzedazowy odwroconej hipoteki
pojawity sie na polskim rynku w 2008 r.
Oferowane przez nie renty dozywotnie
funkcjonowaty w oparciu o konstrukcje
umow dozywocia oraz renty, regulowa-
nych przepisami Kodeksu cywilnego.
Pierwotnie, wzorujac sie na doswiad-
czeniach wiekszosci krajow, w ktorych
oferowane sa renty dozywotnie, nie
przewidywano potrzeby stworzenia
dedykowanych regulacji prawnych dla
modelu sprzedazowego.

Jednoczes$nie, wobec zainteresowania
klientow ofertg funduszy, Ministerstwo
Finansow rozpoczeto prace nad ustawa
o0 odwréconym kredycie hipotecznym,
regulujgca model kredytowy. Ustawa
o0 odwréconym kredycie hipotecznym
zostata uchwalona przez Sejm 23 paz-
dziernika 2014 r., a Prezydent podpisat
ja 10 listopada 2014 r. Do tej pory zaden
bank nie zdecydowat sie jednakze na
wprowadzenie do swojej oferty odwroco-
nego kredytu hipotecznego.

Projekt regulacji modelu sprzeda-
zowego odwroconej hipoteki zostat
ztozony przez Ministerstwo Gospodarki
26 czerwca 2014 r. W zwiazku z licz-
nymi uwagami, prace nad projektem
nie zostaty zakonczone do konca VI
kadencji Sejmu Rzeczpospolitej Polskiej
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TABELA 1

Pordéwnanie modelu sprzedazowego i kredytowego odwroconej hipoteki

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie U. Reinfer, S. Clerc-Renaud, E. F. Perez-Cerrillo, A. Tiffe, M. Knobloch,

Study on eqity release schemes in the EU, part | General Report, Institut fUr Finanzdienstleistungen e.V., Hamburg 2010, s. 8.

Wyszczegoélnienie

Moment przeniesienia wtasnosci
nieruchomosci

Model sprzedazowy

Chwila zawarcia umowy

Model kredytowy

Zakonczenie stosunku umownego
(najczesciej smier¢ konsumenta)

Podmiot bedacy wtascicielem

nieruchomosci w trakcie trwania umowy Instytucja finansowa® Konsument
Podmiot ponoszacy koszty utrzymania o

nieruchomodci Instytucja finansowa lub konsument Konsument
Podmiot poNoszacy optaty Dub\icz.no- Konsument Konsument

prawne, zwigzane z nieruchomoscia

Podmiot ponoszacy skutki utraty
wartosci nieruchomosci

Instytucja finansowa?

Konsument (jego spadkobiercy) lub instytucja finansowa
(w przypadku wystapienia negative equity)

Podmiot otrzymujacy zysk ze wzrostu
wartosci nieruchomosci

Instytucja finansowa?

Konsument (jego spadkobiercy)

Dedykowane regulacje prawne

NieP

Tak

Podmioty oferujace ustuge

Instytucje kredytowe

Inne instytucje finansowe (np. zaktady ubezpieczen)

to nieruchomo
stosunku umo
menta i instytucji finans

b Wyjatkami sa Wielka Brytania i Irlandia

(2011 - 2015). W pierwszych latach
kolejnej kadencji Sejmu temat ten nie
byt podejmowany. Jesienig 2018 roku
premier podjat decyzje o uzupetnieniu
rzadowej strategii ,Polityka spoteczna
wobec 0sob starszych do roku 2030"
0 problematyke odwroconej hipoteki
i renty dozywotniej.

W pracy doktorskiej pt. Odwrdcona
hipoteka jako forma zabezpiecze-
nia emerytalnego, autor podjat probe
0szacowania popytu na odwrocona
hipoteke w Polsce oraz identyfikacje
determinant popytu. Dane niezbedne do
przeprowadzenia badan empirycznych
zebrane zostaty metoda CATI w oparciu
0 zlecone badania ankietowe2. Sktonnos¢

do oddania nieruchomosci zadeklaro-
wato niecate 8% badanych. Ponad 92%
badanych wykazato brak sktonnosci

do oddania nieruchomosci, niezalez-
nie od wartosci Swiadczenia. Wsrod
respondentow sktonnych do oddania
nieruchomosci, przewazajaca wiekszosc¢
(75%) wycenita kwote rekompensa-

