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Przedmowa

Szanowni Panstwo,

stoimy u progu Kolejnej istotnej refor-
my Kkapitatowej czesci systemu eme-
rytalnego oraz towarzyszacych jej roz-
wigzan wspierajgcych dtugoterminowe
oszczedzanie. Projektowane rozwigza-
nia w swoim zatozeniu majg zrywac
z utartg praktyka wprowadzania do-
raznych korekt, zamiast tego wpisujac
sie w budowe mechanizmu akumulacji
aktywow przez polskie spoteczenstwo
na kolejne dekady.

Do zasadniczych fundamentdow plano-
wanego systemu nalezy wspdtudziat
pracodawcy w finansowaniu wptat
na pracownicze plany Kapitato-
we zatrudnianych przez siebie 0sob.
Nie oznacza to jednak, ze refor-
ma musi spotkac sie ze sprzeciwem
ze strony przedsiebiorcow. Aktual-
ne realia rynku pracy i tak powoduja
stopniowe upowszechnianie sie pro-
wadzonych przez pracodawce progra-
mow emerytalnych. Zalezy nam jednak
na tym, by system PPK byt racjonalnie

skonstruowany i dawat realne nadzieje
na realizacje stawianych przed nim
celéw. Z tego powodu intensywnie
zaangazowalismy sie w wieloetapowe
konsultacje projektowanych rozwig-
zan, skutecznie przekonujac projek-
todawcow do wprowadzenia szeregu
potrzebnych korekt.

Coraz blizsza perspektywa wprowa-
dzenia pracowniczych planéw Kkapi-
tatowych rodzi liczne pytania wsrdd
wszystkich grup interesariuszy
reformy. Zatrudnieni zastanawiaja sie,
ile beda odktadac i jaki kapitat moga
zgromadzi¢ na koniec swojej Kariery
zawodowej. Przedsiebiorcy kalkuluja
koszty, ale rowniez i kKorzy$ci w postaci
m.in. szerszego dostepu do stabilnych
zrodet finansowania przedsiewziec¢
inwestycyjnych.  Uczestnicy  rynku
finansowego upatrujg w PPK dtu-
go oczekiwanego impulsu mogace-
go tchnaé nowe zZycie w warszawska
gietde oraz rynek obligacji.

W niniejszym raporcie poddalismy
analizie wszystkie wymienione powy-
zej kwestie. Zachecam do lektury kaz-
dego zainteresowanego odpowiedzia-
mi na te wazne pytania.

Z wyrazami szacunku,
Marek Kowalski

Przewodniczacy
Federacji Przedsiebiorcow Polskich
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Marginalizacja kapitatowej

czeSci systemu

Reforma polskiego systemu emerytal-
nego wprowadzona w 1999 r. zakladala
podziat obowiazkowej sktadki na dwie
czesci. Pierwsza czesd, tj. 12,22% pod-
stawy jej wymiaru mialo nadal zasila¢
system repartycyjny administrowany
przez Zaklad Ubezpieczen Spotecz-
nych — cho¢ funkcjonujagcy w nowej
formule, dalece odmiennej od dotych-
czasowe]j, gdzie wysokos¢ przyszle-
go Swiadczenia jest §cisle powiazana
z wczesniejszym wkladem w jego fi-
nansowanie. Druga czes¢, czyli po-
zostate 7,3% trafialo do tzw. drugiego
filaru, ktéry stanowily otwarte fundu-
sze emerytalne.

W konsekwencji, w ramach systemu
powszechnego, emerytury w Polsce
mialy nie by¢ finansowane wyltacznie
ze skltadek placonych przez aktual-
nie pracujace pokolenie, lecz srodki
na ich wyptate mialy pochodzi¢ réw-
niez z oszczednosci emerytalnych in-
westowanych na rynku finansowym.
Takie rozwigzanie mialo przynies¢
korzysci dla  $wiadczeniobiorcow

w postaci zwigkszonego bezpieczen-
stwa oraz dywersyfikacji Zrodel wy-
platy emerytury, a dodatkowo stwa-
rzalo szanse na uzyskanie wyzszych
stop zwrotu niz waloryzacja sktadek
w I filarze. Akumulacja kapitatu two-
rzonego z czesci skladki emerytal-
nej ma ponadto pozytywny wplyw
na rozwdj krajowego rynku kapita-
lowego oraz Gieldy Papieréw War-
tosciowych dzieki znaczgcemu do-
datkowemu strumieniowi $rodkéw.
W konsekwencji przedsiebiorstwa
zyskuja wieksze zasoby finansowe
na rozwdj swojej dzialalnosci. Waz-
ng cechg kapitalu tworzonego przez
oszczednosci emerytalne jest jego-
stabilny i dlugoterminowy charakter.
W tym przypadku niskie jest ryzy-
ko gwaltowanego wycofania z rynku
srodkéw w niemozliwym do okresle-
nia czasie. To sprzyja produktywnym
inwestycjom  sektora  prywatnego
o dlugim horyzoncie zwrotu poniesio-
nych nakladéw.

Planowany poziom sktadek zgodnie z ustawa z 2011 r.

Okres OFE Subkonto
do30.04.2011 7.3%
0d 1.05.2011 do 31.12.2012 2,3% 5,0%
0d1.01.2013 d0 31.12.2013 2,8% 4,5%
0d1.01.2014 do 31.12.2014 31% 4,2%
0d 1.01.2015d0 31.12.2016 3,3% 4,0%
0d1.01.2017 3,5% 3,8%




Funkcjonowanie dwufilarowego pod-
stawowego systemu emerytalnego
zostalo zorganizowane w oparciu
o zasade, zgodnie z ktérg ZUS jest
instytucjg ponoszacy wylaczng odpo-
wiedzialno$¢ za obstuge catosci roz-
liczen zwigzanych z obowigzkowymi
sktadkami emerytalnymi. Nastepnie
czes¢ sktadek przekazuje sie do OFE,
podczas gdy ich pozostata czes$é pozo-
staje w Funduszu Ubezpieczenn Spo-
tecznych. Z budzetu panstwa wyptaca
sie za$ dotacje rekompensujaca ubytek
sktadek przekazanych do OFE. Tech-
niczny aspekt organizacji przeply-
woéw finansowych miedzy FUS, OFE
a budzetem panstwa, w polgczeniu
z przeswiadczeniem o publicznym
wiascicielstwie sktadki do OFE, dopro-
wadzit do wniosku, iz otwarte fundu-
sze emerytalne s3 przyczyng zwiekszo-
nego deficytu finanséw publicznych,
aw konsekwencji - wyzszego poziomu
dtugu publicznego.

Wystepujacy od 2009 r. wysoki deficyt
fiskalny oraz zwigzana z tym natozo-
na na Polske procedura nadmiernego
deficytu sklonita polski rzad do zabie-
gania w instytucjach Unii Europejskiej
o zmiane klasyfikacji wydatkéw zwig-
zanych z transferem skladek do OFE
w $wietle kryteriéw stabilnosci sektora
finanséw publicznych. Z uwagi na nie-
powodzenie tych staran, wprowadzo-
no zmiany w systemie ubezpieczen
spotecznych polegajace na obnizeniu
wraz z poczatkiem maja 2011 r. sktad-
ki do OFE z 7,3% podstawy wymiaru
do 2,3%. W kolejnych latach skltadka
do OFE miala stopniowo ponownie
rosnad, lecz jedynie do poziomu 3,5%.
Réznica pomiedzy sktadka na rzecz
filaru kapitalowego wynikajaca z do-
tychczasowych przepiséow a ich zmie-
nionym brzmieniem zaczeta trafiaé
na subkonto wydzielone w ramach
repartycyjnej czesci systemu, gdzie
sktadki podlegaly innym regutom

waloryzacji (Sredni roczny nominalny
wzrost PKB z 5 poprzednich lat) oraz
dziedziczenia.

Dalsze zmiany dalece ograniczaja-
ce role OFE zostaly wprowadzone
W 2014 1. Przejeto rownowartos¢ 51,5%
aktywow funduszy emerytalnych,
ktérg stanowily obligacje skarbowe,
a nastepnie dokonano ich umorzenia.
Réwnowartos¢ umorzonych jednostek
rozrachunkowych OFE zostala zapi-
sana na subkontach ubezpieczonych.
Wprowadzono ponadto dobrowol-
nos¢ dalszego przekazywania sktadki
do OFE w wysokosci 2,92% podsta-
wy wymiaru — przy czym domyslnym
wyborem bylo przekazanie calosci
sktadki emerytalnej do FUS, a dalsze
kontrybuowanie do OFE wymagato zto-
zeniaw ZUS specjalnegoos§wiadczenia.
W efekcie jedynie 2,5 mln sposréd
16,6 mln cztonkéw OFE zdecydowa-
lo sie na kontynuacje odprowadzania
ograniczonej skiadki, podczas gdy
pozostali wcigz byli posiadaczami
aktywow czesci akcyjno-gotéwkowej
OFE, ktéra nie byta juz zasilana dopty-
wem nowych sktadek. Ostatnim waz-
nym rozwigzaniem funkcjonujacym
od 2014 r. jest tzw. suwak bezpieczen-
stwa. Jego dziatanie polega na stop-
niowym przenoszeniu aktywéw czlon-
kéw OFE do FUS, ktérym pozostalo
nie wiecej niz 10 lat do osiggniecia
wieku emerytalnego. Oznacza to, ze
do momentu przejscia na emeryture —
niezaleznie od decyzji o dalszym prze-
kazywaniu sktadki — cato$¢ srodkéw
OFE zostaje przeniesiona do FUS.



Aktywa emerytalne w Polsce
stan na koniec roku, w mld zt

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
OFE 139,6 138,2 179,0 221,0 226,0 271,0 299,6 148,5 139,9 152,2 1783
PPE 3,8 3,6 5,0 6,3 6,6 8,4 9,4 10,3 10,6 1,4 12,6
IKE 1,9 1,6 2,2 2,7 2,8 3,5 4,3 5,0 5,6 6,7 8,0
IKZE 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,3 0,6 1,1 1,7

zrédto: KNF

Przeptywy netto na polski rynek kapitatowy z funduszy emerytalnych

ceny biezace, w mld zt
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Zrodho: obliczenia na podstawie danych KNF, MRPiPS i zatozen makroekonomicznych

Powyzsze zmiany skutkowaly mar-
ginalizacja OFE, postepujacg z po-
wodu wprowadzonych zmian, bylo
zmniejszenie  doplywu  Srodkéw
napolskirynekkapitatowy. Oilew 2010
r. przeplywy finansowe netto oszczed-
nosci emerytalnych na rynek wynosity
23,4 mld zl, do 2016 r. zmalaly one
do 1,7 mld zl. Co wiecej, utrzymanie

dodatniego wyniku bylo wylgczng za-
stuga dodatkowych form oszczedza-
nia, takich jak Pracownicze Progra-
my Emerytalne, Indywidualne Konta
Emerytalne oraz Indywidualne Konta
Zabezpieczenia Emerytalnego.



