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‘ Podsumowanie zarzadcze

Najwazniejszy problem, na ktéry odpowiada program Pracowniczych Planéw Kapitatowych (PPK),
to niedostatek oszczednosci prywatnych gospodarstw domowych w Polsce. Niedostatek oznacza,
Ze stopa oszczedzania jest za niska, by na emeryturze przecietne gospodarstwo domowe mogto
osiggnagc¢ dochdd w wysokosci wystarczajgcej do podtrzymania standardu zycia z okresu aktywno-
sci zawodowej. Dzieki programowi emerytura przecietnego uczestnika moze wzrosngc
z ok. 30-40 proc. do ok. 40-60 proc. ostatniej pensji.

Z perspektywy makroekonomicznej najistotniejsze sg dwa efekty programu PPK. Pierwszy to
wzrost stopy oszczedzania i tym samym stopy inwestycji, a w efekcie akumulacji kapitatu. Drugi
efekt to rozwdj rynku kapitatowego, ktéry ma stuzy¢ podniesieniu dynamiki produktywnosci. tacz-
nie te dwa efekty powinny podnie$¢ wzrost gospodarczy i tym samym przetozy¢ sie na szybszy
wzrost wynagrodzen, wyzszy zwrot z inwestycji w aktywa finansowe i wyzsze emerytury.

W perspektywie jednego pokolenia, czyli 30 lat, program PPK moze, poprzez efekty posrednie
i bezposrednie, podnies¢ PKB per capita Polski o 3-10 proc. Analogiczne bedzie przetozenie na
wysokos$¢é wynagrodzen.

Polska znajduje sie w specyficznym momencie, w ktdrym rola rynku kapitatowego moze by¢ bar-
dziej istotna dla rozwoju gospodarczego niz w przypadku krajow ubozszych i krajéw zamozniej-
szych. Polska jest gospodarka na tyle rozwinietg, ze znaczenia nabierajg innowacyjne inwestycje,
ktore wymagajg dywersyfikacji ryzyka i nowoczesnych instrumentdw finansowych. Jednoczesnie
rynek kapitatowy jest na tyle stabo rozwiniety, ze negatywne efekty zwigzane z przerostem syste-
mu finansowego, obserwowane w niektdrych krajach zachodnich, jeszcze dtugo bedg znikome.

Istotnym efektem programu, wptywajgcym na wymienione zmienne makroekonomiczne, bedzie
wsparcie rozwoju duzych prywatnych firm krajowych. Rola kapitatu krajowego w rozwoju gospo-
darczym powinna rosngg, jezeli polska gospodarka ma sie zbliza¢ do gospodarek rozwinietych pod
wzgledem produktywnosci.

Pracownicze Plany Kapitatowe mogg wywiera¢ pozytywny wptyw na gospodarke, wysokos$¢ ptac
i emerytur, ale ten wptyw nie bedzie bezwarunkowy. Powodzenie programu bedzie zalezato od
spetnienia wielu warunkdéw, wsrdod ktorych najwazniejsze to stworzenie bezpiecznego otoczenia
instytucjonalnego dla rynku, utrzymanie stabilnosci fiskalnej panstwa, poprawa tzw. corporate
governance w spo6tkach Skarbu Panstwa oraz wspieranie stopy zatrudnienia.



prof. Marcin Dyl,
prezes IZFiA

‘ Stowo wstepu

Pracownicze Plany Kapitatowe to pierwsza w Polsce
proba zbudowania duzego, wspieranego przez panstwo,
systemu dobrowolnego oszczedzania na emeryture. Jest
to program odwazny i moze sie okazac przetomowy dla
polskiej gospodarki i polskich obywateli. Jednoczesnie
trzeba podkreslic, ze sukces tego programu bedzie zalezat
od zaangazowania wszystkich podmiotéw majacych
wptyw na jego funkcjonowanie - rzadu, regulatora,
instytucji finansowych, spotek aktywnych na rynku
kapitatowym.

Oddajemy w Panstwa rece raport, ktorego celem jest
zwiezta analiza najwazniejszych kanatow, jakimi PPK beda
oddziatywaty na obywatelii gospodarke. Dla przecietnego
obywatela kluczowe jest pytanie, czy program bedzie

mu sie optacat? Czy dzieki dodatkowym oszczednosciom
osiggnie wystarczajace korzysci w postaci wyzszego
dochodu na emeryturze i czy dzis warto poswiecic

czesc¢ konsumpcji, by te korzysci osiggnac? Jednak PPK
nalezy oceniac ze znacznie szerszej perspektywy niz
perspektywa pojedynczego cztowieka. Jest to program,
ktory w swoim zatozeniu ma wptywac na szybszy rozwoj
catej gospodarki, a dzieki temu na wyzsze wynagrodzenia
iwyzsze zwroty generowane na inwestycjach w aktywa
finansowe.

W naszym raporcie pokazujemy te efekty
makroekonomiczne iich znaczenie. Nasz wniosek

jest taki, ze sg one istotne i moga znaczaco podniesc
dobrobyt obywateli. Ale nie uciekamy od pytan trudnych.
Pokazujemy wyzwania zwigzane z szacowaniem tego
wptywu, a takze warunki, ktore musza byc spetnione,

by ten wptyw byt rzeczywiscie znaczacy. Chcemy, aby
nasz raport byt silnym gtosem w debacie publicznej

na temat korzysci z PPK ale tez drogowskazem dla
decydentow, pokazujgcym szanse i zagrozenia zwigzane
z realizacja programu.
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‘Spis tresci

Stowo wstepu

Pracownicze Plany Kapitatowe
— kluczowe fakty i kanaty oddziatywania na gospodarke

PPK a stopa oszczednosci
— dlaczego kraj oszczedzajgcy wiecej rozwija sie szybciej

PPK a rynek kapitatowy

— dlaczego polskie firmy potrzebujg ptynnego rynku
i dlaczego moze to wspomoc ich rozwd;j

PPK a budowa krajowego kapitatu
— dlaczego istnienie duzych firm krajowych jest wazne
dla gospodarki

Ryzyka i warunki sukcesu PPK
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PPK - kluczowe zatozenia
| oczekiwany wptyw

Najwazniejszy problem, ktérego rozwigzanie moze przynies¢ program
Pracowniczych Plandéw Kapitatowych (PPK), to niedostatek oszczednosci
prywatnych gospodarstw domowych w Polsce. Niedostatek oznacza, ze

s ) ; Zeby wypetnic
stopa oszczedzania jest za niska, by na emeryturze przecietne gospodarstwo luke miedzy
domowe mogto osiggnac¢ dochdd w wysokosci wystarczajacej do podtrzymania wysokoscig dochodu
standardu zycia z okresu aktywnosci zawodowej. Ten wystarczajacy poziom Z paristwowego
dochodu emerytalnego w badaniach szacowany jest na 60-70 proc. ostatniej systemu
pensji (jest to tzw. stopa zastgpienia), przy czym ponizej progu 40 proc. zaczyna emerytalnego
sie juz ubdstwo (Goéra, Rutecka (2013), Munnell (2014)). Tymczasem wiekszosé aoptymalng
analiz wskazuje, ze obowiazkowe filary systemu emerytalnego moga zapewnic¢ wysokosciq

, . - . , emerytury,
emeryture w wysokosci 30-40 proc. ostatniej pensji (Goéra, Rutecka (2013), . -

. . ., . .. . pracownik powinien
Aviva (2016)). Zeby wypetnic¢ luke miedzy wysokoscig dochodu z panstwowego oszczedzaé ok. 20
systemu emerytalnego a optymalna wysokoscia emerytury przez caty okres proc. proc. dochodu
trwania $wiadczenia emerytalnego, przecietne gospodarstwo domowe powinno brutto

oszczedzac ok. 20 proc. proc. dochodu brutto przez 30 lat (Jedynak (2017), jest to
szacunek zalezny od zatozen makroekonomicznych). PPK majg zapewnic pokrycie
czesci tej luki.

Rownolegtym celem PPK jest stworzenie systemu, ktéry bedzie sprzyjat
alokowaniu oszczednosci emerytalnych gospodarstw domowych w papierach
wartosciowych emitowanych przez firmy powiekszajace swoje moce produkcyjne.
Mowiac jezykiem potocznym, oszczednosci emerytalne maja finansowac potrzeby
inwestycyjne polskich firm. Dzieki rozwojowi rynku kapitatowego wzrost
gospodarczy powinien by¢ wyzszy, a dzieki temu wyzsza ma by¢ wysokos¢ sktadek
emerytalnych i stopa zwrotu z aktywow finansowych.

Pracownicze Plany
Ka pita+owe dotyczace roztozenia konsumpcji i oszczednosci w poszczegolnych etapach

Dlaczego panstwo ma bodzcowac ludzi do oszczedzania? W spojrzeniu ekonomii
klasycznej racjonalne osoby podejmujg w kazdym momencie optymalne decyzje

swojego zycia (Modigliani (1986)). Jednak szczegotowe badania ekonomiczno-
psychologiczne pokazywaty wielokrotnie, ze podmioty nie zawsze podejmuja o ..
Dzieki rozwojowi

- kluczowe fakty i kanaty ‘ . . ot - podeimu
decyzje optymalne, czyli zgodne z ich preferencjami dotyczacymi roztozenia rynku kapitatowego

. . konsumpcji w czasie (Thaler (1994)). Wynika to m.in. z niespdjnosci czasowej
Od dZ I a+ywa n l a na gOS pOd a rke zawartej w wielu wyborach konsumenckich - dtugookresowy plan konsumenta wzrost gospodarczy

: ) powinien by¢
dotyczacy jego decyzji w kazdym momencie zycia nie jest spéjny z bodZcami, wyzszy
jakim podlega on w kazdym z tych momentéw. Uzywajac poréwnania, konsument
moze miec plan, by w kazdym momencie swojego zycia zdrowo sie odzywiac, ale
jednoczesnie nie realizowac tego planu na biezaco. Dlatego w ekonomii popularne
jest przekonanie, ze panstwo powinno bodZcowac gospodarstwa domowe do
oszczedzania.

