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Przekazanie projektu ustawy o PPK do 

konsultacji społecznych zintensyfiko-

wało publiczną dyskusję o zmianach 

w kapitałowej części systemu emerytal-

nego. Liczba i zakres uwag potwierdziły, 

jak ważnej, skomplikowanej i potrzebnej 

materii dotyka projekt. W środkach ma-

sowego przekazu nie wybrzmiał jednak 

kluczowy aspekt tej debaty, że znako-

mita większość interesariuszy nie tylko 

kierunkowo, ale także w wielu aspektach 

popiera ten projekt. Zaistniały za to tak 

nieistotne i błędne wątki, jak np. „karanie 

za rozwód”.

Najbliższe tygodnie pokażą, które 

propozycje zmian zgłoszonych przez 

instytucje i organizacje zostaną uwzględ-

nione przez autorów nowych rozwiązań. 

Jako projekt rządowy, PPK czekają 

jeszcze możliwe modyfikacje na etapie 

prac parlamentarnych, ale samo uchwa-

lenie ustawy wydaje się przesądzone. 

Czy wejdzie w życie 1 stycznia 2019 r., 

czy kilka miesięcy później – nie ma to 

większego znaczenia. Jej zasadnicze 

rozwiązania są dobre, zgodne ze świa-

towymi trendami, a szczegóły w toku jej 

procedowania zostaną, w mniejszym lub 

większym stopniu, dopracowane.

Samo przygotowanie i uchwalenie 

rozwiązań to warunek podstawowy 

wprowadzenia ich w życie. Jednak 

wdrożenie i zagwarantowanie wysokie-

go poziomu uczestnictwa w PPK to już 

zupełnie inne zadanie, śmiem twierdzić, 

że o wiele trudniejsze. Oczywiście nie da 

się ich bezpośrednio porównać z PPK, 

ale przecież zupełnie dobre rozwiąza-

nia – jak IKE, IKZE, PPE – sukcesu nie 

odniosły. 

Polacy kilkukrotnie zadeklarowali 

w badaniach wolę przystąpienia do 

programu długoterminowego oszczę-

dzania działającego na zasadach, na 

jakich skonstruowano Pracownicze Plany 

Kapitałowe. Niemniej badania opinii 

Od Wydawcy

zabezpieczenia emerytalnego, ale 

również na tworzenie miejsc pracy 

dostosowanych do potrzeb i możliwości 

starszych osób. W tym kontekście warto 

uświadomić sobie, jak ważną rolę pełni 

praca w naszym życiu – przecież nie tyl-

ko ekonomiczną, i czy jest sens porzucać 

ją, kiedy nadal możemy pracować.  

	 Stopniowe dostosowanie systemu 

emerytalnego do wyzwań przyszłości 

wymaga dialogu,  zaufania i koncentracji 

na kwestiach pryncypialnych. Szczegóły 

zawsze można dopracować. Budowa 

rozwiązań odpowiadających na tak 

nieodległe już wyzwania jest procesem 

trudnym i żmudnym, ale w przeciwnym 

wypadku możemy spodziewać się napięć 

społecznych i gospodarczych o niespoty-

kanej dotąd skali. Pierwszym krokiem na 

drodze do ich uniknięcia będzie wprowa-

dzenie PPK. 

Małgorzata Rusewicz

prezes IGTE

Wdrożenie 
i zagwarantowa-
nie wysokiego 
poziomu uczest-
nictwa w PPK  
to już zupełnie 
inne zadanie, 
śmiem twierdzić, 
że o wiele trud-
niejsze

społecznej, robione nawet najbardziej 

rzetelnie, badają wyłącznie deklaracje 

postaw, a nie same postawy. 

Przekonywanie homo economicus 

do uczestnictwa w PPK nie trwałoby 

specjalnie długo i nie byłoby trudne. 

Człowiek jest jednak istotą bardziej 

skomplikowaną. Podjęcie przez niego 

decyzji w takiej materii wymaga pozy-

skania i przyswojenia wiedzy, czasu na 

jej rozeznanie i rozpoznanie wagi kon-

kretnego rozstrzygnięcia, jak również na 

finalne nabranie przekonania oraz jego 

ugruntowanie. To wymaga intensywnych, 

rozłożonych w czasie działań komuni-

kacyjnych i edukacyjnych, w których 

strona rządowa musi otrzymać wsparcie 

pozostałych interesariuszy. 

Te procesy nie będą jednak mogły 

przebiec, jeśli zabraknie zaufania. Jego 

deficyt nietrudno zaobserwować w życiu 

społecznym i gospodarczym, i nie jest 

to odkrywcze. Zaufanie można odbudo-

wać i z tym nikt specjalnie nie będzie 

polemizować. Jak to zrobić – wszyscy 

mniej więcej wiemy. Kiedy jednak prze-

szlibyśmy do pytania, kto ma to zrobić, 

niewielu pomyśli o sobie – bez wzglę-

du na pozycję i poglądy. Bez udziału, 

odpowiedzialności i zaangażowania 

każdego z nas w tym procesie – polity-

ka, eksperta, menadżera, dziennikarza, 

pracodawcy, pracownika – wiele się 

nie zmieni, a przecież PPK, to dopiero 

początek niezbędnych zmian w zakresie 

zrównoważonej dystrybucji dochodu 

w cyklu życia polskich obywateli. 

Przemiany demograficzne, techno-

logiczne i gospodarcze zmuszą nas nie 

tylko do innego myślenia o starości, 

ale również do przeżycia jej odmien-

nie od naszych dziadków. Strukturalne 

inwestowanie w innowacyjną gospo-

darkę może pozwolić nam nie tylko na 

wzrost produktywności i wynagrodzeń, 

w konsekwencji na wzrost wartości 
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Strategiczna perspektywa

Wywiad ze Zbigniewem Mindą, dyrektorem 
Departamentu Rozwoju Rynku Finansowego 
w Ministerstwie Finansów 
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Powodzenie 
wdrożenia tej 
strategii będzie 
wymagało  
zaangażowania 
również pozo-
stałych resortów 
gospodarczych, 
instytucji pań-
stwowej nad-
zorującej rynek 
finansowy oraz 
przede wszyst-
kim samych 
uczestników 
rynku

Rozmowy z administracją

Rynek kapitałowy wraz z otoczeniem 

bardzo pozytywnie zareagował na 

informacje o przygotowywaniu dedy-

kowanej mu strategii rozwoju. Jakie 

powody i cele stoją za decyzją o tym 

projekcie? Kto będzie odpowiedzialny za 

jej wdrożenie? 

Powstanie Strategii Rozwoju Rynku 

Kapitałowego (SRRK) zostało zapowie-

dziane już w Strategii Odpowiedzialnego 

Rozwoju. Strategia ma być odpowie-

dzią na pytanie o to, jak sprawić, by 

nasz rynek kapitałowy stał się jednym 

z najbardziej konkurencyjnych w skali 

europejskiej w perspektywie kilkunastu 

lat. W mojej ocenie rynek kapitałowy 

może zapewnić finansowanie najbar-

dziej rozwojowych i innowacyjnych 

projektów, a więc jeżeli będzie zdrowy 

i prężny, to może przyczynić się do 

długotrwałego rozwoju gospodarcze-

go kraju. Instytucją odpowiedzialną za 

przygotowanie strategii jest Ministerstwo 

Finansów – chciałbym jednak pod-

kreślić, że powodzenie wdrożenia tej 

strategii będzie wymagało zaangażo-

wania również pozostałych resortów 

gospodarczych, instytucji państwowej 

nadzorującej rynek finansowy oraz 

przede wszystkim samych uczestników 

rynku. Istotnie, wiele problemów jest po 

stronie regulatora i nadzorcy – przewle-

kłość procesów licencyjnych, nadmiar 

obowiązków regulacyjnych – nie może-

my jednak zapominać, że część przyczyn 

niewystarczającej konkurencyjności leży 

również po stronie samego rynku, np. 

ograniczona oferta produktowa, relatyw-

nie wysokie koszty świadczonych usług 

czy niedostateczne standardy, co ma 

bezpośredni wpływ na poczucie zaufania 

po stronie klientów.

 

Proces tworzenia tego dokumentu zakła-

da szerokie konsultacje z uczestnikami 

rynku. 

Tak – bardzo nam zależy na przejrzy-

stości pracy i na tym, żeby uczestnicy 

rynku aktywnie uczestniczyli w przy-

gotowaniu strategii, również dlatego, że 

jak wspominałem wcześniej, po stronie 

uczestników rynku jest kluczowa rola do 

odegrania. 

W połowie marca rozesłaliśmy 

do członków Rady Rozwoju Rynku 

Finansowego kwestionariusze, na wy-

pełnienie których czekaliśmy do połowy 

kwietnia. Nasi konsultanci prowadzą 

też cały czas spotkania bilateralne. 

Będziemy chcieli też konsultować osta-

teczny materiał z uczestnikami rynku.

Jeszcze raz podkreślę, że zależy nam 

na odpowiednim zaangażowaniu rynku 

w prace nad strategią, dlatego też utwo-

rzyliśmy specjalny adres: strategiarrk@

mf.gov.pl, na który można podsyłać nam 

wszelkie pomysły i sugestie, do czego 

gorąco zachęcam.

 

W dyskusji eksperckiej dotyczącej roli 

polskiego rynku kapitałowego pojawia 

się pytanie o jego konkurencyjność. 

Czym możemy konkurować z rynkami 

z innych krajów i jak w zmieniającym się 

otoczeniu dbać o atrakcyjność naszego 

rynku dla zagranicznych inwestorów?

Polski rynek kapitałowy jest rynkiem 

bardzo młodym w porównaniu do 

rynków zachodnich, ale widzę potencjał 

w zwiększaniu naszej konkurencyjno-

ści poprzez wykorzystanie zarówno 

odpowiednio elastycznego podejścia 

nadzorczego, czy wykorzystywania 

u nas najnowszych technologii. Już 

dzisiaj GPW posiada przecież najnowo-

cześniejszy system transakcyjny UTP, 

który stawia nas w światowej czołówce. 

Polskie banki dysponują również techno-

logicznie zaawansowaną infrastrukturą, 

która nierzadko stoi na wyższym pozio-

mie, niż u ich zagranicznej konkurencji. 

Nie oznacza to, że już dziś możemy 

spocząć na laurach, wręcz przeciwnie, 

budowanie pozycji konkurencyjnej 

naszego rynku wymaga położenia 

szczególnego nacisku na nowoczesne 

technologie, szczególnie na rozwój 

sektora FinTech i RegTech. Bardzo dużo 

będzie zależało od piaskownicy regula-

cyjnej, nad utworzeniem której pracuje 

teraz Komisja Nadzoru Finansowego. 

Ministerstwo Finansów już teraz 

zresztą wprowadza do polskiego prawa 

tzw. no action letters, czyli instytucję 

interpretacji niewiążących w zakresie in-

nowacyjnych usług, o które do KNF będą 
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Przewlekłość 
postępowań, 
często spoty-
kany archaizm 
procedur i zbyt 
duże restrykcje 
w stosunku do 
innych rynków 
europejskich 
siłą rzeczy ra-
czej wzbudzają 
do naszego 
rynku niechęć

mogły wnioskować zarówno podmioty 

nadzorowane, jak i te nienadzorowane. 

 

Złożoność świata skutkuje dużą licz-

bą regulacji. Wiele norm dotyczących 

rynku kapitałowego powstaje obecnie 

w UE, następnie zostają włączane do 

naszego porządku prawnego – w ocenie 

wielu podmiotów – zbyt restrykcyjnie. 

Jaki model współpracy w partnerstwie 

publiczno-prywatnym pozwoliłby 

regulacjom lepiej realizować posta-

wione przed nimi cele z jednoczesnym 

uwzględnieniem lokalnej specyfiki?

Przede wszystkim najważniejszą kwestią 

w tym kontekście jest efektywność, 

a więc jak zapewnić balans między 

poziomem uregulowania, a działalnością 

podmiotów na rynku. Warto zaznaczyć, 

że w takiej formule, w jakiej przyjmo-

wane są unijne akty prawne, a więc 

w formie rozporządzenia, nie przewiduje 

się transpozycji do prawa krajowego 

i przepisy są stosowane w takim kształ-

cie, jak zostały przyjęte na poziomie 

unijnym, co stanowi pewien wypracowa-

ny konsensus. 