Widocznym efektem ograniczania
roli OFE jest poglebiajaca sie dys-
proporcja pomiedzy rynkows warto-
$cig akcji spotek w Polsce w stosunku
do sytuacji panujacej w gospodar-
kach rozwinietych. O ile do potowy
2011 r. zmiany warto$ci gléwnych in-
dekséw warszawskiej Gieldy Papierdéw
Warto$ciowychbylysilnieskorelowane
z tendencjami §wiatowymi, po wpro-
wadzeniu zmian w kapitalowym fi-
larze systemu emerytalnego polski
rynek znajduje sie w znacznie gorszej
kondycji. W poréwnaniu ze stanem
z poczatku maja 2011 r., pod koniec li-
stopada 2017 r. indeks WIG20 znajdo-
wat sie na poziomie nizszym o ponad
15%, podczas gdy amerykanski Dow
Jones Industrial Average oraz nie-
miecki DAX znajdowaly sie na o ok.
70-80% wyzszym poziomie przy takim
samym punkcie odniesienia. Erozja
mechanizmu tworzenia oszczednosci
emerytalnych w Polsce nie jest wpraw-
dzie jedyng przyczyng tego stanu rze-
czy, wérdd ktdrych mozna wymienié
réwniez generalne pogorszenie senty-
mentu wzgledem rynkéw wschodza-
cych wérdéd inwestoréw, ale nie mozna
lekcewazy¢é margnializacji funduszy
emerytalnych.

Utrzymanie obecnego stanu rzeczy
bedzie implikowaé dalsze pogorsze-
nie bilansu przeplywéw finansowych
miedzy funduszami emerytalnymi
a rynkiem kapitalowym. Osigga-
nie wieku przedemerytalnego przez
cztonkéw OFE posiadajacych najwiek-
sze oszczednosci, w polgczeniu z rela-
tywnie niewielkim naptywem nowych
srodkéw ze skladek, a takze dziala-
niem mechanizmu suwaka bezpie-
czenstwa oznacza, ze odplywy w coraz
wiekszym stopniu zaczng przewazaé
nad wplywami. Aktywa otwartych
funduszy emerytalnych sg uszczu-
plane w coraz szybszym tempie.
Jeszcze w 2016 r. z tytulu transferdéw

w ramach suwaka odplyneta z OFE
kwota 3,5 mln zl. Przewiduje sie, ze
w roku 2017 wspomniany odptyw wzro-
$nie do 5,4 mld z1, a jak wynika z planu
finansowego Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych, w 2018 r. wynikajace
z dzialania suwaka wplaty z OFE maja
siegna¢ ponad 7,8 mld zl, co oznacza
wzrost transferow w stosunku do po-
przedniego roku o 43,7%. W miare
zblizania sie do wieku emerytalnego
kohort ubezpieczonych, ktérzy zgro-
madzili najwieksze srodki w OFE, par-
tycypwjac w I filarze od 1999 r., ujem-
ne saldo transferéw pomiedzy OFE
a ZUS bedzie sie poglebiad.

Pomimo narastajacych odplywéw w
ramach suwaka, wartoé¢ aktywow
OFE istotnie wzrosta w ciggu ostat-
niego roku. Wynika to z dobrej ko-
niunktury utrzymujacej sie obecnie
na polskiej gieldzie. Nalezy jednak
pamietad, iz — ze wzgledu na przejecie
1 umorzenie czesci obligacyjnej oraz
zakaz inwestowania w skarbowe pa-
piery wartoSciowe — udzial akcji w
portfelu inwestycyjnym OFE wynosi
ponad 83%. Wymuszona przez restryk-
cje prawne agresywna polityka inwe-
stycyjna prowadzi do wysokiej zmien-
nosci stép zwrotu — duzych zyskéw w
dobrych czasach oraz znacznych strat
w okresie bessy. W dalszej perspekty-
wie roénie ryzyko stopniowego odwra-
cania sie tendencji wzrostu wartosci
aktywoéw OFE z uwagi na coraz wyzsze
transfery z tytulu suwaka.

Oznacza to, ze Najnowszy Wzrost war-
toéci aktywéw OFE maskuje proble-
my zwigzane z ich funkcjonowaniem
w dotychczasowej formule. Gdy nadej-
dzie pogorszenie koniunktury rynko-
wej oraz zwigzane z tym ujemne stopy
zwrotu, transfery w ramach suwaka
przyczynig sie do dotkliwego pogte-
bienia spadku wartosci aktywéw fun-
duszy.



Do konica 2017 r. z tytutu suwaka od-
plyneta w ujeciu skumulowanym
kwota niecalych 17,7 mld zi Jezeli
jednak zapowiadane zmiany zosta-
ng odroczone do 2020 r., z OFE wy-
plynie ponad dwukrotnie wieksza

suma, siegajacy 37 mld zl. Opdznie-
nie zmian do konca kolejnej kadencji
Sejmu oznaczaloby natomiast odptyw
az 66,9 mld zI w ramach suwaka.
To réwnowarto$¢ ok. 37% obecnych
aktywow OFE.

Indeks warszawskiej gietdy WIG20 na tle indeksow rynkow rozwinietych

przed i po zmianach w OFE
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Niedostateczna
dywersyfikacja ryzyka

Do zasadniczych celéw reformy eme-
rytalnej z 1999 r. nalezalo zwiekszenie
jego bezpieczenistwa poprzez zdywer-
syfikowanie Zrddet, z ktérych mialy
pochodzi¢ wyptacane $wiadczenia.
Wprowadzane od 2011 r. zmiany le-
gislacyjne doprowadzily do faktycz-
nego odejscia od tego kluczowego za-
tozenia. O ile w 2010 r. udziat sktadki
do Funduszu Ubezpieczen Spo-
tecznych - czyli filaru repartycyj-
nego — w relacji do catkowitych
wplywéw z obowigzkowej sktadki
emerytalnej, wynosit 69,7%, to do 2015
r. zwiekszyt sie on do 96,6%. Ozna-
cza to, ze odpowiedzialno$¢ za wy-
plate $wiadczen zostala niemal
w catosci przejeta przez bezposred-
nio administrowang przez panstwo
cze$¢ systemu. W takiej sytuacji nie
ma miejsca rzeczywista dywersyfika-
cja ryzyka pomiedzy filarem reparty-
cyjnym a kapitalowym.

Na skutek radykalnego ograniczenia
roli obowigzkowego filaru kapitalo-
wego cze$¢ ubezpieczonych zaczela
w wiekszym stopniu korzystaé¢ z moz-
liwosci dodatkowego oszczedzania
naemeryture w ramach I1I filaru. Jedy-
nie w niewielkim stopniu zniwelowalo
to jednak efekt zaburzenia dotych-
czasowej struktury skiadek. Sktadki
we wszystkich trzeciofilarowych for-
mach  oszczedzania odpowiadaly
w 2010 r. 2,6% catkowitych wplywéw

z obowigzkowej sktadki emerytalnej,
podczas gdy do 2016 r. wspomniana
relacja ulegta zwiekszeniu do 6,2%.

Dywersyfikacja ryzyka w systemie
emerytalnym ulegla pomniejszeniu
réwniez w ramach samych aktywéw
OFE. W wyniku umorzenia posia-
danych dotychczas przez fundusze
skarbowych  papieréw  wartoscio-
wych oraz wprowadzenia zakazu
ich nabywania, radykalnie zmienila
sie kompozycja ich portfeli inwestycyj-
nych. Udzial instrumentéw udziato-
wych wzrdst z 30,8% na koniec 2011 .
do ponad 83% trzy lata pdzniej. Otwar-
te fundusze emerytalne zostaly w ten
sposéb przeksztalcone w relatywnie
agresywne fundusze akcyjne. Stwa-
rza to szanse na uzyskanie wyzszych
stéop zwrotu w stosunku do innych
form inwestowania, jednak réwno-
cze$nie narazajac czlonkéw na wiek-
sze straty. W przypadku oszczedzania
na emeryture, taka strategia inwe-
stycyjna jest najbardziej odpowied-
nia dla oséb mitodych, ktérych hory-
zont inwestycyjny to kilkadziesigt lat,
co stanowi wystarczajaco duzo cza-
su na odrobienie strat powstalych
w czasie niesprzyjajacej koniunktu-
ry rynkowej. Im blizej do emerytury,
tym ekspozycja na ryzyko powinna
by¢ mniejsza, co implikuje wyzszy
udzial bezpiecznych instrumentéw
finansowych. Zakaz inwestowania

1



w skarbowe papiery warto$ciowe
w praktyce wyklucza jednak taka moz-
liwosé. Obligacje korporacyjne nie
stanowig substytutu dla obligacji rz3-
dowych, bowiem cechuje je wyzszy po-
ziom ryzyka, a wielko$¢ oraz ptynnosé
ich rynku jest znacznie mniejsza niz
SPW.

Z powodu zaburzenia dywersyfikacji
portfeli inwestycyjnych OFE, odno-
towaly one w ostatnim czasie bardzo
dobre wyniki — §redni wzrost warto-
Sci jednostek uczestnictwa o 18,7%
w 2017 r. — co jest konsekwencjg tren-
du wzrostowego utrzymujacego sie
na warszawskiej gieldzie. Nalezy jed-
nak oczekiwad, iz w przypadku odwré-
cenia tych tendencji, fundusze zano-
tujg réwnie dotkliwe straty, co moze
zostaé wykorzystane jako argument
za dalszym ograniczeniem ich roli lub
likwidacja — mimo, iz brak dywersyfi-
kacji w OFE nie jest ich immanentng
cecha, lecz konsekwencja decyzji usta-
wodawcy.

Zmniejszenie dywersyfikacji ryzyka
w systemie emerytalnym dotyczyto
réwniez finanséw publicznych. OFE
byly istotnym Zrédlem finansowania
dtugu publicznego. Dopdki istnialy w
swojej pierwotnej formie, udziat za-
dtuzenia krajowego (zgodnie z kry-
terium rezydencji) utrzymywatl sie w
przedziale ok. 65-55%. Po ogranicze-
niu sktadki oraz przejeciu czesci obli-
gacyjnej funduszy, udzial inwestoréw
krajowych w finansowaniu zadluze-
nia sektora krajowego zmalal do 42%.
P6zniejszy wzrost tego udziatu w 2016
r. do 46-47% byt skutkiem wprowa-
dzenia podatku od aktywdéw sektora
bankowego oraz niektérych innych
instytucji finansowych, w ktérym
do podstawy opodatkowania nie wli-
cza sie skarbowych papieréw warto-
Sciowych. Wysoki udzial zadluzenia
zagranicznego jest na ogdt postrzega-
ny jako niekorzystny z uwagi na wiek-
sze ryzyko gwaltownego wycofania sie
inwestoréw z rynku obligacji rzgdo-
wych danego kraju.

Wielkosc¢ (udziat) sktadek w relacji do catkowitych wptywow z tytutu

obowiazkowej sktadki emerytalnej
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Niski poziom

oszczednosci krajowych

Polska gospodarka cierpi na dotkli-
wy niedobor krajowych oszczednosci.
Na koniec 2016 r. miedzynarodowa
pozycja inwestycyjna Polski wynosita
-1,1 bln zt. Oznacza to, ze jest dtuzni-
kiem netto wobec zagranicy w kwo-
cie stanowigcej rownowarto$¢ 61%
PKB. Finansowanie realizowanych
w Polsce przedsiewzie¢ inwestycyj-
nych zalezy wistotnej mierze od udzia-
tu kapitalu zagranicznego. Zagra-
niczni inwestorzy czesto odgrywaja
pozytywng role w polskiej gospodarce,
zapewniajac §rodki niezbedne do roz-
woju przedsiebiorstw prowadzacych
dzialalnos¢ na terenie kraju, a takze
wdrazajagc w nich efektywne prakty-
ki zarzgdcze oraz nowoczesne tech-
nologie. Dla zachowania réwnowagi
makroekonomicznej w diugim okre-
sie wazne jest jednak, by gospodarka
nie byla w nadmiernym stopniu uza-
lezniona od finansowania zagranicz-
nego, posiadajac réwniez wewnetrzng
zdolnos¢ do generowania odpowied-
nio duzych oszczednosci.