PPK zaktadaja, ze pracodawca bedzie odprowadzat miesiecznie 2 proc. z pensji
brutto pracownikaido tego doktadat 1,5 proc. (w relacji do pensji brutto) od siebie
(czyli rosng dodatkowe koszty pracodawcy, poza pensjg brutto). Do tego panstwo
doptaci kazdemu uczestnikowi programu 250 zt na start, a pdzniej 240 zt. rocznie.
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To bedzie opcja, do ktérej pracownicy w wieku 18-55 lat zostana zapisani
automatycznie i z ktérej beda mogli dobrowolnie zrezygnowac (sktadki
pracownikow zarabiajacych do 120 proc. wynagrodzenia minimalnego beda
nizsze - z pensji brutto pracownika bedzie odprowadzane 0,5-2 proc., przy czym
optaty pracodawcy i panstwa pozostaja takie jak w innych przypadkach). W opcji
alternatywnej,dobrowolnej, pracownik bedzie mégt zadeklarowac odprowadzanie

4 proc. wynagrodzenia brutto, do czego pracodawca bedzie musiat dodac 4 proc.

Pracownicy w wieku 56-70 lat beda mogli dobrowolnie zapisac sie do programu.
Caty system bedzie wdrazany etapami, od lipca 2019 r. do stycznia 2021 r.,
w zaleznosci od wielkosci podmiotu gospodarczego.

Rzadwuzasadnieniudoustawy zatozyt, ze po petnymwdrozeniu programuw 2021
r.bedziewnimuczestniczyc¢ ok.8,6 minosdb, czyli 75 proc. uprawnionych, a aktywa
PPK w ciagu pieciu lat od petnego wdrozenia siegng 120 mld zt. Aktywa bedg
zarzadzane przez uprawnione do tego instytucje finansowe, wsrod ktérych moga
sie znalez¢: Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych, Powszechne Towarzystwa
Emerytalne, Pracownicze Towarzystwa Emerytalne i Zaktady Ubezpieczen.
Wyboru instytucji, w imieniu pracownika, bedzie dokonywat pracodawca.

W jaki sposdb program PPK bedzie oddziatywat na gospodarke, wynagrodzenia
i emerytury? Na program mozna patrze¢ z perspektywy indywidualnej
i makroekonomicznej, a dopiero potaczenie obu tych spojrzen pozwala zrozumiec
zaktadany wptyw.

Z perspektywy indywidualnej istotne sg bodzce finansowe i wptyw na wysokosc
emerytury. Program powinien by¢ optacalny dla przecietnego gospodarstwa
domowego, ktére chce oszczedzac na emeryture i chce czes¢ swoich aktywow
alokowac poza depozytami bankowymi. Optacalnos¢ wynika chociazby z doptat
panstwa, ktore siegaja ok. 0,5 proc. przecietnego wynagrodzenia brutto w skali
roku,cojestwielkoscigistotngzpunktuwidzeniazwrotowmozliwychdoosiaggniecia
na rynku finansowym. Rzad zaktada, ze uczestniczac w PPK przez 40 lat, osoba
zarabiajaca przecietne wynagrodzenie bedzie mogta podnies¢ stope zastgpienia
0 21 pkt proc. w opcji bazowej i nawet o 45 pkt proc. w opcji rozszerzonej. Te
projekcje opieraja sie jednak na zatozeniu wyptaty Swiadczenia tylko przez
10 lat. Co wiecej, rzad zatozyt relatywnie wysoka stope zwrotu z aktywow -
realnie 3,5 proc. rocznie, co w erze niskich stép procentowych bedzie trudne
do osiggniecia (patrz Gagnon, Johannsen, Lopez-Salido (2016)). Przy bardziej
realnych zatozeniach makroekonomicznych oraz wyptacie swiadczenia przez caty
okres otrzymywania emerytury, stopa zastgpienia moze wzrosng¢ dzieki PPK
o ok. 10 pkt proc. w opcji bazowej i ok. 20 pkt proc. w opcji rozszerzonej.

Z perspektywy makroekonomicznej istotne sg dwa efekty. Wiekszos¢
ekonomistow koncentruje sie na efekcie wzrostu stopy oszczedzania i tym samym
stopy inwestycji, a w konsekwencji akumulacji kapitatu. Zgodnie z klasyczna teorig
wzrostu gospodarczego ma to podnies¢ dtugookresowy PKB per capita Polski
poprzez wyzszg akumulacje kapitatu na pracownika, co powinno sie przetozy¢
rowniez na wyzsze ptace i emerytury. Jednak sam efekt akumulacji kapitatu
moze by¢ mniej istotny w stosunku do efektow kompozycji aktywdw finansowych
gospodarstw domowych, czyli rozwoju rynkdéw papierdw wartosciowych.

Na program mozna
patrzec

z perspektywy
indywidualnej

i makroekono-

micznej, a dopiero
potqgczenie obu
tych perspektyw
pozwala zrozumieé
zaktadany wptyw
programu

Wiele wskazuje,

Ze rozwoj rynku
kapitatowego moze
miec¢ znacznie

wiekszy wptyw na
dynamike PKB per
capita niz sama
stopa oszczedzania
w gospodarce
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Wiele wskazuje, ze rozwdj rynku kapitatowego moze mie¢ znacznie wiekszy
wptyw na dynamike PKB per capita, wynagrodzen i wysokos¢ emerytur niz sama
stopa oszczedzania w gospodarce.

Z programem zwigzane sa rowniez ryzyka. Mozna je podzieli¢ na dwie grupy.
Po pierwsze, sg to ryzyka zwiazane z oddziatywaniem samego programu na
zachowanie podmiotow gospodarczych. Program zwieksza klin podatkowy
i generuje koszty fiskalne. Ryzyka z tym zwigzane moga byc tagodzone poprzez
wieksza podaz pracy skorelowang z atrakcyjnoscia PPK dla pracownikow
(efektywne podniesienie pensji oraz wprowadzenie ubezpieczenia emerytalnego).
Po drugie, korzysci z programu beda sie ujawniaty wytacznie po budowie
efektywnego otoczenia instytucjonalnego dla rynku kapitatowego, czyli regut,
ktore beda sprzyjaty przejrzystoscii bezpieczenstwu obrotu na rynku. Bez takiego

otoczeniaoszczedzajacy moga byc poddaninadmiernemuryzyku inwestycyjnemu.

Wykres 1. Kanaty oddziatywania PPK z perspektywy indywidualnej i makroekonomicznej

Pracownicze Plany Kapitatowe majq bezposrednio podnies¢ emeryture oszczedzajqgcej osoby dzieki akumulacji aktywow finansowych,

ale réwniez podnies¢ wzrost gospodarczy dzieki zwiekszeniu stopy oszczedzania i stymulowaniu rozwoju rynku kapitatowego.
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PPK a stopa oszczednosci

- dlaczego kraj oszczedzajacy
wiecej rozwija sie szybciej

STOPA OSZCZEDNOSCI

Jak oszczednosci wptywaja
na wzrost gospodarczy

Istnieje bardzo dobrze udokumentowana korelacja miedzy stopa oszczednosci
a wzrostem gospodarczym. Widac ja na wykresie 2. Kraje, ktore wiekszg czesc
dochodu oszczedzaja, notuja wyzszy wzrost gospodarczy (po uwzglednieniu
wyjsciowego poziomu rozwoju). Ta korelacja intuicyjnie prowadzi do wniosku, ze
podniesienie stopy oszczednosci wigze sie z poprawg perspektyw rozwojowych.
Ale Zzeby ten intuicyjny wniosek potwierdzi¢, potrzebne jest odwotanie sie do
badan ekonomicznych.

Przypomnijmy, ze oszczednosci gospodarstw domowych w PPK moga siegna¢
ok. 10 mid zt rocznie, czyli ok. 0,5 proc. PKB. Czesciowo efekt ten bedzie
zniwelowany przez redukcje oszczednosci dobrowolnych poza systemem
PPK (efekt moze nawet przekroczy¢ 50 proc. sumy tacznych oszczednosci),
ale jednoczesnie w dtugim okresie rozwdj instrumentéw finansowych
o atrakcyjnej stopie zwrotu moze sie przetozy¢ na wieksza sktonnos¢ do
dobrowolnego oszczedzania poza systemem emerytalnym.

W teorii ekonomii podejscie do wyjasniania zaleznosci miedzy stopg oszczednosci
awzrostemgospodarczymbytorozne. Niewszyscy ekonomiscitwierdza, zewyzsze
oszczednosci powoduja szybszy rozwoj - niektorzy wskazuja, ze jest odwrotnie.
Jedna z najbardziej popularnych teorii wyjasniajacych zachowania konsumpcyjne
i oszczednosciowe gospodarstw domowych, czyli teoria cyklu zycia, rozwijana
przez nobliste Franco Modiglianiego w latach 50. i 60. XX wieku, wskazuje, ze
zaleznos¢ przebiega od wysokiego wzrostu gospodarczego do wysokiej stopy
oszczednosci, a nie odwrotnie. W teorii tej konsumpcja i oszczednosci zaleza
m.in. od postrzegania przez gospodarstwo domowe swojej sciezki dochodu
w catym zyciu. Gospodarstwo domowe dazy do réwnego roztozenia konsumpgji
na przestrzeni lat, dlatego oszczedza w okresie podwyzszonych dochodow
i redukuje oszczednosci w okresie niskich dochodow. Dlatego mtode osoby maja
ujemne oszczednosci, osoby w srednim wieku wyraznie dodatnie oszczednosci,
a osoby w podesztym wieku znow ujemne oszczednosci. W warunkach wysokiego
wzrostu gospodarczego osoby mtodsze majg wyzszy oczekiwany zyciowy dochéd
niz osoby starsze, dlatego relacja oszczednosci do dochodu jest generalnie
wyzsza. Istniejg badania empiryczne, ktore potwierdzaja taki kierunek zaleznosci.
Na przyktad Carroll i Weil (1993) pokazuja na podstawie analizy danych makro-
i mikroekonomicznych, ze wysoki wzrost dochodu powoduje wyzsza stope
oszczedzania, ale odwrotnego efektu juz nie widac lub jest on bardzo staby.

