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Wprowadzenie

Opracowanie zostato podzielone na dwie czesci. W pierwszej prezentowana jest ocena celéw SRRK
i sumaryczny wpltyw kluczowych dziatan na rynek kapitalowy oraz posrednio i bezposrednio
na sytuacje OFE i DFE. W drugiej analizowane s3 te szczegdtowe dziatania, ktére wprost dotykajg
funduszy emerytalnych oraz watki, ktére nie znalazty sie w strategii, cho¢ z perspektywy oszczedzania
na emeryture powinny sie tam znalezé. Catos¢ konczy podsumowanie prezentujace ogdlng ocene
dokumentu.

Wptyw realizacji strategii na polski rynek kapitatowy

Cele SRRK

Cze$¢ analityczno-diagnostyczna strategii jest znacznie mniej obszerna od listy planowanych dziatan.
Co do zasady moze by¢ to stuszne — strategia ma przede wszystkim moéwié, o tym, co i jak zostanie
zrobione, a nie drobiazgowo analizowa¢ zjawiska. Jednak trudno sie oprze¢ wrazeniu, ze braki
analityczne rzucajg ciefl na wskazywane cele i deklarowane dziatania.

Przede wszystkim brakuje wprost podanego modelu interwencji. Dokument tej rangi powinien
wskazywaé, w jaki sposdb rynek kapitatowy sie rozwija i jak poszczegdlne dziatania mogg ten rozwdj
wspomoéc. Bez opisania kluczowych mechanizméw trudno o priorytetyzacje proponowanych dziatan,
ktorych duza liczba (60 gtownych, jeszcze wiecej pomniejszych) kaze watpi¢ w to, czy rzeczywiscie
zrealizowane zostang te najwazniejsze. Priorytetyzacja jest konieczna takze dlatego, ze niektore
deklarowane cele oraz powigzane z nimi wskazniki (KPl) nie majg zasadniczo zwigzku z rozwojem
rynku kapitalowego. Wadg jest tez niesciste rozréznienie, co jest instrumentem, a co celem
interwencji.

Cel gtéwny Strategii Rozwoju Rynku Kapitalowego (SRRK) to obnizenie kosztu finansowania
przedsiebiorstw krajowych. Taki cel wydaje sie zrozumiaty i uzasadniony, poniewaz rynek kapitatowy
istnieje gtdéwnie po to, by przedsiebiorstwa mogty na nim uzyskiwac finansowanie na odpowiednio
korzystnych warunkach. Jednak nie jest to ani jedyny cel istnienia rynku kapitatowego, ani rynek
kapitatowy nie jest jedynym Zrdodtem finansowania przedsiebiorstw. Dlaczego zatem celem SRRK
nie jest po prostu rozwdj rynku kapitatowego? Wprawdzie trudniej bytoby wtedy znaleZ¢ odpowiedni
KPI dla celu gtéwnego, ale uniknieto by wskazania wskaznika, ktéry jest bardzo luzno zwigzany
z rozwojem rynku kapitatowego, czyli podanego w dokumencie kosztu kredytu bankowego
dla przedsiebiorstw niefinansowych. Tym bardziej, ze koszt kredytu bankowego lepiej pasowatby jako
gtéwny wskaznik w strategii rozwoju sektora bankowego niz w SRRK.

Cele szczegétowe prezentujg sie znacznie klarowniej, szczegdlnie pierwszy i drugi. Wysoka
kapitalizacja i wysoka ptynnos¢ notowanych spétek nie sg wprawdzie jedynymi wyznacznikami
rozwoju rynku kapitatowego (wymieni¢ mozna chocby liczbe spdtek na mieszkarnca czy oferowang
inwestorom stope zwrotu®), jednak wybdr przynajmniej dwéch rézniacych sie od siebie wskaznikdw
daje duzg szanse na uchwycenie rzeczywistej dynamiki zjawiska. Wzrost samej tylko kapitalizacji przy
braku rozwoju handlu akcjami to niebezpieczenstwo gietdy teoretycznej — spdtki tak naprawde nie sg
obecne na rynku publicznym, bo wiekszos¢ akcji nigdy nie trafia do obrotu, czesto pozostajgc stale
w rekach ich dominujgcych wiascicieli (np. Katar, Malta). Z kolei przygladanie sie wytgcznie obrotom
w relacji do kapitalizacji pomija wielkos$¢ gietdy, ktora moze by¢ aktywna, cho¢ mata (np. Witochy).
W odniesieniu do strategii warto zauwazy¢, ze deklarowane poziomy wskaznikdw — dwa razy wyisze
od obecnych — w ciggu dziesieciu lat sg bardzo trudne do osiggniecia. Szczegdlnie tak szybki wzrost

! Bitner, Bukowski, i Pastor, ,, Wiatr w zagle. Obywatelska strategia dla polskiego rynku kapitatowego.”
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kapitalizacji wydaje sie mato prawdopodobny, gdyz wymagatby albo zainteresowania duzej liczby
prywatnych przedsiebiorstw dotychczas stronigcych od gietdy, albo nowych prywatyzacji. To drugie
rozwigzanie jest szczegdlnie mato realne, biorgc pod uwage brak planéw rzadu w tej kwestii oraz
niewielki juz potencjat prywatyzacyjny Skarbu Panistwa (zaliczy¢ mozna do niego miedzy innymi
nastepujace firmy: PLL Lot, Poczta Polska, Polska Grupa Gérnicza, Totalizator Sportowy, Polska Grupa
Zbrojeniowa). Z ambitnych dazen nie nalezy jednak czyni¢ zarzutéw, szczegdlnie jesli maja
mobilizowaé do podjecia trudnych dziatart omoéwionych dalej.

Powazniejsze watpliwosci nasuwajg sie za to w odniesieniu do celéw od trzeciego do pigtego. Cel
trzeci — zwiekszenie efektywnosci instytucji posredniczacych — na pewno jest pozadany, jednak
autorzy strategii bardzo wasko rozumiejg te instytucje. Poczatkowo definiuje sie je nastepujgco
(s. 21: ,Instytucja posredniczaca rynku kapitatowego to instytucja, ktéra stanowi niezbedne ogniwo
umozliwiajgce kontakt pomiedzy podmiotami, ktére potrzebujg kapitatu na sfinansowanie swojej
dziatalnosci, wszelkich projektow inwestycyjnych, badan, etc.,, z podmiotami, ktére ten kapitat
posiadaja.”) Wydaje sie, ze do grona instytucji posredniczacych nalezatoby zaliczy¢ przede wszystkim
instytucje zbiorowego inwestowania takie jak TFl czy OFE, ktdre teoretycznie moze nie s3
niezbednym, ale za to w praktyce sg kluczowym ogniwem kontaktujgcym posiadaczy kapitatu
z przedsiebiorstwami. Jednak na temat posrednikéw finansowych tego typu w SRRK praktycznie sie
nie wspomina (z wyjatkiem 4.5.6.2., ale tez nie wymienia sie ich z nazwy). Prawie cafta uwaga
koncentruje sie na podmiotach prowadzacych dziatalnos¢ maklerska, pomijajac palacg kwestie
efektywnosci posrednictwa finansowego sensu largo.