Istotng role w akumulacji krajowego
kapitalu majg gospodarstwa domowe.
Stad tez powazng bariera ogranicza-
jaca wzrost jego wartosci jest niska
stopa oszczednosci w tym sektorze.
Niemal catos¢ dochodéw polskich
gospodarstw domowych jest konsu-
mowana na biezgco. Negatywnie wy-
réznia to Polske na tle krajéw OECD

oraz Unii Europejskiej, gdzie prze-
cietna stopa oszczednosci jest ponad
dwuipédtkrotnie wyzsza (4,7% wobec
1,7%).

Poza samg wielkoscia krajowych
oszczednosci, istotne znaczne
ma réwniez ich struktura. Oszczed-
nosci dlugoterminowe sg potrzebne
jako stabilne Zrédlo finansowania
dlugofalowych inwestycji. Zdecydo-
wana dominacja oszczednosci o krot-
koterminowym charakterze utrudnia
realizacje tych projektéw, gdyz wy-
cofanie zaangazowanych Srodkow
moze nastgpi¢ zanim inwestycja przy-
niesie oczekiwany zwrot. Niestety
w strukturze aktywow polskich gospo-
darstw domowych mamy do czynienia
z niedostatecznym udzialem kapita-
tu dlugoterminowego. Zdecydowanie
przewazajg wkiady na zadanie i depo-
zyty krotkoterminowe oraz pozostale
aktywa finansowe, ktére zazwyczaj
s szybko uplynniane. Stanowia one
az ok. 84% aktywow gospodarstw do-
mowych. Niedobodr aktywéw dlugoter-
minowych stanowi dodatkowsa prze-
stanke przemawiajacg za potrzeba
wprowadzania rozwigzan sprzyjaja-
cych mobilizacji oszczednosci emery-
talnych.



Stopa oszczednosci gospodarstw domowych w 2016 r.
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Stabo rozwiniety
trzeci filar systemu

Rola dobrowolnych, czyli trze-
ciofilarowych  form  oszczedzania
na emeryture pozostaje marginalna.
W 2017 r. laczna suma aktywéw PPE,
IKE i IKZE wynosifa zaledwie ok. 1,2%
PKB, zas wplacane skladki odpowia-
daly 0,4% funduszu ptac w gospodar-
ce narodowej. Wplaty w ramach III
filaru kwocie 6 mld zt w skali roku
sg niewielkie na tle 97,1 mld zt wplaca-
nych w analogicznym okresie (2016 r.)
z tytutu skladki emerytalnej w ramach
systemu powszechnego. Konieczne

przy takim poréwnaniu jest ponad-
to uwzglednienie faktu, iz czes¢ tych
srodkéw zostanie wycofana przez
oszczedzajacych przed osiggnieciem
wieku emerytalnego, co w przypadku
systemu obowigzkowego nie jest moz-
liwe. Szacunkowa wartos$¢ wplat netto
w I1I filarze wyniosta w 2016 r. ok. 2,9
mld z, przy czym wigkszos¢ odplywow
srodkow stanowily zwroty (tj. wycofa-
nie kapitatu przed osiggnieciem wieku
uprawniajacego do skorzystania z pre-
ferencji podatkowej), a nie wyplaty.

Indywidualne konta emerytalne sg najpopularniejszg formg dodatkowego oszczedza-
nia na przyszta emeryture. W 2017 r. posiadato je 9516 tys. 0sob (5,8% ogdtu pra-

cujacych), jednak zaledwie na 33% kont dokonano jakiejkolwiek wptaty. Relatywnie
czestym zjawiskiem jest rowniez wystepowanie przez oszczedzajgcych o zwrot zgro-

madzonych $rodkow przed osiggnieciem wieku uprawniajgcego do skorzystaniu ze

: zwolnienia z opodatkowania dochodéw kapitatowych. Odptyw $rodkéw z tytutu zwro-
. tow odpowiada prawie 26% catkowitych wptywow do IKE.

: W celu wzmocnienia bodzcow do tworzenia oszczednosci emerytalnych, w 2012 r.

katalog produktow stuzacych realizacji tego celu zostat poszerzony o indywidualne :
konta zabezpieczenia emerytalnego. Zastosowano preferencje polegajacg na umoz-
liwieniu odliczenia wptat na IKZE od podstawy opodatkowania PIT. Po pieciu latach :

funkcjonowania konta te posiadato 691 tys. 0sob (4,2% ogotu pracujacych). Odsetek

IKZE, na ktore dokonano wptaty - wynoszacy 28,7% w 2017 r. - prezentuije sie jednak :

jeszcze gorzej niz w przypadku IKE, podobnie jak przecietna wysokosc wptaty (3,1 tys.
¢zt wobec 3,8 tys. zt w przypadku IKE).



¢ Pracownicze Programy Emerytalne maja najmniejsza liczbe uczestnikow - 395 tys.
¢ 0s0b na koniec 2017 r. (ok. 2,4% pracujgcych). Pomimo tego wartos$¢ aktywow zgro-
: madzonych w ich ramach wyraznie géruje nad IKE i IKZE, wynoszac 12,6 mid zt (wg

danych za rok 2017).

Korzystanie w pelni z dostepnych in-
strumentéw dodatkowego oszczedza-
nia — w ramach obowigzujacych limi-
tow wplat, wynoszacych 3-krotnosc¢
prognozowanego przeci¢tnego wyna-
grodzenia w gospodarce narodowej
dla IKE oraz 1,2-krotno$¢ analogicz-
nego wskaznika dla IKZE — moze za-
pewni¢ w przyszlosci zgromadzenie
kapitatlu pozwalajgcego na utrzyma-
nie znacznie wyzszego poziomu zycia
po przejéciu na emeryture niz w przy-
padku poprzestania wylgcznie na par-
tycypacji w systemie obowigzkowym.
Zakladajac utrzymanie dotychczaso-
wej proporcji Sredniej wptlaty do prze-
cietnego wynagrodzenia oraz udzialu
wezes$niejszych wyplat kapitatu, kon-
sekwentne korzystanie tylko z jednego
z dostepnych produktéw, tj. IKE, moze
zapewni¢ o ponad 28% wyzsze §wiad-
czenie dla najdluzej partycypujgcych
w systemie rocznikéw - zakladajac,
ze zgromadzony kapital w momencie
przejicia na emeryture zostanie wyko-
rzystany do wykupienia hipotetycznej
renty dozywotniej.

Uwzgledniajac  niewielki faktyczny
poziom partycypacji zatrudnionych
w trzeciofilarowych formach oszcze-
dzania, nie mozna jednak oczekiwac,
iz obecnie funkcjonujace produkty
w istotny sposob przeloza sie na po-
prawe sytuacji przyszlych emery-
tow jako zbiorowosci. Uwzglednia-
jac calos¢ aktywéw PPE, IKE i IKZE
oraz wplywajacych do nich sktadek,
a nastepnie uSredniajgc  wartosci

dla calej populacji zatrudnionych,
nalezy stwierdzi¢, iz przy zachowa-
niu status quo mogg one generowac
wyplaty stanowigce roéwnowartos¢
maksymalnie 3% wartosci swiadczen
z obowiazkowego systemu. Produkty
obecnie oferowane w ramach III fila-
ru w istotny sposéb zwieksza bezpie-
czenstwo finansowe na emeryturze je-
dynie ok. 2-3% zatrudnionych, ktérzy
cechujg sie najwiekszg przezornoscia
oraz na ogot uzyskujg ponadprzeciet-
ne dochody.
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Wptyw partycypacji w lll filarze na zwiekszenie miesiecznych dochodéw
na emeryturze po hipotetycznej konwersji kapitatu na rente dozywotnia
w zaleznosci od roku urodzenia oraz wieku zakonczenia aktywnosci
zawodowej

50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%

50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%

Usdrednione dla populacji zatrudnionych

- ST 1| EEEE EEEE
1960 1970 1980 1990

60 mé63 m65 mb67 m70

Przecietny wptacajgcy na IKE

1960 1970 1980 1990
60 m63 méS m67 m70

zrédio: szacunki wiasne



19



20

Modelowy

system oszczedzania

Nie ma pelnej zgody wsrdéd ekonomi-
stow co do tego, ktére rozwiazania
najskuteczniej zachecaja pracowni-
kéw do oszczedzania na emeryture.
Mozna zakladaé, iz nie istnieje uni-
wersalna recepta na idealny program
emerytalny, ktérego wprowadzenie
przyniesie zblizony efekt bez wzgle-
du na uwarunkowania jego funk-
cjonowania. Skuteczno$¢ systemu
wspierania mobilizacji oszczedno-
Sci emerytalnych moze zaleze¢ m.in.
od sposobu uksztaltowania podstawo-
wego systemu zabezpieczenia emery-
talnego. Tam, gdzie jego konstrukeja
zaklada zapewnienie ubezpieczonym
wylacznie pewnego okreslonego mi-
nimalnego dochodu na emeryturze,
przestrzen i1 motywacja do dodat-
kowego oszczedzania jest wieksza.
W tych systemach, ktore majg zapew-
nia¢ proporcjonalne zastgpienie do-
chodéw uzyskiwanych w okresie ak-
tywnosci zawodowej, zachecanie do
generowania dodatkowych oszczed-
nosci jest trudniejsze.

Wsréd gtéwnych wnioskéw plynacych
z wynikéw prowadzonych badan moz-
na wymienic:

1. Zachety podatkowe w standardo-
wej formie w ograniczonym stopniu
przyczyniajg sie do generowania do-
datkowego strumienia oszczednosci.
Czesto korzystajg z nich te osoby, kto-
re oszczedzajg bez wzgledu na to, czy
istniejq konkretne zachety.

2. Z konwencjonalnych zachet po-
datkowych czesciej korzystaja osoby
osiggajace relatywnie wysokie docho-
dy. Skuteczniejszg formg zachety dla
mniej zarabiajacych sg ulgi lub doptaty
wyrazone kwotowo zamiast w propor-

cji do dochodu.

3. Potencjalnych oszczedzajgcych ce-
chuje znaczna inercyjno$¢. Oznacza
to, ze automatyczny zapis do progra-
mu emerytalnego moze by¢ skutecz-
nym sposobem na trwate zwiekszenie
liczby ich uczestnikéw — wielu z nich
pozostanie przy domyslnej opcji, jaka
jest oszczedzanie.

4. Hiperboliczne dyskontowanie po-
woduje, ze oszczedzajacy cenig bie-
zacy dochdd znacznie wyzej od przy-
szlego. Dlatego niechetnie rezygnuja
z czedci biezacej konsumpcji nawet
pomimo §wiadomosci, iz nalezy wie-
cej oszczedzal. Sg za to znacznie bar-
dziej sklonni do tego, by uczestniczy¢
w systemach, w ktérych deklarujg
przeznaczenie czesci przyszlych pod-
wyzek wynagrodzenia na dodatkowg
sktadke emerytalna.

5. Wielu oszczedzajacym wybdr kon-
kretnego produktu lub strategii in-
westycyjnej przysparza powaznych
trudnosci. Poza edukacja finansowa
wazne jest réwniez uwzglednienie
w konstrukeji systemu domyslnej opcji
inwestycyjnej dopasowanej do profilu
oszczedzajacego.