Jednak dominujacy kierunek w badaniach ekonomicznych jest obecnie taki, ze
korelacje miedzy stopa oszczedzania awzrostem gospodarczym postrzegassie jako
zaleznos¢ przyczynowo-skutkowa przebiegajacg od oszczednosci do wzrostu.

W dtugim

okresie rozwoj
instrumentow
finansowych

o atrakcyjnej
stopie zwrotu moze
sie przetozyc¢ na
wiekszqg sktonnos¢
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W dwadch gtownych typach teorii wyjasniajacych Zrédta wzrostu gospodarczego
- teorii neoklasycznej i teorii tzw. endogenicznego wzrostu - wyzsza stopa
oszczednosci przektada sie na wyzszy wzrost dochodu per capita poprzez wyzsza
akumulacje kapitatu per capita. Sita tego efektu jest rozna, ale kierunek zaleznosci

identyczny.

Najpopularniejszym punktem odniesienia dla wszelkich dyskusji nad wzrostem
gospodarczymijeststynnateoria Roberta Solowa. Wyjasniaona, ze poziom rozwoju
jest wynikiem stopy oszczednosci (i inwestycji) i dynamiki populacji, a dynamika
rozwoju jest efektem posteputechnologicznego. Z kolei najstynniejszamodyfikacja
tej teorii, czyli model Grega Mankiwa, Davida Romera i Davida Weila (z 1992 r.),
pokazuje, ze gdy w modelu uwzgledni sie kapitat zaréwno fizyczny, jak i ludzki, to
wyzsza akumulacja kapitatu fizycznego przez wyzsza stope oszczednosci podnosi
zaréwno poziom dochodu per capita, jak i wzrost dochodu per capita. Wynika
to z faktu, ze w przeciwienstwie do modelu Solowa dochodzenie gospodarki do
stanu rownowagi trwa dtugo i przez to wyzszy stan rownowagi oznacza réwniez
wWyzszy wzrost gospodarczy.

W teorii endogenicznego wzrostu gospodarczego (rozwijanej na przyktad przez
Paula Romera, Roberta Lucasa czy Petera Howitta) stopa oszczednosci przektada
sie na wzrost dochodu per capita w nieco inny sposéb - podwyzsza kapitat per
capita, ale réwniez podnosi dynamike wydajnosci pracy dzieki alokowaniu czesci
oszczednosci (i przez to inwestycji) w aktywnosc badawczo-rozwojowa. To bardzo
istotnardznica z punktuwidzenia zrozumienia roli rynku kapitatowego w systemie
dtugookresowego oszczedzania. Liczy sie bowiem nie tyle sama akumulacja
kapitatu, ile efektywnos¢ jego wykorzystania. Obrazujac to przyktadem,
zaopatrzyc krajwfabrykiimaszyny nie jest bardzo trudno, natomiast wykorzystac
te fabrykiimaszyny do produkcji towardw pozadanych przez obywateli w réznych
krajach jest juz znacznie trudniej. Innymi stowy, jakos¢ inwestycji ma rownie duze,
a moze nawet wieksze znaczenie co ilos¢ inwestycji.

Kluczowe we wszystkich modelach jest to, ze stopa oszczednosci przektada sie
na stope inwestycji. Kraje, ktére maja wyzsza stope oszczednosci, maja tez zwykle
wyzszg stope inwestycji - zjawisko to znane jest pod nazwa zagadki Feldsteina-
Horioki. Wynika ono m.in. z preferencji do krajowego inwestowania (ang. home-
bias). Ale nie musi jednoznacznie oznacza¢, ze wyzsza stopa oszczednosci
przektada sie na wyzsza stope inwestycji w sposéb automatyczny. Oszczednosci
i inwestycje w miare sie bilansuja, ale to nie oznacza, ze proces inwestycyjny
jest bezposrednio zalezny od procesu oszczednosciowego - to bilansowanie
uwzglednia bardzo ztozone relacje miedzy obiema zmiennymi. Z punktu widzenia
analizy sytuacji takiej gospodarki jak polska wazne jest to, ze wyzsza stopa
oszczednosci obniza koszt kapitatu, ryzyko inwestycyjne i podnosi efektywnosc
dyfuzji technologii w gospodarce. Jak pokazuja Aghion, Howitt (2005), stopa
oszczednosci jest szczegdlnie istotna dla wzrostu gospodarczego krajow, ktore
nie sg bardzo blisko Swiatowej granicy technologicznej.

Mozna powiedziec¢, ze teoria ekonomii nie przynosi absolutnie jednoznacznej
odpowiedzi na pytanie o wptyw stopy oszczednosci na dynamike PKB, ale daje
istotne wskazania, ze taki wptyw istnieje. Polityka wptywajaca na podniesienie
stopy oszczednosci ma duzg szanse przyniesc pozytywne efekty w postaci wyzszej
dynamiki dochodow.

W modelach
endogenicznego
wzrostu
gospodarczego
wyzsza stopa
oszczednosci
podnosi kapitat per
capita, ale rowniez
podnosi dynamike
wydajnosci pracy

Z punktu widzenia
analizy sytuacji
takiej gospodarki jak
polska, wazne jest
to, Ze wyzsza stopa
oszczednosci obniza
koszt kapitatu,
ryzyko inwestycyjne
i podnosi
efektywnos¢ dyfuzji
technologii
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)AMgr_e_s_Z. §topa oszczedzania a wzrost gospodarczy - Srednia za lata 1990-2017 (Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie
danych Banku Swiatowego)

Wyzsza stopa oszczednosci wigze sie z wyzszym wzrostem gospodarczym. Ale w ktérym kierunku przebiega zaleznosé i czy w ogéle taka
zaleznos¢ wystepuje? Wiekszos¢ mainstreamowych teorii ekonomicznych wskazuje, ze wyzsze oszczednosci POWODUJA wyzszy wzrost
PKB per capita.
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Wozrost stopy oszczednosci spowodowany przez PPK nie bedzie wystarczajgco wysoki, by wywotac¢ bezposrednio istotne skutki
makroekonomiczne. Ale mozna liczy¢, ze rozwaj rynku kapitatowego i produktéw finansowych moze pobudzi¢ dodatkowe oszczedzanie
gospodarstw domowych. Wsréd krajow OECD z nizszym poziomem rozwoju rynku kapitatowego, widac dodatniq korelacje miedzy
rozwojem instytucji rynku kapitatowego a stopq oszczednosci.
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Dlaczego Polska potrzebuje
wyzszych oszczednosci

Polska nalezy do krajow o najnizszej stopie oszczednosci w Unii Europejskie;.
Niekonsumowana czes¢ dochodu w relacji do PKB wynosi w Polsce ok. 19 proc.,
podczas gdy srednia dla strefy euro siega 25 proc., podobnie jak srednia dla
Czech, Wegier i Stowacji, czyli krajow regionu, z ktérymi Polske najczesciej sie
porownuje. Przektada sie to na nizszg stope inwestycji, ktdra w Polsce wynosi
niecate 18 proc., przy sredniej dla strefy euro na poziomie 21,5 proc., a dla
najwiekszych krajéw regionu - 24,5 proc. W programie gospodarczym rzadu
(tzw. Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju) zatozono, ze celem polityki
gospodarczej powinno by¢ osiggniecie stopy inwestycji w Polsce zblizonej do
25 proc. PKB, co wigze sie z koniecznoscig zwiekszenia stopy oszczednosci.
Napisano w nim: ,Sukces Strategii w dtugiej perspektywie zalezy w duzym
stopniu od powodzenia przedsiewziecia znaczacego wzrostu sktonnosci do
oszczedzania gospodarstw domowych oraz poprawy stabilnosci finanséw
publicznych”

W Polsce, podobnie jak w wiekszosci krajéw rozwinietych, spada udziat
gospodarstw domowych w oszczednosciach, a rosnie udziat firm. Wynika to
z wielu powodow, m.in. ze spadajacych relatywnych cen dobr kapitatowych
czy obnizajacego sie udziatu wynagrodzen w PKB. Ale w Polsce udziat firm
w oszczednosciach jest wiekszy niz w Europie Zachodniej. Stopa oszczednosci
gospodarstw domowych w Polsce wynosi niewiele ponad 4 proc., podczas gdy
$rednia zaréwno dla strefy euro jak i najwiekszych krajéw Europy Srodkowej
wynosi ok. 12 proc. Polska stata sie krajem, w ktorym sektor gospodarstw
domowych oszczedza w stopniu minimalnym. Biorac pod uwage skale wyzwan
zwiazanych z wysokoscia przysztych emerytur, stato sie to zjawiskiem
niepokojacym. Unikniecie masowego ubdstwa emerytalnego wymaga, aby stopa
oszczednosci emerytalnych wynosita ok. 8-10 proc. A przeciez oszczednosci
emerytalnie nie sa i nie moga by¢ jedynymi oszczednosciami gospodarstw
domowych. taczna stopa oszczednosci gospodarstw domowych powinna
przekraczac 10 proc.

Polskie gospodarstwa domowe relatywnie wysoka czes¢ aktywow finansowych
utrzymuja w formie bardzo ptynnych, krétkoterminowych instrumentow,
co moze podnosi¢ koszt kapitatu dla firm. W samej gotéwce utrzymywanych
jest 9 proc. aktywow, podczas gdy w catej Unii Europejskiej jest to ok. 2
proc. W depozytach bankowych jest 23 proc. aktywdw, w poréwnaniu ze
Srednig dla UE na poziomie 16 proc. A wsrod depozytow w Polsce, wiekszosé
stanowia te krotkoterminowe. Preferencja ludnosci dla aktywow ptynnych
i krotkookresowych oznacza, ze struktura oszczedzania jest niedopasowana
do struktury finansowania inwestycji, ktora opiera sie na zobowigzaniach
dtugoterminowych. To niedopasowanie moze ogranicza¢ dostepnosc¢ kapitatu
dla firm w Polsce.