Cel czwarty strategii zwigzany jest z podniesieniem oszczednosci gospodarstw domowych.
To postulat czysto makroekonomiczny, ktérego zwigzek z rozwojem rynku kapitatowego jest bardzo
luzny. Podobnie jak w przypadku kosztu finansowania przedsiebiorstw trudno nie zauwazy¢, ze
oszczednosci zalezg od wielu innych kwestii niz rozwdj rynku kapitatowego, a rozwdj rynku
kapitatowego zalezy od szeregu innych czynnikdéw niz oszczednosci gospodarstw domowych.
W praktyce polskiej wyglagda to nastepujgco - oszczednosci gospodarstw domowych w relacji
do dochodéw w przysztosci z powodzeniem mogg maleé, poniewaz coraz wiecej gospodarstw bedzie
brato kredyty na zakup nieruchomosci. Nie jest to scenariusz pewny, ale catkiem prawdopodobny,
na co wskazuje wcigz niski poziom zadtuzenia gospodarstw domowych w Polsce w relacji do krajéw
Europy Zachodniej. Czy to oznaczaé bedzie regres dla rynku kapitatowego? Niekoniecznie, podobnie
jak nie byto regresu w latach 2005-2010, kiedy to stopa oszczednosci gospodarstw domowych nie
przekraczata 5%. Oszczednosci gospodarstw domowych mato bowiem mdéwig o rozwoju rynku
kapitatowego nie tylko z perspektywy polskiej. Na przyktad w Wielkiej Brytanii, ktéra ma
bez watpienia najlepiej rozwiniety rynek kapitatowy w Europie, oszczednosci gospodarstw domowych
w relacji do dochodu do dyspozycji znajdujg sie ponizej Sredniej UE. Z kolei w Niemczech i Francji,
ktédrym daleko do roli lidera rozwoju rynku kapitatowego, majg oszczednosci znacznie od owej
Sredniej wyzsze. Wydaje sie wiec, ze z punktu widzenia rozwoju rynku kapitatowego znaczenie ma nie
tyle ile sie oszczedza, co jak. Oszczednosci kierowane wytgcznie w bezpieczne instrumenty (depozyty,
obligacje skarbowe) majg niewielkie lub nawet zerowe przetozenie na rozwéj rynku kapitatowego.
W strategii wspomina sie o inwestycjach bardziej ryzykownych (dtugoterminowych), jednak dopiero
na etapie dziatan, a nie deklarowanych celdw.

Bardziej efektywne procedury administracyjne sg ze wszech miar pozadane, jednak nie jako cel pigty
strategii. Procedury te sg bowiem $rodkiem do celu, a nie celem samym w sobie. Cele szczegétowe
powinny wprost przektadac sie na realizacje celu gtdwnego, zas cel pigty skupia dziatania, ktére
zgodnie z zaktadanym oddziatywaniem przyczynowo-skutkowym przyczynig sie w pewnym stopniu
do jego realizacji, a to nie to samo. Pomieszanie celéw i sSrodkéw jest niebezpieczne, poniewaz grozi



skupieniem sie wytgcznie na tych ostatnich. Tymczasem efektywnos$¢ administracyjnej pracy KNF,
cho¢ wazna, nie jest kluczowg przeszkoda w rozwoju polskiego rynku kapitatowego i dlatego nawet
petna realizacja celu pigtego nie przyniesie znaczgcego postepu jesli chodzi o cel gtdwny.

Bariery rozwoju rynku prezentowane w trzecim rozdziale nie sg zbyt S$ciSle powigzane
z wymienionymi wczesniej celami. Biorgc pod uwage to, co wczesniej napisano o celach, nie musi
to $wiadczy¢ na niekorzysc listy barier. Rzeczywiscie lista barier jest dos¢ wyczerpujaca, jednak
brakuje wskazania, ktére bariery sg kluczowe: ogdlne, strukturalne, regulacyjne czy podatkowe?
Liczba podjetych dziatan wskazuje, ze najwazniejsze sg bariery regulacyjne i strukturalne, jednak
na wstepie rozdziatu czwartego autorzy piszg, ze strategia ma odpowiadac na wszystkie bariery.

Nie sposéb wskaza¢ jednak w dokumencie zadnych dziatan odnoszacych sie do bariery 15
(Postrzegana przez rynek niepewnos$¢ prawna zwigzana z m.in. reformami systemu emerytalnego
(np. OFE)). Dziwi w szczegdlnosci brak nawigzania do wczesniejszych dos¢ konkretnych zapowiedzi
Ministerstwa Rozwoju oraz Ministerstwa Finansow w kwestii uregulowania wtasnosci srodkéw
w OFE.

Wybrane dziatania w ramach SRRK i ich wptyw na rynek kapitatowy

Uproszczony model rozwoju rynku kapitatowego

Wskazanie kluczowych dziatan wymaga przyjecia pewnych zatozen na temat tego, jak rozwija sie
rynek kapitatowy. Dla celéw niniejszej analizy wystarczy uproszczony model rozwoju (pomijajgcy
szereg dwustronnych zaleznosci i sprzezen zwrotnych wystepujacych w rzeczywistosci) dotyczacy
przede wszystkim publicznej czesci rynku kapitatowego. Przedstawia go Schemat 1.

Schemat 1 Uproszczony model rozwoju publicznego rynku kapitatowego.

Ochrona inwestorow
Wzrost

kapitalizacji spotek

juz notowanych Standardy Ogélna praworzadno$é

bezpieczenstwa

Nadzér korporacyjny

Wzrost wycen Naptyw
spotek publicznych inwestoréw Ptynnos¢

Opodatkowanie

Wiedza finansowa

Naptyw nowych Wolumen
spétek kapitatowy

System emerytalny
Koszty

debiutu Instytucje inwestowania

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Procesem wynikowym utozsamianym w modelu z rozwojem rynku kapitalowego jest wzrost
kapitalizacji spdtek publicznych. Dokonuje sie on na dwa sposoby — poprzez wzrost wartosci
istniejacych spdtek oraz w wyniku nowych debiutéw na parkiecie. W obu wypadkach kluczem jest
wzrost wyceny notowanych na rynku publicznym przedsiebiorstw przektadajacy sie na ich wartosc



oraz na atrakcyjnos$¢ finansowania za posrednictwem gietdy. To wyceny na rynku publicznym
decydujg o tym, jaka czesé firm w danej gospodarce decyduje sie na taki sposdéb funkcjonowania.
Z kolei wyceny determinowane sg przez aktywno$¢ inwestoréow, ktdrzy decydujg sie lokowaé srodki
na rynku kapitatowym. O tym, ilu ich jest decydujg zas z jednej strony standardy bezpieczenstwa
inwestycji, z drugiej wolumen srodkdéw przeznaczonych na ryzykowne inwestycje.