- Ekonomia behawioralna w stuzbie
- wyzszych emerytur

Dlaczego nawet najlepsze zachety do oszczedzania na przyszlg eme-
© ryture nie zawsze spotykajq sie duzym zainteresowaniem? Jest to jedno
© zpytan, na ktére prébuje odpowiedzieé cieszgca sie coraz wiekszym uzna-
: niem ekonomia behawioralna. Zgodnie z konceptem quasi-racjonalnosci :
wprowadzonym przez Richarda Thalera, nagrodzonego w 2017 r. nagrodg
Nobla z ekonomii, ludzie — mimo dobrych intencji - nie zawsze podejmujq :
© racjonalne decyzje m.in. ze wzgledu na ograniczong zdolno$é do przetwa-
© rzania informacji oraz petnego kontrolowania wiasnych zachowari. Opie-
rajgc sie na tych obserwacjach, Richard Thaler i Shlomo Benartzi opra-
cowali oraz przetestowali w ramach eksperymentu ekonomicznego plan
: emerytalny Save More Tomorrow (SMarT), w ramach ktérego pracownicy :
© mieli mozliwosé zadeklarowania przeznaczenia czesci przysztych podwy- :
L zek wynagrodzen na dodatkowq sktadke emerytalng. Wyniki testu pokaza-
by, iz plan SMarT byt na dhuzszg mete narzedziem skutecznie zwigkszajg- :
© cym stope oszczednosci pracownikéw, a jego uczestnicy relatywnie rzadko

. korzystali z mozliwosci wycofania sie z niego.
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Czym sq pracownicze
plany kapitatowe?

Pracownicze plany kapitalowe to
projektowany nowy system dodat-
kowego oszczedzania na emeryture.
Zaklada on, iz kazda firma zatrudnia-
jaca przynajmniej jednego pracownika
lub zleceniobiorce bedzie musiata za-
pewni¢ zatrudnianym osobom mozli-
wos¢ udzialu w programie, w ramach
ktérego pracujacy oszczedza co naj-
mniej2%swojegowynagrodzeniabrut-
to (lub 0,5%, jesli zarabia do 120% ptacy
minimalnej), a pracodawca ze swojej
strony doptaca do kapitatu pracowni-
ka 1,5% jego wynagrodzenia. Projekto-
wane rozwigzanie oparte jest o zasa-
de automatycznego zapisu. Oznacza
to, zekazdy pracownik do55. roku zycia
domyslnie stanie sie czlonkiem PPK,
majac jednak mozliwosé rezygnacji
z przekazywania sktadki w ramach
planu. W takim przypadku réwniez
pracodawca nie bedzie musiat wptacaé
skladki ze swojej strony. Jezeli jednak
pracownik nie zdecyduje si¢ na rezy-
gnacje z PPK, na pracodawcy bedzie
ciagzyt obowigzek partycypacji finanso-
wej w systemie.

Srodkami w ramach PPK majg zarza-
dza¢ dopuszczone do systemu insty-
tucje finansowe dzialajace jako to-
warzystwa funduszy inwestycyjnych.
Na pracodawcy bedzie ciazyt obowig-
zek zawarcia umowy o zarzadzanie
PPK z wybrang przez siebie instytucja
finansowa. W ramach PPK ma zosta¢
zaoferowany szereg funduszy zdefi-
niowanej daty, dopasowujacych stra-

tegie inwestycyjng i strukture portfela
do oczekiwanej dlugosci dalszej karie-
ry zawodowej pracownika (tzw. port-

fel zdefiniowanej daty).

Zachetg ze strony panstwa do udziatu
w PPK majg by¢ doplaty finansowane
z $rodkow Funduszu Pracy. Pierwsza
z nich jest sktadka powitalna wynosza-
ca 250 zt — otrzymywana w poczatko-
wym okresie oszczedzania w ramach
PPK. Stalg forme ma natomiast do-
plata roczna w kwocie 240 zl. Zaklada
sie ponadto zwolnienie z opodatkowa-
nia wyplat zgromadzonych srodkéw
w przypadku spelnienia okreslonych
warunkéw.

Standardowa forma uruchomienia
srodkéw z PPK to jednorazowa wy-
plata 25% kapitalu oraz wyplata pozo-
statej jego czes$ci w 120 miesiecznych
ratach (tj. przez okres 10 lat). Istnieje
mozliwos¢ modyfikacji standardowe-
go trybu wyplaty na cztery sposoby:
przesuniecia wiekszej czesci srodkow
na poczet renty okresowej, roztozenia
ich wyptaty na dluzszy okres lub tez
wyplaty w formie Swiadczenia malzen-
skiego. Ponadto w przypadku, gdy wy-
sokos¢ naleznego miesiecznego Swiad-
czenia nie przekracza 50 zl, wyplata
kapitatu nastepuje w calosci w formie
jednorazowej. Czwartg mozliwoscig
jest transfer srodkéw z PPK do zakla-
du ubezpieczen, a nastepnie wyplata
renty okresowej lub dozywotniej zgod-
nie z zawarta uUmowa.



Poréwnanie korzysci z uczestnictwa w
PPK, IKE i IKZE

Przyjmijmy, ze osoba osiqggajgca przecietne wynagrodzenie (zakladane
na poziomie 4794 zt brutto w 2019 r.) przez kolejne 40 lat bedzie odktada¢
. skladke odpowiadajgcq 3,5% swojej pensji w ramach jednej z form dodat-
: kowego oszczedzania - PPK, IKE lub IKZE. Zatézmy ponadto - podobnie jak
© autorzy projektu ustawy o pracowniczych planach kapitatowych — iz place
bedq realnie rosty w tempie 2,8% w skali roku, podczas gdy roczna realna :
© stopa zwrotu z zainwestowanych srodkéw wyniesie 3,5%. Jako koszt po- :
© traktujmy skladke finansowang przez oszczedzajgecego powiekszong o po-
: datek dochodowy od sktadki finansowanej przez podmiot zatrudniajgey (w

przypadku PPK) lub pomniejszong o ulge podatkowq (w przypadku IKZE).

PPK IKE IKZE
Koszt oszczedzajacego (tys. z1) 94,1 145,1 119
Kapitat po opodatkowaniu (tys. zt) 287 270,7 243,7
Warto$¢ zachet fiskalnych (tys. zt) 32,6 23,9 26,1
Wartos$¢ kapitatu w relacji do kosztu 305% 187% 205%

Z perspektywy uczestnika pracownicze plany kapitalowe majg wyrazng :
: przewage nad indywidualnymi formami oszczedzania dlugoterminowego.
© Wynika ona przede wszystkim z tego, iz cze$¢ sktadki (niemal 43%) jest fi-
: nansowana przez podmiot zatrudniajgcy. Pod wzgledem formy preferenc;i
podatkowej PPK sq podobne do indywidualnych kontemerytalnych. Nado- :
: datek w przypadku pracowniczych planéw mozna jednak liczyé na sktadke
: powitalng i doptate roczng z Funduszu Pracy. Korzyscig z oszczedzania
© w IKZE jest natomiast mozliwosé pomniejszenia podstawy opodatkowania
o wptaconq sktadke. Catos¢ zgromadzonych srodkéw jest jednak na wyjsciu
: opodatkowana 10-procentowym podatkiem, co obniza kwote ostatecznie :
: wyplacanego kapitatu. Nalezy ponadto mie¢ na uwadze, ze wyplata z PPK
: zapewniajgca skorzystanie z preferendji fiskalnych jest obwarowana bar-
dziej restrykcyjnymi warunkami niz w przypadku IKE i IKZE. Po spemieniu
kryterium wieku (standardowo 60 lat) jednorazowo mozna wyptacié maksy-
: malnie 25% zgromadzonych srodkéw, podczas gdy srodki w IKE oraz IKZE

: mogq zosta¢ od razu wyptacone w catosci.
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Srodki z PPK beda mogly byé wyco-
fane w dowolnym momencie przed
osiggnieciem wieku emerytalnego.
W takim przypadku nalezy jednak
liczy¢ sie z obowigzkiem zaplaty po-
datku, zwrotu doptat z Funduszu Pra-
cy, a takze przeniesieniem do ZUS
réownowartosci 30% skladki finan-

sowanej przez pracodawce. Przewi-
dziano ponadto mozliwo$¢ wcze-
$niejszego wykorzystania Srodkéw
zgromadzonych w ramach PPK
na  korzystniejszych  warunkach
w przypadku powaznego zachorowa-
nia lub zakupu mieszkania na kredyt
(w celu pokrycia wktadu wtasnego).



Czy PPK

podniosq emerytury?

Wplyw udzialu w PPK na poprawe
sytuacji ich uczestnikéw po zakon-
czeniu aktywnosci zawodowej zalezy
w gléwnej mierze od wysokosci sktad-
ki, dtugosci okresu akumulacji kapita-
tu emerytalnego, a takze stopy zwrotu
ze $rodkéw zainwestowanych w ra-
mach PPK. Oceniajac efekty partycypa-
cjiw PPKnalezy mie¢ nauwadze fakt, iz
jest to forma dodatkowego oszczedza-
nia, ktérazzalozenia ma petni¢ uzupet-
niajacy role w stosunku do $wiadczen
z systemu powszechnego. W zwigz-
ku z tym nie nalezy spodziewac sie,
iz. partycypacja w PPK ze skladka wy-
noszaca 3,5% wynagrodzenia moze
pozwoli¢ np. na podwojenie poziomu
konsumpcji przez caly okres zycia
na emeryturze w stosunku do udzialu
wylgcznie w systemie bazowym, gdzie
sktadka emerytalna wynosi 19,52%.
Oczekiwania co do efektéw oszcze-
dzania powinny by¢ wspdtmierne
do skali finansowego zaangazowania
W ten proces.

Jak wspomniano we wczesniejszej
czesci raportu, standardowy formg
korzystania z kapitalu zgromadzo-
nego w PPK jest natychmiastowe wy-
placenie 25% $rodkéw oraz wyplaca-
nie pozostalych 75% w miesigcznych
ratach przez okres co najmniej 10
lat. Wyptaty z PPK w takim systemie
nie s3 bezposrednio poréwnywal-
ne z emeryturami finansowanymi z
Funduszu Ubezpieczenn Spotecznych.

W zwigzku z tym dla celéw poréw-
nawczych prezentowane sg réwniez
hipotetyczne wartosci $wiadczen z
PPK wyplacanych w formie renty do-
zywotniej.

Konsekwentne oszczedzanie w PPK
przez kilkudziesiecioletni okres po-
zwala na zgromadzenie znacznego
kapitatlu. W przypadku osoby wcho-
dzacej na rynek pracy w wieku ok. 25
lat, osiggajgcej zarobki na poziomie
przecietnego wynagrodzenia, przy
minimalnym poziomie sktadki powin-
na to by¢ suma co najmniej 150 tys. zt
w cenach z 2016 r. Korzystajac z do-
myS$lnejformywyplaty 25/75 pozwala to
na istotng poprawe sytuacji mate-
rialnej po przejSciu na emeryture
w stosunku do scenariusza, w kté-
rym dochdd czerpie sie wylgcznie
z obowigzkowego systemu powszech-
nego. Z drugiej strony w takim przy-
padku konieczne jest uwzglednienie,
iz. okres, w ktérym bedzie zachodzi¢
potrzeba korzystania ze zgromadzo-
nego za sprawg PPK kapitalu bedzie
w wiekszosci przypadkéw znaczaco
przekraczat 10 lat, przez ktére maja
by¢ wyptacane raty. Rodzi to koniecz-
no$¢ zachowania dyscypliny przy
dysponowaniu wyptaconymi $rodka-
mi, ewentualnie rozlozenia wyplaty
na wieksza liczbe rat, jej odroczenia
lub tez konwersji zgromadzonego ka-
pitatu na $wiadczenie dozywotnie wy-
placane przez zaklad ubezpieczen.
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W przypadku oszczedzania w PPK
przez caly okres aktywnosci zawodo-
wej, przy minimalnej sktadce catkowi-
tej 3,5%, teoretycznie mozliwe bytoby
otrzymywanie §wiadczenia wyzszego
o ok. 17%, a w konsekwencji podniesie-
nie stopy zastgpienia o ok. 5 pkt proc.
Nie powoduje to diametralnej odmia-
ny sytuacji oszczedzajcego, chociaz

stanowi réwnocze$nie niemozliwe
do zignorowania uzupetnienie docho-
doéw z systemu powszechnego. Nalezy
ponadto podkresli¢, iz relatywnie niski
prognozowany zwrot z zainwestowa-
nych $rodkéw ze skladek oraz niskie
stopy zastgpienia wynikajg czesciowo
z przyjecia zachowawczego scenariu-
sza makroekonomicznego.