Niekonsumowana
czes¢ dochodu

w relacji do PKB
wynosi w Polsce ok.
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utrzymywanych jest
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|ZFiA

STOPA OSZCZEDNOSCI
v

Kanaty oddziatywania stopy oszczedzania

na wzrost gospodarczy

Program Pracowniczych Planow Kapitatowych moze bezposrednio podnies¢
stope oszczednosci w gospodarce o ok. 0,3 pkt proc. PKB. Jest to efekt
netto, wynikajacy z wyzszych oszczednosci emerytalnych i pewnej redukcji
oszczednosci dobrowolnych. Dodatkowo mozna oczekiwaé, ze dzieki
rozwojowi atrakcyjnej oferty inwestycyjnej sktonno$é¢ do oszczedzania
podniesie sie bardziej, niz wskazujg efekty bezposrednie. Bazujac na
opisanych powyzej badaniach ekonomicznych, mozna zaktadaé, ze wyzsza
stopa oszczednosci przetozy sie na wyzszy wzrost gospodarczy poprzez
nastepujace mechanizmy:

e Wyzsza stopa oszczednosci pozwoli osiggac wyzsza stope inwestycji, przy ktérej
nie narasta nierownowaga zewnetrzna w postaci ujemnego salda obrotow
biezacych. To powinno podnies¢ stabilnos¢ makroekonomiczng Polski i przez
to zmniejszy¢ premie za ryzyko i stopy procentowe w relacji do scenariusza
7 nizszymi oszczednosciami. Nizsza premia za ryzyko powinna sprzyjac
akumulacji kapitatu i tym samym wyzszej dynamice PKB per capita,

e wyzsza stopa oszczednosci pozwoli zwiekszy¢ alokacje kapitatu na projekty
badawcze i rozwojowe, a tym samym podnies¢ dynamike efektywnosci
wykorzystania sSrodkow produkcji, co ma bezposrednie przetozenie na dynamike
PKB per capita,

e wyzsza stopa oszczednosci zwiekszy atrakcyjnos¢ Polski jako migjsca do
inwestowania dla zagranicznych firm pochodzacych z krajow znajdujgcych sie
na granicy technologicznej i tym samym zwiekszy transfer technologii do Polski,

e \Wyzsza stopa oszczednosci gospodarstw domowych moze pozwoli¢ na
zwiekszenie udziatu aktywow dtugookresowych w ogdlnych aktywach tego
sektoraw Polsce, co z kolei moze sie przetozyc na nizszy koszt finansowania dla
firm, wyzsza stope inwestycji i tym samym wyzszy wzrost PKB per capita,

e szacunki ekonometryczne wskazuja, ze podniesienie stopy oszczednosci o 1
pkt proc. daje wyzszy wzrost PKB o ok. 0,1 pkt proc., co w perspektywie 25 lat
przektada sie na wzrost poziomu dochodu per capita tagcznie o 2,5 proc.
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Kraje bogatsze maja wieksze rynki kapitatowe.
Co z tego wynika?

Akumulacja kapitatu ma znaczenie, co opisane zostato doktadnie w poprzednim
rozdziale. Jednak sposob, w jaki ludzie oszczedzaja, i aktywa, jakie gromadza,
moga mied, niezaleznie od wysokosci stopy oszczednosci, rowniez istotny wptyw
na rozwoj gospodarczy. Doktadniejsze analizy wskazuja, ze wptyw ten moze by¢

nawet istotniejszy od oddziatywania samej stopy oszczednosci. Pracownicze Badania

Plany Kapitatowe moga sprawié, ze zwiekszy sie udziat instrumentéw ekonomiczne

kapitatowych w aktywach gospodarstw domowych, co powinno sie przetozy¢ pozwalajq

na korzysci dla catej gospodarki. zidentyfikowac
zaleznos¢ miedzy

Prostaanalizadanych pokazuje, zeimkrajjest bogatszy, tymbardziej marozwiniety rozwojem rynku

rynek kapitatowy i infrastrukture z nim zwiazana. Ale podobnie jak w przypadku kapitatowego

stopy oszczednosci, kierunek zaleznosci przyczynowej moze byc rézny. Przeciez arozwojem

jezeli kraje zamozniejsze maja wiekszy odsetek obywateli posiadajacych ferrari, gospodarczym

to nie znaczy, ze rozprzestrzenienie wtasnosci tego typu samochodu przektada
sie nawzrost gospodarczy i zamoznosc. Podobny zarzut mozna postawic tezie, ze
rynek kapitatowy podnositempo rozwoju. Badania ekonomiczne pozwalajg jednak
zidentyfikowac zaleznos¢ miedzy rozwojem rynku kapitatowego a rozwojem
ogdblnym, czego na pewno nie da sie powiedziec¢ o ferrarii PKB.

Wykres 4. PKB per capita a wielkos¢ aktywdw funduszy inwestycyjnych i emerytalnych (zrédto: Bank Swiatowy)

Im kraj bogatszy, tym bardziej rozwiniete sq rynki kapitatowe i ich otoczenie. Jednak relacja nie jest liniowa. Rola rynku kapitatowego

P P K k k H t l, ro$nie szybciej w krajach bardziej rozwinietych, czyli po przekroczeniu 20 000-30 000 dolaréw w PKB per capita. Wiele wskazuje,
a ry n e a p I a OWY Ze wraz z rozwojem gospodarki rosnie znaczenie ustug dostarczanych przez tego typu instytucje.
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Role rynku kapitatowego mozna wyjasniac na rézne sposoby, a trzy najwazniejsze )Abdgr_e_s_S_ Korelacja miedzy rozwojem rynku kapitatowego a wzrostem gospodarczym w zaleznosci od poziomu PKB
kanaty wptywu na rozwoj to: 1) dywersyfikacja ryzyka inwestycyjnego i dzieki per capita. Kraje zostaty podzielone na kwartyle i w kazdym kwartylu korelacja miedzy wzrostem a zmienna opisujaca rozwdj
temu zwigkszenie finansowania ryzykownych i bardziej produktywnych rynku zostata zmierzona oddzielnie (zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych Banku Swiatowego)
projektow rozwojowych; 2) zwiekszenie przejrzystosci rynku i tym samym
wieksza efektywnos$¢ obiegu informadji; 3) zwiekszenie finansowania firm Dane wskazujq, ze w krajach najbardziej rozwinietych zbieznos¢ rozwoju rynku kapitatowego i wzrostu gospodarczego jest najwyzsza.

poprzez umozliwienie emisji akgji i obligacji. Kanaty pierwszy i trzeci sa do siebie Korelacja nie musi oznaczac zaleznosci przyczynowej, ale zaréwno teoria ekonomii, jak i analizy ekonometryczne wskazujqg, ze moze

podobne i prawdopodobnie najistotniejsze - najczesciej pojawiaja sie w teoriach s leinaE e e i it it Gy e

ekonomicznych.

) kredyt bankowy aktywa funduszy inwestycyjnych
Kluczowe dla zrozumienia roli rynku kapitatowego jest to, ze aktywnos¢ zarowno
oszczednosciowa, jak i inwestycyjna moga mie¢ rozny charakter. Oszczedzajacy Rynek kapitatowy 0,7 0,7
majg do wyboru aktywa bezpieczne i ptynne Ilub bardziej ryzykowne generalnie _ =
i dtugookresowe, czyli np. moga wybra¢ - w skrajnych przypadkach - bony sprzyja bardziej T 05 g 0,5
skarbowe lub akcje. A firmy maja do wyboru projekty mniejsze i bezpieczniejsze ryzykownym © ©
lub wieksze, bardziej ztozone, czyli np. moga wybrac¢ rozbudowe istniejacej linii ?szczedgosc:om 2 0,3 2 03
. . . . . . . i alokacji tych =7 = Y
produkcyjnej lub budowe nowej fabryki w nowej technologii (patrz teorie Aghion, e £ =
Angeletos i inni (2005), Acemoglu, Zilibotti (1997)). Istnienie rynku kapitatowego w bardziej 5 01 § 01
sprzyja alokacji oszczednosci w bardziej ryzykownych aktywach, dzieki czemu ryzykownych :*8-_ :‘g_ - —
rosnie finansowanie bardziej ryzykownych inwestycji w aktywa trwate. Rozwdj inwestycjach 2 o1 y 2 3 4 2 51 Lkwartyl 2. kwa\l 3. kwarifl 4. kwarty!
finansowy kraju, rozumiany zaréwno jako rozwadj rynku bankowego, jak i rozwoj '
rynku kapitatowego sprawia, ze bardziej produktywne projekty inwestycyjne 03
pojawiaja sie czesciej. Dzieki temu produktywnosé w gospodarce rosnie szybcie;. e S0
Ten mechanizm w formie teorii endogenicznego wzrostu gospodarczego opisat
Levine (1989). W tym uproszczonym modelu przedsiebiorca zwieksza sktonnos¢ ey obroty na gietdzie
do inwestowania w ryzykowne przedsiewziecia, jezeli wie, ze z inwestycji bedzie
mogt relatywnie tatwo wyjs¢ poprzez sprzedaz udziatow w firmie. A zatem wieksza 0,7 0.7
ptynnosc rynku akcji sprzyja przedsiebiorczosci. W ten sposob czesciej powstaja =05 = 05
produktywne firmy i wyzsze jest tempo akumulacji kapitatu ludzkiego. W praktyce < " § o
bodZce, jakim podlegaja witasciciele i menedzerowie firm, sg oczywiscie bardziej § ' E '
ztozone, ale implikowana przez model zalezno$¢ zostata potwierdzona. Ten x 01 o ~x 01
. A . . . c ‘=
sam autor potwierdzit jg w badaniach empirycznych (Levine, Zerwos (1996)). S 01 q kwartylZ kwartyl 3. kwartyl 4. kwartyl § 0.1 1 kwartfl 2. kwartyl 3. kwartyl 4. kwartyl
Zademonstrowat w nich, ze kraje o wyzszej relacji obrotow gietdowych do PKB S N 03
notujg wyzsze tempo wzrostu gospodarczego (ogdtem i per capita) oraz wyzsza g 03 ’g e
akumulacje kapitatu. Do bardzo podobnych wnioskéw doszli Rousseau, Wachtel 2 05 £ 05
(2000). Wptyw rynku 0,7 07
Trzeba jednak przyznac, ze liczba badan teoretycznych i empirycznych nad kapitatowego -0,9 -0,9
rola rynku kapitatowego nie jest duza w poréwnaniu na przyktad do literatury ha r.ozwé’j >
dotyczacejwzrostugospodarczego ogdtem. Jakwskazuje Zingales (2015), dowody moze byc rozny . ’ . L
na korzystny wptyw rynku kapitatowego na gospodarke nie sg przyttaczajace. fa rf;znych . ezlom FpBilc pr caice ERE=EEEE
poziomach rozwoju
Z punktu widzenia analizy sytuacji w polskiej gospodarce bardzo istotne jest gospodarczego 0,7 0,7
wskazanie, ze zalezno$¢ miedzy rozwojem rynku kapitatowego a rozwojem 05 G
gospodarczym jest nieliniowa. Oznaczato, ze wptyw rynku kapitatowego narozwaoj S ' =
moze byc roézny na réznych poziomach rozwoju gospodarczego. Pokazujemy to < 0,3 5 03
na wykresie 5, na ktorym widac korelacje miedzy réznymi wskaznikami rozwoju § §
rynku a wzrostem gospodarczym w zaleznosci od poziomu dochodu per capita. = il = o -
Kapitalizacja gietdy czy wielkos¢ funduszy inwestycyjnych sa pozytywnie S -01 1.kwartyl 2wartyl 3. kwartyl 4. kwartyl S 01 1.kwaghyl 2. kwartyl 3. Martyl
skorelowane ze wzrostem gospodarczym w krajach z gornego kwartyla rozktadu S S
dochodu i negatywnie skorelowane w krajach ubozszych. g -0.3 “08,. -03
= 05 > 05
-0,7 -0,7
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Nieliniowos¢ relacji miedzy rynkiem kapitatowym i rozwojem gospodarczym
jest kluczem do zrozumienia przysztej roli rynku w Polsce. Im blizej granicy
technologiczne] jest Polska, tym bardziej ryzykowne beda inwestycje
podejmowane przez polskie przedsiebiorstwa, poniewaz w mniejszym stopniu
beda sie opieraty naimitacji, a w wiekszym na innowacjach. To wymaga takich form
finansowania, ktore sprzyjaja podejmowaniu ryzyka. Rynek kapitatowy sprzyja
dywersyfikacji ryzyka, a zatem obniza koszty finansowania najtrudniejszych
projektéw inwestycyjnych. Im wiec blizej granicy technologicznej bedzie Polska,
tym mniejsza bedzie rola samej stopy oszczednosci, a wieksza - kompozycji tych
oszczednosci i rozwoju rynku kapitatowego.