ty miesiecznej na 2000 zt lub wiecej.
Wysokos¢ swiadczenia na takim pozio-
mie bytaby w rzeczywistosci trudna do
uzyskania i mozliwa przede wszystkim
w przypadku wtascicieli mieszkan zlo-
kalizowanych w najwiekszych miastach,
czy tez seniorow w wieku 80 lat i star-
szych. Dlatego tez efektywna pojemnos¢
rynku (szacujac w sposob ostrozny) nie

przekracza 2% populacji 0séb uprawnio-
nych. Tak okreslong pojemnosc nalezy
traktowac jako potencjat rynkowy, a nie
utozsamiac ze skalg rzeczywistego
zainteresowania tego rodzaju ustuga.
Aktywowanie popytu efektywnego
wymaga dodatkowo intensywnych
dziatan marketingowych, ktore mogtyby
przeprowadzi¢ jedynie banki lub zaktady
ubezpieczen. Instytucje te na obecnym
etapie rozwoju rynku nie sg jednakze
zainteresowane oferowaniem ustug ERS.
W Stanach Zjednoczonych, najbardziej
rozwinietym rynku odwréconej hipo-
teki, odsetek uprawnionych seniorow,
ktorzy skorzystali z odwroconej hipoteki
ksztattuje sie na poziomie nieco ponad
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Rola panstwa
jest natomiast
stworzenie
instrumentow
dostatecznie
motywujacych
do budowania
dodatkowego
Zabezpieczenia
na okres
starosci

2%, co dodatkowo potwierdza charakter
niszowy tego rodzaju ustugi.

Popyt na odwrocong hipoteke nie
jest determinowany sytuacja finansowa
seniora. W $wietle przeprowadzonych
badan, sktonnos¢ do oddania nieru-
chomosci nie jest istotnie zalezna od
wysokosci emerytury, tgcznego mie-
siecznego dochodu netto oraz tacznego
miesiecznego dochodu netto gospodar-
stwa. Nie stwierdzono réwniez istotnego
zwigzku pomiedzy sktonnoscig do
oddania nieruchomosci a poziomem
posiadanych oszczednosci, posiadaniem
innej nieruchomosci oraz posiadaniem
dtugow. Profil polskiego konsumenta
odwroconej hipoteki odbiega zatem
od modelowego profilu konsumenta,
ktorym ma by¢ osoba zaliczana do
grupy asset-rich, incom-poor (cash-po-
or). Wyjasnieniem takiej rozbieznosci
moze byc istnienie barier dla rozwoju
rynku ustug equity release, ktorych

Ekspertyza

oddziatywanie jest silniejsze niz sytu-
acja finansowa.
Psychologiczno-kulturowa bariera
rozwoju rynku ustug equity release jest
szczegolny stosunek do nieruchomosci
mieszkalnej. Nieruchomosc¢ traktowana
jest jako podstawowy sktadnik aktywow,
ktory powinien zostac¢ przekazany naj-
blizszym i pozosta¢ w Kregu rodzinnym.
|stnienie tej bariery widoczne jest w ana-
lizie zaleznosci pomiedzy sktonnoscia
do oddania nieruchomosci a subiek-
tywnga oceng wartoscig nieruchomosci
oraz liczba dzieci. Popyt na odwrocong
hipoteke jest istotnie zalezny od kazdego
z tych czynnikow. Majac na uwadze pro-
gnozy demograficzne, w szczegolnosci
w zakresie niskiego poziomu dzietnosci,
wzrastajacej liczby gospodarstw do-
mowych jednoosobowych oraz zmiany
modelu rodziny, mozna przypuszczac, ze
znaczenie bariery psychologiczno-kultu-
rowej bedzie z czasem stabngac.
Perspektywy rozwojowe rynku
Zwigzane sg przede wszystkim z progno-
zowanym wzrostem populacji seniorow.
Kolejne pokolenia 0sob starszych beda
odznaczac sie zwiekszonymi, w porow-
naniu z obecnymi seniorami, potrzebami.
Zwigzane bedzie to z innymi nawykami
konsumpcyjnymi, przyzwyczajeniem
do okreslonego stylu zycia oraz ko-
niecznoscia sfinansowania nowych
wydatkow (np. opieki dtugotermino-
wej). Jednoczesnie, luka dochodowa po
przejsciu na emeryture w przypadku
kolejnych kohort seniorow bedzie sie
powiekszac, wywotujac coraz silniejszy
szok dochodowy.

dr Maciej Cycon

Katedra Zarzadzania Ryzykiem

i Ubezpieczen. Uniwersytet Ekonomiczny
w Krakowie

Jedng z mozli-
wosci uzyskania
przez emerytow
dodatkowych
srodkow finan-
sowych moze
by¢ skorzysta-
nie z ustugi
finansowej

O hazwie
odwracona
hipoteka

PRZYPISY

1. W polskim pismiennictwie przyjeto sie nazywanie
modelu sprzedazowego rentami dozywotnimi, model
kredytowy funkcjonuje natomiast pod nazwa odwroco-
ny kredyt hipoteczny.