Wysokos¢ wyptat z PPK w standardowej formule
przy podstawie wymiaru sktadki na poziomie przecietnego wynagrodzenia, w cenach statych z 2016 r.

sktadka 3,5%; wiek 60 lat

rok wyptata wyptata miesieczna 'e(;;::;?;i?wa m\;\ggiﬁziia
urodzenia jednorazowa (z) przez 10 lat (zt) Jo o ¢
(% emerytury) (% emerytury)
1970 8977 224 593,3% 14,8%
1980 19646 491 1105,9% 27,6%
1990 32492 812 1424,2% 35,6%
sktadka 3,5%; wiek 70 lat
rok wyptata wyptata miesieczna 'e(ﬁ?ﬁi?wa mvi\g;riﬁi;ia
urodzenia jednorazowa (zt) przez 10 lat (z1) JO o ¢
(% emerytury) (% emerytury)
1960 8977 224 284,7% 7,1%
1970 19646 491 607,6% 15,2%
1980 32492 812 934,3% 23,4%
1990 47723 1193 1151,9% 28,8%
sktadka 8%; wiek 60 lat
rok wyptata wyptata miesieczna 'e%ﬁ?i?wa m\?g;??;ia
urodzenia jednorazowa (zt) przez 10 lat (z1) Jo o €
(% emerytury) (% emerytury)
1970 19545 489 1291,6% 32,3%
1980 43138 1078 2428,2% 59,9%
1990 71805 1795 3147,3% 78,7%
sktadka 8%; wiek 70 lat
rok wyptata wyptata miesieczna 'eo\lll\’ﬁ;lzr’;i?wa m\?g;?r?z:ia
urodzenia jednorazowa (zt) przez 10 lat (z1) Jo o €
(% emerytury) (% emerytury)
1960 19545 489 619,8% 15,5%
1970 43138 1078 1334,1% 33,4%
1980 71805 1795 2064,7% 51,6%
1990 106002 2650 2558,6% 64,0%

Zrédho: szacunki na podstawie przyjetych zatozern makroekonomicznych



Wysokos¢ wyptat z PPK w formule dozywotniej

przy podstawie wymiaru sktadki na poziomie przecietnego wynagrodzenia, w cenach statych z 2016 r.

w relacji do emerytury z ZUS

rok urodzenia: 1960 1970
sktadka: podst. maks. podst. maks.
© 60 0,0% 0,0% 6,3% 13,7%
§ g 63 0,6% 1,3% 7,8% 16,9%
g % 65 1,8% 3,8% 8,5% 18,6%
$5 e 2,8% 6,0% 9,2% 20,1%
E 70 41% 8.9% 10,0% 21,9%
rok urodzenia: 1980 1990
sktadka: podst. maks. podst. maks.
® 60 13,5% 29,6% 16,9% 37,4%
§ ‘15* 63 14,1% 30,9% 17,1% 37,9%
€ 5 14,4% 31,6% 17,3% 38,2%
-g § &7 14,7% 32,3% 17,4% 38,5%
3 70 15,1% 33,2% 17,5% 38,9%
kwotowo
rok urodzenia: 1980 1990
sktadka: podst. maks. podst. maks.
® 60 17 zt 37z 124 7t 269 zt
:g ‘15’ 63 51zt 109 zt 177 zt 387 zt
€ 5 79 2t 1712 220 7t 481 7t
-g § &7 113 zt 246 zt 269 zt 588 zt
3 70 177 z4 385 zt 354 zt 777 zt
rok urodzenia: 1980 1990
sktadka: podst. maks. podst. maks.
© 60 253 zt 555 zt 393 zt 867 zt
§ %" 63 324 7t 712 zt 478 zt 1057 zt
Ng 65 378 zt 832 zt 542 zt 1201 zt
g § &7 438 zt 966 zt 614 zt 1362 zt
3 70 539 zt 1192 z4 735 zt 1633 zt

Zrédho: szacunki na podstawie przyjetych zatozerh makroekonomicznych
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Wptyw udziatu w PPK na poziom netto

biezgcego wynagrodzenia

Nie da sie zjes¢ ciastka i mie¢ ciastko. Dodatkowe oszczedzanie na eme-
ryture powoduje, ze pozostajgcy do dyspozycji dochéd, ktéry moze zo- :

sta¢ przeznaczony na biezgcq konsumpcje, ulega zmniejszeniu. Sktadka :

pracownika na PPK wynosi 2% jego wynagrodzenia brutto. Odejmujqc jg

od wynagrodzenia netto, a wiec wartosci majgcej najwieksze znacznie :
. dla zatrudnionego, jest to ubytek juz ok. 2,8%. Na tym jednak koszty dla pra-
: cownika sie nie koriczq. Skladka finansowana przez pracodawce stanowi
: dodatkowy dochéd pracownika, od ktérego bedzie musiat on zaplacié po- :
datek. To sprawia, ze wyptata z tytutu przecietnej pensji obniza sie 0 3,1%,
. adla pracownika zarabiajgcego 10.000 zt brutto miesiecznie - o 3,5%. :

wynagrodzenie wynagrodzenie

wynagrodzenie  sktadka PIT od sktadki netto przed netto po zapisie  réznica

brutto pracownika  pracodawcy zapisem do PPK do PPK
2100 zt 11zt 6zt 1530 zt 1514zt  -16zt
2500 zt 13 zt 7zt 1808 zt 1789z  -19zt
3000 zt 60 zt 8 zt 2157 zt 2089 zt  -68 1zt
3500 zt 70 zt 9zt 2505 zt 2426zt -79 zt
4000 zt 80 zt 11 z4 2854 zt 2763zt  -91zt
5000 zt 100 zt 14 zt 3550 zt 3437zt -114 z
10000 zt 200 zt 48 zt 7034 zt 6786zt -248 zt

*Przy zatozeniu, ze pracownicy z wynagrodzeniem ponizej 120% ptacy minimalnej
finansujq skladke w wysokosci 0,5% wynagrodzenia brutto

Istnieje zagrozenie, ze czes¢ pracownikéw po automatycznym zapisa-
niu ich do PPK, w reakcji na nagte obnizenie poziomu ich wynagrodze-
© nia netto, zdecyduje sie na rezygnacje z dalszego przekazywania sktadki. :
: W przypadku najnizej zarabiajgcych oséb, ktére najwiekszq czesé swojego
: dochodu przeznaczajg na biezgeg konsumpcje, na ogét zwigzang z zaspo-
kojeniem podstawowych potrzeb, mechanizmem zachecajgcym do pozo-
staniaw PPK jest mozliwo$é dokonywania wptaty finansowanej po stronie
: pracownika w wysokosci jedynie 0,5% wynagrodzenia brutto, przy zacho- :
waniu wptaty pracodawcy i doptat ze strony panstwa na niezmienionym
© poziomie. Powoduje to, ze biezgcy dochéd dyspozycyjny osoby zatrudnio-
nej jest tylko 0 1,1% mniejszy na skutek oszczedzania w ramach PPK.



: Projekt ustawy o pracowniczych planach kapitatowych zaklada, ze za-
: trudniony moze liczyé na dodatkowe zasilenie jego rachunku jednora-
zowqg sktadkq powitalng wynoszgcq 250 zt oraz statlg doptatq roczng
rowng 240 z. Nie przewidziano mechanizmu dostosowania tych kwot
do zmieniajgcego sie poziomu cen oraz wynagrodzen w gospodarce
: - ewentualna zmiana wielkosci doptaty rocznej musiataby zostaé do-
: konana w drodze ustawowej. Utrzymanie takiego rozwigzania w dtugim
okresie powodowatoby stopniowe ograniczenie skali zachet finanso-
wanych z Funduszu Pracy do partycypowania w PPK. W perspektywie
: 40 lat wartosé doptaty rocznej w stosunku do skladki odprowadzanej :
: od przecietnego wynagrodzenia zmalataby z 11.9% do 2,3%. Zas w poréw-
naniu z sytuacjq, w ktérej doptata roczna podlegataby waloryzacji o wskaz-
. nik inflacji, po 40 latach oszczedzania w konsekwencji braku tego mecha-
: nizmu catkowita kwota zgromadzonego kapitatu przez pracownika bylaby
nizsza o 4,9%. :

Jakie dtugoterminowe skutki moze miec

brak waloryzacji doptaty rocznegj?

250 14%
© 12%
Q 200
=2 10%
<
N 150 o
g 8%
®
< 100 6%
©
3 4%
3 50
N // 2%
L -

0 0%
0 5 10 15 20 25 30 35 40

okres oszczedzania (lata)

Relacja doptaty do sktadki (bez waloryzacji skala prawa)
= Kapitatz doptatg po waloryzacji (skala lewa)

Kapitatz doptatg bezwaloryzacji (skala lewa)
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Wptyw wyptat z PPK w formule dozywotniej na stope zastapienia*

przy podstawie wymiaru sktadki na poziomie przecietnego wynagrodzenia

rok urodzenia: 1960 1970
sktadka: bez PPK PPK podst. PPK maks.| bez PPK PPK podst. PPK maks.

© 60 288%  291%  295% | 232%  251%  27.3%
S 2 63 338%  347%  358% | 274%  299%  329%
€% 65 375%  388%  404% | 305%  335%  37,1%
S5 67 415%  434%  456% | 339%  374%  415%
2 70 483%  510%  542% | 393%  437%  488%

rok urodzenia: 1980 1990
sktadka: bez PPK PPK podst. PPK maks.| bez PPK PPK podst. PPK maks.

s 60 21,6%  247%  284% | 230%  270%  318%
5L 63 253%  290%  335% | 263%  309%  365%
—

Ng 65 279%  321%  371% | 287%  337%  39.8%
o

<5 67 307%  354%  410% | 313%  368%  435%
® 70 351%  405%  471% | 354%  417%  494%

*w kalkulacjach emerytur z ZUS nie uwzgledniono kapitatu poczgtkowego, co zaniza warto$¢ Swiadczen
przyznanych osobom aktywnym zawodowo przed 1999 .

Zrédo: szacunki na podstawie przyjetych zatozert makroekonomicznych



Wptyw PPK

na polski rynek kapitatowy

Wprowadzenie PPK przyczyni sie do
wygenerowania wiekszych oszczed-
nosci prywatnych, co doprowadzi
do wzrostu naptywu srodkéw na polski
rynek kapitalowy. Skala tego wzrostu
w oczywisty sposéb jest determino-
wana w gléwnej mierze przez poziom
partycypacji w nowych planach. W ra-
mach opracowanej prognozy uwzgled-
nionotrzyscenariusze: optymistyczny,
zgodnie z ktérym 74% uprawnionych
nie zrezygnuje z uczestnictwa w PPK
(zblizony do zalozen autoréw projektu
ustawy o PPK, ktérzy zalozyli partycy-
pacje 75%), bazowy, w ktérym poziom
partycypacji wynosi 44%, a takze pesy-
mistyczny, zgodnie z ktérym jedynie
26% uprawnionych korzysta z nowego
rozwigzania.