Modelowo mechanizm ten opisujg m.in. Boyd i Smith (1998). Wskazujg oni, ze
inwestycje finansowane dtugiem sg coraz kosztowniejsze dooceny wraz zwyzszym
poziomem PKB per capita (rosnie koszt ewaluacji), dlatego firmy w coraz wiekszym
stopniu odwotuja sie do finansowania poprzez rynek kapitatowy, ktore staje sie
tansze i tatwiejsze. Podobne implikacje ma model zbudowany przez Acemoglu
i Zilibottiego (1997), cho¢ mechanizm tego modelu jest inny. Wskazujg oni, ze
rozwadj gospodarczy wigze sie nieodtacznie z rozbudowa rynku finansowego, ktory
pozwala dywersyfikowac ryzyko. Na niskich poziomach rozwoju inwestycje maja
losowy charakter, poniewaz dostep do narzedzi umozliwiajacych dywersyfikacje
jest niski. Dlatego tez wzrost gospodarczy w krajach ubozszych jest bardziej
zmienny - przy niskiej dywersyfikacji wieksza jest rola czystego przypadku
w generowaniu sukcesu/porazki inwestycyjnej. Z tego tez powodu w ubozszych
krajach finansowanie dtuzne jest bardziej popularne. Oszczedzajacy, nie mogac
dywersyfikowac¢ ryzyka, szukajg bezpieczenstwa. Im kraj jest zamozniejszy,
tym szersze jest pole do dywersyfikacji, co oszczedzajacym otwiera mozliwosci
do ekspozycji na ryzyko, a firmom do finansowania wiekszych i bardziej
produktywnych projektow.

W  badaniach empirycznych ten kierunek analiz rozwijaja Demirug-Kunc,
Levine (2011), ktorzy pokazuja, ze wraz z rosngcym poziomem dochodu rosnie
statystycznie znaczenie rynku kapitatowego i spada (relatywnie) znaczenie rynku
bankowego. Wskazuje to na zmiane zapotrzebowania na rézne rodzaje ustug
finansowych na réznych poziomach rozwoju. Te badania potwierdzajg opisane
powyzej teorie. W ten sposdb nalezy tez interpretowac dane zaprezentowane
na wykresie 5. Wprawdzie dane pokazuja zwykta korelacje, ale biorac pod
uwage dostepng teorie, mozna te korelacje interpretowad jako zaleznos¢
przyczynowga. Co wiecej, w analizie ekonometrycznej wykorzystalismy metody;,
ktore lepiej identyfikuja zaleznos¢ przyczynowa - jako zmienng wyjasniajaca
wzrost gospodarczy wykorzystywalismy poziom rozwoju rynku na poczatku
analizowanego okresu, by uniknac¢ problemu tzw. reverse causality.

Nieliniowos¢ relacji miedzy rynkiem kapitatowym a rozwojem gospodarczym
dotyczy nie tylko zmiany relacji naréznych poziomach dochodu, ale tez naréznych
poziomach wielkosci rynku kapitatowego. Im bardziej rynek jest rozwiniety, tym
jego krancowe znaczenie jest mniejsze. Zwiekszenie kapitalizacji gietdy z 200 do
300 proc. PKB nie wigze sie z zadna réznica w tempie rozwoju gospodarczego, ale
juz zwiekszenie kapitalizacji z 20 do 40 proc. PKB maistotne znaczenie. Dlaczego?
Im wiekszy jest rynek kapitatowy, tym bardziej ujawniaja sie negatywne efekty
Z nim zwiazane, takie jak nadmierna koncentracja spotek na krotkookresowych
wynikach finansowych.
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Polska jest w tej specyficznej sytuacji, ze nalezy do krajow relatywnie wysoko
rozwinietych (znajduje siew gornymkwartylurozktadu dochodu), ale jednoczesnie
w tej grupie posiada relatywnie stabo rozwiniety rynek kapitatowy. To pozwala
sadzi¢, ze krancowe znaczenie rynku kapitatowego dla polskiej gospodarki jest
znacznie wieksze niz w przypadku krajéw biedniejszych (gdzie rynek nie odgrywa
tak istotnej roli) i wieksze niz w przypadku krajéw zamoznych (gdzie rynki sg juz
wystarczajaco duze).

Ciekawym sposobem na zobrazowanie roli rynku kapitatowego jest poréwnanie
tempa dyfuzji technologii z inwestycji zagranicznych w roéznych warunkach
funkcjonowania rynku kapitatowego. Alfaro i inni (2002) wskazujg, ze dobrze
rozwiniety rynek kapitatowy udraznia proces transferu technologii od inwestorow
zagranicznych do firm krajowych. Bez rozwinietego rynku finansowego i, szerzej,
kapitatowego transfer ten jest czesto bardzo staby. Niektére badania pokazuja
wrecz, ze bezposrednie inwestycje zagraniczne podnosza produktywnosc
w fabrykach budowanych przez samych inwestoréw, ale obnizajg produktywnosé
w fabrykach lokalnych. Gdy jednak firmy maja dostep do rdéznych form
finansowania, znacznie rosnie prawdopodobienstwo, ze nastgpi dyfuzja
technologii od inwestorow do firm lokalnych.

Jak pokazane jest na wykresie 6, korelacja miedzy bezposrednimi inwestycjami
zagranicznymi a dynamika PKB najwieksza jest w krajach o najwyzszym poziomie
rozwoju rynku finansowego.

Krancowe znaczenie
rynku kapitatowego
dla polskiej
gospodarki jest
znacznie wieksze niz

w przypadku krajow
biedniejszych

i wieksze niz

w przypadku krajow
zamoznych

Wykres 6. Korelacja miedzy naptywem bezposrednich inwestycji zagranicznych a wzrostem gospodarczym przy réznych

poziomach rozwoju rynku kapita’rowpgo (zrodto: opracowanie wtasne
na podstawie danych MFW i Banku Swiatowego)

Rozwdj rynku kapitatowego sprzyja dyfuzji technologii od inwestoréw zagranicznych do firm krajowych. Widac to po fakcie, ze korelacja
miedzy bezposrednimi inwestycjami zagranicznymi a wzrostem PKB jest wyzsza w krajach, w ktorych rynek kapitatowy jest bardziej

rozwiniety.
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WyKkres 8. Polski rynek kapitatowy na tle innych krajéw w 2017 r. (zrédto: Bank Swiatowy)

‘ Wptyw PPK na wzrost gospodarczy

aktywa funduszy inwestycyjnych, kapitalizacja gietdy, obroty gietdowe,
w proc. PKB w proc. PKB w proc. PKB