2. Badanie ankietowe przeprowadzone zostato na
ogolnopolskiej probie 0sob fizycznych w wieku 65 lat
i wiecej, posiadajacych prawo wtasnosci do nierucho-
mosci lub spotdzielcze wtasnosciowe prawo do lokalu.
Przy wykorzystaniu operatu losowania, liczacego
tacznie 2000 kontaktow, uzyskano 305 kompletnych
wywiadow (N=305). Badanie popytu na ustugi equity
release przeprowadzone zostato metoda wyceny wa-
runkowej, w schemacie WTA (willingness to accept).



OPINIE

Odpowiedzialnos¢
za rynek kapitatowy

Michat Duniec
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Rynek kapitatowy potrzebuje swiezej
krwi. Ale zeby tak sie stato, branza musi
sprzatng¢ batagan z ostatnich lat. PPK?
Pomoga, ale to dopiero poczatek.

Polski PKB rosnie w tempie 4-5%
rocznie, gietdy na zachodzie kwitna,
a warszawska GPW tkwi w wielolet-
nim marazmie (por. Wykres 1). Parkiet
przy ul. Ksigzecej od dawna nie jest
juz barometrem polskiej gospodarki.
Powody s3 znane. Niezatatwiona sprawa
OFE, afery, a ostatnio coraz bardziej
regulacje. Ostatnio miatem przyjemnos¢
wygtosi¢ prezentacje dotyczacg wyzwan
dla instytucji polskiego rynku kapita-
towego, w ramach konferencji ,Kapitat
emerytalny i rynek kapitatowy - re-
formy, wyzwania i szanse na wzrost”
zorganizowanej przez Izbe Gospodarcza
Towarzystw Emerytalnych 10 wrzesnia
br. Diagnoza byta ztozona.

SKupmy sie na
pozytywnym
przekazie

| pethym
Zrozumieniu,
Ze rynek
kapitatowy
moze stuzy¢
lokowaniu
nadwyzek
finansowych na
dziesieciolecia

Opinie

Koniec OFE, nowy poczatek

Umorzenie czesci obligacyjnej otwartych
funduszy emerytalnych w 2014 roku

i wprowadzenie mechanizmu ,suwaka”
to chyba najczesciej pojawiajaca sie
odpowiedzie¢ na pytanie, dlaczego na
GPW jest tak Zle. Dzi$ znamy projekt
ustawy likwidujacej OFE i przenoszacej
(w opcji domysinej) aktywa na prywat-
ne IKE z potraceniem 15-proc. optaty
przeksztatceniowej. Po siedmiu latach
bedziemy mogli zacza¢ od zera i prze-
sta¢ mowic, ze to ,wina OFE". Dlatego
gtownym wyzwaniem jest zmiana
sposobu komunikacji. Odetnijmy OFE
grubg kreska i skupmy sie na pozytyw-
nym przekazie i petnym zrozumieniu,
ze rynek kapitatowy moze stuzyc¢
lokowaniu nadwyzek finansowych na
dziesieciolecia.

Mam tu na mysli przede wszystkim
komunikacje Pracowniczych Planéw
Kapitatowych. Trwa pierwsza tura,

w ktorej najwieksi pracodawcy wybieraja
instytucje zarzadzajaca. Od 1 stycznia
wyboru beda dokonywac mniejsze
przedsiebiorstwa. Ogromnym wyzwa-
niem bedzie dotarcie do wszystkich
pracodawcow z rzetelng informacja

o tym, co to w ogole jest PPK i jak
przekonac¢ pracownikow, ze to ma sens.
Trafiony dobdr komunikacji bedzie
szczegoblnie wazny w czasie kolejnej
bessy. PPK beda inwestowac na ryn-
kach akcji i obligacji i beda zdarzac sie
okresy z ujemnymi stopami zwrotu. Ale
nawet gdyby powtdrzyt sie scenariusz
Z 2008 roku, to pamietajmy, ze krach
nie naruszy tego, co wptaci pracownik
- przedtem musiatby pochtona¢ wptaty
pracodawcy, panstwa i wczesniejszy
zysk kapitatowy. Co wiecej, formuta
funduszy zdefiniowanej daty sprawia,
ze tylko czes¢ srodkow (z czasem coraz
mniejsza) inwestowana jest na rynku
akcji. Z takim, pozytywnym przekazem,

ogromnym
wyzwaniem
bedzie dotarcie
do wszystkich
pracodawcow
Z rzetelng
informacjq

o tym, co to

w ogole jest
PPK i jak prze-
konac€ pracow-
nikow, ze to
ma sens

powinna wychodzi¢ branza do uczestni-
kow PPK.