Wspdlnym elementem determinujgcym zaréwno potencjat naptywu kapitatu na rynek, jak
i bezpieczenstwo inwestycji gietdowych jest ptynnosé. Wysoka ptynnosé to bowiem z jednej strony
wieksze mozliwosci w zakresie produktéw inwestycyjnych i typédw inwestorow obecnych na rynku
(czyli wiekszy potencjalny naptyw kapitatu), z drugiej fatwiejsze wyjscie z inwestycji, co przektada sie
na poprawe bezpieczenstwa. Osobnym czynnikiem determinujgcym bezposrednio naptyw nowych
spotek sg koszty debiutu, na ktére sktadajg sie optaty na rzecz agentéw emisji oraz koszty
postepowania przed organami nadzoru. Koszty te w Europie nie rdznig sie jednak tak drastycznie,
zeby stanowié gtéwny czynnik decydujgcy o wyborze rynku, na ktérym ma by¢ plasowana emisja.

Wiekszos$é planowanych w ramach SRRK dziatan daje sie wpisa¢ w omdwiony schemat rozwoju rynku.
Nie kazde jednak jest réwnie istotne — ostatecznie kilka najwazniejszych zdecyduje o tym, czy cele
zaktadane w strategii uda sie osiggnac. Dziatania, co do ktdrych mozna spodziewad sie najwiekszych
skutkéw dla rynku zostang omdéwione ponizej. Wybdr dziatarn do dalszej analizy wynika z szacunku
ich ostatecznego wptywu na dwa pierwsze cele szczegétowe strategii (kapitalizacje i obroty).
Pominiecie danego dziatania nie oznacza, ze uznawane jest ono za niepotrzebne, ani tym bardziej
szkodliwe. Jego oddziatywanie moze by¢ po prostu niewielkie, zbyt niepewne lub nazbyt oddalone
w czasie, by warto byto na tym etapie glebiej je rozwazac. Przyktadowo wszystkie dziatania w zakresie
edukacji uczestnikdw rynku sg wazne, ale nie zastgpig sprawnie dziatajgcego rynku. Jezeli inwestorzy
nie zobaczg atrakcyjnych stop zwrotu, a emitenci wysokich wycen, to sama wiedza o ogdlnych
zaletach rynku publicznego raczej nie przyczyni sie do wzrostu zainteresowania gietdg. Podobnie jak -
bardzo stuszny - postulat umozliwienia procedowania prospektu po angielsku, nie przyczyni sie
istotnie do naptywu emitentdw na polski rynek, poniewaz to nie w barierach administracyjnych tkwi
jego wzglednie mniejsza atrakcyjnosé, lecz w ograniczonym potencjale inwestorow, spétek oraz
problemach z ptynnoscia, zas bariery administracyjne wnosza jedynie niewielki wktad w wymienione
problemy. Z drugiej strony ogdt dziatan nadzoru ma wptyw na to, jak odbierany jest polski rynek,
dlatego watek ten zostanie jeszcze poruszony ponizej.

Dziatania o najwiekszym znaczeniu dla rynku

=  Podniesienie standardow fadu korporacyjnego (6-8)

Poprawa ochrony interesdw akcjonariuszy mniejszosciowych w spétkach publicznych ma kluczowe
znaczenie dla rozwoju rynku kapitatowego. Dla akcjonariuszy mniejszosciowych oznacza ostatecznie
wyzszg stope zwrotu, a dla wiekszosciowych realng mozliwos¢ obnizenia zaangazowania
kapitalowego w spoétke bez obawy, ze ich interesy ucierpig, co w konsekwencji prowadzi
do podniesienia free floatu i poprawy ptynnosci. Nalezy doceni¢ fakt, ze autorzy strategii
ze szczegblng troskg pochylili sie nad problemem tadu korporacyjnego w spétkach Skarbu Paristwa,
gdzie sytuacja pod tym wzgledem postrzegana jest jako jeszcze bardziej niepokojgca niz w sektorze
prywatnym?®. Sposréd proponowanych rozwigzan watpliwosci budzi kwestia dodatkowych uprawnien
dla GPW, w tym model zréznicowanych optat w zwigzku z przestrzeganiem i nieprzestrzeganiem
zasad czy obowigzkowe szkolenia dla cztonkéw zarzadéw. Gietda juz dzi$ posiada szereg mozliwosci
oraz uprawnien, ktére pozwalaja na wyciggniecie konsekwencji wobec spétek za nieprzestrzeganie

2 Bitner, Bukowski, i Pastor ss. 60-61.
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lub niedostateczne przestrzeganie zasad tadu korporacyjnego. Tym samym problemem moze byé
jedynie konsekwentne zastosowanie odpowiednich procedur czy kar. Trzeba przy tym pamietac,
ze zbyt daleko idgce uprawnienia GPW mogg - przy i tak duzych obowigzkach spétek gietdowych —
jeszcze bardziej zniecheci¢ do wchodzenia na gietde. Obecnie statystyki i tak pokazujg wiekszg ilos¢
wyjs¢ z ,parkietu” niz nowych IPO.

Rownie problematyczna wydaje sie kwestia ogtaszania przez GPW ratingdw dotyczacych fadu
korporacyjnego. Sam pomyst jest bardzo dobry, jednak nie powinien by¢ realizowany przez gietde,
ktéra jako spdtka publiczna oceniataby samg siebie, lecz przez niezalezny podmiot kontrolowany
tacznie przez wszystkich interesariuszy rynku kapitatowego (a nie tylko przez Skarb Panstwa).
Informacja o jakosci fadu korporacyjnego nie zastgpi jego egzekucji, dlatego kluczowe znaczenie
ma kolejny punkt.

=  Podniesienie jakosSci obstugi rynku kapitatowego przez sgdy powszechne (24)

Poprawa dziatalnosci sgdownictwa w trudnym obszarze rynku kapitatowego jest ze wszech miar
pozgdana, a wskazywany przez autorow SRRK pomyst specjalizacji sgdéw i prokuratury bardzo trafny.
Warto bytoby doprecyzowaé, jakie bytyby kompetencje takiego sgdu, w szczegdlnosci czy dotyczyc
bedg jedynie spraw administracyjnych i karnych, czy tez — jak wskazuje ustep na str. 40 — cywilnych,
np. dotyczgcych pozwdw o naruszenie interesdw akcjonariuszy mniejszosciowych. Warto przywotaé
fragment dokumentu przemawiajgcy na taka interpretacja:

oW celu poprawy egzekwowania przepiséw chronigcych inwestoréw potrzebne jest
utworzenie prokuratury i sktadéw sedziowskich specjalizujgcych sie w sprawach z zakresu
rynku finansowego. Ministerstwo Sprawiedliwosci powinno rozwazy¢ stworzenie
dedykowanego urzedu prokuratorskiego i odrebnego sgdu (podobnego w swym charakterze
do Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentdw), ktérym beda powierzane sprawy cywilne,
karne i administracyjne (w ramach odrebnych izb) dotyczace rynku finansowego”.