Jednakże warto pamiętać, że akty 

te są mocno nakierowane na dojrzałe 

gospodarki, o nieco innych cechach 

charakterystycznych, niż nasz rynek. 

W przypadku transpozycji dyrektyw 

Ministerstwo Finansów dokłada nato-

miast wszelkich starań, aby uwzględnić 

specyfikę polskiego rynku, a więc żeby 

zapewnić wysoki poziom bezpieczeń-

stwa uczestnikom polskiego rynku 

przy jednoczesnym zastosowaniu się 

do unijnych przepisów. Jednocześnie 

chciałem przypomnieć, że duża liczba 

regulacji unijnych w ostatnim czasie 

jest pokłosiem kryzysu finansowego lat 

2007-2009, a więc nie należy zapomi-

nać o celu, jaki przyświecał unijnym 

regulatorom, a jakim mianowicie jest 

zapewnienie stabilności finansowej oraz 

wysokiego poziomu ochrony uczestni-

ków rynku.

Pragnę również zapewnić, że 

Ministerstwo Finansów dokłada wszel-

kich starań, aby tam gdzie nie jest to 

uzasadnione, przy wdrażaniu dyrektyw 

unijnych z zakresu rynku kapitałowe-

go do prawodawstwa krajowego, nie 

dochodziło do nadgorliwości, czyli tzw. 

gold platingu. Również w trakcie pisania 

strategii przyjrzymy się wszystkiemu, 

co ogranicza naszą konkurencyjność 

międzynarodową, a jednocześnie nie jest 

stosowane powszechnie w Europie.

 

Rynek kapitałowy pozwala na naj-

większą elastyczność w finansowaniu 

inwestycji i innowacji, może również 

dostarczać środków potrzebnych, by 

rozwijać infrastrukturę. Trudno nie 

doceniać jego roli w gospodarce. Jak 

budować jego wizerunek i zaufanie 

inwestorów, które w ostatnich latach 

zostały narażone na szwank?

Wzmacnianie wizerunku i poczucia 

zaufania inwestorów do rynku kapita-

łowego to dosyć skomplikowany proces 

i pozwolę sobie na wymienienie tylko 

kilku najważniejszych moim zdaniem 

czynników. Po pierwsze przyjazność 

nadzoru i regulacji. Przewlekłość po-

stępowań, często spotykany archaizm 

procedur i zbyt duże restrykcje w sto-

sunku do innych rynków europejskich 

siłą rzeczy raczej wzbudzają do naszego 

rynku niechęć. Po drugie potrzebna jest 

znacznie lepsza edukacja finansowa, aby 

zaznajomić Polaków od najmłodszych 

lat z podstawowymi prawami rządzą-

cymi rynkiem finansowym. Po trzecie 

fundamentalna część pracy nad wzmoc-

nieniem zaufania inwestorów do rynku 

jest po stronie podmiotów prowadzą-

cych działalność gospodarczą na rynku: 

między innymi pośredników, domów 

maklerskich, funduszy inwestycyj-

nych czy banków. Chodzi tutaj o ciągłe 

usprawnianie standardów świadczenia 

usług i coraz bardziej kliento-centryczne 

podejście. Dane EBC pokazują, że w go-

spodarkach tzw. nowych, wschodnich

państw UE, aż 90 proc. firm uznało za 

niedorzeczne pytanie o to, czy rozważają 

finansowanie swojej działalności poprzez 

rynek kapitałowy. 

Ustawa o PPK jest już procedowana. 

Jakie czynniki będą miały wpływ na 

termin uruchomienia drugiego elementu 

reformy emerytalnej – przekształcenia 

OFE i transferu 75% ich aktywów do 

prywatnych IKZE?

Rzeczywiście, projekt ustawy o PPK 

jest już na końcowym etapie zgła-

szania uwag, w ramach uzgodnień 
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międzyresortowych i konsultacji 

społecznych. Pragnę zwrócić uwagę na 

charakter tego projektu, mającego na 

celu upowszechnienie długoterminowych 

oszczędności, które mają zapewnić bez-

pieczeństwo finansowe Polaków i rozwój 

gospodarki. Z tego względu tak ważne 

jest, aby PPK było przyjęte w ramach 

szerokiego konsensusu. Będziemy starali 

się koncentrować nasze działania na 

osiągnięcie maksymalnego kompromisu, 

co wymaga od nas pełnego zaangażowa-

nia nad projektem PPK. Po tym czasie 

będziemy mogli rozważyć harmonogram 

prac nad zmianami w OFE.

 

Finanse w XXI wieku odgrywają coraz 

większą rolę w życiu człowieka, sprzyja 

temu dynamiczny rozwój technolo-

gii i usług finansowych. Istnieje wiele 

inicjatyw edukacyjnych, ale nie są to 

skoordynowane projekty. Czy nie po-

winniśmy na nowo otworzyć debaty 

nt. edukacji finansowej w szkolnictwie 

publicznym? Z jej efektów mogliby 

korzystać nie tylko obywatele, ale 

i państwo.

Edukacja finansowa jest już obec-

na w szkolnictwie publicznym 

głównie w ramach przedmiotu pod-

stawy przedsiębiorczości. W związku 

z przeprowadzaną reformą szkolnictwa 

opracowywane są nowe podstawy 

programowe, w tym do przedmiotu pod-

stawy przedsiębiorczości. Ministerstwo 

Finansów aktywnie uczestniczyło w tym 

procesie zgłaszając wiele szczegółowych 

uwag będących wynikiem prac Zespołu 

Roboczego ds. Działań Edukacyjnych 

w zakresie rynku finansowego działa-

jącego w ramach Rady Rozwoju Rynku 

Finansowego. Zadaniem zespołu jest 

wypracowanie rozwiązań przyczynia-

jących się do zwiększenia świadomości 

społecznej w zakresie rynku finansowe-

go, ale także budowanie zaufania wobec 

poszczególnych segmentów tego rynku 

w Polsce. 

W skład zespołu wchodzą insty-

tucje funkcjonujące we wszystkich 

sektorach rynku finansowego w Polsce, 

m.in.: Komisja Nadzoru Finansowego, 

Narodowy Bank Polski, Bankowy 

Fundusz Gwarancyjny, Związek 

Maklerów i Doradców, Związek Banków 

Polskich oraz Warszawski Instytut 

Bankowości, Krajowy Depozyt Papierów 

Wartościowych, Stowarzyszenie 

Emitentów Giełdowych, Izba 

Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych, 

CFA Society Poland, Fundacja na rzecz 

Kredytu Hipotecznego, Stowarzyszenie 

Inwestorów Indywidualnych, Polska 

Izba Ubezpieczeń, Biuro Rzecznika 

Finansowego, Polskie Stowarzyszenie 

Aktuariuszy, Izba Zarządzających 

Funduszami i Aktywami, Polska 

Izba Brokerów Ubezpieczeniowych 

i Reasekuracyjnych, Ubezpieczeniowy 

Fundusz Gwarancyjny, Giełda 

Papierów Wartościowych, Konferencja 

Przedsiębiorstw Finansowych w Polsce. 

W dniu 30 stycznia 2018 r. Minister 

Edukacji Narodowej podpisała 

Rozporządzenie w sprawie podstawy 

programowej kształcenia ogólnego 

dla liceum ogólnokształcącego, techni-

kum oraz branżowej szkoły II stopnia, 

w którym znacznie rozszerzono zakres 

edukacji finansowej. W nowej podstawie 

programowej dla podstaw przedsiębior-

czości wydzielono osobny dział „Rynek 

finansowy”, jako jeden z 4 działów 

przedmiotu. Zgodnie z zapisami pod-

stawy programowej, wymagania tego 

działu odnoszą się do wiedzy dotyczącej 

finansów oraz umiejętności związa-

nych z funkcjonowaniem na tym rynku 

człowieka, jako świadomego konsumenta 

oraz przedsiębiorcy. Autorzy podstawy 

podkreślają, że szczególnie ważne jest, 

aby uczeń na realnych przykładach 

poznawał i dokonywał oceny produktów 

finansowych oraz podejmował dojrzałe 

decyzje, rozumiejąc ich konsekwencje. 

W nowej podstawie łącznie przeznaczo-

no na zagadnienia związane z edukacją 

finansową 25 punków (w obecnie 

obowiązującej jest ich 14), na które sza-

cunkowo nauczyciel może przeznaczyć 

16-20 godzin lekcyjnych (obecnie szacun-

kowo nauczyciel przeznacza 6-8 godzin). 

Tak więc widać, że w nowej podsta-

wie programowej dla szkół średnich, 

która zacznie obowiązywać od roku 

szkolnego 2019/2020, znacznie roz-

szerzono zakres edukacji finansowej. 

W dalszych działaniach Ministerstwo 

Finansów zamierza aktywnie włączyć 

się w proces wdrażania nowej podstawy 

programowej. Aktualnie trwają prace 

nad opracowaniem najskuteczniejszej 

formy wsparcia nauczycieli w realizacji 

zagadnień finansowych z podstawy pro-

gramowej. Temu tematowi poświęcone 

było ostatnie posiedzenie wspomniane-

go już Zespołu Roboczego ds. Działań 

Edukacyjnych w zakresie rynku finanso-

wego, które odbyło się w Ministerstwie 

Finansów w dniu 21 marca br. Wnioski 

z dyskusji wskazują, że działania te 

mogą polegać np. na opracowywaniu 

narzędzi edukacyjnych wspomagających 

nauczycieli (scenariusze lekcji, prezenta-

cje, filmy, plansze) czy też na szkoleniach 

nauczycieli przez ekspertów z dziedziny 

finansów. Rozważane jest też stworzenie 

strony internetowej, która skupiałaby 

materiały i narzędzia edukacyjne dla 

nauczycieli, a także projekty edukacyjne 

z zakresu edukacji finansowej.

pytał 

Filip Pietkiewicz-Bednarek

Rozmowy z administracją
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Korzyści i koszty PPK w świetle wyzwań 
społeczno-gospodarczych i celów reformy 

mec. Katarzna Urbańska

B
BADANIA
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Niskie stopy zastąpienia oraz malejący 

stosunek liczby osób w wieku produk-

cyjnym do liczby osób pobierających 

świadczenia emerytalne to główne 

problemy, które mieli na uwadze twórcy 

PPK. Do tego dodać należy niski poziom 

oszczędności Polaków i niski udział 

rodzimego kapitału na polskim rynku 

kapitałowym, a także wyzwanie odbudo-

wy zaufania społeczeństwa do systemu 

emerytalnego i państwa. Autorzy PPK 

brali pod uwagę również fakt, że 

w najbliższych latach zniknie strumień 

unijnych pieniędzy, finansujących do-

tychczas inwestycje w całym kraju. PPK 

były poniekąd tworzone jako odpowiedź 

na wszystkie te wyzwania i choć nikt 

nie powinien zakładać, że ostatecznie 

rozwiążą wymienione tu problemy, to 

warto zdawać sobie sprawę, jak szerokie 

i ambitne są cele, które postawili sobie 

członkowie obecnego rządu.

Zgodnie z symulacjami przeprowa-

dzonymi przez PwC na potrzeby Raportu 

„Program Budowy Kapitału a przyszłe 

emerytury i rozwój polskiej gospodarki. 

Ocena skutków planowanej reformy”, 

w przypadku mężczyzny, który rozpocz-

nie oszczędzanie w ramach PPK w wieku 

25 lat, który od razu będzie odkładał ra-

zem z pracodawcą maksymalną składkę 

8% i utrzyma takie tempo gromadzenia 

kapitału przez kolejne 40 lat, stopa 

zastąpienia świadczenia emerytalnego 

może wzrosnąć z nieco ponad 41% do 

74%, a więc o ponad 32 punkty procen-

towe. Co więcej, dotyczy to przypadku, 

w którym zgromadzony kapitał zostanie 

wypłacony w formie renty dożywotniej, 

a więc zgodnie z prognozami przecięt-

nej oczekiwanej długości życia, w 205 

miesięcznych ratach. Gdyby sumę ze-

braną w ramach PPK podzielić przez 120 

miesięcy, korzyści jakie przyniesie nowe 

rozwiązanie byłyby znacznie wyższe (ale 

ograniczone w czasie). Takie rozwiązanie 

jest traktowane jako domyślne na grun-

cie obecnego projektu ustawy o PPK.