SR ‘ 236,2 Szwajcaria ‘ 216,3 USA ‘ 2251
210,8 USA . 141,3 Szwaijcaria

115,7 I ‘ 115,4

Rzad zaktada, ze rocznie na rynek kapitatowy bedzie trafiat strumien oszczednosci
w wysokosci ok. 0,5 proc. PKB w scenariuszu minimum. To oznacza, ze taczna
kapitalizacja funduszy w programie w ciggu 20 lat siegnie 10 proc. PKB. Mozna
jednak zaktada¢, ze rozwdj rynku zmobilizuje dodatkowe oszczednosci spoza
PPK - przyciagnie kapitat zaréwno krajowy, jak i zagraniczny. Zwiekszy¢ sie moga Podniesienie
obroty na gietdzie, ptynnos¢, kapitalizacja itd. aktywow funduszy Szwajcaria
inwestycyjnych

z obecnego poziomu

132,6

W celu oszacowania wptywu rozwoju rynku kapitatowego na rozwdj gospodarczy
zbudowalismy model ekonometryczny podobny do tego, ktéry wykorzystat Levine

o0 10 proc. w relacji
(1996) i do modeli stosowanych w badaniach empirycznych nad determinantami do PKB datoby FELECE ‘ 188,5 HEIIERE

wzrostu gospodarczego. W modelu tym wzrost PKB per capita jest funkcja 0,15 pkt proc.
wyjsciowego poziomu PKB per capita (efekt konwergencji - kraje ubozsze rozwijaja dodatkowego
sie szybciej), wyjsciowej stopy inwestycji oraz wyjsciowych wartosci zmiennych wzrostu PKB rocznie Australia 121,0 Japonia 105,0 Kanada 72,5

zwigzanych z rynkiem kapitatowym. Z szacunkéw tych wynika, ze podniesienie
aktywow funduszy inwestycyjnych o 10 proc. w relacji do PKB datoby 0,15 pkt
proc. we wzroscie PKB, a wzrost aktywdw do poziomu Hiszpanii datby 0,24 pkt
proc. dodatkowego wzrostu PKB per capita rocznie. Te potencjalne efekty beda
sie ujawniaty stopniowo i wazne jest, by traktowac je jako zasieg mozliwych

Niemcy Australia Hiszpania

95,6 62,5

scenariuszy. Kluczowy wniosek jest taki, ze odbudowanie w Polsce aktywnego Japonia . 50,4 Hiszpania . 595 Australia . 60.2
rynku moze w zauwazalny sposoéb poprawic perspektywy rozwojowe kraju. Liczac ’ ! ’
tacznie efekty wyzszej stopy oszczednosci oraz rozwoju rynku kapitatowego, PKB
per capita moze zwiekszyc¢ sie dzieki PPK o 3-10 proc. w ciagu jednego pokolenia. Austria . 532 Niemcy . 191 Niemcy ‘ 367
Nowa Zel. Nowa Zel. Turcja
Wykres 7. Wptyw rynku kapitatowego na wzrost PKB - podsumowanie (Zrédto: analizy autoréw) ‘ 51,6 . 40,8 ! . 34,7
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PPK a budowa
krajowego kapitatu

- dlaczego istnienie duzych
firm krajowych jest wazne
dla gospodarki

ROZWOJ KRAJOWEGO KAPITALU E

Mate nie jest piekne, czyli dlaczego
gospodarka potrzebuje duzych firm

W poprzednim rozdziale pokazane zostato, ze rozwéj Pracowniczych Planéw
Kapitatowych moze mie¢ istotny wptyw na wzrost gospodarczy w Polsce
poprzez wsparcie rozwoju rynku kapitatowego. W oddzielnym rozdziale
chcemy wyodrebnié jeden z najistotniejszych aspektow tego wptywu, jakim jest
budowa silnych krajowych przedsiebiorstw. Jest to jeden z gtéwnych celéw
Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju. Stwierdza ona, ze ,krajowy
kapitat jest podstawag stabilnosci wszystkich gospodarek rozwinietych
i dynamiczny wzrost jego roli stanowi priorytet”. Program PPK moze
umozliwié realizacje tego celu, utatwiajgc powstawanie duzych krajowych,
prywatnych przedsiebiorstw.

O ile kapitat zagraniczny odegrat i odgrywa w Polsce bardzo istotng role
ze wzgledu na transfer technologii i finansowanie ujemnego salda obrotéw
biezacych, o tyle za zdecydowang wiekszos¢ inwestycji odpowiadajg firmy
krajowe. Co wiecej, z kilku powoddéw rola kapitatu krajowego w rozwoju
gospodarczym powinna rosnac, jezeli polska gospodarka ma sie zbliza¢ do
gospodarek rozwinietych pod wzgledem produktywnosci. Jak pokazuja
Czerniak i Bobinski (2018), rola tzw. czempionéw narodowych w gospodarkach
rozwinietych jest wspétczesnie bardzo wazna i wiekszos$¢ krajow rozwinietych
stosuje szereg miekkich narzedzi wspierajgcych rozwéj duzych firm krajowych.
Polska tez stara sie to robic, a rozwdj rynku kapitatowego moze by¢ ku temu
jednym z najskuteczniejszych sposobdw.

Powstawanie duzych firm krajowych jest istotne z kilku powoddw. Po pierwsze,
co jest argumentem najbardziej liberalnym, duze firmy sg znacznie bardziej
produktywne niz firmy mate. Jak pokazuje taszek (2015), Polska ma duzy
problem z produktywnoscig matych i Srednich firm, ktéra znacznie odstaje od
$redniej europejskiej. Powdd moze byc taki, ze polskie $rednie i mate firmy sgw
skali europejskiej firmami mikro, a firmy mikro s mato wydajne m.in. z powodu
niskich korzysci skali, niskich naktadéw na badania i rozwdj oraz niskiego
potencjatu marketingowego. Gospodarka oparta na mikro, matych i Srednich
firmach ma zatem ograniczony potencjat zwiekszania produktywnosci.
Wspieranie instytucji finansowych, ktére utatwiajg budowe duzych firm
krajowych, moze to ograniczenie cze$ciowo usungc.

Po drugie, warunki miedzynarodowej konkurencji sa takie, ze firmy
miedzynarodowe nie lokuja i nie beda lokowaty najbardziej wydajnych
elementéw tancucha produkcyjnego w krajach takich jak Polska. Wynika
to czesciowo ze specyfiki proceséw produkcyjnych, a czesciowo z miekkiej
presji politycznej stosowanej przez rzady krajéw rozwinietych. Na rynki
wschodzace transferowana jest tylko taka technologia, ktéra jest konieczna
do obnizenia kosztéw produkcji, ale nie technologie najnowoczesniejsze. Im
blizej granicy technologicznej jest Polska, tym wiekszy bedzie wysitek firm
wktadany w eksperymentowanie, szukanie nowych technologii, budowanie
miedzynarodowych kanatéw sprzedazy, tworzenie marki. Z tymi wyzwaniami
sg w stanie poradzi¢ sobie jedynie duze firmy krajowe.

Gospodarka oparta
na matych firmach
ma ograniczony
potencjat
zwiekszania
produktywnosci

Warunki
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konkurencji sq
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Po trzecie, firmy krajowe generuja najwiekszy popyt na menedzerow wysokiego
szczebla zajmujacych odpowiedzialne funkcje w strukturze przedsiebiorstwa,
a dzieki temu przyczyniaja sie do budowania kapitatu ludzkiego. Nie oznacza to,
ze firmy zagraniczne nie odgrywaja bardzo istotnej roli w budowaniu kompetencji
menedzerskich w Polsce - sa w tym procesie bardzo waznym elementem.
Ale kompetencje zwigzane z budowa strategii rozwoju, réwniez na rynkach
miedzynarodowych, i podejmowaniem najbardziej odpowiedzialnych decyzji sa

ROZWOJ KRAJOWEGO KAPITALU
v

. Relatywny wzrost liczby duzych firm - w catej populacji firm niefinansowych i wsrod spotek gietdowych
w latach 2013-2017 (opracowanie wtasne na podstawie danych GUS i danych spétek gietdowych z indeksu WIG)

Rynek kapitatowy sprzyja powstawaniu duzych krajowych przedsiebiorstw. Wzrost liczby duzych firm na gietdzie jest szybszy
niz w gospodarce ogétem i nie jest to efekt przyciggania duzych firm na gietde, tylko dynamiki ich przychodéw.

w stanie budowac gtownie podmioty krajowe. m firmy gietdowe (bez debiutow!) u firmy og6tem
------------------ B e |
Wzrost liczby firm z przychodami : Wzrost liczby firm z przychodami : : Wozrost liczby firm z przychodami :
Kok powyzej 0,5 mld zt : powyzej 1 mld zt P! powyzej 2 mld zt 1

1

Rynek kapitatowy 140 : : : :
Rynek kapitatowy sprzyja rozwojowi duzych firm. Wskazuja na to zaréwno proste SPY.ZVJ'G rozwojowi 1 i :
dane, jak i badania miedzynarodowe. Patrzac na polski rynek, mozna dostrzec, duzych firm. 120 . ! X !
ze liczba firm o bardzo wysokich obrotach w grupie spétek gietdowych rosnie Wskazujq na io [ 1! I
znacznie szybciej niz w ogdlnej populacji firm (niefinansowych) w Polsce. Do tej Zzp:evzztl)(pros € 100 1 i :
kalkulacji nie zalicza sie oczywiscie debiutéw gietdowych - chodzi o czestotliwos¢ ibad;mia X : : :
awansu firm juz obecnych na gie+d;ie na ko.lejne pozio.my w ro;ldad;ie dochodo’yv. miedzynarodowe .80 | [ | !
Jedna z przyczyn szybszego rozwoju firm gietdowych jest to, ze majg one znacznie o] 1 i |
tatwiejszy dostep do kapitatu - sg to firmy bardziej przejrzyste i dzieki temu s : - : -
i . S o . T 60 1 !
nierzadko traktowane jako bardziej wiarygodne. Dzieki temu na gietdzie nie . 1 !
obowiazuje tzw. prawo Gibrata, wg ktérego tempo rozwoju firm jest niezalezne : o i
od ich wielkosci (mate firmy maja teoretycznie wieksze pole do rozwoju, ale sa tez 40 | : : :
bardziej ograniczone finansowo - te efekty sie znoszg). Wsrod firm gietdowych : ! : :
firmy mate i Srednie majg znacznie wieksze szanse na awans do grupy firm duzych 20 : 1! 1
niz w ogolnej populacji firm. 1 . : . :
0 - R T _———

Wptyw rynku kapitatowego na tempo rozwoju firm jest udokumentowany przez
szereg badan empirycznych. Rajan, Zingales (1996) jako jedni z pierwszych
pokazali, ze ogdlny rozwdj rynku finansowego sprawia, iz firmy z sektoréw
bardziej uzaleznionych od finansowania zewnetrznego (mniej opierajacych sie na
generowanych przeptywach finansowych przy dokonywaniu inwestycji) rozwijajg
sie szybciej. Didier, Levine, Schmukler (2015) analizujg dane z ponad 45 tys. firm
pochodzacych z 50 krajéw i dochodzg do wniosku, ze firmy emitujace papiery
wartosciowe rosng szybciej (Sredniorocznie 12 proc. pod wzgledem przychoddw)
niz firmy funkcjonujace poza rynkiem kapitatowym (Sredniorocznie 4,5 proc.).
Bardzo wazny wniosek wytaniajacy sie z tego badania jest réwniez taki, ze
najistotniejszy wptyw na tempo rozwoju firm dostepnos¢ do rynku kapitatowego
ma w przypadku firm mnigjszych. Dostepnos¢ do rynku kapitatowego wptywa
bowiem na ztagodzenie ograniczen finansowych, nizszy koszt kapitatu i tym
samym wyzsze inwestycje. Jest to wniosek istotny z punktu widzenia analizy
sytuacji w Polsce. Jako kraj, ktory ma wyrazng potrzebe przesuniecia rozktadu
dystrybucji firm w prawo i wsparcia awansu firm z pozycji ,matej” do ,duzej”,
mozemy wykorzystac¢ rynek kapitatowy jako jeden z najbardziej efektywnych
Srodkow do osiggniecia tego celu.