Pozwy ze strony akcjonariuszy funkcjonujg z powodzeniem w krajach anglosaskich, gdzie poziom
ochrony inwestoréw jest bardzo wysoki. Reforma sgdownictwa dotyczacego rynku kapitatowego
mogtaby wiec wydatnie wspomadc wczesniej omawiang kwestie tadu korporacyjnego.

= Aktywny nadzdr nad kosztami ponoszonymi przez inwestorow indywidualnych i zwiekszenie
konkurencji na rynku funduszy inwestycyjnych (13, 31, 44)

Sredni poziom optat za zarzadzania w funduszach akcji w 2016 roku wynidst 3,9% w skali roku®.
W konsekwencji réznica miedzy stopg zwrotu z indeksdw gietdowych a tym, co otrzymuje klient siega
2,5-3%". Z tego powodu ostateczny wynik inwestycyjny dla segmentu detalicznego jest mocno
rozczarowujacy — w ciggu ostatnich dwudziestu lat fundusze akcji daty zarobi¢ mniej wiecej tyle,
co depozyty bankowe i wyraznie mniej niz obligacje Skarbu Paristwa. To rozczarowanie jest jednym
z gtéwnych zrédet niecheci wobec kierowania kolejnych srodkéw na polski rynek kapitatowy, a wiec
posrednio stanowi jedne z gtdwnych hamulcédw rozwojowych. Od lat brakuje pomystéw,
jak rozwigza¢ problem nadmiernych optat wynikajgcych przede wszystkim z wadliwego systemu
dystrybucji (70-80% optat za zarzadzanie trafia do dystrybutora, a nie do funduszu). W strategii
nie ma wprost postawionej tej kwestii, jednak wymienia sie rozwigzania, ktére mogtyby przyniesc
pewien efekt (s. 62):

3 Bitner, Bukowski, i Pastor s. 80.
4 Bitner, Bukowski, i Pastor s.71.
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> regulacje dotyczace prowizji, w tym maksymalnych stawek optat, wykluczajgce
mozliwos$¢ wprowadzania dodatkowych ukrytych optat lub optat transgranicznych;

» konieczno$¢ udowodnienia, bazujagc na dowodach empirycznych i przysztych
prognozach, ze produkty, w zwigzku z ktérymi pobierane sg wysokie optaty, zapewnig
zwrot poniesionych kosztéw i przyniosg wieksze zyski niz tafisze alternatywy;

» benchmarking optat, co przyczyni sie do stworzenia konkurencji i transparentnych
struktur poréwnywania optat;

> stworzenie poréwnywarki optat i wynikdw inwestycyjnych w formie strony
internetowej, ktdra bedzie prezentowaé optaty w stosunku do wynikéw danego
instrumentu finansowego lub produktu;

» optaty za najmniej skomplikowane produkty powinny by¢ minimalne.

Jeszcze innym wymienianym rozwigzaniem, jest wzrost konkurencji miedzy funduszami, w strategii
wspomina sie przeciez o ,oligopolistycznej lokalnej strukturze opfat”. Uruchomienie fatwo
dostepnych funduszy ETF oraz umozliwienie polskim inwestorom nabywania udziatéw
w zagranicznych funduszach SICAV powinno zwiekszy¢ presje konkurencyjng i potencjalnie wptyngc
na obnizenie optat przez krajowe TFI. Jednak gwarancji sukcesu tu nie ma. Barierg dla funduszy ETF
jest mata ptynnos¢ wiekszosci notowanych na GPW papierdw, a zrédtem wysokich optat naliczanych
przez TFl jest, m. in. wadliwy system dystrybucji, ktdrego nie zmieni dodanie nowej palety funduszy,
chyba ze one same znajda jakis alternatywny sposdb przebicia sie do inwestorow.

Dziatania istotne, cho¢ niekluczowe
=  Podniesienie poziomu technologicznego ustug zwigzanych z obrotem (35, 42, 51, 52)

Dla inwestorow kluczowag kwestig jest to, czym handlujg, jednak nie bez znaczenia pozostaje
techniczna infrastruktura rynku, wazna szczegdlnie dla inwestorow krétkoterminowych, zwtaszcza
dla high fregency tradingu i handlu algorytmicznego. W strategii znajduje sie wiele pomystéw
na unowoczesnienie handlu na rynku regulowanym i nieregulowanym w tym w szczegdlnosci
rozliczanie niektérych transakcji za pomocg rozproszonego rejestru (blockchain). Postuluje sie
rowniez rozszerzenie wykorzystania nowych technologii dla zwiekszenia pokrycia analitycznego
poprzez szerokie udostepnienie maszynowego przetwarzania danych ze spétek. Prace w tych
obszarach na pewno powinny by¢ prowadzone, jednak nie w zastepstwie rozwigzywania kwestii
kluczowych.

Wspominany kilkukrotnie w strategii blockchain mdgtby rzeczywiscie zrewolucjonizowac polski rynek,
zdobywajac dlan przewage konkurencyjna, jaka jeszcze nie dysponuje zadna gietda na Swiecie. Gdyby
wszystkie transakcje byly dokonywane i rozliczane z uzyciem rozproszonego rejestru, istotnie
zmienitoby to obraz gietdy. Z jednej strony, bytoby istotnie taniej oraz znacznie szybciej, catosc
operacji wraz z rozliczeniem odbywataby sie praktycznie w czasie rzeczywistym. Z drugiej, gietda jaka
dzi$ znamy, przestataby istniec. Nie bytoby w ich obecnej formie domoéw maklerskich ani KDPW, ktéry
sprawowatby juz tylko funkcje nadzorczg nad systemem rozliczen o charakterze scisle technicznym
(informatycznym). Kazdy podmiot handlujgcy na GPW miatby bezposredni dostep do rynku, wiec
wiele pomystow jak unowoczes$ni¢ handel papierami wartosciowymi w ramach obecnej struktury
stracitoby sens, w tym szereg koncepcji wysuwanych w SRRK. Taka daleko idgcg zmiane nalezatby
systemowo przemysleé i zaplanowaé wdrozenie jako kluczowego elementu strategii rozwoju rynku.
By¢ moze jest jeszcze na to za wczesnie, ale z drugiej strony jesli Polska ma by¢ pierwsza przed innymi
rynkami, na ktdrych zapewne tez ta koncepcja jest teraz analizowana, trzeba zacza¢ projektowac
nowy system juz dzis, nie marnujgc energii na doskonalenie tego, co i tak trzeba porzucicé.