W najbardziej optymistycznym z wa-
riantéw, warto$¢ catkowitych akty-
wow funduszy emerytalnych osiggnie
do 2060 r. 25% PKB. W scenariuszu
bazowym za$ wzro$nie w analogicz-
nym okresie do ponad 17% PKB, a wiec
do poziomu zblizonego do tego, jaki
odnotowano w 2013 r. tuz przed prze-
jeciem i umorzeniem 51,5% aktywow
OFE w postaci skarbowych papieréw
warto$ciowych. Natomiast przy naj-
mniej optymistycznych zalozeniach
udaloby sie w tym samym czasie osia-
gna¢ pulap niecalych 13% PKB. Umiar-
kowany wskaznik partycypacji w PPK
pomdégtby zatem odbudowaé w dlu-
gim okresie aktywa emerytalne sprzed

momentu marginalizacji II filaru
systemu emerytalnego, chociaz po-
wrét na wczesniejszg Sciezke wzrostu
ich wartosci nie bedzie mozliwe bez
uruchomienia kolejnych strumieni
oszczednosci. Wraz z uplywem czasu
przyrost wartosci aktywéw funduszy
emerytalnych w relacji do PKB powi-
nien male¢ z uwagi na rosnace stru-
mienie wyplat zgromadzonych $rod-
kéw oraz relatywnie niewielka liczbe
nowych uczestnikéw wchodzacych
do systemu.

W efekcie planowanych zmian catko-
witemu przeobrazeniu ulegnie struk-
tura aktywéw emerytalnych. OFE,
ktére do tej pory pozostaja dominu-
jaca grupg podmiotdw, przestang
funkcjonowaé¢ w dotychczasowej for-
mie, a 75% ich aktywéw zostanie prze-
niesiona na IKZE - pod warunkiem,
ze zgodnie z zatozeniami Planu Budo-
wy Kapitalu z 2016 r. wprowadzenie
PPK zostanie polgczone ze zmianami
w odniesieniu do otwartych funduszy
emerytalnych. Pojawienie sie znaczne-
gokapitatunarachunkach IKZE ponad
16  milionéw  dotychczasowych
cztonkébw  OFE  powinno  zna-
czaco poprawié znajomo$é  tego
produktu wérdd oszczedzaja-
cych, a w konsekwencji zwiekszy¢
jego popularnos¢ kosztem IKE.
Korzysci podatkowe z tytulu inwe-
stowania w ramach IKZE s3 bowiem
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osiggane juz w momencie wnoszenia sta¢ whasne $rodki przed przejsciem

sktadki, ktéra jest zwolniona z PIT, na emeryture. Prawdopodobnie
a nie jedynie w czasie wyplaty $rod- ustawodawca zechce zapobiec zbyt
kéw. Ponadto czesé¢ oszczedzajacych gwaltownemu odpltywowi $rodkéw,
moze preferowal kierowanie swojej okreslajac warunki wycofania kapi-
sktadki tam, gdzie majg juz zgroma- talu przeniesionego z OFE. Nie jest
dzony wiekszy kapital. Z drugiej stro- jednak znany ksztalt takiego ewen-
ny mozna spodziewac sie, iz wielu do- tualnego rozwigzania, co utrudnia

tychczasowych cztonkéw OFE zechce prognozowanie skali wyptat z IKZE.
po przeniesieniu do I1I filaru wykorzy-

Aktywa funduszy emerytalnych w Polsce po wprowadzeniu PPK
% PKB
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Wptyw reformy PPK na saldo przeptywéw netto do funduszy emerytalnych

mld zt w cenach statych z 2016 .

20
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2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060
e Statu s qUO PPK scenariusz pesymistyczny
PPK scenariusz bazowy e PP K scenariusz op tymistyczny

zrédho: szacunki wiasne

Struktura wptywow i wyptat srodkéw w ramach funduszy emerytalnych

mld zt w cenach statych z 2016 r., scenariusz bazowy prognozy
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Jak juz podkreslono w poczatkowej
czescl niniejszego raportu, Utrzy-
manie dotychczasowego sposobu
funkcjonowania otwartych funduszy
emerytalnych — gdzie sktadke wnosi
jedynie ok. 15% cztonkéw posiadaja-
cych w nich jednostki uczestnictwa
— oraz niewprowadzanie nowych roz-
wigzan dotyczacych pracowniczych
programéw oszczedzania na emery-
ture doprowadzi do poglebiajgcego
sie odptywu srodkéw z funduszy eme-
rytalnych, inwestowanych na rynku
finansowym. W punkcie szczytowym
w latach 2032-2033 przeplywy finan-
sowe netto w ujeciu calego sektora
(OFE+PPE+IKE+IKZE) moga sie-
gna¢ -10 mld zt rocznie w cenach
z 2016 r. Dzieki przeksztalceniu
OFE oraz wprowadzeniu PPK — zgod-
nie z prognoza — w przyszlej dekadzie
mozliwe bedzie natomiast wygene-
rowanie rocznego salda na poziomie
maksymalnie +15,1 mld zt. Dla poréw-
nania w 2010 r. warto$¢ sktadki prze-
kazanej do OFE w cenach biezacych
wyniosta 22,3 mld zt.

Pelne zastgpienie przez PPK ubytku
srodkéw z OFE plynacych na polski

rynek finansowy nie bedzie mozli-
we. Czlonkami otwartych funduszy
emerytalnych byli bowiem wszy-
scy zatrudnieni urodzeni po 1968 r.
(osoby urodzone w latach 1949-1968
mialy mozliwo§¢ wyboru przeka-
zywania czeSci skiadki emerytalnej
do OFE lub jej calosci do FUS), pod-
czas gdy sktadki w ramach PPK bedzie
przekazywacé tylko ta cze$é¢ pracujy-
cej populacji, ktéra nie zdecyduje sie
na rezygnacje z dodatkowego oszcze-
dzania na przysztos¢. Ponadto podsta-
wowa sktadka na PPK (3,5%) jest po-
nad dwukrotnie mniejsza od dawnego
poziomu sktadki do OFE (7,2%). Nie-
mniej wprowadzenie w zycie ustawy
o pracowniczych planach kapitato-
wych, wpotaczeniuzprzeksztalceniem
otwartych funduszy emerytalnych, po-
zwolitoby odwrdcié¢ niekorzystne ten-
dencje narastajgcego odplywu $rod-
kéw z rynkéw finansowych. Zmiany
te pomoga zatem przeciwdziata¢ mar-
ginalizacji warszawskiej Gieldy Papie-
réow WartoSciowych oraz zapewnia
sektorowi przedsiebiorstw szerszy do-
step do stabilnego, dlugoterminowego
zrédla finansowania.



PPK w kontekscie
przysztosci OFE

Przedstawione w niniejszym rapor-
cie prognozy aktywéw i salda prze-
plywéw Srodkéw w ramach funduszy
emerytalnych zostaly oparte na zalo-
zeniu polgczenia reformy polegajacej
na wprowadzeniu pracowniczych pla-
néw kapitalowych z drugg zmiang -
przeksztalceniem otwartych funduszy
emerytalnych zgodnie z zalozeniami
Planu Budowy Kapitalu zaprezento-
wanymi w lipcu 2016 r., tj. przekaza-
nia réwnowartosci 25% aktywéw OFE
do Funduszu Rezerwy Demograficz-
nej oraz przeniesienia pozostalej cze-
§ci $rodkéw na IKZE dotychczasowych
cztonkéw OFE.

W celu zobrazowania potencjalnych
skutkéw wprowadzenia PPK przy po-
zostawieniu status quo w odniesieniu
do OFE, poddano analizie réwniez
dodatkowy scenariusz, zasadniczo
zbiezny z wariantem bazowym, lecz
zakladajacy pozostawienie aktywow
II filaru w otwartych funduszach,
utrzymanie mechanizmu suwaka oraz
zwigzane z pOwyzszym utrzymanie
dotychczasowych tendencji w zakresie
sktonnosci do korzystania z produk-
tow w 111 filarze (relatywnie wieksza
popularnos$¢ IKE wzgledem IKZE).

Nieprzeniesienie 25% aktywéw OFE
do FRD powoduje, ze w perspekty-
wie ok. 8 lat tgczna wartosé aktywow
funduszy emerytalnych w relacji do
PKB przy utrzymaniu dotychczasowej

formuly ksztaltowalaby sie na wyz-
szym poziomie. W dluzszej perspek-
tywie wprowadzenie rozwigzania
polegajacego na polgczeniu zmian
zwigzanych z PPK ze zmianami
w OFE skutkujg —zgodnie z prognoza -
osiggnieciem wyzszego poziomu akty-
wow funduszy emerytalnych w relacji
do PKB.

Podkreslenia wymaga, ze $ciezka
zmian warto$ci aktywéw funduszy
emerytalnych w relacji do PKB jest
wrazliwa na sktonnosé do wycofywa-
nia $rodkéw z OFE przeniesionych
do IKZE. Przedstawiona powyzej pro-
gnoza zostala oparta na zalozeniu,
ze w wyniku wprowadzonych rozwig-
zan prawnych lub dobrowolnych decy-
zji oszczedzajacych, srodki pochodza-
ce z OFE zostang wykorzystane na cele
emerytalne, tj. nie wystgpi na maso-
wa skale zjawisko ,przedwczesnych”
zwrotéw $rodkéw. Kolejnym istotnym
czynnikiem determinujgcym przyszly
warto$¢ relacji aktywéw funduszy
emerytalnych do PKBjest skala wplywu
nadania prywatnego statusu srodkom
z OFE na zwiekszenie zaufania uczest-
nikéw do trzeciofilarowych rozwig-
zan, w tym PPK.

W przegladzie systemu emerytal-
nego przedstawionym pod koniec
2016 r. przez Ministerstwo Rodziny,
Pracy i Polityki Pienieznej zawarto
sugestie innej formuly przeksztalce-
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Wptyw przeksztatcenia OFE na aktywa funduszy emerytalnych
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nia OFE. Zaklada ona przeniesienie
do FRD 100% aktywow otwartych
funduszy emerytalnych. Realizacja
tej propozycji miataby daleko idacy
wplyw na polski rynek kapitatowy, sek-
tor przedsiebiorstw oraz calg gospo-
darke. Panstwo, ktore juz obecnie od-
grywa wyjatkowo duza role na tle Unii
Europejskiej w charakterze wlasciciela
spotek, umocnitoby swoja dominacje
w akcjonariacie firm, w ktérych juz
jest obecny Skarb Panstwa oraz pozo-
state publiczne podmioty. ROwnocze-
$nie doszloby do przejecia pakietéw
kontrolnych w spétkach dotychczas
niekontrolowanych przez panstwo
oraz zyskania znacznego wplywu
na dzialalno$¢ pozostalych spotek,
w  ktorych wszystkie OFE razem
wziete nie stanowily grupy inwesto-
réow wiekszosciowych. Dotyczyloby
to szerokiego przekroju sektorowego
polskiej gospodarki (m.in. budownic-
two, przemysl, media, telekomuni-
kacja, handel hurtowy i detaliczny,

e PP K+ brak zmian w OFE
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IT, tekstylia, logistyka) podczas gdy
w dotychczas funkcjonujagcym modelu
wlasnos¢ panstwowa przedsiebiorstw
skoncentrowana jest w obrebie ener-
getyki, finanséw oraz dziatalnosci wy-
dobyweczej.