Dostepnos¢
do rynku
kapitatowego
wptywa na
ztagodzenie

ograniczen
finansowych, nizszy
koszt kapitatu i

tym samym wyzsze
inwestycje
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)AMgr_e_s_lQ. Prawdopodobienstwo osiagniecia dynamiki przychodéw powyzej sSredniej w zaleznosci od wielkosci firmy,

na podstawie danych z lat 2013-2017 (zrodto: opracowanie wtasne na podstawie danych spétek gietdowych)

Na rynku kapitatowym nie obowiazuje prawo Gibrata, wg ktérego rozwoj firm nie jest skorelowany z ich wielkoscia.
Gietda daje szanse na szybszy rozwoj firmom mniejszym, a tym samym powieksza pule duzych firm w gospodarce.
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Mdgr_e_s_ll. Inwestycje na pracownika w firmach panstwowych, zagranicznych i krajowych prywatnych
(zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS za 2018 r.)

PPK mogg pomadc uniezaleznié
gospodarke od matych firm

Krajowe firmy prywatne inwestujq znacznie mniej niz firmy paristwowe i zagraniczne. Co wiecej, wsrdd nich istnieje znacznie wieksza
réznica w aktywnosci inwestycyjnej firm matych i duzych. To wskazuje na istotne ograniczenia w dostepie do finansowania w tej grupie.

Powyzej udokumentowane zostato znaczenie duzych firm dla rozwoju gospodarki
oraz znaczenie rynku kapitatowego dla rozwoju duzych firm. W tym miegjscu
ukazane zostanie, dlaczego w przypadku Polski zapotrzebowanie na rozwdj

® mate firmy W duze firmy

wtasnos¢ panstwowa witasnos¢ zagraniczna witasnos¢ krajowa prywatna

1 Iy 1
instytucji wspierajacych powstawanie duzych firm jest tak istotne. Pracownicze Udziat firm 25000 : : : :
Plany Kapitatowe wptyng na rozwéj rynku kapitatowego, a przez to zatrudniajqgcych : : : :
przyczynia sie do ztagodzenia ograniczen finansowych dla $rednich polskich ponizej 20 os6b onica miedoy f ) 1 : | :
przedsiebiorstw, z ktérych wiele bedzie mogto dokona¢ skoku rozwojowego. w zatrudnieniu ;‘:,er;,':, rqni,;:'m e : | : 1
To pomoze uporac sie z wyzwaniami strukturalnymi zwigzanymi z cechami ogétem siega 20000 | : | :
populacji polskich przedsiebiorstw. w Polsce 43 proc., © : ' 1

wobec 39 proc. X +43% | [ !

e Polskaweciaz jest krajem firm mikro i matych. Udziat firm zatrudniajacych ponizej dla catej Unii g 15000 | : ] :
20 osob w zatrudnieniu ogotem siega w Polsce 43 proc., wobec 39 proc. dla Europejskiej 3 : - t | : 1
catej Unii Europejskiej i 31 proc. dla Niemiec. Cho¢ pod tym wzgledem Polska i 31 proc. ® I . o :
wypada lepiej niz potudniowe peryferie Unii Europejskiej, czyli Grecja, Wtochy, dla Niemiec % : 1 1
Hiszpania i Portugalia, gdzie firmy mikro i mate odpowiadaja za 50-60 proc. £ 10000 : : : :
zatrudnienia. Generalnie jednak polska gospodarka bedzie bardziej efektywna, g | : 1 :
jezeli w wiekszym stopniu bedzie sie opierata na firmach wiekszych. : | : :

1

e \Wsrod firm duzych w Polsce dominuja firmy panstwowe i firmy zagraniczne. 2000 : : : :
Na ,Liscie 500 Rzeczpospolite]”, ktora grupuje 500 najwiekszych podmiotéw : | : 1
gospodarczych w kraju pod wzgledem przychodow, wciaz mniej niz potowa to . ! : ] :

krajowe firmy prywatne. Ich udziat ro$nie, bo jeszcze przed dekadg wynosit ok.
33 proc., a dzis zbliza sie powoli do 50 proc., ale w warunkach duzego, ptynnego
rynku kapitatowego bedzie prawdopodobnie rost jeszcze szybcie;.

e Duze podmioty zagraniczne w Polsce inwestujg w przeliczeniu na pracownika
az 0 50 proc. wiecej niz srednia dla duzych podmiotéw prywatnych krajowych.
Wskazuje to na wyzwania zwigzane z finansowaniem inwestycji przez podmioty
krajowe.

Na ,Liscie 500

Mdgr_ef,_lz. Liczba krajowych firm prywatnych na , Liscie 500 Rzeczpospolitej” (zrédto: opracowanie PwC
na podstawie danych ,Rzeczpospolite;j”)

WSsréd najwiekszych firm w Polsce wiekszos¢ stanowiq firmy zagraniczne i firmy panstwowe. Cho¢ udziat krajowych firm prywatnych
powoli rosnie, to wcigz nie przekracza 50 proc. Pracownicze Plany Kapitatowe i rozwdj rynku kapitatowego mogg pomdc to zmienic.
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Otoczenie prawne i makroekonomiczne

Ryzyka i warunki

sukcesu PPK

zdeterminuje sukces PPK

Pracownicze Plany Kapitatlowe moga wywiera¢ pozytywny wptyw na
gospodarke, wysokos¢ ptac i emerytur, co zostato zaprezentowane
w poprzednich rozdziatach. Ten wptyw jednak nie bedzie bezwarunkowy.
Cho¢ stopa oszczednosci i rozwdj rynku kapitatowego majg przetozenie na
dynamike PKB per capita, to zréznicowanie tej dynamiki miedzy krajami jest
duze i trudno te rdéznice ttumaczy¢ wytacznie czynnikami analizowanymi
w tym raporcie. S3 kraje ze stabo rozwinietym rynkiem kapitatowym, ktérych
gospodarki radza sobie doskonale (np. Stowacja), oraz takie, ktére maja
rozwiniety rynek kapitatowy, a ktdre nie $wieca przyktadem (np. RPA). Wptyw
rynku kapitatowego zalezy od spetnienia wielu warunkéw. Najwazniejsze z nich
wymieniamy ponizej.

e Stabilnos¢ finanséw publicznych. Doptaty publiczne do PPK s3 istotnym
elementem decydujagcym o optacalnosci programu z punktu widzenia
przecietnego gospodarstwa domowego. Jednak doptaty te bedg zawsze ta
pozycja w finansach publicznych, ktérg w razie duzych napie¢ w budzecie
bedzie relatywnie tatwo zlikwidowa¢ - tatwiej niz transfery spoteczne.
Historia otwartych funduszy emerytalnych pokazata, ze rzad chetniej obniza
publiczne wsparcie dla kapitatowego systemu emerytalnego niz inne pozycje
wydatkowe w budzecie. Dlatego utrzymanie stabilnosci finanséw publicznych
jest koniecznym elementem, ktéry zapewni bezpieczenstwo systemowi
zachet dla gospodarstw domowych (oprécz tego, ze stabilno$¢ ta wptywa
korzystnie na wzrost gospodarczy w dtugim okresie takze wieloma innymi
kanatami).

e Odpowiednio wysoki efektywny wiek emerytalny. Wptyw PPK na stope
zastgpienia, a zatem tez na postrzegang atrakcyjnosc¢ tego programu, bedzie
zalezat od dtugosci oszczedzania przez przecietnego uczestnika programu.
Osiagniecie optymalnej stopy zastgpienia bedzie mozliwe tylko w sytuacji,
gdy przecietny pracownik bedzie oszczedzat przez ok. 40 lat, a to wymaga,
aby faktyczny wiek przechodzenia na emeryture byt wyzszy niz 60 lat.

e Monitorowanie reakcji przedsiebiorstw na wyzszy klin podatkowy.
Niektorzy ekonomisci (np. Rzonca, Wojciechowski (2018)) zwracaja uwage,
ze program PPK zwieksza klin podatkowy (réznica miedzy pensja netto
a catkowitymi kosztami zatrudnienia) i ze to zjawisko moze mie¢ negatywne
konsekwencje w postacinizszego zatrudnienia, nizszych zyskéw firminizszych
inwestycji. Inny potencjalnie negatywny efekt rosngcego klina podatkowego
to stworzenie bodzcéw dla firm, by staraty sie nieoficjalnie zniechecac
pracownikéw do uczestnictwa w PPK. Nie jest jasne, czy takie efekty mogg
wystepowad, ale ich monitorowanie bedzie pozadane i w razie wystepowania
tych negatywnych zjawisk rzad powinien zastosowac instrumenty mogace
tagodzic¢ ich skutki (np. rozwazy¢ obnizenie klina podatkowego).

e Umocnienie instytucji otoczenia rynku kapitatowego. Zaufanie do rynku
kapitatowego w ostatnich latach bardzo wyraznie sie obnizyto.