= Zamkniecie luk regulacyjnych przyczyniajgcych sie do nieefektywnosci rynku (16, 18, 25-29,
32,41, 46, 48, 50)

Wazniejsza od pomyslnego rozwigzania kwestii takich jak odejscie od metody wewnetrznej stopy
zwrotu przy wycenie obligacji korporacyjnych przez fundusze, dematerializacja niepublicznych
obligacji w KDPW czy nalezyte informowanie emitentéw w zakresie rozporzadzenia MAR, jest zmiana
nastawienia regulatora wobec rynku. KNF powinna dziataé¢ nie tylko w ogdlnie pojetym interesie
publicznym egzekwujgc obowigzujgce przepisy, ale takze mie¢ na uwadze rozwdj rynku i prowadzi¢
z nim dialog. Postulaty zmiany sposobu dziatania nadzorcy znalazty sie w strategii, méwi sie
na przyktad o wymuszeniu na Komisji publikowania rokrocznie informacji ,,w jaki sposéb zamierza
poprawi¢ efektywnos$é swojej dziatalnosci, w tym w jaki sposéb planuje wyeliminowaé bariery
dla innowacji i rozwoju rynku kapitatowego”. Postulaty tego typu wydajg sie realistyczne pod
warunkiem wiekszego jeszcze niz dotychczas zasilenia szeregéw urzednikdéw nadzoru osobami
z doswiadczeniem na rynku kapitatowym w kraju i za granicg, co réwniez w strategii jest
proponowane.

= Zachety podatkowe (36, 37)

Zachety podatkowe dotyczg emitentdéw oraz inwestoréw. Ci pierwsi majg uzyskaé mozliwosc
odliczania szerzej niz do tej pory rozumianych kosztéw IPO od dochodu przy obliczaniu podatku CIT
oraz zwolnienie od podatku od zyskow kapitatowych dla swoich pracownikow przy sprzedazy akcji
pracowniczych. Na wieksze ulgi mogg liczy¢ inwestorzy. Obnizony ma zosta¢ podatek od dywidend
z 19% do 9% dla akcji trzymanych co najmniej 3 lata, wymienia sie réwniez ,,obnizenie stawki podatku
od zyskéw kapitatowych dla inwestycji dtugookresowych” (s .31), ale bez podawania, ile ta obnizka
ma wynosi¢. Strategia przewiduje réwniez umozliwienie kompensacji zyskow/strat kapitatowych
dla jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych z innymi inwestycjami. Postulaty dotyczace
inwestorow majg wieksze znaczenie dla rynku niz te dla emitentdw, jednak budzg wieksze
kontrowersje. Podatek od dywidend na poziomie 9% bytby ponad dwukrotnie nizszy od podatku
od zyskéw kapitatowych, co stanowitoby zaktécenie naturalnego wyboru sposobu dzielenia sie
zyskiem z akcjonariuszami — premiowane bytyby przez system podatkowy spétki wyptacajgce wysoka
dywidende, a wiec przy okazji srednio rzecz biorgc wolniej rosnace, o mniejszych mozliwosciach
inwestycyjnych. Lepiej obnizy¢ podatek od zyskéw kapitatowych i dywidend proporcjonalnie. Z kolei
kompensacie zyskow/strat z inwestycji w jednostki uczestnictwa towarzyszy¢ ma uniemozliwienia
takiej kompensaty z tytutu min. kontraktow CFD, ktdre zostaty uznane z niezrozumiatych wzgledéw
za instrumenty niepozgdane, mimo iz cze$¢ z nich opiewa na polskie akcje.

= Aktywizacja rynku instrumentéw pochodnych (49, 55)

Wiekszy rozwdj instrumentéw pochodnych mégtby przyczyni¢ do wzrostu ptynnosci na polskim rynku
i przyciggna¢ nowe grupy inwestoréw. To wazny temat, jednak postulowane rozwigzania nie wydajg
sie zmierza¢ w kierunku rozwigzania podstawowego problemu, jakim jest niewielka wyjsciowa
ptynnos¢ instrumentu bazowego uniemozliwiajgca makret-makerowi odpowiednio tanie
zabezpieczenie oferowanego instrumentu pochodnego. Nie pomoze tu edukacja, lepsza ochrona
inwestorow indywidualnych czy nowe produkty oferowane przez GPW borykajace sie z tymi samymi
problemami, co te juz istniejgce. Pomystami, ktére mogg zadziataé, cho¢ na niewielkg skale s3:
umozliwienie OFE pozyczania akcji z portfeli, dopuszczenie uzycia instrumentéw pochodnych
do zabezpieczania ryzyka rynkowego w funduszach emerytalnych (por. nizej) oraz obnizenie optat
dla inwestoréow koricowych (cho¢ nie napisano, w jaki sposéb to ostatnie miatoby by¢ zrobione).

= Reorganizacja rynku obligacji nieskarbowych (47)



Rynek obligacji korporacyjnych stanowi wazny element rynku kapitatowego. Z jednej strony
uniezaleznia przedsiebiorstwa od bankdéw tworzgc presje na ogdlne obnizenie kosztéw kapitatu.
Z drugiej umozliwia inwestorom skorzystanie z instrumentu o atrakcyjnym profilu wypfaty i poziomie
ryzyka nizszym od instrumentéw udziatowych. Stabosé tego segmentu w Polsce stanowi istotng
przestanke swiadczacg na niekorzy$¢ naszego rynku. Planowane dziatania powinny doprowadzié
do zmniejszenia kosztow emisji i poprawy ptynnosci, co (w potaczeniu ze zmianami dotyczgcymi
obligacji niepublicznych — dziatanie 26) moze sktoni¢ czes¢ emitentdw dotychczas korzystajacych
z rynku prywatnego do przejscia na rynek publiczny.

= Unikanie gold platingu i stworzenie reprezentacji interesdw polskiego rynku kapitatowego
w Brukseli (22, 5, 43)

Polski rynek ma swojg specyfike polegajacg przede wszystkim na rozdrobnieniu — na parkietach
notowanych jest duzo matych spoétek, obstugiwanych czesto przez nieduze domy maklerskie. Wiele
regulacji UE projektowanych jest z myslg o duzych instytucjach finansowych lub duzych spoétkach
publicznych, przez co mogg by¢ niedopasowane do intereséw polskiego rynku, szczegdlnie jesli
wdrazane sg nadmiernie rygorystycznie (gold plating). Dlatego waznym pomystem jest zbudowanie
reprezentacji interesdw polskiego rynku kapitalowego w Brukseli. Reprezentacja ta, nazywana
w SRRK ,biurem lobbingowym w Brukseli” powinna jednak byé mozliwie szeroka — wpltyw na jej
dziatanie powinien mie¢ nie tylko rzad i instytucje panstwowe, lecz takze sektor prywatny.
Srodowiska TFI, OFE, DFE czy doméw maklerskich powinny partycypowaé¢ w organizacji polskiego
przedstawicielstwa zachowujgc gtos co do tego, kto i w jaki sposéb reprezentuje tam interesy
polskiego rynku kapitatowego.