Skala tego wptywu bytaby bardzo zna-
czaca. W lipcu 2018 r. OFE posiadaly
akcje spétek notowanych na krajo-
wym rynku regulowanym o wartosci
ponad 130 mld zt wobec kapitalizacji
rynku gtéwnego warszawskiej Gietdy
Papierow Wartosciowych na poziomie
ok. 1,2 bln zI. W konsekwencji przeje-
cia calosci aktywéw OFE udzial Skar-
bu Panstwa oraz Funduszu Rezerwy
Demograficznej w kapitalizacji rynku
glownego GPW wzrdstby z obecnych
9% do 19%. Faktyczny wplyw sektora
publicznego na funkcjonowanie spot-
ek gietdowych bylby jeszcze wiekszy
niz wynika to z samego tylko udzialu
w kapitale, co wynika z czesto uprzy-
wilejowanego charakteru akcji SP oraz



faktu posiadania udzialéw w innych
spotkach przez podmioty gospodarcze
kontrolowane przez Skarb Panstwa
oraz agendy rzadowe, takie jak m.in.
Polski Fundusz Rozwoju.

Tak daleko posunieta rola panstwa
w charakterze przedsiebiorcy moglaby
przynies¢ szereg niepozadanych skut-
kéw. Dominacja sektora pafistwowego
na gieldzie podwazataby bowiemistote
funkcjonowania rynku kapitalowego.
Powaznym ryzykiem bylaby réwniez
ewentualna wyprzedaz akcji przez

Fundusz Rezerwy Demograficznej.
W nieodlegtej przysztoici prawdopo-
dobnie zaistnieje bowiem potrzeba
uplynnieniaich aktywéw w celu pokry-
cia czeéci deficytu Funduszu Ubezpie-
czen Spotecznych. Z prognoz wynika,
iz w drugiej polowie przyszlej dekady
luka w finansowaniu §wiadczen eme-
rytalnych osiggnie swoéj szczytowy
poziom. Ewentualna wyprzedaz akty-
woéw o tak znacznej wartosci dopro-
wadzitaby do powaznego zalamania
na polskim rynku kapitatowym.

Wptyw przejecia catosci aktywow OFE na wzrost udziatu panstwa w
strukturze wtasnosciowej spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20
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: Przywradcenie
":zaufania do systemu

Demontaz OFE przeprowadzony w la-
tach 2011-2014 bardzo gteboko podwa-
zyt zaufanie obywateli do panstwa w
obszarze zabezpieczenia emerytalne-
go. Zbudowal przeswiadczenie, iz pry-
watne oszczednosci emerytalne moga
zostaé przejete w dowolnym momen-
cie w celu zaspokojenia doraznych po-
trzeb sektora finanséw publicznych.
Aby uzasadni¢ te zmiany, podwazano
prywatny status srodkéw zgromadzo-
nych w OFE.

Co wiecej, podwazono zaufanie
do systemu kapitalowego i rynkéw fi-
nansowych, tworzac przekonanie, iz
inwestowanie na nich niczym nie roz-
ni sie od hazardu, a tylko emerytura
wyplacana w ramach systemu repar-
tycyjnego moze dawac jakiekolwiek
poczucie bezpieczenstwa. W konse-
kwencji kazdy wprowadzany przez
polskie wladze publiczne nowy instru-
ment oszczedzania na emeryture be-
dzie teraz obarczony ryzykiem bycia
postrzeganym jako kolejny wehikut
do akumulacji kapitalu przez ograni-
czony czas, po ktérym ulegnie on na-
cjonalizacj.

Nawet uwzglednienie w konstruk-
cji PPK istotnie odrdzniajacych je od
OFE oraz wzmacniajacych przestanki
Swiadczace o prywatnym charakte-
rze gromadzonych w nich Srodkéw
(mozliwos¢ rezygnacji z uczestnictwa;
skltadka dodatkowa, a nie pochodza-
ca z podziatu skladki obowigzkowej;

mozliwos¢ wyplaty srodkéw w dowol-
nym momencie), nie rozwieje w petni
tak gleboko utrwalonych obaw.

Zadna pojedyncza decyzja nie przy-
wroci utraconego zaufania, lecz moze
stanowic pierwszy krok na dlugiej dro-
dze do jego odbudowy.

Nastepstwem trafnego zdiagnozowa-
nia obecnego stanu rzeczy w Progra-
mie Budowy Kapitalu powinno by¢
wprowadzenie bez zbednej zwtoki
zapowiedzianych zmian w funkcjono-
waniu OFE. Pozwoli to na rozpoczecie
stopniowej odbudowy mechanizméw
tworzenia oszczednoSci emerytal-
nych Polakéw na rynku kapitalowym.
Wprowadzanie zmian w PPK w ode-
rwaniu od reformy OFE pozbawia po-
nadto nowy system bardzo potrzeb-
nej bazy, ktérg moze stanowi¢ ponad
125 mld zl przeniesionych z otwar-
tych funduszy emerytalnych na indy-
widualne rachunki ubezpieczonych
w II1 filarze.

Bez watpienia sprzyjajaca budowie
zaufania do nowych rozwigzan byta
otwarto§¢ Ministerstwa Finanséw
oraz Polskiego Funduszu Rozwoju
na merytoryczny dialog z grupami in-
teresariuszy reformy oraz partnerami
spotecznymi. Ich efektem bylo wpro-
wadzenie licznych oczekiwanych po-
prawek do kolejnych wersji projektu
ustawy o PPK.
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Atrakcyjne zachety
dla uczestnikow

Skutkiem automatycznego zapisu
pracownika do PPK jest obnizenie wy-
placanej mu "na konto" lub "do reki"
kwoty wynagrodzenia. W perspekty-
wie dlugoterminowej udzial w oszcze-
dzaniu w ramach pracowniczych pla-
néw kapitalowych przynosi znaczne
korzysci - zwlaszcza biorgc pod uwage
fakt finansowania czesci sktadki przez
podmiot zatrudniajacy oraz dopla-
ty do sktadki z Funduszu Pracy. Me-
chanizmy behawioralne wplywajace
na decyzje finansowe potencjalnych
uczestnikow PPK powodujg jednak,
ze najczesciej preferujg oni mniejsza
korzysc¢ biezacy zamiast wiekszej ko-
rzysci odroczonej na moment przy-
szly, co jest efektem hiperbolicznego
dyskontowania. Moze to przyczynic
sie do rezygnacji niemalej czesci za-
trudnionych z przekazywania sktadki
na PPK - w szczegdlnosci tych grup,
ktérych oczekiwania sg najmocniej
zakotwiczone, czyli dotychczasowych
pracownikéw firmy, gdzie wprowa-
dza sie pracowniczy plan kapitalowy.
Z tego powodu np. w systemie funk-
cjonujacym w Nowej Zelandii automa-
tyczny zapis dotyczy wylacznie osdb
zmieniajacych miejsce zatrudnienia
oraz wchodzacych na rynek pracy, w
przypadku ktérych oczekiwania s3
bardziej elastycze. Alternatywnym
sposobem jest rozlozone w czasie
podnoszenia skladki podstawowej do
docelowego poziomu, co pozwalato-
by na tagodniejsze dostosowywanie
poziomu biezacej konsumpcji przez

oszczedzajacych. Takie rozwigzanie
zostalo zastosowane m.in. w Wielkiej
Brytanii.

Kolejng kwestia jest forma zachety
podatkowej do oszczedzania w ra-
mach PPK. Najczesciej spotykanym
na $wiecie modelem preferencji jest
EET (exempt-exempt-taxed), w ra-
mach ktérego zwolnione z opodat-
kowania sa wplaty skiadek, zyski
kapitalowe na etapie akumulacji,
a opodatkowywane sg wyplaty po za-
konczeniu inwestycji. Projekt ustawy
o pracowniczych planach kapitalo-
wych przewiduje jednak inng forme
zachety podatkowej — TEE (taxed-
-exempt-exempt). Oznacza to, ze opo-
datkowaniu podlegalyby skladki na
PPK, za$ zwolnione z podatku bylyby
zyski kapitalowe w czasie akumulacji
oraz w momencie wyplaty. W okreslo-
nych warunkach model TEE moze by¢
nawet hojniejszy od EET. Nie mozna
jednak pomija¢ przestanek swiadcza-
cych o tym, iz wyzej cenione przez
pracownikow sa korzysci biezace
od tych, ktére mozna bedzie uzyskaé
dopiero po osiggnieciu 60. roku zycia.
Nie bez znaczenia jest rowniez ogra-
niczone zaufanie oszczedzajacych
do stabilnosci wprowadzanych roz-
wigzan prawnych. Moga wystapié
obawy, ze obietnica zwolnienia podat-
kowego, z ktérego bedzie mozna sko-
rzysta¢ dopiero w odlegtej przysztosci,
nie zostanie spelniona. Model EET
ogranicza za$§ czynnik zniechecaja-



cy do partycypacji w PPK po automa-
tycznym zapisie w zwigzku z faktem,
iz pracownik - poza finansowang
przez siebie czescig sktadki — bedzie
musiatl réwniez dodatkowo zaptacié
podatek dochodowy od sktadki finan-
sowanej przez pracodawece.

Wsrod argumentéw przeciwko zasto-
sowaniu modelu EET nalezy wskazaé
przede wszystkim, fakt iz premiuje on
w wiekszym stopniu wysoko zarabia-
jacych pracownikéw, a koszt zastoso-
wania takiej preferencji dla finanséw
publicznych bylby zbyt wysoki. Ist-
nieje jednak mozliwos¢ wyelimino-
wania lub daleko id3gcego ogranicze-
nia tych konsekwencji zastosowania
EET. Kwota odliczenia sktadki na PPK
od podstawy opodatkowania moze
bowiem zosta¢ ograniczona do okre-
Slonego maksymalnego poziomu,
co byloby rozwigzaniem preferujacym
oszczedzajacych uzyskujacych nizszy

dochéd oraz ograniczajacym koszt za-
chet po stronie budzetu panstwa.

Wprowadzong w lipcu 2018 r. mo-
dyfikacjg do projektu ustawy o pra-
cowniczych planach kapitalowych
jest uwzglednienie mozliwosci ograni-
czenia wplaty po stronie pracownika
do nie mniej niz 0,5%, w przypadku
gdy jego wynagrodzenie nie prze-
kracza 120% placy minimalnej, przy
zachowaniu niezmienionego pozio-
mu wplaty pracodawcy oraz doplat
z Funduszu Pracy. Takie rozwigza-
nie przyczynia sie do ograniczenia
sumy zgromadzonego kapitalu przez
uczestnika, cho¢ réwnoczesnie powin-
no doprowadzi¢ do poprawy wskazni-
ka partycypacji wérdéd mniej zarabiajg-
cych pracownikéw, ktérzy przecietnie
dysponujg najbardziej ograniczonymi
mozliwosciami generowania nadwy-
zek finansowych na poczet przyszlej
konsumpcji.
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System przyjazny
dla pracodawcow

Pracownicze plany kapitalowe — je-
8li majq osiggnaé sukces — muszg by¢
wprowadzane we wspélpracy z pra-
codawcami, a nie wbrew nim. Jezeli
uda sie ich przekonaé, ze oferowane
rozwigzania sg korzystne dla kazdej
ze stron, bedg oni réwniez znacznie
bardziej sklonni do wnoszenia ze swo-
jej strony sktadki dodatkowe;.