Legendarne miliardy na depozytach

Na depozytach bankowych lezy abso-
lutnie najwieksza czes¢ oszczednosci
Polek i Polakow. Ponad 864 mid zt, czyli
ponad potowa z 1 500 mld zt wszystkich
o0szczednosci gospodarstw domowych.
To marnotrawstwo. Pieniadze mogtyby
pracowac lepiej, zwtaszcza ze przy pra-
wie 3-proc. inflacji i dwa razy nizszym
Srednim oprocentowaniu depozytow,

te miliardy realnie traca na wartosci.
Dlaczego gospodarstwa domowe nic
sobie z tego nie robig? Wszystkim

w branzy zalezy na tym, zeby to
zmieni¢. Odpowiedz na pytanie jak, jest
ztozona. Ale jednym z jej elementow
jest ,powrét do normalnosci”. Depozyty



Depozyty
puchna, nie
tvlko dlatego,
Ze gospodar-
stwa nie wie-
dza, co Z nimi
zrobic, ale row-
niez dlatego,
Ze boja sie je
wystawiac

na ryzyko,
styszac

o Amber Gold,
toksycznych
UFK czy w kon-
cu obligacjach
GetBack

puchng, nie tylko dlatego, ze gospodar-
stwa nie wiedzg, co z nimi zrobi¢, ale
rowniez dlatego, ze boja sie je wysta-
wiac na ryzyko, styszgc o Amber Gold,
toksycznych UFK czy w koncu obliga-
cjach GetBack. To te sprawy przebijaja
sie na nagtowki gazet, a nie spotki, ktore
regularnie ptacg dywidende wyzszg od
najlepszych lokat albo fundusze, ktore
dostarczaja inwestorom dobre stopy
zwrotu. Za duzo sie méwi o aferach,

a za mato o korzysciach ptynacych

Z inwestowania na rynku kapitatowym.
Branza musi nad tym pracowac.

Kto weZzmie odpowiedzialnos$é za GPW?
Prawdopodobnie nikt z ponad 2,4 min
klientéw funduszy nie wie, ze poza PPK,
branza inwestycyjna zyje tylko jednym
tematem - ,zachety”. Po komunikacie
KNF z grudnia ub.r. w tej sprawie, dys-
trybutorzy funduszy i TFI nie wiedzg, jak
moga rozliczac sie miedzy soba. Paraliz
decyzyjny utrzymuje sie od miesiecy,
wiec biznes w wielu miejscach zamart.
Ten niezatatwiony temat nie pozwala
myslec¢ TFI, jak mozna rozwijac biznes
funduszowy w przysztosci. Regulator do
spotki z branza powinni jak najszybciej
wypracowac docelowy model dystrybucji
funduszy. W innym wypadku mozemy
obudzi¢ sie w Polsce bez niezaleznych
TFI, oferujacych ciekawe strategie, ale
przede wszystkim bez dystrybutorow,

U ktorych bedziemy mogli przebie-

ra¢ w ofercie wielu konkurencyjnych
funduszy.

Problemy dotykajg rowniez branze
maklerska. Branze, ktora w latach 9o.
brata na siebie ciezar rozwoju rynku
kapitatowego. To przez nig szerokim stru-
mieniem ptynat kapitat na GPW.

Dzi$ juz tak nie jest. W liscie do Premiera,
Izba Domow Maklerskich napisata, ze
branza zmierza w kierunku catkowitej
zapasci. Cigza jej nadmierne regulacje,
kolejne domy wchtaniane sg w struktury
bankow i tam marginalizowane, w konse-
kwencji zaczyna brakowac¢ specjalistow,
ktorzy chcieliby pracowac w takim
Srodowisku.