Jest to oczywiście scenariusz skrajny. 

W większości przypadków przyrost 

stopy zastąpienia będzie niższy, choć 

wciąż istotny. Nieco mniej zyskają 

kobiety – okres gromadzenia kapitału 

w ich przypadku na ogół będzie trzeba 

skrócić o miesiące spędzone na urlopie 

macierzyńskim i urlopach wychowaw-

czych1, a prognozowany przez GUS 

okres życia jest dodatkowo dłuższy 

dla emerytki, niż dla emeryta. Przyrost 

stopy zastąpienia wynikający z udzia-

łu w PPK będzie również tym niższy, 

im później zaczniemy oszczędzać i im 

mniejsza będzie miesięczna składka. 

Istotne znaczenie będzie miał również 

fakt, że rozpoczynając gromadzenie 

środków w PPK w późniejszym wieku, 

nasze pieniądze będą domyślnie inwe-

stowane w bezpieczniejsze instrumenty, 

które dają jednak niższą średnią stopę 

zwrotu, niż chociażby akcje. Stosunkowo 

mniej zgromadzą w ramach PPK osoby 

zarabiające więcej, wynika to bowiem 

z progresywnego charakteru kwotowych 

składek Skarbu Państwa – 240 złotych 

rocznej dopłaty znaczy dużo więcej dla 

osoby zarabiającej 2 tysiące złotych mie-

sięcznie, niż dla osoby, której miesięczny 

dochód wynosi 6 tysięcy złotych. 

W efekcie, kobieta o miesięcznych 

dochodach równych 8 tysięcy złotych, 

która zacznie oszczędzać w ramach PPK 

w wieku 40 lat i będzie odkładała razem 

z pracodawcą jedynie 3,5% wynagrodze-

nia miesięcznie, może liczyć na przyrost 

stopy zastąpienia o 5,4%2 .

Kapitał zgromadzony w ramach PPK 

będzie inwestowany w różnego typu 

aktywa. Zgodnie z projektem usta-

wy o PPK, przynajmniej 70% środków 

zgromadzonych w ten sposób będzie 

musiało być ulokowane w instrumentach 

denominowanych w polskim złotym. 

Przywoływany tu art. 37 ust. 3 projektu 

ustawy to miejsce, w którym wyraźnie 

da się dostrzec próbę realizacji celu 

związanego z budową polskiego kapitału. 

Potencjalnie można twierdzić, że próba 

ta jest realizowana kosztem celu emery-

talnego – gdyby wyłącznym zamiarem 

autorów projektu była maksymalizacja 

stóp zastąpienia, powinni pozostawić 

swobodę decydowania o alokacji środków 

podmiotom zarządzającym PPK. Wówczas 

za nasze oszczędności kupowane byłyby 

aktywa dające największe prognozowane 

stopy zwrotu (przy określonym poziomie 

ryzyka), ale niekoniecznie aktywa deno-

minowane w złotówkach. Oczekiwany 

korzystny wpływ na polską gospodarkę 

byłby więc mniej pewny. 

Szacunki PwC wskazują również, że 

dzięki napływowi dodatkowego kapita-

łu, tempo wzrostu polskiego PKB może 

Badania
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w latach 2019-2050 przyspieszyć średnio 

o 0,17-0,35 punktów procentowych3. 

Faktyczny wpływ PPK na polskie PKB 

będzie zależał jednak między innymi od 

średniego poziomu składki, faktycznej 

stopy partycypacji i alokacji kapitału 

pomiędzy różnego rodzaju aktywa. Ten 

ostatni czynnik jest częściowo determi-

nowany przez ustawodawcę. Na alokację 

środków gromadzonych w ramach PPK 

będzie bowiem wpływał zarówno fakt 

funkcjonowania funduszy zdefiniowanej 

daty, jak i wspomniana wyżej wartość 

minimalna inwestycji w polskie aktywa. 

Należy jednak pamiętać, że określo-

ny w ustawie próg 70% jest jedynie 

wartością minimalną, a przynależność 

uczestników PPK do funduszy tworzo-

nych z myślą o osobach w określonym 

wieku będzie jedynie rozwiązaniem do-

myślnym, które będziemy mogli zmienić4.

Oprócz wyższego wzrostu gospo-

darczego, państwo może liczyć również 

na inne, trudniej uchwytne korzyści. 

Konstrukcja PPK zakłada, że od skład-

ki odprowadzonej przez pracodawcę 

pracownik będzie płacił podatek docho-

dowy, co zwiększy dochody budżetowe 

już od pierwszego roku funkcjonowania 

nowego mechanizmu. W długiej per-

spektywie wzrost zamożności emerytów 

przełoży się na oszczędności w świad-

czeniach socjalnych finansowanych 

z budżetu. Zamożność jest związana ze 

średnim poziomem zdrowia, co oznacza, 

że bogatsi emeryci będą mniejszym ob-

ciążeniem dla publicznej służby zdrowia. 

Dodatkowy dochód rozporządzalny na 

emeryturze będzie również oznaczał 

oczywiście zwiększoną konsumpcję, a to 

pociąga za sobą dochody z podatku VAT. 

Ewidentną korzyścią o charakterze nie-

wymiernym jest również dywersyfikacja 

źródeł świadczeń emerytalnych, czyli 

zmniejszona odpowiedzialność państwa 

za emerytów i w związku z tym mniejsze 

ryzyko polityczne. Wszystko to za cenę 

obniżonych podatków dochodowych 

płaconych przez pracodawców (w zasa-

dzie równoważonych przez zwiększony 

podatek dochodowy pracowników) oraz 

opłaty powitalne i coroczne dopłaty 

finansowane z Funduszu Pracy.

Pewne koszty związane ze składkami 

będą musieli ponieść również praco-

dawcy. Warto jednak pamiętać, że część 

ze zwiększonych kosztów zatrudnie-

nia będzie rekompensowana poprzez 

zmniejszenie podatku dochodowego. 

Przykładowo pracodawca, który zatrud-

nia pięciu pracowników i opłaca składkę 

w wysokości 1,5%, doświadczy wzrostu 

kosztów pracy o 450 złotych, ale 86 zło-

tych z tej kwoty wróci do niego w postaci 

niższego podatku dochodowego5. PPK 

dodatkowo mogą wpływać na atrakcyjność 

pracodawcy i budować lojalność wśród pra-

cowników. Przedsiębiorcy zyskają również 

na niższym koszcie pozyskania kapitału.

Podsumowując, sama konstrukcja 

pracowniczych instrumentów emerytal-

nych przesądza o tym, że proponowane 

rozwiązanie będzie wpływać na stopy 

zastąpienia, ilość rodzimego kapitału 

na rynku oraz zaufanie społeczne. 

Konstrukcja jest sprawdzona za gra-

nicą – w krajach takich jak Holandia, 

Kanada, czy Nowa Zelandia podobne 

rozwiązania działają z powodzeniem, 

a wszystkie wymienione państwa należą 

do tych, których systemy emerytalne są 

oceniane bardzo wysoko w rankingach6. 

Ustawodawca ma oczywiście możli-

wość kształtowania rozkładu akcentów 

poprzez proponowanie takiej, a nie innej 

konstrukcji mechanizmu, ale idea stojąca 

za PPK wydaje się faktycznie stanowić 

dobry fundament dla przygotowywania 

odpowiedzi na kilka wyzwań stojących 

przed polską gospodarką. 

PPK to pomysł nowatorski na tle 

polskiego systemu emerytalnego, spraw-

dzony za granicą i mający spore szanse 

powodzenia. Warto byłoby nie zaprzepa-

ścić wiązanych z nim nadziei. 

mec. Katarzna Urbańska

Vicedirector Financial Services 

Regulatory PwC

PRZYPISY

1. W scenariuszu, w którym kapitał zgromadzony 

w PPK będzie wypłacany przez 120 miesięcy, a kobieta 

nie korzystała ze świadczeń związanych z macierzyń-

stwem, przyrost stopy zastąpienia może być taki sam, 

jak w przypadku mężczyzn.

2. Przy założeniu braku wpływu macierzyństwa oraz 

zakładając wypłatę w formie renty dożywotniej.

3. Zaktualizowane w stosunku do szacunków stycz-

niowych dane po publikacji projektu ustawy oraz 

szczegółów dotyczących konstrukcji PPK wskazują, że 

funkcjonowanie PPK może przełożyć się na przyspie-

szenie wzrostu gospodarczego o 0,09 p.p. w roku 2019 

oraz do 0,24 p.p. w kolejnych latach albo o 0,2 p.p. 

w 2019 oraz do 0,5 p.p. w latach następnych, w zależno-

ści od tego czy średnia składka wyniesie 3,5 czy 8%.

4. Zgodnie z postanowieniami art. 39 ust. 1 projektu 

ustawy o PPK.

5. Założenia zgodnie z raportem PwC dla IGTE.

6. W rankingu Melbourne Mercer Global Pension Index 

z 2017 roku Holandia uzyskała ocenę B+, a Kanada 

i Nowa Zelandia ocenę B. Żadne państwo nie zostało 

zaliczone do grupy A. 

Oprócz wyż-
szego wzrostu 
gospodarczego, 
państwo może 
liczyć również 
na inne, trud-
niej uchwytne 
korzyści
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RYSUNEK 1 

Szacowane koszty i przychody budżetowe wynikające z reformy 

systemu emerytalnego w roku 2019 (% PKB bazowego w 2019 roku)*

Żródło: PWC

RYSUNEK 2 

Reforma systemu emerytalnego będzie miała zarówno bezpośredni, jak i pośredni wpływ 

na budżet, a część pozytywnych skutków będzie obserwowana dopiero w długim okresie

Żródło: PWC

Zwiększone 
przychody budżetowe 

wynikające 
ze wzrostu PKB

Niższe świadczenia 
socjalne
dla emerytów

Wyższe dochody 
z podatku VAT
generowane przez 
bogatszych emerytów

Wyższy wzrost 
gospodarczy

Dywersyfikacja źródeł 
świadczeń
emerytalnych

Dodatkowy PIT płacony 
przez pracowników od 
składek pracodawcy

Jednorazowe opłaty 
powitalne (250 zł)

Coroczne opłaty w wyso-
kości 240 zł

Niższe podatki płacone 
przez pracodawców

Dochody z PIT
od składki

pracodawcy

Składki roczne Spadek podatku
dochodowego

Opłaty 
powitalne

Efekt netto

*Choć reforma pociąga za sobą wymierne koszty dla budżetu, w długookresowej perspektywie jest to 

jednak inwestycja, która zwiększy wpływy podatkowe i obniży świadczenia socjalne

0,028%

Przychody

PrzychodyPrzychody

Koszty

Koszty

0,021% -0,038% -0,023% -0,040% -0,052%

Badania
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Pracownicze Plany Kapitałowe  
— jak zmienią system emerytalny?

dr Maciej Bukowski
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zadania, nie gwarantując godnej eme-

rytury w wieku podeszłym. Z drugiej 

strony nie taka musi być funkcja dodat-

kowych oszczędności emerytalnych. 

Mogą być one przecież pomostem między 

faktycznym wiekiem emerytowania, 

a momentem wystąpienia po świadczenie 

z systemu powszechnego. Jeśli tak, warto 

jednak powrócić do wyższego wieku 

emerytalnego w systemie powszechnym 

lub wprowadzić silniejsze zachęty do 

późniejszego korzystania z dostarczane-

go tam zabezpieczenia, które – w sytuacji 

istnienia emerytur z PPK wypłacanych 

przez 10 lat – mogłoby zostać silniej na-

kierowane na wiek podeszły (70/75+). 