Najwazniejsza w tym kontekscie kwe-
stig zwigzang z PPK jest oczywiscie
ich wplyw na koszty ponoszone przez
pracodawce. Dla podmiotéw zatrud-
niajacych roczny koszt z tytutu sktad-
ki podstawowej moze siegnaé¢ nawet
8 mld zt po wlgczeniu wszystkich klas
wielkosci przedsiebiorstw do systemu.
Jezeli jego wzrost bedzie nadmieny,
PPK moga spotkac si¢ z malo zyczli-
wym przyjeciem przez pracodawcow.
Koszt na poziomie 1,5% wynagrodze-
nia partycypujacego pracownika na-
lezy uzna¢ za akceptowalny. Niebez-
pieczna dla reformy moze okaza¢ sie
jednak kumulacja nowych obcigzen fi-
nansowych pracodawcéw w przypad-
ku, gdyby w relatywnie nieodleglych
od siebie terminach nastgpilo zaréw-
no rozpoczecie wprowadzania PPK w
kolejnych grupach przedsiebiorstw,
jak réwniez zniesienie limitu sktadek
na ubezpieczenie emerytalno-rentowe
(tzw. 30-krotnosci).

Potencjalnym problemem dla czesci
przedsigbiorcow moga by¢ réwniez
nowe obowigzki zwigzane z ewiden-

o

cjonowaniem, pilnowaniem okre-
sow, informowaniem uczestnikéw
oraz przekazywaniem w ich imieniu
informacji lub dyspozycji. Obawy w
tym zakresie zostaly jednak w znacz-
nej mierze oddalone dzieki zmianom
wprowadzonym w kolejnych wersjach
projektu ustawy, zmierzajacym w kie-
runku ograniczenia do niezbednego
minium nowych obowigzkéw admini-
stracyjnych pracodawcéw, uproszcze-
nia zasad fukncjonowania systemu, a
takze jasnego rozgraniczenia zakresu
odpowiedzialnosci pracodawcy oraz
instytucji finansowej zarzadzajacej
PPK. Pozytywne zmiany nastapily
rowniez w odniesieniu do przepiséw
regulujacych zaleznos¢ miedzy PPK a
PPE.



Gleboki

i konkurencyjny rynek

O atrakcyjnosci PPK z perspektywy
zatrudnionych oraz ich pracodawcéw
decydowa¢ bedzie — poza zachetami
ze strony panstwa w postaci doplat do
sktadki oraz preferencji podatkowych
—jakos¢ oraz zakres oferty produktéw
dostepnych w ramach nowego syste-
mu. Im szersze bedzie grono podmio-
tow uprawnionych do prowadzenia
PPK, tym wigksze prawdopodobien-
stwo, ze rynek bedzie oferowal plany
kapitalowe dopasowane do oczekiwan
ich uczestnikéw, ktérymi bedzie kie-
rowat sie pracodawca przy wyborze in-
stytucji finansowej nim zarzadzajace;j.

Jak wynika z danych Analiz Online,
Sredni poziom stalej oplaty za zarza-
dzanie na polskim rynku funduszy
inwestycyjnych wynosi 0,9% kwoty
aktywéw w przypadku funduszy go-
towkowych i pienieznych, 1,5% w przy-
padku funduszy obligacyjnych, 2,6% w
odniesieniu do funduszy mieszanych
oraz 3,3% w funduszach akcyjnych.
Tymczasem maksymalny zakltadany
poziom oplaty za zarzadzanie PPK ma
wynosi¢ 0,5% z mozliwoscia jej pod-
niesienia o 0,1 pkt proc. jako premia
za wyniki (success fee). Oznacza to, ze
warunkiem optacalnego prowadzenia
dzialalnosci w zakresie zarzadzania
pracowniczymi planami kapitalowymi
bedzie osiagniecie duzej skali.

Instytucjami, ktére przystosowaly sie
do oferowania niskokosztowych roz-
wigzan sa powszechne towarzystwa

emerytalne, zarzadzajace OFE oraz
dobrowolnymi funduszami emerytal-
nymi. Z uwagi na ich do§wiadczenie i
niezbedna infrastruktura do efektyw-
nego zarzadzania funduszami eme-
rytalnymi, podjeto stuszng decyzje
na etapie wprowadzania poprawek
do projektu o zaprzegnieciu tego po-
tencjatlu do wspierania reformy PPK.
Poszerzenie grona podmiotéw upraw-
nionych do oferowania planéw kapita-
towych, w ramach podstawowych wej-
Sciowych kryteriéw, moze przyniesé
istotng warto$¢ dodang, pozytywnie
wplywajac na rozwdj rynku PPK, w
szczegblnosci w krytycznym dla niego
poczatkowym okresie.

System pracowniczych planéw kapi-
talowych nie powinien réwniez ge-
nerowa¢ nadmiernych kosztéw zwig-
zanych z jego obstuga. Okreslony w
projekcie ustawy o PPK poziom oplat
za dopuszczenie do portalu PPK, choé¢
wyznaczajacy jedynie maksymalna ich
granice, wzbudzal obawy o to, ze nowy
system okaze sie bardzo kosztowny
dla jego uczestnikow. Z tego wzgledu
zasadnym 1 oczekiwanym przez ry-
nek posunieciem projektodawcy byto
urealnienie poziomu zdefiniowanych
w projektowanej ustawie oplat finan-
sujacych dziatalnos¢ portalu PPK oraz
ewidencji PPK.
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Aneks

Zatozenia

makroekonomiczne

Do obliczenia wysokosci przyszlej
emerytury wykorzystano tablice trwa-
nia zycia za 2016 r. Zalozono liniowy
wzrost oczekiwanej dtugosci dalszego
trwania zycia dla poszczegdlnych jed-
norocznych grup wiekowych bazujacy
na przecietnym tempie wydluzania
oczekiwanego trwania zycia za lata
2010-2016. Jezeli wydtuzanie trwania
zycia w przyszlosci bedzie przebiega-
lo w wolniejszym tempie, wysokos¢
przyznawanych §wiadczen — a w kon-
sekwencji réwniez stopa zastgpienia —
bedzie wyzsza niz szacowana.

Kapital emerytalny stanowigcy pod-
stawe do wyliczania $wiadczenia z
systemu bazowego ustalony zostal w
oparciu o wynikajacg z danych ZUS
Srednig warto$¢ zapisanych skladek w
I filarze oraz na subkoncie dla ubez-
pieczonych urodzonych w okreslonym
roku na koniec IV kw. 2015 r. Kapitat
w kolejnych latach obliczono na bazie
wplacanej sktadki wyliczanej od pod-
stawy roéwnej przeci¢tnemu wynagro-
dzeniuw danym roku oraz stopy walo-
ryzacji opartej na dynamice przypisu
sktadki wynikajacej z zalozenn makro-
ekonomicznych determinujacych dy-
namike funduszu plac. Zalozono, ze
ubezpieczeni nie przekazuja sktadki

do OFE, co oznacza, ze calo$é skladki
wynoszaca 7,3% podstawy wymiaru
trafia na subkonto.

Przyjete zalozenia dotyczace przyszle-
go ksztattowania sie wielkosci makro-
ekonomicznych ma zasadniczy wplyw
na uzyskany wynik. Prognozowanie
tych wielkosci w dlugim okresie jest
obarczone skrajnie duzym bledem.
Zamiast formulowac¢ wlasng dtugoter-
minowa prognoze, postanowiono wy-
korzysta¢ dlalat 2020-2060 scenariusz
makroekonomiczny dla Polski Gru-
py Roboczej ds. Starzenia Ludnosci
(AWG) funkcjonujacej przy Komitecie
Polityki Gospodarczej, bedacym orga-
nem doradczym Komisji Europejskiej
oraz Rady Unii Europejskiej, ktéry zo-
stal przygotowany w ramach Ageing
Report 2015. Prognozowane wskazni-
ki waloryzacji sktadek w I filarze oraz
subkoncie wynikajgq wprost z obecnie
obowiagzujacych regut ich ustalania na
bazie dynamiki funduszu ptac i PKB.
Zalozenia odnosnie do ksztattowania
sie  wskaznikéw makroekonomicz-
nych w krotkim okresie (do 2019 r.)
oparto za$ o projekcje NBP (PKB) oraz
prognozy Komisji Europejskiej (za-
trudnienie).



Wymagajacg arbitralnego rozstrzy-
gniecia kwestia, nie wynikajaca
wprost ze scenariusza AWG, jest sto-
pa zwrotu z inwestycji dokonywa-
nych w ramach PPK oraz pozostatych
trzeciofilarowych produktéw. To, czy
inwestycje emerytalne dokonywane
na rynkach finansowych przynosza w
dtugim okresie istotnie wyzszy zwrot
niz stopa waloryzacji skladek. Rela-
cja pomiedzy stopami zwrotu na ryn-
kach akcyjnych a dynamiks PKB nie
jest jednoznaczna oraz stala w czasie
i przekroju wszystkich krajow. W ho-
ryzoncie minionych 100 lat na rynkach
rozwinietych zwrot z inwestycji w ak-
cje (stanowigce wazng skladowg port-
feli inwestycyjnych funduszy emery-
talnych) znaczaco przewyzszal tempo
wzrostu gospodarczego. Rowniez do-
tychczasowe wyniki funduszy eme-
rytalnych w Polsce (funkcjonujgcych
jednak dopiero niecale dwie dekady)
przewyzszajg nominalny wzrost PKB.
Niejednoznaczny jest rdéwniez sam
zwigzek dynamiki wzrostu gospodar-
czego ze stopami Zwrotu z inwestycji.
Fundusze emerytalne mogg budowac
zdywersyfikowane geograficznie port-

fele inwestycyjne, co ogranicza zwig-
zek wynikéw inwestycyjnych z kon-
dycja krajowej gospodarki. Biorgc pod
uwage powyzsze przestanki, a takze
opierajac sie na dotychczas obserwo-
wanej zaleznosci miedzy dynamiky
PKB a wynikami polskich funduszy
emerytalnych, przyjeto, iz stopa zwro-
tu PPK, po odliczeniu oplat za zarza-
dzanie (limitowanych na poziomie
0,5% wartosci aktywow), bedzie o 20%
wyzsza od dynamiki polskiego PKB.

Zalozono, ze posrednim skutkiem
wprowadzenia PPK bedzie zmniej-
szenie zainteresowania pozostalymi
formami dodatkowego oszczedzania
na przyszlg emeryture. Rownoczesnie
przyjeliSmy zalozenie, iz przeniesienie
czesci aktywow OFE do IKZE przyczy-
ni sie do popularyzacji tego produktu
kosztem IKE. W wariancie bazowym
implikowana skladka do PPE maleje z
0,16% funduszu ptac do 0,12%, podczas
gdy sktadka na IKE maleje z 0,17% fun-
duszu ptac do 0,05%, a sktadka trafia-
jaca na IKZE wzrosnie z 0,08% fundu-
szu ptac do 0,12%

2020 2025 2030

2035 2040 2045 2050

2055

2060

Realna dynamika PKB 2,60% 2,50% 2,00%
Dynamika zatrudnienia -0,40% -0,40% -0,40%

Realna dynamika przeciet-

. 3,10% 2,90% 2,60%
nego wynagrodzenia

Realna waloryzacjaw |

2,70% 2,40% 2,20%
filarze

Realna waloryzacja na 350% 2 60% 230%
subkoncie ’ ’ ’

Realna stopa zwrotu w PPK 3,10% 3,00% 2,40%

1,50% 1,30% 1,00% 0,80% 0,80%
-0,30% -0,60% -0,80% -1,10% -1,00%

2,40% 2,10% 1,90% 1,80% 1,70%

2,00% 1,50% 1,10% 0,70% 0,70%

1,80% 1,40% 1,20% 0,90% 0,80%

1,80% 1,50% 1,20% 0,90% 0,90%

0,80%
-0,80%

1,60%

0,70%

0,80%

0,90%
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