GPW nie dla mtodych

Wszystko to sprawia, ze polski rynek
kapitatowy nie jest miejscem, w ktorym
chce sie ,byc¢”. Dzisiaj inwestorzy na
gietdzie to najczesciej ci, ktorzy weszli
na rynek w latach 90. lub na poczatku
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tego wieku. Ci mtodzi odwracajg wzrok
w zupetnie innym kierunku - bitcoin,
forex oraz cata masa innych instrumen-
tow, na ktorych ,nie da sie straci¢”. Gdy
porownamy wykres WIG do S&P 500 -
przestaniemy sie dziwi¢ (Wykres 2).
Inwestorzy sg zawiedzeni tym, ze po-
mimo dynamicznego wzrostu polskiej
gospodarki, nie ida za tym stopy zwrotu.
Ci z wiekszym apetytem na ryzyko szu-
kajg wiec alternatywy.

Wyzwaniem dla branzy jest nawig-
zanie jakiegokolwiek dialogu, a potem
polemiki z podmiotami oferujgcymi tak
ekstremalnie ryzykowne lub po pro-
stu nieetyczne produkty inwestycyjne.
W innym wypadku po kolejnym ,Amber
Goldzie czy GetBacku” cata branza
zostanie wrzucona do jednego worka, do
ktorego nikt nie bedzie chciat zajrzec.

Confidence must be earned

.Na zaufanie trzeba zastuzyc¢” - to hasto
jednej z zagranicznych firm zarzadzaja-
cych aktywami. W przypadku polskiego
rynku kapitatowego nie bedzie jednak
tatwo. Na pewno nie jest to rowniez
kwestia, ktorg da sie zatatwi¢ w ciggu
kilku najblizszych lat. Badzmy cierpliwi

i pokorni, wprowadzajmy dobre praktyki
Z rynkow rozwinietych, sami eliminujmy
niedociggniecia w drodze samoregulacji.
A kiedy nasz rynek znow zastuzy na
zaufanie? Odpowiedz jest prosta, nor-
malnosc to pierwszy krok do odbudowy
zaufania. Bez niego nie bedzie dodatnich
stép zwrotu, na ktérych brak tak wszy-
SCy psioczymy.

Michat Duniec
prezes zarzadu Analiz Online
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Homo economicus
vs homo psychologicus

prof. dr hab. Marek Szczepanski
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Wiekszos¢ pracownikow sektora finanso-
wego albo ukonczyta studia ekonomiczne,
albo doksztatcata sie w tym kierunku

na studiach podyplomowych. Kto miat
okazje studiowac¢ mikroekonomie, musiat
sita rzeczy zapoznac sie z tradycyjna
koncepcjg podmiotu gospodarujgcego -
homo economicus, dziatajacego zawsze

w sposob racjonalny i konsekwentny,
majacego state preferencje, dokonujgce-
g0 wyboru miedzy biezgca konsumpcja

a 0szczednosciami i inwestycjami w spo-
sob przemyslany, maksymalizujacego
wtasng uzytecznosc¢ (korzysci, zadowo-
lenie) w ramach posiadanych zasobow
(tzw. linia ograniczenia budzetowego).
Standardowe ramy pojeciowe ekonomii
w ujeciu tradycyjnym ignoruja lub wprost
wykluczajg efekty badan zachowan ludz-
kich prowadzonych przez psychologie

Standardowe
ramy pojeciowe
ekonomii w uje-
ciu tradycyj-
nym ignorujg
lub wprost wy-
kluczajag efekty
badan zacho-
wan ludzkich
prowadzonych
przez psycholo-
gie poznawcza

I spoteczng

Gfos nauki

pozNnawcza i spoteczng. Tymczasem
ekonomia jako catos¢ dotyczy wtasnie
zachowania ludzi. Ludzie, w przeci-
wienstwie do abstrakcyjnego modelu
homo economicus, to istoty z krwi i kosci.
Kieruja sie w swoim postepowaniu nie
tylko rozumem, ale takze emocjami. Maja
problemy z silng wolg i samodyscyplina.
Ulegajg licznym pokusom (np. dazenie do
natychmiastowej gratyfikacji, czyli zwy-
kle konsumpcji, kosztem odroczonych
korzysci z oszczedzania i inwestowania)
oraz ztudzeniom i putapkom myslowym
(majacych swoje podstawy w gteboko
zakorzenionych mechanizmach funkcjo-
nowania naszego umystu).

Dlaczego w naukach ekonomicznych
krélowat homo economicus i ,niebe-
hawioralne” podejscie do podmiotu
gospodarujacego? Jedni naukowcy przyj-
mowali go jako wtasciwy, nie podlegajacy
dyskusji, mocno zakorzeniony w praktyce
naukowej, traktowany jako bezalternatyw-
ny, obecny we wszystkich podrecznikach
ekonomii. Inni z kolei przyjmowali go dla-
tego, ze standardowy model byt tatwiejszy
do sformalizowania, przydany do prowa-
dzenia badan ilosciowych.