Rozważając za i przeciw wprowa-

dzeniu zmian w systemie emerytalnym 

należy mieć również na uwadze specy-

fikę całej branży, z jej zawiłą materią 

i skomplikowaną siatką pojęciową. Nie 

bez znaczenia jest brak zaufania spo-

łeczeństwa do zarówno państwowych, 

W lutym 2018 r. rząd skierował do 

konsultacji społecznych projekt ustawy 

o Pracowniczych Planach Kapitałowych 

(PPK). Zgodnie z deklaracjami rządu 

i Polskiego Funduszu Rozwoju, celem 

wprowadzenia PPK nie jest rozwiąza-

nie wszystkich problemów obecnego 

systemu emerytalnego, nowe przepisy 

wprowadzają jednak szereg zmian, które 

mogą wpłynąć na wysokość przyszłych 

emerytur. PPK, w swoich założeniach 

powszechne, tanie i dobrowolne, w toku 

konsultacji zdążyły się już spotkać 

z szeroką krytyką. Przyjrzyjmy się bliżej 

proponowanym rozwiązaniom i spró-

bujmy ocenić ich nowatorstwo oraz 

znaczenie dla całego systemu.

Jakie zalety niosą ze sobą PPK? 

Poczynając od przyszłych emerytów – 

mają szansę zwiększyć ich uposażenia, 

co ma wyjątkowe znaczenie w obliczu 

niskiego wieku emerytalnego i 19-procen-

towej składki. Przystąpienie do programu 

jest dobrowolne, co może zwiększyć 

ufność osób planujących emerytalne 

inwestycje. Dodatkowym elementem 

zwiększającym zaufanie oszczędzających 

do nowych rozwiązań i jednocześnie za-

bezpieczających ich składki jest selekcja 

TFI obsługujących PPK. Dopuszczone by-

łyby tylko te towarzystwa, które działają 

na rynku przynajmniej 3 lata, a ich kapitał 

zakładowy przekracza 10 mln zł. 

Według ustawodawcy wdrożenie PPK 

istotnie wzmocni polski system finanso-

wy, a zwłaszcza rynek kapitałowy. TFI 

obsługujące PPK, obracając powierzo-

nymi im oszczędnościami będą mogły 

budować portfele nie tylko w oparciu o za-

graniczne aktywa, ale przede wszystkim 

o rynek krajowy. Co więcej, będą mogły 

inwestować także w obligacje skarbu 

państwa, co nie pozostaje bez wpływu na 

polskie zadłużenie. Polska byłaby w tej 

sposób w mniejszym stopniu uzależniona 

od zagranicznych inwestorów.

Pracownicze Plany Kapitałowe byłyby 

również silnym bodźcem do rozwo-

ju Giełdy Papierów Wartościowych, 

a być może również i Warszawy jako 

centrum finansowego Europy Środkowo-

Wschodniej. Na zmianach skorzystaliby 

lokalni inwestorzy z długoterminowym 

horyzontem inwestycyjnym, ustawo-

dawca liczy również na wzrost udziału 

polskich inwestorów w strukturze in-

westycji bezpośrednich i portfelowych 

w gospodarce, w tym poprawę ich mię-

dzynarodowej pozycji inwestycyjnej.

Obok zalet zaproponowanych zmian 

warto spojrzeć także na ich niedosko-

nałości. Niezrozumiałym wydaje mi 

się przede wszystkim niedopuszczenie 

powszechnych towarzystw emerytal-

nych (PTE) do zakładania PPK. Dziwi 

mnie to przede wszystkim z powodu 

wielości aktywów, jakimi dysponują PTE, 

zapewniającej rentowność przy niskich 

kosztach zarządzania, będących jedną 

z najważniejszych cech PPK. Wygląda to 

trochę na ukierunkowane i niewyjaśnione 

preferencje Polskiego Funduszu Rozwoju, 

jak również nieodgadnione zamiary 

państwa względem OFE. A przecież wpro-

wadzenie do systemu PTE oznaczałoby 

większą konkurencję rynkową i dawa-

łoby klientom systemu liczne korzyści. 

Co więcej, możliwość wyboru podmiotu 

zarządzającego aktywami stanowi wyraz 

własności gromadzonych oszczędności 

oraz daje pracownikom poczucie wpływu 

na kształtowanie swojego bezpieczeń-

stwa emerytalnego i odpowiedzialności 

za nie, a co za tym idzie – zwiększa 

zaufanie do proponowanych w PPK opcji 

oszczędzania.

Projekt nie uwzględnia również innej 

rzeczy – coraz dłuższego życia Polaków 

na emeryturze. Teoretycznie wypłaty 

z PPK mogą się skończyć w momencie, 

gdy emeryt będzie miał zaledwie 70 

lat i tym samym nie spełnią swojego 

Zgodnie 
z deklaracjami 
rządu i PFR, 
celem wprowa-
dzenia PPK nie 
jest rozwiąza-
nie wszystkich 
problemów 
obecnego 
systemu eme-
rytalnego

Ekspertyza
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jak prywatnych instytucji odpowiedzial-

nych za emerytury. W moim odczuciu 

przywrócenie elementarnego zaufania 

do systemu emerytalnego sensu largo – 

w tym zrozumienie, że jego poszczególne 

segmenty mogą pełnić różne role w sys-

temie, łącznie z akceptacją stopniowego 

zawężania zakresu odpowiedzialności 

państwa np. do wspomnianego wieku po-

deszłego – byłoby niezwykle ważne dla 

szczegółowego planu przebudowy syste-

mu. Na specjalnym miejscu znajduje się 

nadszarpnięte zaufanie do państwa, jako 

wiarygodnego regulatora systemu, który 

nie zerwie ponownie raz podjętych zobo-

wiązań, tak jak to stało się w niesławnej 

„sprawie OFE”. Jego odzyskanie powinno 

być najważniejszym celem stawianym 

przed wdrożeniem do systemu nowych 

rozwiązań.

Warto podkreślić, że propozycje rządu 

wpisują się w trwającą od lat debatę na 

temat reform emerytalnych. Program 

reform oparty o emerytury kapitałowe 

nieco bardziej liberalny i elastyczny, ale 

z gruntu podobny od obecnej propozy-

cji rządowej sformułowało 2 lata temu 

Towarzystwo Ekonomistów Polskich. 

Równoległą – także w dużej mierze 

zbieżną z propozycjami Ministerstwa 

Finansów – propozycję sformułowaliśmy 

w tym samym czasie w WiseEuropa w ra-

porcie „Emerytury kapitałowe – nowe 

otwarcie”. Naszą koncepcję, zawartą 

w wydanej w 2016 r. publikacji oparliśmy 

na czterech zasadach budowy kapitało-

wych systemów emerytalnych: zaufaniu 

do systemu, odporności na zmiany 

polityczne, oparciu inwestycji o rynek 

kapitałowy i powszechności. 

Rozwiązaniem zaproponowanym 

przez WiseEuropa są Fundusze Inwestycji 

Emerytalnych (FIE). Byłyby one natu-

ralnie dostosowane do mechanizmów 

otwartych i zamkniętych funduszy 

inwestycyjnych (FIO i FIZ) dla osób 

oszczędzających z myślą o emeryturze. 

FIE występowałyby w dwóch warian-

tach – bezpiecznym i dynamicznym. 

Alokacja między funduszami zmieniałaby 

się w zależności od wieku oszczędza-

jącego, zgodnie z następującą formułą: 

dla osób o wieku poniżej 20 lat 100% 

alokacji w fundusz dynamiczny a dla 

osób powyżej 70 roku życia – 100% 

w fundusz bezpieczny. Kalkulacja dla 

pozostałych wyglądałaby następująco: 

udział funduszu dynamicznego = 100% 

- (2×wiek-20)/100 lub udział funduszu 

bezpiecznego = 100% - udział funduszu 

dynamicznego.

Na wyraźny wniosek oszczędzającego 

alokacja mogłaby się kształtować zgodnie 

z inną formułą. Najważniejsze byłoby za-

chowanie elastyczności w tym wymiarze, 

aby jak największa liczba uczestników 

mogła przyjąć nowy system, jako zgodny 

z ich indywidualnymi preferencjami, 

a tym samym godny zaufania. Tak więc 

ostateczne rozwiązanie zachęcające do 

dodatkowych oszczędności emerytalnych 

powinno być elastyczne na tyle, aby 

rynek mógł zaoferować szeroki wachlarz 

opcji inwestycyjnych konkurujących ze 

sobą instytucji finansowych, a zarazem 

na tyle konkretne, aby oszczędzający 

mieli pewność, co niesie za sobą rozwią-

zanie, na jakie się decydują.

Rozsądnym pomysłem na rozwój 

trzeciego filaru za pomocą zachęt 

fiskalnych byłaby wysoka jednorazowa 

dopłata powitalna. Musiałaby ona być 

koniecznie bezzwrotna. Warto również 

Niezrozumia-
łym wydaje 
mi się przede 
wszystkim nie-
dopuszczenie 
powszechnych 
towarzystw 
emerytalnych 
(PTE) do zakła-
dania PPK

Możliwość 
wyboru pod-
miotu zarzą-
dzającego akty-
wami stanowi 
wyraz własno-
ści gromadzo-
nych oszczęd-
ności oraz daje 
pracownikom 
poczucie wpły-
wu na kształto-
wanie swojego 
bezpieczeństwa 
emerytalnego 
i odpowiedzial-
ności za nie
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rozważyć formę dopłaty nie rodzącą 

bezpośrednich skutków budżetowych. 

Proponujemy, żeby przybrała ona formę 

przekazania do FIE akcji spółek skarbu 

państwa już notowanych na giełdzie. 

Byłby to sposób na ich szybką, skuteczną, 

a zarazem powszechną i akceptowalną 

przez społeczeństwo prywatyzację, co 

samo w sobie przyniosłoby gospodarce 

długofalowe korzyści, a państwu ułatwi-

łoby przekształcenie się w bezstronnego 

regulatora rynku.

Główną przyczyną omijania przez 

Polaków produktów emerytalnych nie 

jest brak odpowiednich zachęt fiskalnych, 

lecz niedostępność atrakcyjnych pro-

duktów inwestycyjnych. Dlatego nowe 

konstrukcje prawne umożliwiające 

długofalowe oszczędzanie na emeryturę 

(PPK) nie są same w sobie niezbędne. 

Wystarczyłoby lepiej wykorzystać istnie-

jące już Indywidualne Konta Emerytalne, 

Indywidualne Konta Zabezpieczenia 

Emerytalnego czy Pracownicze Programy 

Emerytalne, pobudzając jednocze-

śnie sektor prywatny do dostarczenia 

produktów finansowych je wypełniają-

cych. Problem nie tkwi bowiem w braku 

programów z zachętami fiskalnymi, ale 

w udziale w nich kapitału prywatnego. 

Podsumowując – emerytury kapita-

łowe mają szansę wypełnić ważną lukę 

polskiego systemu emerytalnego. Dzięki 

nowej formie oszczędzania powinno 

wzrosnąć bezpieczeństwo materialne 

Polaków na emeryturze, ze zmian ma 

szanse skorzystać również rynek kapi-

tałowy i cała gospodarka. Warunkiem 

byłoby udoskonalenie proponowanych 

zmian, w tym dołączenie PTE do grupy 

podmiotów obracających emerytalnymi 

oszczędnościami. 

Jednocześnie dyskusja o PPK toczy 

się w momencie nie najlepszych pro-

gnoz dla przyszłych polskich emerytów. 

Potwierdza to chociażby niedawny 

raport OECD nt. systemów emerytal-

nych na świecie. Wynika z niego, że 

nasi obecni 20-latkowie mogą otrzymać 

emeryturę co najwyżej w wysokości 

38,6 proc. swojej finalnej pensji netto. 

Gorszy wynik spośród krajów OECD 

zanotował tylko Meksyk. Ta przy-

gnębiająca prognoza powinna skłonić 

Polaków do większej i jak najdłuższej 

aktywności zawodowej, tym niemniej 

sam staż pracy może okazać się nie-

wystarczający do otrzymania godnego 

zasiłku za kilkadziesiąt lat, zważywszy 

zwłaszcza niską składkę emerytalną 

(19 proc.). Żeby emerytury wzrosły, 

składka albo (lepiej) wiek emerytal-

ny, muszą pójść w górę, a gwarancje 

emerytury minimalnej dla „młodych” 

emerytów powinny być obniżone lub 

nawet zniesione. Istnieje jeszcze trze-

cie wyjście, w postaci dobrowolnych 

oszczędności pomostowych pomiędzy 

faktycznym wiekiem emerytowania, 

a momentem sięgnięcia po emerytu-

rę państwową i tej akurat potrzebie 

PPK wychodzą naprzeciw. By w pełni 

wykorzystać tę szansę nie wystarczy 

jednak wprowadzić nowej odsłony 

emerytur kapitałowych. Konieczne są 

także reformy w systemie repartycyj-

nym zmieniające jego funkcję i filozofię. 