Historia otwartych
funduszy
emerytalnych
pokazata, ze rzqd
chetniej obniza
publiczne wsparcie
dla kapitatowego
systemu
emerytalnego

niz inne pozycje
wydatkowe

w budzecie

Zaufanie do rynku
kapitatowego

w ostatnich latach
bardzo wyraznie
sie obnizyto i musi
zostac¢ odbudowane
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Wynika to m.in. z gtosnych przypadkéw naruszania intereséw akcjonariuszy
idrobnychoszczedzajacych przez duze spotki(np. sprawa GetBack). Odbudowanie
zaufania do rynku wymaga nie tylko wpuszczenia nan duzego strumienia
oszczednosci emerytalnych, ale przede wszystkim stworzenia instytucji, ktére
beda znacznie bardziej efektywnie niz do tej pory taczyty ochrone drobnych
inwestoréw ze wsparciem dla rozwoju nowoczesnej oferty finansowej. Dobre
podsumowanie koniecznych zmian mozna znalez¢ m.in. w publikacji Bitnera,
Bukowskiego i Pastora (2016) pt. ,Wiatr w zagle. Obywatelska strategia dla
rynku kapitatowego”. Autorzy wymieniaja w niej m.in. koniecznos¢ takich zmian,
jak: poprawa jakosci relacji z akcjonariuszami mniejszosciowymi w spotkach,

. . . . o w t ]
wydzielenie nadzoru nad rynkiem kapitatowym z Urzedu Komisji Nadzoru pugﬁi‘;gem
Finansowego, lepsza ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych przez nadzorce, podnoszone
utatwienie tworzenia produktoéw finansowych przez nadzorce, wprowadzenie sq obawy, e
koniecznosciocenyregulacji pod katem wptywu narynek kapitatowy. Wpuszczenie PPK narazq
oszczednosci Polakéw na rynek kapitatowy bez zwiekszenia bezpieczenstwa oszczedzajqcych na
rynku bedzie ryzykowne. ryzyko polityczne.

3 . Sq to obawy
¢ Poprawa corporate governance w spétkach Skarbu Paristwa (SSP). Jest to w jakimé stopniu

bardzoistotny element, poniewaz Spotki Skarbu panstwa nalezg do najwiekszych uzasadnione
i najbardziej ptynnych na Gietdzie Papieréow Wartosciowych. W przestrzeni
publicznej czesto podnoszone sg obawy, ze PPK naraza oszczedzajacych na
ryzyko zwigzane z upolitycznieniem decyzji w SSP. Sg to obawy w jakims stopniu
uzasadnione, poniewaz doswiadczenie ostatnich lat pokazuje, ze interesy
akcjonariuszy mniejszosciowych w SSP czesto nie sg respektowane. Jezeli
spotki Skarbu Panstwa majg stuzy¢ realizacji celow politycznych, co moze
by¢ z réznych powoddw uzasadnione, to nie powinny by¢ obecne na Gietdzie
Papierow Wartosciowych. Ryzyko zwigzane z takimi dziataniami powinno by¢
ponoszone przez ogdt podatnikéw, a nie przez akcjonariuszy mniejszosciowych.
Jednoczesnie liczba takich firm powinna by¢ mocno ograniczona.

Ogodlna poprawa jakosci instytucji ochrony prawnej w Polsce. Badania Levine
(2003) pokazuja, ze jakosc instytucji ma znacznie wiekszy wptyw na gospodarke
niz parametry zwiazane z rozwojem rynku kapitatowego. Demonstrujemy na
wykresie 12., ze w krajach o wysokim wskazniku rzadéw prawa (ang. rule of law),

korelacja miedzy rozwojem rynku kapitatowego a wzrostem gospodarczym Wielkos¢ aktywéw
jest znacznie wyzsza niz w krajach o niskim wskaZniku. Pokazuje to, ze rynek OFE jest na
kapitatowy moze spetnia¢ swoje funkcje wytacznie w dobrym otoczeniu tyle duza, ze
prawnym. niepewnosc prawna
Z nimi zwiqzana

e Wyjasnienie sytuacji prawnej otwartych funduszy emerytalnych. Rzad mocno ogranicza
deklarowat, ze wiekszos¢ aktywow OFE zostanie przekazana na wtasnosé aktywnosé
ich uczestnikom. Jednak na razie ten postulat nie jest realizowany. A wielkosc inwestoréw na
aktywow jest na tyle duza, ze niepewno$¢ prawna z nimi zwigzana mocno Gietdzie Papierow
ogranicza aktywnosc inwestorow na Gietdzie Papierow Wartosciowych. Warto Wartosciowych

pamietac, ze dlarozwoju rynku bardzo waznajest jego ptynnos¢, czyli aktywnosc
inwestoréw w wymianie papierow wartosciowych. Petne korzysci z PPK nie
zostang osiagniete wytacznie poprzez budowe duzych funduszy gromadzacych
aktywa finansowe, ale wymagaja stworzenia rynku przyciagajacego rozne klasy
inwestoréw. Bez usuniecia niepewnosci zwiazanej z losem OFE, ten cel nie
zostanie osiggniety.
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)AL\dgLe_s_lﬁ. Korelacja miedzy kapitalizacja gietdy a PKB per capita na rf’)inych poziomach jakosci rzadéw prawa
(ang. rule of law) (zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Banku Swiatowego i World Governance Indicators)

Rynek kapitatowy wptywa pozytywnie na gospodarke, jezeli towarzyszy mu otoczenie prawne sprzyjajqce bezpieczerstwu transakcji
gospodarczych. Dlatego w krajach o wysokim wskazniku rule of law korelacja miedzy wielkosciq gietdy a wzrostem gospodarczym
jest znacznie wyzsza niz w krajach o niskim wskazniku.
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Wﬂﬂ‘_e_s_lﬂ. Korelacja miedzy obrotami na gietdzie a PKB per capita na’réinych poziomach jakosci rzadéw prawa
(ang. rule of law) (zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Banku Swiatowego i World Governance Indicators)

Whptyw obrotéw gietdowych na PKB per capita jest jeszcze mocniej uzalezniony od ochrony prawnej niz wptyw kapitalizacji gietdy.
Relacja narasta monotonicznie wraz ze wzrostem wskazZnika rule of law. MozZe to oznaczac, ze obrét na gietdzie sprzyja produktywnym
inwestycjom tylko wtedy, gdy inwestorzy i akcjonariusze sq dobrze chronieni przed naduzyciami. W innym wypadku aktywnosc gietdowa
moze sprzyjac gtéwnie tzw. pogoni za rentq.
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e Pracownicze Plany Kapitatowe wptyng na podniesienie stopy oszczednosci.
Wyzsza stopa oszczednosci pozwoli osiggac wyzsza stope inwestycji, przy ktorej
nie narasta nieréwnowaga zewnetrzna w postaci ujemnego salda obrotéw
biezacych. To powinno podnies¢ stabilnos¢ makroekonomiczna Polski i przez
to zmniejszy¢ premie za ryzyko i stopy procentowe w relacji do scenariusza
7 nizszymi oszczednosciami. Nizsza premia za ryzyko powinna sprzyjac
akumulacji kapitatu i tym samym wyzszej dynamice PKB per capita.

e Polska jest w tej specyficzne] sytuacji, ze nalezy do krajow relatywnie wysoko
rozwinietych (znajduje sie w gérnym kwartylu rozktadu dochodu), ale
jednoczesnie w tej grupie posiada relatywnie stabo rozwiniety rynek kapitatowy.
To pozwala sadzi¢, ze krancowe znaczenie rynku kapitatowego dla polskiegj
gospodarki jest znacznie wieksze niz w przypadku krajow biedniejszych (gdzie
rynek nie odgrywa tak istotnej roli) i wieksze niz w przypadku krajow zamoznych
(gdzie rynki sg juz wystarczajaco duze).

e taczny wptyw PPK nawzrost PKB per capita poprzez wyzsza stope oszczednosci
i rozwoju rynku kapitatowego moze sie zawiera¢ w przedziale 0,1-0,3 pkt proc.
rocznie, przy czymwptyw ten bedzie sie ujawniat stopniowo, w miare budowania
potencjatu finansowego przez fundusze zarzadzajace aktywami oraz w miare
rozwoju rynku kapitatowego.

e PPK stwarzajg szanse na szybszy rozwoj polskich firm, co z kolei moze pozwolic
gospodarce uniezaleznic sie od dominacji firm mikro i matych. Polska wciaz jest
krajem zdominowanym przez takie firmy. Udziat firm zatrudniajacych ponizej
20 os6b w zatrudnieniu ogdtem siega w Polsce 43 proc., wobec 39 proc. dla
catej Unii Europejskiej i 31 proc. dla Niemiec. Choc¢ pod tym wzgledem Polska
wypada lepiej niz potudniowe peryferie Unii Europejskiej, czyli Grecja, Wtochy,
Hiszpania i Portugalia, gdzie firmy mikro i mate odpowiadajg za 50-60 proc.
zatrudnienia. Generalnie jednak polska gospodarka bedzie bardziej efektywna,
jezeli w wiekszym stopniu bedzie sie opierata na firmach wiekszych.

e Pracownicze Plany Kapitatowe moga wywierac pozytywny wptywnagospodarke,
wysokos¢ ptac i emerytur. Ten wptyw jednak nie bedzie bezwarunkowy. Cho¢
stopa oszczednosci i rozwoj rynku kapitatowego majg przetozenie na dynamike
PKB per capita, to zréznicowanie tej dynamiki miedzy krajamijest duze i trudno
te réznice ttumaczyc wytacznie czynnikami analizowanymi w tym raporcie. S
kraje ze stabo rozwinietym rynkiem kapitatowym, ktorych gospodarki radza
sobie doskonale, oraz takie, ktére majg rozwiniety rynek kapitatowy, a ktére nie
Swiecg przyktadem (np. RPA). Wptyw rynku kapitatowego zalezy od spetnienia
wielu warunkéw, takich jak utrzymanie stabilnosci makroekonomicznej,
zapewnienie stabilnosci instytucjonalnej, stworzenie efektywnego otoczenia
instytucjonalnego dla rynku kapitatowego czy poprawa tzw. corporate
govenrance w spotkach Skarbu Panstwa.
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