Réwniez w naukach o finansach do-
minuje jeszcze tradycyjny paradygmat
(wzorzec naukowosci), z kluczowym
twierdzeniem - tzw. hipoteza rynku
efektywnego (ang. efficient market hipo-
thesis - EMH), zgodnie z ktéra w kazdej
chwili ceny papierow wartosciowych
w petni odzwierciedlajg wszystkie
informacje dostepne na ich temat. Jesli
pojawia sie informacja o instrumencie
finansowym, to dociera ona jednocze-
$nie do wszystkich inwestorow, ktérzy
natychmiast dokonujg jej przetworze-
nia na decyzje (o kupnie, sprzedazy
etc). Jesli wiec rynek jest efektywny,
to pojawienie sie nowej informacji
spowoduje jej natychmiastowe odzwier-
ciedlenie w cenie i zaden inwestor nie

bedzie w stanie osiggnac¢ przewagi nad
innymi.

Tymczasem na rynku finansowym
wystepuje szereg anomalii, odstepstw
od efektywnosci rynku, niemozliwych do
wyttumaczenia na gruncie EMH. Naleza
do nich m.in. - opisane w monografii
A. Szyszki Finanse behawioralne. Nowe
podejscie do finasowania na rynku kapi-
tatowym, anomalie kalendarzowe (efekt
miesigca roku - np. sezonowy wzrost
cen akcji w styczniu, czy efekt dnia
w tygodniu - réznice w stopach zwro-
tu w roznych dniach tygodnia). Takich
anomalii jest znacznie wiecej. Naleza do
nich cho¢by ,zachowania stadne” wérod
inwestorow gietdowych - swojg drogg
temat na osobny artykut.

Skad sie biora porazki i sukcesy

w dtugoterminowym oszczedzaniu

i inwestowaniu?

Badajgc zrodta porazek i sukcesow

W 0Szczedzaniu i inwestowaniu - na
przyktad w dtugoterminowym gro-
madzeniu srodkéw w dodatkowych
systemach emerytalnych - w literaturze
naukowej i w tekstach popularnonau-
kowych bazujacych na tradycyjnym
paradygmacie homo economicus wska-
Zuje sie najczesciej na czynniki natury
ekonomicznej: dochod rozporzadzalny
gospodarstw domowych (czyli to, co
pozostaje w gospodarstwie po optaceniu
podatkow i obowigzkowych sktadek na
ubezpieczenia spoteczne), dostepnosc

i atrakcyjnos¢ instrumentow finanso-
wych, ogolng koniunkture gospodarcza
etc. Z czynnikdéw o charakterze psycho-
logicznym najczesciej wskazywany jest
stan wiedzy (np. poziom edukacji emery-
talnej), znajomos¢ dostepnych na rynku
ustug finansowych, wiedza na temat
poziomu ryzyka zwigzanego z inwesto-
waniem np. w réznego typu funduszach
inwestycyjnych (obecnie obowigzkowo



W odroznieniu
od ekonomii
klasycznej,
ekonomia
behawioralna
nie wywodzi
sie z koncepcji
racjonalnego
decydenta

sprawdzana przed dokonaniem tego
typu inwestycji - w formie ankiet
wypetnianych w domu maklerskim czy
poprzez Internet).

W odrdznieniu od ekonomii kla-
sycznej, ekonomia behawioralna nie
wywodzi sie z koncepcji racjonalnego
decydenta. Ekonomisci behawioralni
za posrednictwem roznego typu ekspe-
rymentow, obserwacji i innych metod
badan empirycznych starali sie dostar-
czyC¢ wiedzy opisowej i bazujacej na
niej teorii o tym, jak ludzie (zarowno
drobni inwestorzy, jak i doswiadczeni
inwestorzy instytucjonalni) rzeczywiscie
podejmujg decyzje ekonomiczne, w tym
takze inwestycje na rynku finansowym,
w warunkach niepewnosci i ryzyka.

Ich celem byto opisanie roznego typu
odstepstw od efektywnosci rynku, nie
dajgcych sie wyjasni¢ w oparciu o zato-
zenie o racjonalnosci. Obecnie ekonomia
behawioralna i zwigzane z nig finanse
behawioralne stanowia jeden z najbar-
dziej dynamicznie rozwijajacych sie
nurow wspotczesnej mysli ekonomicznej.