Warto w dyskusji do nich powrócić. 

dr Maciej Bukowski

prezes WiseEuropa

.

Rozsądnym 
pomysłem 
na rozwój 
trzeciego filaru 
za pomocą 
zachęt fiskal-
nych byłaby 
wysoka jedno-
razowa dopłata 
powitalnaNa specjalnym 

miejscu znajdu-
je się nadszarp-
nięte zaufanie 
do państwa, 
jako wiarygod-
nego regulatora 
systemu, któ-
ry nie zerwie 
ponownie raz 
podjętych zo-
bowiązań, tak 
jak to stało się 
w niesławnej 
„sprawie OFE”
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Analiza

rynkowych benchmarków, jak również 

innych form funduszy inwestycyjnych. 

Otwarte fundusze emerytalne są obecnie 

najtańszą formą zbiorowego lokowania 

kapitału na rynku akcji.

W analizowanym okresie OFE wy-

pracowały wyższą stopę zwrotu niż 

typowo komercyjne formy oszczędza-

nia. Poradziły sobie lepiej nie tylko od 

produktów o wysokim profilu bez-

pieczeństwa (gotówkowe i pieniężne 

o uniwersalnej strategii). Wypracowany 

wynik przewyższył także przeciętne 

rezultaty strategii mieszanych (fun-

dusze stabilnego wzrostu, fundusze 

zrównoważone) oraz czysto akcyjnych. 

W środowisku rekordowo niskich stóp 

procentowych i zdecydowanej poprawy 

koniunktury na warszawskim parkiecie 

od połowy 2016 roku, osiągnięcie przez 

Analizy Online po raz kolejny zbada-

ły efektywność Otwartych Funduszy 

Emerytalnych na tle innych, popularnych 

w Polsce form oszczędzania. Badaniu 

poddany został okres od lutego 2014 r., 

czyli od chwili przeniesienia części 

dłużnej portfela do Zakładu Ubezpieczeń 

Społecznych (ZUS), do końca stycznia br. 

W zestawieniu, oprócz wyników samych 

OFE, zaprezentowane zostały średnie 

stopy zwrotu różnych grup funduszy 

inwestycyjnych. Punkt odniesienia sta-

nowił też wskaźnik waloryzacji składek 

dla środków gromadzonych przez ZUS 

w ramach tzw. I-filara, wzrost wartości 

składek ewidencjonowanych na subkon-

cie w ZUS, jak również wskaźnik inflacji 

i oprocentowanie depozytów. 

Z uwagi na charakter gromadzenia 

oszczędności w OFE (tj. na zasadzie 

regularnych, comiesięcznych wpłat), 

przy prezentacji wyników skupiono się 

na analizie wewnętrznej stopy zwrotu 

(IRR). Metoda ta, w przeciwieństwie 

do nominalnej stopy zwrotu, bierze 

pod uwagę wpływ wpłat (i ewentual-

nych wypłat) kapitału w analizowanym 

horyzoncie inwestycji. Takie podejście 

w syntetyczny sposób pozwala ocenić 

efektywność uzyskiwanych stóp zwrotu 

z uwzględnieniem regularności przeka-

zywanych składek. Analiza nominalnych 

stóp zwrotu nie jest wystarczająca, ale 

w celach porównawczych ten sposób 

oceny również został wykorzystany 

w badaniu.

Jednym z głównych założeń do obli-

czenia wartości zgromadzonego kapitału 

dla różnych form oszczędzania było 

przyjęcie, że przyszły emeryt co miesiąc 

otrzymuje przeciętne wynagrodzenie 

w sektorze przedsiębiorstw oraz że 

rozpoczął systematyczne oszczędzanie 

z początkiem lutego 2014 r. Wysokość 

przekazanej do OFE składki w lutym 

2014 r. (za styczeń) wyniosła 2,8% 

przeciętnego wynagrodzenia, a przez 

resztę analizowanego okresu stanowiła 

ona 2,92% średnich zarobków. Przy tych 

założeniach wartość środków przekaza-

nych do OFE w okresie analizy wyniosła 

6 021,33 zł. Dodatkowo w symulacji 

ilustrującej stan hipotetycznego konta 

dla poszczególnych form oszczędzania 

uwzględnione zostały odpowiednie śred-

nie opłaty manipulacyjne (za nabycie). 

Aby obliczyć wartość kapitału zgro-

madzonego na hipotetycznym koncie 

dla wspomnianych form oszczędzania/

wskaźników, każda z wpłat co miesiąc 

powiększała zakumulowany kapitał, 

którego wartość przeliczano na podsta-

wie (odpowiednio): % zmiany średniej  dla 

wybranych grup funduszy, miesięcznego 

wskaźnika inflacji (CPI m/m), rocznego 

wskaźnika waloryzacji składek odpro-

wadzanych do ZUS (w ramach I filara 

oraz na subkonto) przełożonego na skalę 

miesięczną  oraz średniego oprocento-

wania stanu depozytów terminowych 

w kolejnych miesiącach dla osób prywat-

nych na podst. danych publikowanych 

przez NBP. W powyższy sposób otrzyma-

no końcową wartość kapitału na dzień 31 

stycznia 2018 r. 

Z analizy wynika, że cztery lata 

po reformie, OFE prezentują się jako 

atrakcyjna forma budowania kapita-

łu emerytalnego na tle innych form 

oszczędzania. Od lutego 2014 roku OFE 

pomnażały kapitał w tempie wynoszą-

cym 9,87% (IRR) uzyskując rezultat lepszy 

zarówno od bankowych depozytów, 

różnych form funduszy, jak i indeksu 

WIG20 (nie uwzględniającego dywidend). 

Oprócz dobrej efektywności, szczegól-

nie istotna jest strukturalna przewaga 

OFE nad funduszami akcji polskich, 

która wynika z możliwości inwesto-

wania w dłużne papiery komercyjne, 

OFE w dzisiejszej formie oferują dobrą 

relację zysku do ryzyka zarówno na tle 

Od lutego 
2014 roku OFE 
pomnażały ka-
pitał w tempie 
wynoszącym 
9,87% (IRR) uzy-
skując rezultat 
lepszy zarówno 
od bankowych 
depozytów, 
różnych form 
funduszy, jak 
i indeksu WIG20
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Otwarte fundu-
sze emerytalne 
są obecnie naj-
tańszą formą 
zbiorowego 
lokowania  
kapitału na 
rynku akcji

OFE stóp zwrotu wyższych od wyników 

produktów o niskim profilu ryzyka czy 

też oprocentowania depozytów banko-

wych dla klientów indywidualnych nie 

jest zaskoczeniem. Znacznie ciekawsze 

są natomiast wnioski płynące z ze-

stawienia wyników OFE z rezultatami 

wypracowanymi przez zarządzających 

funduszami, których aktywa, podob-

nie jak ma to miejsce w przypadku 

funduszy emerytalnych, lokowane są 

w akcjach polskich spółek. Wypracowane 

przez OFE wyniki przedstawiają się 

korzystnie także w zestawieniu z walo-

ryzacją środków, jakiej podlegają składki 

gromadzone w ramach I filara oraz w po-

równaniu z tempem wzrostu wartości 

odnotowywanych na subkoncie w ZUS. 

Przy założeniu regularnych wpłat, 

których wysokość zależna jest o prze-

ciętnego wynagrodzenia w gospodarce, 

wartość kapitału zgromadzonego na 

hipotetycznym rachunku w otwartym 

funduszu emerytalnym była o 638 zł 

wyższa, niż uśredniony wynik w grupie 

akcji polskich o uniwersalnej strategii. 

Na korzyść OFE w analizie stóp zwrotu 

netto oddziałuje poziom kosztów, który-

mi obciążane są przekazywane składki. 

Niższa jest bowiem zarówno opłata 

manipulacyjna (pobierana przy wpłacie 

środków), jak i opłata za zarządzanie.

Mając na uwadze strukturę i poziom 

kapitalizacji spółek, w jakie inwestują 

OFE porównaliśmy także ich stopy zwro-

tu z indeksem największych i najbardziej 

płynnych spółek – zarówno w ujęciu 

wartościowym (WIG20) jak i dochodo-

wym (WIG20 TR) – uwzględniającym 

także wypłacane przez spółki dywiden-

dy. Stopy zwrotu generowane w ramach 

II filara wypadają korzystniej od WIG20. 

Słabiej prezentują się natomiast na tle 

WIG20TR oraz indeksu szerokiego rynku 

WIG – agregującego również spółki 

o średniej kapitalizacji, w przypadku 

których wzrosty ich notowań na giełdzie 

były odczuwalnie wyższe. Powodem jest 

również to, że w 2017 roku bardzo silne 

były spółki największe, więc bardzo 

wysoki wynik z indeksu tych spółek nie 

może być zaskoczeniem.   

W kontekście wyników w porównaniu 

do funduszy akcji polskich o uniwersal-

nej strategii czynnikami różnicującymi 

stopy zwrotu, poza przytoczonymi 

różnicami w opłatach, są zaangażowa-

nie w krajowe blue chips oraz udział 

walorów spółek zagranicznych. Nie bez 

znaczenia jest także fakt, że w przeci-

wieństwie do funduszy akcji polskich 

uniwersalnych, w OFE występuje 

znaczący udział nieskarbowych obli-

gacji wyemitowanych przez podmioty 

z naszego kraju. Dla przykładu, na koniec 

grudnia 2017 udział krajowych spółek 

w portfelach OFE wynosił 75,6% (82% 

w portfelach funduszy akcji polskich 

o uniwersalnej strategii – dane na koniec 

czerwca 2017). Z kolei akcje zagranicz-

ne stanowiły 9,5% (odpowiednio 8,8% 

- VI’2017), zaś nieskarbowe papiery 

wartościowe odpowiadały za 7,0% akty-

wów (w które jednak fundusze akcyjne 

z zasady nie inwestują). W okresach 

wyraźnych rynkowych przecen opisana 

struktura przekładała się na mniejsze ry-

zyko, co oznacza relatywną atrakcyjność 

generowanych wyników. 

Bazując na wewnętrznych stopach 

zwrotu (IRR) z poszczególnych form 

inwestowania, indeksów oraz wybranych 

wskaźników wyznaczyliśmy hipote-

tyczną wartość środków, jaka zostałaby 

zgromadzona na adekwatnych kontach. 

Za wartość początkową przyjęliśmy kwo-

tę zgromadzoną na koniec stycznia 2018 

roku, założyliśmy również, że w okresie 

estymacji nowe środki nie będą wpła-

cane (a zatem nie będzie pobierana 

opłata manipulacyjna). Wyższa efektyw-

ność kosztowa w dłuższym horyzoncie 

inwestycji wyraźnie przekłada się na 

budowanie długoterminowej przewagi 

w zgromadzonym kapitale. Wyniki symu-

lacji nie powinny być traktowane wprost, 

gdyż z oczywistych względów IRR 

z okresu analizy może nie być utrzymany 

w przyszłość. Celem tych wyliczeń jest 

natomiast wskazanie istotności kosztów 

w kontekście budowania długotermino-

wego kapitału na cele emerytalne.