Posrednie i bezposrednie skutki najwazniejszych dziatan dla OFE i DFE

To, w jakim kierunku bedzie podazat polski rynek kapitalowy ma bardzo duze znaczenie
dla dziatajgcych na nim funduszy emerytalnych. Gdyby udato sie zrealizowac¢ chociaz dwa pierwsze
cele szczegdtowe przyniostoby to nastepujace, pozytywne skutki dla OFE i DFE:

o wzrost wartosci akcji w portfelach,

o obnizenie ryzyka portfeli spétek polskich dzieki wiekszej dywersyfikacji zapewnione] przez
wiekszg liczbe spoétek i bogatszg reprezentacje gospodarki,

@ poprawa ptynnosci posiadanych akgji,

o podniesienie stép zwrotu dla uczestnikéw,

o wzrost wptywodw z optat za zarzadzanie dla PTE dzieki wiekszemu wolumenowi aktywow.

Petna realizacja dwdch pierwszych celéw SRRK wymaga silnego poparcia politycznego by wysitkow
nie popsuto otoczenie rynkowe w postaci, np. kolejnego kryzysu finansowego. Warto wiec
zastanowi¢ sie nad posrednimi i bezposrednimi konsekwencjami, jakie mogg przynies¢ OFE i DFE
poszczegdlne dziatania, skupiajgc sie ponownie na tych najistotniejszych, wymienionych wczesnie;j.

Dziatania proponowane w projekcie SRRK Skutki dla OFE i DFE

Podniesienie standardéw tadu korporacyjnego Poprawa efektywnej ochrony praw akcjonariuszy
mniejszosciowych przyniesie ogodlnie zblizone
skutki jak realizacja celdw strategii — pozytywne

dla OFE i DFE.
Podniesienie jakosci obstugi rynku kapitatowego | W  zakresie w jakim przyniesie poprawe
przez sady powszechne egzekwowania ochrony praw akcjonariuszy

mniejszosciowych oraz poprawi zaufanie do
rynku strategii — pozytywne dla OFE i DFE.




Aktywny nadzér nad kosztami ponoszonymi
przez inwestoréw indywidualnych i zwiekszenie
konkurencji na rynku funduszy inwestycyjnych

Pozytywne skutki podobnie  jak we
wczesniejszych punktach. Ponadto obnizenie
optat w TFI powinno przynie$s¢ wzrost
zainteresowania DFE, ktére majg nizsze optaty,
przez co w tej chwili trudno im konkurowac z TFI
0 zainteresowanie dystrybutoréw. W sytuacji,
gdy ta (paradoksalna) przewaga dotychczas
drozszych funduszy zniknie, tatwiej bedzie
sprzedawac te obecnie tansze, pod warunkiem
poréownywalnych lub lepszych historycznych stép
zwrotu.

Podniesienie poziomu technologicznego ustug
zwigzanych z obrotem

OFE i DFE nie nalezg do instytucji rynku
kapitatowego, ktére bardzo czesto zmieniajg
sktad swojego portfela. Z tego powodu obnizenie
kosztow transakcyjnych nie bedzie miato duzego
wptywu na ich dziatalnos¢, cho¢ z pewnoscig
przyniostoby pewng poprawe osigganych stép
zwrotu.  Ponadto, gdyby nizsze  koszty
transakcyjne przyniosty wzrost ptynnosci dzieki
zwiekszonemu zainteresowaniu polskim
rynkiem, OFE uzyskatyby fatwiejszg mozliwos¢
wyjscia z niektérych dotychczas nieptynnych
inwestycji, co takze przyczynitoby sie
potencjalnie do poprawy wynikéw.

Zamkniecie luk regulacyjnych przyczyniajgcych
sie do nieefektywnosci rynku

Wymienione luki regulacyjne bezposrednio w
zasadzie nie dotyczg OFE ani DFE. Fundusze
emerytalne moga odczué poprawe klimatu
regulacyjnego  posrednio, jesli pozytywnie
wptynie on na aktywnos¢ innych uczestnikdw
rynku, w szczegdlnosci emitentéw. Skutki beda
zblizone do realizacji celdw strategii, choc
w ograniczonej skali.

Zachety podatkowe Jak wyzej

Aktywizacja rynku instrumentéw pochodnych Wptyw kierunkowo analogiczny jak w przypadku
podniesienia  poziomu  ustug  zwigzanych
z obrotem, dos$¢ ograniczony, poniewaz to
w wiekszym stopniu ptynnos¢ instrumentu

bazowego decyduje o ptynnosci instrumentu
pochodnego niz odwrotnie, a tylko odziatywanie
w te drugg strone wptynetoby na sytuacje OFE,
ktore nie korzystajg jak na razie z instrumentow
pochodnych. W potgczeniu z planowanym
w SRRK umozliwieniem funduszom emerytalnym
zabezpieczania ryzyka rynkowego za pomoca
instytucji pochodnych (por. nizej) aktywizacja
tego rynku wptynie dodatkowo na obnizenie
kosztow transakcyjnych bezposrednio. Ogdlny
wptyw na dziatalnos¢ OFE i DFE nie bedzie
znaczacy, poniewaz fundusze raczej nie beda
korzystaé z instrumentdw pochodnych na duza
skale.
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Reorganizacja rynku obligacji nieskarbowych Poprawa transparentnosci obligacji
nieskarbowych powinna zwiekszy¢
zainteresowanie tym rynkiem, réwniez ze strony
funduszy emerytalnych. Korzystnie wptynie to
na dywersyfikacje portfela funduszy, cho¢ wptyw
bedzie raczej niewielki, poniewaz juz w obecnych
realiach prawnych OFE i DFE inwestujg w dtuzne
papiery nieskarbowe, a proponowane
instrumenty ochrony przyniosg wiekszg korzysé
mniej wyspecjalizowanym inwestorom.

Trzeba jednak podkresli¢, ze postulat rozwoju
rynku obligacji korporacyjnych stoi
w sprzecznosci z dokonanymi ostatnio zmianami
w ustawie o obligacjach czy w prawie
upadtosciowym (np. zakaz obrotu obligacjami
po dacie ich zapadalnosci).

Otwarcie dostepu bankéw do gietdy Wptyw kierunkowo analogiczny jak w przypadku
podniesienia  poziomu ustug  zwigzanych
z obrotem, raczej ograniczony, poniewaz
wiekszos¢ doméw maklerskich juz teraz
powigzana jest kapitatowo z bankami.

Unikanie gold platingu i stworzenie reprezentacji | Problem gold platingu nie dotknat bezposrednio
intereséw polskiego rynku kapitatowego w | OFE i DFE. Wystgpi¢ moze wptyw posredni,
Brukseli kierunkowo analogiczny jak w przypadku
podniesienia  poziomu ustug  zwigzanych
z obrotem. Gdyby s$rodowisko OFE i DFE
partycypowato w polskim lobbingu w Brukseli,
mogtyby wynikngé z tego dodatkowe korzysci
m.in. lepsze przygotowanie sie na kolejne zmiany
wychodzagce od UE czy wypromowanie
rozwigzan korzystnych dla funduszy i polskiego
rynku na forach unijnych.