Racjonalnosé, ale jaka?
Ekonomisci behawioralni nie sg by-
najmniej zwolennikami dziatan
irracjonalnych. Wskazuja natomiast
na ograniczenia modelu racjonalnego
decydenta i na to, ze w Swiecie rzeczy-
wistym podmioty gospodarujace kieruja
Sie Co najwyzej ograniczong racjonal-
noscia (bounded rationality). Dysponujac
ograniczonym dostepem do informa-
Cji, ograniczonym czasem, takze pod
wptywem czynnikow psychologicznych
(emocje, sfera wolicjonalna) stosuja cze-
sto ,myslenie na skroty”, réznego typu
heurystyki, co w niektorych sytuacjach
prowadzi do pozadanych rezultatow, ale
moze takze powodowac podejmowanie
nieoptymalnych lub wrecz catkowicie
btednych decyzji. Badania roznego typu
btedow poznawczych i putapek myslenia
rozwineli w kolejnych dekadach XX w.
i na poczatku XXI w. inni przedstawiciele
ekonomii behawioralnej.

Jak stusznie wskazuje Piotr Zielonka
w swojej ksigzce Punkt odniesienia.
Rzecz o motywacyjnych i poznawczych
inklinacjach w ekonomii behawioralnej,
istniejg rézne rodzaje racjonalnosci,
Z Czego wyrozni¢ mozna co najmniej
dwa: racjonalnos¢ instrumentalng
i racjonalnos¢ epistemiczna. Terminy te
brzmia bardzo teoretycznie, ale warto
je zapamieta¢, bo to rozréznienie moze
by¢ bardzo pomocne w zrozumieniu, jak
ludzie faktycznie myslg i dziatajg, jak
podejmujg decyzje finansowe.

Racjonalnosc instrumentalna wyraza
sie w dziataniu, ktére pozwala zaspo-
koi¢ okreslone potrzeby przy uzyciu
dostepnych zasobow fizycznych i umy-
stowych. Ekonomisci odwotujacy sie do
tradycyjnego modelu homo economicus
sprowadzili racjonalnos¢ instrumentalng
do maksymalizacji oczekiwanej uzytecz-
nosci (korzysci, bogactwa). Na gruncie
tej samej wiedzy i statych preferencji,
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niezaleznie od tego, jak przedstawio-
ny zostanie (,sformatowany”) problem
decyzyjny, w jakiej kolejnosci utozone
zostang dostepne opcje, racjonalny
podmiot podejmie zawsze taka decyzje,
ktora maksymalizuje jego oczekiwang
uzytecznos¢. W rzeczywisci wystepuje
jednak szereg odstepstw od racjonalnosci
instrumentalnej, ktorych przyczyny - jak
wynika z badan realizowanych na gruncie
ekonomii behawioralnej - kryjg sie gtow-
nie w sferze motywacyjnej (por. Tabela 1).
Z kolei racjonalnosc epistemiczna
odnosi sie do sfery poznawczej. Zaktada,
ze opinie - ktore przektadaja sie przeciez
na konkretne decyzje, takze finansowe -
nie sg znieksztatcane przez stereotypy,
uprzedzenia czy emocje, trafnie odwzoro-
wuja rzeczywistosc¢. Czesto jednak tak nie
jest. Odstepstwa od racjonalnosci episte-
micznej (poznawczej) wystepujg przede
wszystkich w sferze ocen (por. Tabela 2).

Pozytki z ekonomii i finanséw
behawioralnych

Na gruncie ekonomii behawioralnej
zidentyfikowano znacznie wiecej inkli-
nacji poznawczych i motywacyjnych
prowadzacych do btednych lub przy-
najmniej nieoptymalnych w danych
warunkach decyzji. Warto zatem blizej
zainteresowac sie ekonomia i finansami
behawioralnymi, z korzyscig dla inwe-
storéw i dziatajacych na rynku instytucji
finansowych.

W niektorych w miare prostych
sytuacjach decyzyjnych, przy petnej do-
stepnosci danych i statych preferencjach,
tradycyjny model homo economicus
moze nadal by¢ z powodzeniem stoso-
wany. Ale w warunkach ograniczonego
dostepu do informacji, niepewnosci
i ryzyka, silnych emocji towarzyszacych
inwestowaniu i trudnych do przewidze-
nia zdarzen wptywajacych bardzo czesto
na rynki finansowe bardzo przydatna
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moze okazac sie znajomosc¢ ekono-

mii i finanséw behawioralnych. Model
homo psycholgicus, cztowieka inwestora
dysponujacego co najwyzej ograniczong

racjonalnoscia, podlegajacego roznego
typu ograniczeniom, btedom poznaw-
czym i motywacyjnym jest na pewno

blizszy rzeczywistosci.

dr hab. Marek SzczepansRi

prof. PP, kierownik Katedry Nauk
Ekonomicznych Politechniki Poznanskiej,
wspotpracownik Instytutu Emerytalnego

TABELA 1

Wybrane sktonnosci motywacyjne inwestorow (inklinacje) stanowigce odstepstwo od racjonalnosci instrumentalnej

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: P.Zielonka, Gietda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania

Nazwa inklinacji

Ksiegowanie
mentalne

na rynku papierow wartosciowych, Warszawa 2019.