Michał Duniec

prezes zarządu, dyrektor Działu Analiz

Analizy Online S.A. 
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RYSUNEK 1 

Korzyści wynikające z regularnego oszczędzania (w PLN)

Żródło: Analizy Online

RYSUNEK 2 

Wewnętrzna stopa zwrotu (IRR) poszczególnych form oszczędzania (za okres 31.01.2014-31.01.2018)

Żródło: Analizy Online

OFE

fundusze akcji polskich

fundusze stabilnego wzrostu

waloryzacja konta ZUS

depozyty

WIG

waloryzacja subkonta ZUS

10,76%

7,13%

2,88%

5,26%

1,93%

1,96%

5,70%

0,96%

1,62%

11,02%

3,50%
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RYSUNEK 3 

Korzyści z różnych form oszczędzania po upływie lat* (w PLN)

Żródło: Analizy Online

OFE

fundusze akcji polskich

fundusze stabilnego wzrostu

waloryzacja konta ZUS

depozyty

WIG

waloryzacja subkonta ZUS

 
5 lat

12 216

9 440

7 158

8 331

6 813

6 890

8 905

6 439

6 743

12 644

7 672

 10 lat

20 363

13 319

8 251

10 764

7 496

7 592

11 748

6 753

7 309

21 329

9 111

 
15 lat

33 942

18 793

9 511

13 907

8 247

8 366

15 499

7 083

7 921

35 979

10 821

* Symulacja przy założeniu utrzymania IRR na dotychczasowym poziomie (tj. z okresu 31.01.2014-31.01.2018), 

przy kapitale początkowym dotychczas zgromadzonemu i bez dodatkowych wpłat
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Ryzyko długowieczności  
– wyzwanie starzejących się  
społeczeństw
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Ryzyko długowieczności (ang. longevity 

risk) to temat coraz częściej dysku-

towany w nauce, ale także poważne 

wyzwanie dla publicznych i prywatnych 

systemów emerytalnych, oferujących 

świadczenia (np. emerytury, renty z ty-

tułu całkowitej niezdolności do pracy 

itp.) lub produkty finansowe z wypłatą 

dochodu z inwestycji w formie renty 

dożywotniej (annuitetu).  

Paradoksy długowieczności

Jak wiele innych rodzajów ryzyka, rów-

nież ryzyko długowieczności ma złożony 

charakter. Jeśli spojrzymy na ryzyko 

długowieczności jako ryzyko społeczne, 

to widać jego dwoistą naturę. To, że dzię-

ki postępowi cywilizacyjnemu, lepszym 

warunkom życia, pracy i opieki lekarskiej 

w krajach rozwiniętych gospodarczo (np. 

państwa OECD czy Unii Europejskiej – do 

obu tych grup zalicza się Polska) ludzie 

przeciętnie żyją coraz dłużej – a sporo 

osób ponadprzeciętnie długo – jest samo 

w sobie zjawiskiem pozytywnym.

Dla gospodarstwa domowego po-

woduje jednak ubytek dochodu, który 

w jakiś sposób musi zostać zrekom-

pensowany. Osoby starsze, a zwłaszcza 

sędziwe (70 czy 75+) wymagają więcej 

opieki, częściej korzystają z opieki me-

dycznej, chcą realizować swoje potrzeby 

kulturalne i społeczne. Tymczasem 

instytucje systemu zabezpieczenia spo-

łecznego, takie jak nasz polski ZUS, będą 

mogły w przyszłości zaoferować coraz 

mniej hojne świadczenia dożywotnie. 

Coraz liczniejsze grono osób sędziwych 

narażone jest na ubóstwo na starość, 

a w najlepszym razie – na znaczące 

obniżenie standardu życia.  

Także – u nas jeszcze bardzo nieliczne 

– grupy najbardziej przezornych i przy 

tym zamożnych właścicieli polis ubez-

pieczeniowych, czy innych produktów 

finansowych zapewniających wypłatę 

dożywotnich regularnych płatności 

(annuitetu), nie zawsze będą mogły spać 

spokojnie. Może się bowiem okazać, że 

dostawca usług finansowych (provider) 

nie będzie w stanie np. za 20 czy 30 lat 

wywiązać się ze swoich zobowiązań wo-

bec nabywcy produktu annuitowowego, 

ponieważ źle przewidział trendy demo-

graficzne, nie będzie w stanie zapewnić 

utrzymania realnej wartości pieniądza 

w czasie (jeśli taka gwarancja była 

zawarta w umowie z klientem), czy też 

po prostu przestanie istnieć z przyczyn 

biznesowych.

Badania ryzyka długowieczności 

są intensywnie prowadzone w róż-

nych ośrodkach naukowych na świecie. 

Światowym guru w tej dziedzinie jest 

prof. David Blake, dyrektor Pensions 

Instutute w Londynie. Wypracowane 

na gruncie ekonomii emerytalnej 

definicje ryzyka długowieczności 

budzą zainteresowanie także instytucji 

finansowych, które widzą w tym ryzyku 

nie tylko zagrożenie, ale także szanse 

na zaoferowanie nowych usług finan-

sowych. Przytoczone w tym artykule 

określenia ryzyka długowieczności ba-

zują na publikacjach prof. Blake’a i jego 

współpracowników.

Istota i rodzaje ryzyka długowieczności

Na czym zatem to ryzyko w sensie 

ekonomicznym polega i jaka jest jego 

istota? Angielskie określenie tego 

ryzyka: longevity risk tłumaczone jest 

na język polski najczęściej jako ryzyko 

długowieczności. Spotyka się również 

inne tłumaczenie: ryzyko długości wie-

ku. Bardziej precyzyjnym określeniem 

wydaje się ryzyko ponadprzeciętnej, 

wyższej od oczekiwanej długości życia. 

Ryzyko długowieczności dotyczy za-

równo jednostek, jak i całych roczników 

demograficznych (kohort). Indywidualne 

ryzyko długowieczności (zwane niekiedy 

specyficznym ryzykiem długowieczno-

ści, specific longevityrisk) polega na tym, 

że dana osoba dożyje dłuższego wieku, 

niż oczekiwała. Ryzyko takie może się 

wiązać z przedwczesnym wyczerpaniem 

oszczędności lub niewłaściwym rozłoże-

niem w czasie inwestycji. 

Istnieje również zagregowane ry-

zyko długowieczności (ang. aggregate 

longevity risk), zwane niekiedy ryzkiem 

trendu, które dotyczy całych populacji. 

Polega ono na tym, że w danym roczniku 
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(kohorcie) średnia długość życia będzie 

dłuższa, niż oczekiwano. Inaczej mówiąc, 

jest to ryzyko niewłaściwego oszacowa-

nia przyszłego trendu współczynnika 

umieralności. Łącznie specyficzne i za-

gregowane ryzyko długowieczności 

stanowi całkowite ryzyko długowieczno-

ści (Blake, Burrows 2001).

Ryzyko długowieczności w systemach 

emerytalnych

Ryzyko długowieczności ma istotne 

znaczenie dla systemów emerytalnych, 

choćby z tego względu, że systema-

tycznie wzrasta liczebność pokolenia 

w wieku poprodukcyjnym w relacji do 

osób w wieku produkcyjnym (demo-

graficzne starzenie się społeczeństwa), 

a wśród osób starszych także zwiększa 

się liczebność populacji osób sędziwych 

(jest kwestią dyskusyjną, czy są to 

osoby w wieku 70, czy dopiero 75+, por. 

GUS 2015). Naturalnie powoduje to coraz 

większe obciążenia finansowe dla syste-

mów zabezpieczenia emerytalnego, ale 

także np. dla systemów opieki zdrowot-

nej. Oczywiście są też pozytywne strony 

długowieczności – coraz bardziej rozwija 

się rynek usług dla seniorów (silver 

economy). Część to usługi publiczne 

ogólnodostępne dla osób starszych 

i sędziwych (co nie znaczy, że ktoś nie 

musi za nie zapłacić, czytaj – pozostali 

podatnicy), pozostałe mają charakter 

komercyjny i muszą za nie zapłacić 

sami zainteresowani, jeśli chcą z nich 

skorzystać.

Jak radzi sobie z ryzkiem dłu-

gowieczności system emerytalny 

w Polsce? Czy konstrukcja systemu 

zabezpieczenia emerytalnego w na-

szym kraju – uwzględniając najnowsze 

zmiany ustawowe (wprowadzone 1 

października 2017 r. ponowne skróce-

nie ustawowego wieku emerytalnego 

w publicznym systemie emerytalnym 

do 65 lat dla mężczyzn i 60 lat dla 

kobiet, przewidywane wprowadzenie 

Pracowniczych Planów Kapitałowych 

od 1 stycznia 2019 r.) – zapewnia wła-

ściwą i wystarczająca ochronę przed 

ryzykiem długowieczności? Zarówno 

indywidualnym (dla uczestnika systemu 

emerytalnego), jak i zagregowanym (dla 

państwowych i prywatnych instytucji 

działających w systemie emerytalnym 

w Polsce – w I, II i III filarze)?

Dla zarządzania ryzykiem długo-

wieczności szczególnie istotne jest 

właściwe zdefiniowanie ryzyka staro-

ści obejmowanego zabezpieczeniem 

emerytalnym. W polskiej literaturze 

przedmiotu w sposób obrazowy i trafnie 

ujmuje to model Tadeusza Szumlicza. 

Wykorzystując modelowe ujęcie ryzyka 

starości, w modelu T. Szumlicza ryzyko 

długowieczności można umiejscowić 

w trzecim cyklu życia jednostki (Rys. 1).

Rozpatrując ryzyko starości w ujęciu 

jednostkowym, indywidualnym (mi-

kroekonomicznym), w pierwszej fazie 

(akumulacji) polega ono na tym, że dana 

osoba nie zgromadzi wystarczających 

oszczędności emerytalnych. W drugiej 

fazie (od osiągnięcia wieku emerytalnego 

do końca średniego przeciętnego trwania 

życia) na tym, że zgromadzone oszczęd-

ności zapewnią zbyt mały dochód. 

W trzeciej fazie – dla osób żyjących 

dłużej, niż oczekiwano – oprócz ryzy-

ka niskiego dochodu (np. niski poziom 

świadczeń emerytalnych oferowanych 

przez publiczny system emerytalny) 

dochodzi jeszcze ryzyko częściowego lub 

całkowitego wyczerpania dodatkowych 

zasobów emerytalnych zgromadzo-

nych na starość (np. w zakładowym czy 

indywidualnym programie emerytalnym, 

w innych formach oszczędności itp.), 

czyli następuje w tym okresie realizacja 

indywidualnego ryzyka długowieczności.

Indywidualne ryzyko długowieczności 

nie występuje lub zostaje ograniczone 

w systemach emerytalnych oferujących 

świadczenia w formie renty dożywot-

niej. W przypadku renty dożywotniej 

oferowanej przez publiczny system 

emerytalny funkcjonujący w ramach 

ubezpieczeń społecznych uprawnie-

nia emerytalne (w części finansowanej 

repartycyjnie, na zasadzie niepisanej 

umowy międzypokoleniowej) zamienia-

ne są na ciąg dożywotnich świadczeń. 

W razie śmieci uczestnika systemu nie 

ma dziedziczenia, gdyż w momencie 

przejścia na emeryturę indywidualne 

konto jest likwidowane, a indywidu-

alny kapitał zasila wspólny fundusz 

ubezpieczeniowy. Natomiast zagrego-

wane ryzyko długowieczności (ryzyko 

trendu) bierze na siebie instytucja wy-

płacająca świadczenia dożywotnie, 

zapewniająca z reguły również walo-

ryzację tych świadczeń. W przypadku 
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renty dożywotniej oferowanej przez 

zakład ubezpieczeń na życie kapitał 

zgromadzony w funduszu ubezpiecze-

niowym też zamieniany jest na strumień 

regularnych, dożywotnich płatności. 

Kapitał ten pochodzić może z opłaca-

nych systematycznie przez wiele lat 

składek ubezpieczeniowych, ale także 

z jednorazowej wpłaty. W wielu kra-

jach np. w dodatkowych systemach 

emerytalnych wręcz narzucano obo-

wiązek wypłaty dodatkowego kapitału 

emerytalnego (z indywidualnych lub 

zakładowych systemów emerytalnych) 

w formie annuitetu, ale stopniowo 

odchodzi się od przymusu w tej dzie-

dzinie (np. w Wielkiej Brytanii zniesiono 

obligatoryjną annuityzację). 

Być może zaważyły na tym nega-

tywne następstwa globalnego kryzysu 

finansowego z lat 2007-2009, kiedy to 

wartość aktywów funduszy emerytalnych 

gwałtownie spadała, nawet o 30%. Osoby 

przechodzące na emeryturę w tym okre-

sie bardzo dużo by straciły, gdyby całe 

tak pomniejszone aktywa emerytalne 

zamieniły jednorazowo po ich ówczesnej 

niskiej wartości rynkowej na annuitety 

(tzw. ryzyko złej daty). Później wartość 

aktywów finansowych wzrosła, instytu-

cje finansowe zarządzające funduszami 

emerytalnymi odrobiły straty i ponownie 

generowały zyski. Zniesienie obowiązku 

annuityzacji w erze kryzysowej miało 

dalsze konsekwencje. Annuitety z reguły 

nie są lubiane. Ale z faktu, że nie zawsze 

stanowią wystarczające antidotum na 

ryzyko długowieczności, nie wynika, że 

nie należy ich stosować. 