Elementy strategii wprost dotykajgce OFE i DFE

Watki emerytalne w strategii

Kwestie dotyczgce bezposrednio funduszy emerytalnych pojawiajg sie w dokumencie zaledwie
w kilku miejscach. Scisle rzecz biorac, nie liczac definicji w przypisach i stowniczka na poczatku, skrét
OFE pojawia sie raz (wspomniana bariera 15), DFE ani razu. Dwukrotnie wspomina sie o IKE i IKZE,
nieco czesciej pada stowo ,emerytalny”, bo 8 razy. Ponizej krétkie omoéwienie emerytalnych watkéw
strategii.

= (s. 8),Ze wzgledu na postepujgcy proces starzenia sie spoteczenstw, konieczne jest réwniez
wypracowanie rozwigzan zapewniajgcych godziwe emerytury obywatelom. Dobrze
rozwiniety i efektywny rynek kapitatowy moze byc istotnym wsparciem w podejmowaniu sie
obu tych wyzwan”.

We wstepie pojawia sie fragment mdwiacy o tym, ze rynek kapitatowy potrzebny jest miedzy innymi
ze wzgledu na konieczne dodatkowe inwestowanie srodkédw na emeryture. Watku tego dalej sie
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jednak nie pogtebia, nie mowi sie tez o zaleznosci w drugg strone, ze typ systemu emerytalnego
ma wptyw na rozwdj rynku kapitatowego.

= (s.11) ,Poziom oszczednosci prywatnych w Polsce utrzymuje sie na bardzo niskim poziomie.
Nawet $rodki zgromadzone w produktach zapewniajacych korzysci podatkowe, takie jak
IKE/IKZE od czasu ich wprowadzenia na rynek nie przekraczajg poziomu 1000 PLN
w przeliczeniu na dorostego obywatela. W SOR zostaty juz zidentyfikowane cele w zakresie
oszczedzania, zas$ zadaniem SRRK jest zaproponowanie rozwigzan skutkujgcych zwiekszeniem
sktonnosci konsumentéw do oszczedzania (w tym oszczedzania diugoterminowego -
emerytalnego), szczegdlnie biorgc pod uwage fakt, ze struktura demograficzna Polski jasno
wskazuje tendencje starzenia sie naszego spoteczenstwa”.

W streszczeniu napisane jest, ze SRRK proponuje rozwigzania zwiekszajgce oszczedzanie
na emeryture, jednak w zasadniczej czesci dokumentu takich rozwigzan praktycznie nie ma
(por. nastepny punkt).

= (s. 22) ,Ponadto intencjg niniejszego dokumentu jest w tym punkcie réwniez zwiekszenie
liczby osdb oszczedzajgcych w IKE i IKZE za posrednictwem nowych cyfrowych kanatéw
finansowych”. (s. 31) ,rozwazyé wprowadzenia wybranych nowych modeli produktow
oszczednosciowych z prostg funkcjonalnoscia, np. rozwigzan podobnych do tych
oferowanych przez brytyjski NS&I (nsandi.com). Produkty te mogg by¢ oferowane przez
aplikacje (portfele) mobilne wraz z szeregiem rdéinych struktur dedykowanych
poszczegdlnym grupom demograficznym”.

Jedynym pomystem zmierzajgcym do podniesienia oszczednosci emerytalnych, oprécz edukacji
finansowej, co do ktérej nie ma wprost informacji, by miata dotyczy¢ kwestii oszczedzania
na emeryture (ale mozna domniemywadé, ze one tam bedg), jest uruchomienie nowych produktow
dystrybuowanych w formie cyfrowej. Jedyny podany w dokumencie przyktad takich rozwigzan
zaczerpniety z Wielkiej Brytanii wydaje sie jednak mato adekwatny, poniewaz NS&I oferuje
instrumenty z gwarancjg pafnstwowga o niskiej stopie zwrotu, ktére s3 mato efektywnym sposobem
oszczedzania na emeryture i w niewielkim stopniu przyczyniajg sie do rozwoju rynku kapitatowego.

= (s.24),15. Postrzegana przez rynek niepewnos$¢ prawna zwigzana z m.in. reformami systemu
emerytalnego (np. OFE)".

Bariera 15. Dotyczgca OFE byta komentowana w pierwszej czesci niniejszego opracowania. Warto
jeszcze dodaé, ze kilka stron dalej (s. 30) w dokumencie znajdujemy informacje, ze ,zmiany
w krajowym systemie emerytalnym na przestrzeni ostatnich lat” zaszkodzity kulturze oszczedzania
w Polsce.

= (s. 34, podobnie 43, 67) ,Wdrozenia ram prawnych i regulacyjnych dotyczacych luk
w zakresie poszczegdlnych produktdow, np. pozyczek papierow wartosciowych (m.in.
zezwolenie dla funduszy inwestujgcych w celach emerytalnych)”.

Postulat umozliwienia funduszom emerytalnym pozyczania papieréw wartosciowych wysuwany byt
juz od wielu lat. Przyczynitoby sie to do wzrostu ptynnosci na GPW i datoby funduszom szanse
na niewielki, ale praktycznie pozbawiony ryzyka zarobek. Pewng barierg wobec siegania po zyski
z pozyczek pod krotkg sprzedaz jest obawa zwigzane ze spadkiem kursu, zwtaszcza mato ptynnego
instrumentu. Taki spadek mdgtby odbi¢ sie negatywnie na wyniku funduszu w $rednim okresie.
Problem ten jednak datby o sobie zna¢ tylko na poczatku w momencie uruchomienia nowej
mozliwosci, pdzniej by zniknat lub nawet dosztoby do podniesienia wycen portfeli funduszy.
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Pozytywny wptyw aktywizacji krotkiej sprzedazy wynika z tego, ze nie ma praktycznie inwestorow
koncowych short only — nie nalezy zaktadaé, ze na gietde naptynie nowy kapitat chetny tylko
do sprzedawania akcji. Krétka sprzedaz stosowana jest przede wszystkim w strategiach long-short,
kiedy to inwestor kupuje jedne papiery i sprzedaje inne w domysle zabezpieczajgc pierwszg
transakcje. Umozliwienie krétkiej sprzedazy doprowadzitoby wiec do naptywu dodatkowego kapitatu
zainteresowanego inwestycjami long-short, ktéry skompensowatby z nawigzkg spadki kurséw
wynikte z rozpowszechnienia krotkiej sprzedazy. Spadkom zapobiegatyby takze poprawa ptynnosci
oraz urealnienie wycen — to ze na dang spétke sktadanych jest mato zlecen krétkiej sprzedazy
wskazuje, ze jest niedowartosciowana i cena jej akcji powinna wzrosnac.

= (s. 60) ,,umozliwienie funduszom inwestujgcym w celach emerytalnych zabezpieczanie ryzyka
rynkowego przy wykorzystaniu instrumentéw pochodnych z jednoczesnym utrzymaniem
wyraznego zakazu prowadzenia dziatalnosci spekulacyjnej z wykorzystaniem instrumentéw
pochodnych”.