Objasnienie Nazwa inklinacji
Proces kodowania, wartosciowania i ka-
tegoryzowania przeptywow pienieznych.
ROZNego typu przeptywy pieniezne przy-
pisywane sa przez ludzi do réznych kont
umystowych (szufladek). Srodki ulokowane

Efekt utopionych kosztow

Objasnienie

Polega na tym, ze trudne badZ niemozliwe
do odzyskania $rodki (pieniadze, energie
zaangazowanie) wtozone w realizacje
jakiegos projektu wptywaja na decyzje

o0 kontynuowaniu tego projektu.

na tych kontach mentalnych nie sa trak-
towane jako jedno konto zbiorcze, np.
kto$ moze miec jakas sume ulokowana na

Efekt posiadania

Ludzie wyzej wyceniaja dobra, ktére posia-
daja, niz dobra, ktdre nie sg ich wtasnoscia.

koncie mentalnym jako ,0szczednosci na
czarna godzing” i w razie niedoboru $rod-
kow na biezace wydatki zaciaga kredyt, np.

Efekt status quo

Tendencja do pozostawania przy aktual-
nym stanie rzeczy na skutek awersji do
strat wykazywanej przez decydenta.

korzystajac z karty kredytowej. :
Hedoniczne

kadrowanie

Sumowanie badz rozdzielanie przeptywoéw
pienieznych w celu uzyskania wyzszego
poziomu satysfakcji.

TABELA 2

Wybrane sktonnosci poznawcze inwestorow (inklinacje) stanowiace odstepstwo od racjonalnosci epistemicznej

Nazwa inklinacji

Nadmierna pewnosc¢
przekonan i umiejetnosci

Zrddto:; opracowanie wtasne na podstawie: P. Zielonka, Punkt odniesienia.

Rzecz o motywacyjnych i poznawczych inklinacjach w ekonomii behawioralnej,

SLEEEE Nazwa inklinacji
Nadmierna pewnosc¢ co do wtasnej wiedzy
moze przejawiac sie w niewtasciwym
podawaniu prawdopodobiefstwa zdarzen,
nadmiernych zawezaniu przedziatu praw-
dopodobienstwa przy podawaniu prognoz,
btedne oceny twierdzen zdroworozsadko-
wych i ich wiarygodnosci

Nadmierny optymizm

Heurystyka zakotwiczenia

Ludzie szacuja nieznane sobie wielkosci

CeDeWu, Warszawa 2019, P.Corr, A.Piagol, Behavioral economics the basics, New York 2019.

Objasnienie

Przejawia sie na dwa sposoby: zanizania
prawdopodobienstwa niepozadanego dla
danej osoby zdarzenia (np. zawatu serca,
choroby watroby itp.) lub w wymiarze
porownawczym - przeswiadczenie, ze
niepozadane w mniejszym stopniu zagraza
danej osobie niz innym ludziom

(np. liczbe mieszkancow miasta w innym Putapka potwierdzania
kraju) w oparciu o dostepne im w danej

chwili, przypadkowe informacje

Heurystyka dostepnosci

Uproszczona metoda wnioskowania pole-
gajaca na podejmowaniu decyzji na pod-
stawie faktow najtatwiej przywotywanych
w pamieci (dostepnos¢ oparta na doswiad-
czeniu) lub w oparciu o zdarzenia posiada-
jace zabarwienie emocjonalne (dostepnos¢
zwigzana z pamiecia).

Poszukiwanie lub interpretowanie napty-
wajacych informacji w taki sposéb, aby
uzyskac potwierdzenie wczesniej przyje-
tych opinii.

Gfos nauki
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to zatozona w 1999 roku organizacja samorzadu gospodarczego re-
prezentujaca branze Powszechnych Towarzystw Emerytalnych, in-
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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.
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Panstwo catosc ekspertyzy
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twitter.com/_IGTE
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www.facebook.com/IGTE
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profesjonalistow
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