„In ZUS we trust”

W Polsce średnia długość życia sys-

tematycznie się wydłuża. Można 

przypuszczać, że ten trend demograficz-

ny będzie w przyszłości kontynuowany. 

Oznacza to, że po przekroczeniu wieku 60 

lat mężczyźni statystycznie mają szansę 

przeżyć jeszcze kilkanaście lat, a kobiety 

nawet ponad 20 lat (Rys. 2).  

W naszym kraju, jak wiadomo, jedyną 

instytucją uprawnioną do wypłaty 

świadczeń emerytalnych jest obec-

nie Zakład Ubezpieczeń Społecznych. 

Dotyczy to zarówno części emerytur 

zgromadzonej w formie uprawnień 

emerytalnych rejestrowanych w indywi-

dualnym koncie emerytalnym uczestnika 

systemu w I filarze (są to wirtualne zapi-

sy, rzeczywiste pieniądze ze składek są 

na bieżąco w ramach repartycji wypła-

cane obecnym emerytom), jak i środków 

z OFE, czy wcześniej przetransferowa-

nych z OFE do ZUS-u i rejestrowanych 

na subkontach.  

Po kolejnych modyfikacjach (zda-

niem wielu – deformacjach) systemowej 

reformy emerytalnej z 1999 r. rola II 

filaru finansowanego metodą kapitało-

wą została zredukowana, a OFE stoją 

w obliczu likwidacji, mimo że osiągały 

przyzwoite wyniki inwestycyjne w dłu-

gim horyzoncie czasowym. Rządowi 

eksperci (z poprzedniej ekipy rządowej 

PO-PSL) w opracowaniu uzasadniającym 

najnowsze zmiany w publicznym syste-

mie emerytalnym wprost stwierdzają, 

że tylko państwo jest w stanie wziąć 

na siebie ryzyko demograficzne, w tym 

– ryzyko długowieczności: „Ponieważ 

jedynym podmiotem zdolnym do zma-

gania się z ryzkiem demograficznym jest 

państwo, kwestia wypłaty świadczeń 

zgromadzonych w otwartych funduszach 

emerytalnych powinna być powiązana 

również z interesem finansów publicz-

nych” (MPiPS 2013).   

Oznacza to, że całe ryzyko demo-

graficzne i powiązane z nim ryzyko 

długowieczności związane z drugą 

(ostatnią) fazą ryzyka starości bierze na 

siebie ZUS, a de facto państwo będą-

ce ostatecznym gwarantem wypłaty 

świadczeń emerytalnych. Można liczyć 

na to, że również w przyszłości eme-

rytury będą wypłacane, ale ich poziom 

będzie relatywnie niski. Z symulacji 

przeprowadzonych przez ekspertów 

międzynarodowej organizacji OECD, 

zbieżnych zresztą w podobnymi pro-

gnozami przygotowanymi na zlecenie 

Komisji Europejskiej, osoby obecnie 

wchodzące na rynek pracy po 40 latach 

pracy i opłacania składek do publicz-

nego systemu emerytalnego będą 

mogły liczyć na emerytury netto (po 

potrąceniu podatku i składki na ubezpie-

czenie zdrowotne) na poziomie 34%-39% 

dochodu z okresu zastąpienia, podczas 

gdy w krajach OECD stopa zastąpienia 

(replacement rate), czyli relacja emerytu-

ry do ostatnich lub średnich dochodów 

z pracy wyniesie 62%-63%. To olbrzymia 
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różnica, z której niewiele osób zdaje so-

bie u nas sprawę. Prawdopodobieństwo 

zamiany parametrów publicznego sys-

temu emerytalnego, które w przyszłości 

uczyniłoby go bardziej hojnym, ocenić 

należy jako bardzo małe.

Co mają w tej sytuacji zrobić osoby, 

które marzą o długim życiu, ale nieko-

niecznie chcą klepać biedę na starość? 

Warto oczywiście samemu o siebie 

zadbać gromadząc dodatkowe oszczęd-

ności na cel emerytalny w okresie 

aktywności zawodowej. Trudno jednak 

samemu oszacować, jaka to konkretnie 

powinna być suma. Wielką niewia-

domą pozostanie nasza faktyczna 

długość życia, błędna może być też 

prognoza dalszej oczekiwanej długości 

życia dla naszego rocznika (kohorty 

demograficznej). 

Czy III filar chroni przed ryzykiem 

długowieczności? 

Powiedzmy sobie od razu, że nie. 

Wypłata zgromadzonych na indywi-

dualnych kontach emerytalnych (IKE) 

oszczędności w wieku 60 lat, na indy-

widualnych kontach zabezpieczenia 

emerytalnego (IKZE) w wieku 65 lat, 

w istniejących pracowniczych progra-

mach emerytalnych (PPE) w wieku 60 lat 

absolutnie nie zapewnia ochrony przed 

indywidualnym ryzykiem długowiecz-

ności. Istnieje poważne ryzyko, że przy 

jednorazowych wypłatach (gwoli ści-

słości można też wypłacać w ratach, ale 

mało kto z tego korzysta) zgromadzony 

kapitał zostanie szybko skonsumowany 

i nie będzie wsparciem dla domowe-

go budżetu. Rynek rent dożywotnich 

oferowanych przez zakłady ubezpieczeń 

jest w Polsce w powijakach, więc nawet 

najbardziej przezorni będą mieli kłopot, 

aby z nich skorzystać. 

Planowane Pracownicze Plany 

Kapitałowe (PPK) mają zapewnić po 

osiągnieciu przez osobę zatrudnioną 

60 lat wypłatę 25% zgromadzonych 

oszczędności jednorazowo, a reszty 

w 120 ratach miesięcznych, czyli przez 

10 lat. Tymczasem średnia oczekiwana 

długość życia w Polsce wynosi obecnie 

78,20 lat (81,50 dla kobiet i 73,53 dla 

mężczyzn, źródło: Factbook 2017). Jak 

widać, także PPK nie ochronią przed 

ryzykiem długowieczności – w tym przy-

padku osób, które będą żyć dłużej niż 70 

lat (a będzie ich w Polsce coraz więcej).

Dla podniesienia poziomu zabezpie-

czenia emerytalnego przy jednoczesnym 

zapewnieniu ochrony przed ryzykiem 

długowieczności lepszym i tańszym 

rozwiązaniem byłoby pozostawienie OFE 

i zwiększenie składek do publicznego 

systemu emerytalnego, który zapew-

nia wypłatę dożywotnich świadczeń 

emerytalnych. Jednak ze względów poli-

tycznych i zaawansowania prac nad PPK 

to rozwiązanie wydaje się mało realne. 

Pozostaje mieć nadzieję, że przynajmniej 

doświadczone i sprawdzone w długo-

terminowym zarzadzaniu aktywami 

emerytalnymi Powszechne Towarzystwa 

Emerytalne zostaną, po konsultacjach 

projektu ustawy, dopuszczone do obsługi 

finansowej PPK.  

Co w tej sytuacji można zrobić?

Na pewno należy wspierać rozwój rynku 

produktów finansowych z rentą doży-

wotnią w Polsce. Annuitety stanowią 

sprawdzoną ochronę przed ryzykiem 

długowieczności. Może warto by pomy-

śleć o dodatkowych zachętach dla osób, 

które zdecydują się zamienić dodatko-

we oszczędności zgromadzone na IKE, 

IKZE, w PPE czy w przyszłości w PPK na 

instrumenty annuitetowe. Niekoniecznie 

muszą to być ulgi finansowe, czy dopłaty 

obciążające budżet państwa. W Polsce 

bardzo potrzebne są mieszkania na wy-

najem. Być może jednostki uczestnictwa 

w państwowym lub prywatnym (ale 

z gwarancjami Skarbu Państwa) fundu-

szu inwestującym w budowę domów 

z mieszkaniami na wynajem, czy też 

papiery dłużne z kuponem odsetkowym 

zapewniającym dożywotnio wypłatę 

dochodu z inwestycji (co miesiąc, czy co 

kwartał) skusiłyby wiele osób do zainwe-

stowania w ten sposób w nieruchomości. 

Powinno to zapewnić stały, realny do-

chód (zakładając, że czynsz najmu będzie 

przynajmniej waloryzowany o stopę 

inflacji). Oczywiście, takich pomysłów na 

pożyteczne inwestycje dające dożywotni 

dochód znalazłoby się więcej, tylko trze-

ba nad tym pomyśleć i chcieć coś w tej 

sprawie zrobić. 

Z ryzykiem długowieczności wiąże 

się także wiele innych, interesujących 

kwestii, np. dynamicznie rozwijający 

się w wielu krajach rynek instrumen-

tów pochodnych, czy też innych metod 

odpłatnego transferu ryzyka. Ale to już 

temat na osobny artykuł.

dr hab. Marek Szczepański, prof. PP,

kierownik Katedry Nauk Ekonomicznych 

Politechniki Poznańskiej,

współpracownik Instytutu Emerytalnego
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Ryzyko długowieczności w cyklu życia

Źródło: Opracowanie własne na podstawie (Szumlicz 2005, s.242)
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Trwanie życia w 2014 r.

Źródło: GUS 2015, s.21
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Pomysł nałożenia obowiązkowych skła-

dek emerytalno-rentowych na elastyczne 

formy zatrudnienia – jak umowy o dzieło, 

studenckie umowy zlecenia, a nawet 

pracę w ramach tzw. ekonomii współ-

dzielenia – budzi spore kontrowersje. 

Jedni mówią, że takie rozwiązanie zwal-

czy nieuczciwe praktyki pracodawców, 

którzy pozbawiają pracowników praw 

emerytalnych. Zjawisko tzw. „uberyza-

cji” zatrudnienia mocno krytykuje m.in. 

Rafał Woś w książce „To nie jest kraj dla 

pracowników”. „Ozusowanie” jest też 

w żywotnym interesie polityków, którzy 

chcą pochwalić się wyższymi wpływami 

do budżetu. Te dwa argumenty – „propra-

cowniczy” i „probudżetowy” – pojawiły 

się zarówno w przypadku rozszerzenia 

oskładkowania niestudenckich umów-

-zleceń w 2014 r., zainicjowanego 

przez posłów poprzedniej koalicji, 

jak i w przypadku obniżenia wieku 

emerytalnego przez obecną koalicję 

rządzącą. Według prezydenckich założeń 

do przyjętej w 2016 r. ustawy w tej 

sprawie, zwiększone środki dla Funduszu 

Emerytalno-Rentowego miałyby być 

zagwarantowane poprzez „wprowa-

dzenie zmian, które przyniosłyby efekt 

w postaci zwiększenia przychodów 

tego funduszu. (…) Należy zmierzać do 

wyeliminowania takich nieprawidłowości 

występujących na rynku pracy, jak stoso-

wanie tzw. umów cywilnoprawnych oraz 

samozatrudnienia zamiast umów o pracę 

w celu wyłączenia lub zmniejszenia kosz-

tów ubezpieczenia społecznego”1.

Mocnym kontrargumentem przeciw-

ko oskładkowaniu niestandardowych 

umów jest spojrzenie na sytuację 

z perspektywy wolności podejmowa-

nia pracy i dysponowania zarabianymi 

pieniędzmi. Często wybór elastycznej, 

nieoskładkowanej formy zatrudnienia 

jest preferowany przez samego za-

trudnionego, którego płaca netto jest 

Mocnym 
kontrargumen-
tem przeciwko 
oskładkowaniu 
niestandardo-
wych umów jest 
spojrzenie na 
sytuację z per-
spektywy wol-
ności podejmo-
wania pracy

wtedy wyższa nawet o kilkaset złotych 

– a jednym z celów, na jakie zatrudniony 

może przeznaczyć dodatkowe pienią-

dze, jest samodzielne oszczędzanie na 

emeryturę. Ponadto biurokracja związa-

na z oskładkowaniem nieetatowych form 

zatrudnienia tworzyłaby bariery w roz-

poczynaniu elastycznej pracy, zwłaszcza 

jeżeli przedmiotem ozusowania stałaby 

się – na razie postrzegana jako „anty-

systemowa”, pozbawiona barier wejścia 

– praca w ramach internetowych plat-

form sharing economy.