Zmiana korzystna dla inwestoréow w funduszach. Lepsze parametry portfela, poprawa stosunku zysku
do ryzyka. Dla najwiekszych funduszy w obecnych realiach ptynnos$ciowych znaczace zabezpieczenie
ryzyka rynkowego na portfelu nie jest mozliwe, jednak mniejsze fundusze mogg wykorzysta¢ nowe
instrumenty dla poprawy parametréow portfela.

Czego zabrakto w strategii z perspektywy oszczedzania na emeryture

Strategia porusza wiele watkow, niekiedy naprawde pobocznych, np. (s. 33) napisane jest, ze SRRK
bedzie dziata¢ na rzecz wprowadzenia edukacyjnych ,gier na platformach spotecznosciowych”.
Z drugiej strony szereg waznych spraw wydaje sie pominietych. Ponizej lista takich tematéw wraz
z krétkim uzasadnieniem, dlaczego powinny znalezé sie w SRRK lub zosta¢ wziete w przysztosci
pod uwage przez Rade Rozwoju Rynku Finansowego.

= Kwestia ryzyka zmiany wtasnosci sSrodkéw w OFE oraz ogdlnej niepewnosci zwigzanej
ze zmianami w systemie emerytalnym

Skoro temat ten zostat poruszony w strategii dwukrotnie (raz jako bariera rozwoju rynku
kapitatowego, raz jako element erodujacy kulture oszczedzania), oczekiwaé nalezy podjecia
konstruktywnych dziatan. Dotychczasowej posuniecia — milczenie w sprawie ogtoszonej publicznie
4 lipca 2016 roku propozycji Ministerstwa Rozwoju oraz koncepcja wprowadzenie trzynastej
emerytury réwnej wysokosci niezaleznej od skfadek — prowadza do pogtebienia wskazywanych
w strategii problemoéw.

= Brak konkretnych zachet do dtugoterminowego inwestowania, w szczegdlnosci korzystania
z produktéw emerytalnych innych niz PPK

W strategii wymienia sie dwa narzedzia majace sktoni¢ Polakéw do oszczedzania w innych
niz najbezpieczniejsze instrumenty finansowe — reforma podatkowa i edukacja. Ta pierwsza zaktada
gtéwnie obnizenie podatku od dywidend, ktére bedzie miato symboliczny wptyw ze wzgledu
na ograniczenie skali (progi) i zakresu (ma dotyczy¢ tylko inwestorow indywidualnych, bo fundusze
jako takie nie ptacg podatkéw od dochodéow z kapitatu). Z kolei o majacej powstaé strategii
edukacyjnej nie wiele wiadomo, jednak w dokumencie nie wspomina sie wprost, ze bedzie ona
informowac o systemie emerytalnym. Dobrze, aby tak byto, poniewaz to niska wysokos$¢ przysztych
emerytur z systemu powszechnego powinna stanowi¢ gtéwny bodziec do podjecia decyzji
0 oszczedzaniu za pomocg rynku kapitatowego.
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Co wiecej pominieto szereg rozwigzan, ktére mogtyby przyczynic¢ sie do popularyzacji oszczedzania
w lll filarze, np.:

v' Zréwnanie zasady prowadzenia IKZE przez PTE z zasadami obowigzujagcymi innych
uczestnikéw rynku, a w szczegdlnosci TFl. Mozliwos¢ prowadzenia Dobrowolnego funduszu
jako funduszu z wydzielonymi subfunduszami o réznych profilach ryzyka, dopasowanych
do indywidualnych preferencji i potrzeb klientéw DFE, pozwoli Towarzystwom Emerytalnym
na oferowanie produktu podobnie elastycznego jak produkt oferowany przez fundusze
inwestycyjne.

v' Zniesienie limitu w IKE dla tzw. ,podatku Belki” dla inwestycji powyzej 10 lat (wspieranie
inwestycji dtugoterminowych).

v" Mozliwo$¢ zaliczenia wptat przekraczajacych limit w danym roku jako wpfat na poczet limitu
w roku nastepnym (maksymalnie przez 5 kolejnych lat) — rozwigzuje to problem zwrotu
nadptat oraz po stronie klientéw daje mozliwos$¢ wptat wyiszych w latach dobrych
i zmniejszenia wptat w trudnych sytuacjach zyciowych oraz sytuacji, w ktorej klient
nie okreslit rachunku na ktéry majg by¢ zwracane nadptaty.

= OFE i DFE jako potencjalny nabywca obligacji rozwojowych

W strategii napisane jest, ze koncepcje obligacji rozwojowych nalezy (s. 57) ,skonsultowad
z inwestorami instytucjonalnymi poszukujgcymi instrumentéw finansowych o dtugim horyzoncie
inwestycyjnym”. Do grupy tych inwestoréw z pewnoscia nalezg OFE i DFE, ktére bytyby
zainteresowane nabywaniem takich obligacji, jednak od uwarunkowan ekonomicznych i prawnych
zalezy, czy bedg mogty to robic. Dlatego dobrze bytoby, by w takich konsultacjach wziety udziat.

= Potencjalna rola OFE i funduszy inwestycyjnych w eliminacji naduzy¢, np. koszty pozwéw
nie sg kosztami OFE lecz PTE, a to OFE jest ewentualnym beneficjentem

Jezeli realizowana byftaby koncepcja walki z naduzyciami w spétkach poprzez pozwy sgdowe
rozpatrywane przed nowym sadem wtasciwym dla spraw rynku kapitatowego, nalezatoby zmienié
regulacje dotyczgce OFE w tym punkcie. Obecnie koszty ewentualnych pozwéw ponoszone sg przez
PTE, a korzysci (odszkodowanie, zmiana postepowania spotki) trafiajg do OFE. Trudno w takiej
sytuacji oczekiwaé, ze zarzadzajacy funduszem bedzie ryzykowat swoje pienigdze w interesie klientéw
bez zadnej osobistej korzysci. Koszty pozwdw powinny by¢ kosztami OFE, nie PTE.

= Przedstawienie problemu rent i koncepcji jego rozwigzania

Wazing bariera w rozwoju oszczednosci emerytalnych w Polsce jest brak rynku produktéw
wyptacajgcych emerytury dozywotnie. Stanowi to przeszkode jesli chodzi o podjecie decyzji
0 oszczedzaniu — nie ma jasnej odpowiedzi, co zrobi¢ ze zgromadzonymi pieniedzmi (trzeba rozwigzac
problem ich podziatu), a ponadto musi ich byé wiecej niz gdyby mozna naby¢ rente dozywotnig,
w dodatku nie wiadomo ile trzeba oszczedzaé, bo nie ma dostepnych cen takich rent. Ponadto
dojrzaty rynek rent stanowi wsparcie dla rynku kapitatowego — czes¢ srodkéw ubezpieczonych nadal
jest inwestowana w akcje i obligacje. Temat ten nie pojawia sie w ogdle w SRRK.

Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych
Warszawa, 21 marca 2019 r.
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