Świeży, bo zaprezentowany 21 

grudnia 2017 r., projekt dyrektywy 

Komisji Europejskiej „w sprawie przej-

rzystych i przewidywalnych warunków 

pracy” leży zdecydowanie po stronie 

zwolenników – mówiąc kolokwial-

nie – „oskładkowania wszystkiego, co 

się rusza”. Głównym zawartym w tym 

projekcie pomysłem jest nałożenie na 

pracodawcę obowiązku przekazania 

pracownikowi – najpóźniej pierwszego 

dnia pracy – czternastu zdefiniowanych 

w dyrektywie informacji dotyczących 

zatrudnienia (chyba że czas pracy 

nie będzie przekraczać ośmiu godzin 

miesięcznie). Niezmiernie ważne jest 

przy tym to, że zgodnie z założeniami 

dyrektywy zastosowanie ma mieć unijne 

rozumienie określeń „pracownik” i „sto-

sunek pracy”, zdefiniowane w orzeczeniu 

Trybunału Sprawiedliwości UE w sprawie 

C-66/85 Lawrie-Blum: „Zasadniczą cechą 

stosunku pracy jest wykonywanie okre-

ślonych czynności o pewnej wartości 

ekonomicznej, dla i pod kierownictwem 

innej osoby w zamian za wynagrodzenie. 

Sfera, w jakiej są one wykonywane, oraz 

rodzaj stosunku prawnego łączącego 

pracodawcę i pracownika, są nieistotne 

z punktu widzenia zastosowania”2. Tam, 

gdzie w dyrektywie mowa o pracowniku, 

nie chodzi zatem jedynie o stosunek pra-

cy rozumiany po polsku, tj. regulowany 

kodeksem pracy. Dyrektywa ma obej-

mować również m.in. umowy o dzieło 

czy wspomniane zatrudnienie w ramach 

sharing economy.

Wśród czternastu informacji, do 

których przekazania szeroko rozumia-

nemu pracownikowi zobowiązany jest 

pracodawca, znajduje się m.in. ta o har-

monogramie ustalania wynagrodzenia 

oraz o minimalnym czasie potrzebnym 

na powiadomienie pracownika o nowym 

zadaniu do wykonania. Niewątpliwie 

przekazanie zatrudnionemu takich 

danych jest słuszne, bo zwiększa 

wspomnianą w tytule dyrektywy przewi-

dywalność elastycznej pracy. Sęk w tym, 

że wśród tych czternastu informacji, 

jakie pracodawca ma pracownikowi 

przekazać, znajduje się również (w art. 

3 ust. 2 pkt n) „nazwa instytucji zabez-

pieczenia społecznego, do której lub do 

których wpływają składki na ubezpiecze-

nie społeczne związane ze stosunkiem 
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Uzasadnione 
jest przeko-
nanie, iż Ko-
misja Euro-
pejska chce 
oskładkować 
także pracę na 
spontanicznie 
działających 
platformach 
internetowych 
reprezentują-
cych sharing 
economy

pracy oraz wszelką ochronę związaną 

z zabezpieczeniem społecznym, zapew-

nianą przez pracodawcę”3. Przepis ten 

można rozumieć jako równoznaczny 

z założeniem, że każdy zatrudniony 

musi mieć odprowadzane składki na 

państwowe ubezpieczenie emerytalne; 

opcja w postaci umów „nieozusowanych” 

(jak polskie umowy o dzieło) nie mieści 

się w wyobrażeniu Komisji Europejskiej, 

która jest autorem projektu.

Z założeń do dyrektywy jasno 

wynika, że dotyczy ona szczególnie 

sharing economy („Zdolność adaptacji 

nowych form zatrudnienia do zmian 

zachodzących w kontekście gospodar-

czym pozwoliła na stworzenie nowych 

modeli działalności, w tym w gospodarce 

współpracy. (…) [Jednak] elastyczniej-

sze warunki pracy mogą wzbudzać 

niepewność co do przysługujących 

pracownikowi praw”). Skojarzenie tego 

motywu ze wspomnianym przepisem 

o obowiązkowym podawaniu informacji 

o ubezpieczycielu społecznym sprawia, 

że uzasadnione jest przekonanie, iż 

Komisja Europejska chce oskładkować 

– co będzie trudne logistycznie – także 

pracę na spontanicznie działających 

platformach internetowych reprezentują-

cych sharing economy. Z właścicieli tych 

platform trudno zrobić tradycyjnych 

„pracodawców” osób, które oferują na tej 

platformie jakieś swoje usługi – prze-

wozy pasażerskie w Uberze, wynajem 

noclegów w Airbnb, wynajem samo-

chodów na minuty w serwisach typu 

car sharing, czy oprowadzanie turystów 

przez lokalnych mieszkańców w ramach 

np. platformy Vayable. Wiele projektów 

z zakresu gospodarki współdzielenia 

może upaść właśnie przez – realny bądź 

nawet tylko istniejący w formie koła-

tającej się w głowie obawy – wymóg 

oskładkowania owoców działalności 

w ramach gospodarki współdzielenia. 

Zniechęci to zarówno twórców tych 

platform, jak i osoby potencjalnie zainte-

resowane współpracą w ramach sharing 

economy, którą paradoksalnie Komisja 

Europejska chwali za przyczynienie się 

do tego, że „poziom zatrudnienia w UE 

jest najwyższy w historii – zatrudnio-

nych jest 236 mln kobiet i mężczyzn”.

Proponowany przez KE obowiązek 

wpisania w umowie z pracownikiem 

„nazwy instytucji zabezpieczenia 

społecznego” (zwróćmy uwagę, że nie 

jest to „obowiązek wpisania informacji 

o ubezpieczycielu”, czyli niemożliwe 

jest wpisanie np. słowa „brak”), stanowi 

odzwierciedlenie wcale nie tak oczy-

wistego – lecz należącego do kręgu 

socjalno-etatystycznego myślenia o go-

spodarce – przekonania, że każda praca 

musi podlegać oskładkowaniu emerytal-

no-rentowemu, a każda osoba pracująca 

na podstawie umowy nieoskładkowanej 

jest ofiarą nieuczciwego pracodaw-

cy. W przepisie nie ma także klauzuli 

o wpisaniu nazwy ubezpieczyciela „jeśli 

dotyczy”. Wejście projektu w życie 

będzie oznaczało, że Komisja Europejska 

zamyka państwom członkowskim drogę 

do wprowadzania nieoskładkowanych 

form zatrudnienia. Nie chodzi tu jedynie 

o to, że obecnie istniejące tego rodzaju 

kontrakty (jak polskie umowy o dzie-

ło) musiałyby zostać ozusowane bądź 

zlikwidowane, ale także o to, że wprowa-

dzanie w przyszłości nieoskładkowanych 

kontraktów przez demokratycznie 

wybrane władze krajowe byłoby za-

bronione. Można zatem powiedzieć, że 

libertarianizm w polityce ekonomicznej 

byłby przez UE zakazany podobnie jak 

propagowanie ustrojów totalitarnych.

Czy jednak wprowadzenie obowiązku 

oskładkowania niestandardowych form 

zatrudnienia jest w mocy UE? Okazuje 

się, że ten niepozorny i raczej niezauwa-

żony przez media projekt dyrektywy jest 

w rzeczywistości przejawem legisla-

cyjnej brawury Brukseli. W Traktacie 

o funkcjonowaniu Unii Europejskiej 

czytamy, że „Unia wspiera i uzupeł-

nia działania Państw Członkowskich 

w dziedzinie zabezpieczenia społecz-

nego i ochrony socjalnej pracowników” 

(art. 153 ust. 1 pkt c)4. Propozycja, aby 

w dyrektywie unijnej zapisać, że składki 

emerytalno-rentowe mają być elemen-

tem każdego rodzaju zatrudnienia, 

zdecydowanie wykracza poza „wspie-

ranie i uzupełnianie działań państw 

członkowskich”. W dniu 29 stycznia br. 

odbyło się w Brukseli posiedzenie grupy 

roboczej Rady Unii Europejskiej ds. 

kwestii społecznych, podczas którego 

projekt dyrektywy o przewidywalności 

Analiza
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zatrudnienia był przedmiotem dyskusji. 

Mimo że sprawozdanie z tego spotkania 

napisane zostało dość powściągliwym 

językiem, nietrudno się domyślić, że 

w rzeczywistości debata była gorąca: 

niektórzy delegaci z ministerstw państw 

członkowskich zauważyli, że projekt UE 

jest sprzeczny z zasadą subsydiarności, 

według której UE nie powinna zastępo-

wać rządów krajowych – a dokładniej: 

podejmować działań w tych kwestiach, 

w których rządy krajowe mogłyby 

poradzić sobie lepiej ze względu na bliż-

szą znajomość specyfiki ekonomicznej 

i społecznej danego kraju.

Jak można przeczytać w spra-

wozdaniu, „kilka delegacji domagało 

się większego uzasadnienia potrzeby 

wprowadzenia niektórych spośród 

proponowanych rozwiązań (przede 

wszystkim [ogólnounijnej] definicji 

pracownika oraz zestawu podstawowych 

praw materialnych)”5. Prawdopodobnie 

kontrowersje wzbudziło właśnie 

dążenie UE, aby de facto zagwa-

rantować społeczne ubezpieczenie 

emerytalno-rentowe w każdej umowie. 

Jednocześnie ze sprawozdania widać 

także, że niektóre państwa UE chcą bro-

nić bardziej wolnorynkowego podejścia 

do elastycznej pracy, w tym jeżeli chodzi 

o kwestię „zusowania wszystkiego”: 

„Niektóre delegacje zwróciły uwagę, 

że [w projekcie dyrektywy] nie zostało 

wystarczająco wzięte pod uwagę zróżni-

cowanie krajowego ustawodawstwa oraz 

krajowych praktyk. (…) Kilka delegacji 

wskazało inne rozwiązania, które mogły-

by zostać rozważone [w ramach prac nad 

dyrektywą]”.

Zaskakujące jest, że Komisja 

Europejska tak nagle proponuje ob-

jęcie składkami emerytalnymi pracy 

w ramach gospodarki współdzielenia, 

podczas gdy temat ten nie zagościł 

jeszcze na dobre w europejskiej deba-

cie ekonomicznej. Czy Unia Europejska 

wprowadzi przepis o oskładkowaniu każ-

dej nieetatowej pracy tylnymi drzwiami, 

pod płaszczem „nudnego” projektu, nie 

przeprowadzając konsultacji z obywa-

telami UE – wśród których są miliony 

zarówno usługodawców, jak i usługobior-

ców sharing economy? Takiemu ryzyku 

mogą przeciwstawić się krajowi politycy 

i obserwatorzy życia polityczno-go-

spodarczego. Należy mieć nadzieję, że 

– wbrew temu, co często się dzieje – nie 

dowiedzą się oni o ryzykownym przepi-

sie już po jego wprowadzeniu, kiedy nic 

już nie będzie można zrobić.

Anna Czepiel

ekonomistka i politolog, współpracow-

nik m.in. Obserwatora Finansowego 

i Laboratorium kwartalnika „Więź”, 

autorka książki „Szczęśliwy czło-

wiek kontra dobry obywatel?” (Wyd. 

Nieoczywiste, 2018)
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i wszystkie wydawnictwa IGTE 

Youtube

www.youtube.com/IGTE

 

Wszystkie debaty, w których 

braliśmy udział lub które 

inspirowaliśmy, obejrzycie  

na naszym kanale

Twitter

twitter.com/_IGTE

Najświeższe newsy komuniku-

jemy najpierw na Twitterze  

Facebook

www.facebook.com/IGTEPL

Naszą bieżącą działalność naj-

wygodniej obserwować na FB

www.igte.pl
https://www.youtube.com/channel/UCOI_oXd0FZyEALOpKxlWAGQ
https://twitter.com/_IGTE
https://www.facebook.com/IGTEPL
http://www.igte.pl
https://www.youtube.com/channel/UCOI_oXd0FZyEALOpKxlWAGQ
http://twitter.com/_IGTE
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