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Fundamentalna czesc¢ pracy Autorzy PPK brali pod
nad wzmocnieniem zaufania uwage rowniez fakt, ze
inwestorow do rynku jest w najblizszych latach zniknie
' po stronie podmiotow strumien unijnych pieniedzy,
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Przekazanie projektu ustawy o PPK do
konsultacji spotecznych zintensyfiko-
wato publiczna dyskusje o zmianach

w kapitatowej czesci systemu emerytal-
nego. Liczba i zakres uwag potwierdzity,
jak waznej, skomplikowanej i potrzebnej
materii dotyka projekt. W srodkach ma-
sowego przekazu nie wybrzmiat jednak
kluczowy aspekt tej debaty, ze znako-
mita wiekszos¢ interesariuszy nie tylko
kierunkowo, ale takze w wielu aspektach
popiera ten projekt. Zaistniaty za to tak
nieistotne i btedne watki, jak np. ,karanie
za rozwod”.

Najblizsze tygodnie pokazg, ktore
propozycje zmian zgtoszonych przez
instytucje i organizacje zostang uwzgled-
nione przez autorow nowych rozwigzan.
Jako projekt rzagdowy, PPK czekaja
jeszcze mozliwe modyfikacje na etapie
prac parlamentarnych, ale samo uchwa-
lenie ustawy wydaje sie przesadzone.
Czy wejdzie w zycie 1 stycznia 2019 r.,
czy kilka miesiecy poézniej - nie ma to
wiekszego znaczenia. Jej zasadnicze
rozwigzania sg dobre, zgodne ze Swia-
towymi trendami, a szczegoty w toku jej
procedowania zostang, w mniejszym lub
wiekszym stopniu, dopracowane.

Samo przygotowanie i uchwalenie
rozwigzan to warunek podstawowy
wprowadzenia ich w zycie. Jednak
wdrozenie i zagwarantowanie wysokie-
g0 poziomu uczestnictwa w PPK to juz
zupetnie inne zadanie, Smiem twierdzic,
ze 0 wiele trudniejsze. Oczywiscie nie da
sie ich bezposrednio poréwnac z PPK,
ale przeciez zupetnie dobre rozwigza-
nia - jak IKE, IKZE, PPE - sukcesu nie
odniosty.

Polacy kilkukrotnie zadeklarowali
w badaniach wole przystapienia do
programu dtugoterminowego oszcze-
dzania dziatajgcego na zasadach, na
jakich skonstruowano Pracownicze Plany
Kapitatowe. Niemniej badania opinii

O0d Wydawcy

spotecznej, robione nawet najbardziej
rzetelnie, badaja wytacznie deklaracje
postaw, a nie same postawy.
Przekonywanie homo economicus
do uczestnictwa w PPK nie trwatoby
specjalnie dtugo i nie bytoby trudne.
Cztowiek jest jednak istotg bardziej
skomplikowana. Podjecie przez niego
decyzji w takiej materii wymaga pozy-
skania i przyswojenia wiedzy, czasu na
jej rozeznanie i rozpoznanie wagi kon-
kretnego rozstrzygniecia, jak rowniez na
finalne nabranie przekonania oraz jego

ugruntowanie. To wymaga intensywnych,

roztozonych w czasie dziatan komuni-
kacyjnych i edukacyjnych, w ktorych
strona rzagdowa musi otrzymac wsparcie
pozostatych interesariuszy.

Te procesy nie beda jednak mogty
przebiec, jesli zabraknie zaufania. Jego
deficyt nietrudno zaobserwowac w zyciu
spotecznym i gospodarczym, i nie jest
to odkrywcze. Zaufanie mozna odbudo-
wac i z tym nikt specjalnie nie bedzie
polemizowac. Jak to zrobi¢ - wszyscy
mniej wiecej wiemy. Kiedy jednak prze-
szlibysmy do pytania, kto ma to zrobi¢,
niewielu pomysli o sobie - bez wzgle-
du na pozycje i poglady. Bez udziatu,
odpowiedzialnosci i zaangazowania
kazdego z nas w tym procesie - polity-
ka, eksperta, menadzera, dziennikarza,
pracodawcy, pracownika - wiele sie
nie zmieni, a przeciez PPK, to dopiero
poczatek niezbednych zmian w zakresie
zréwnowazonej dystrybucji dochodu
w cyklu zycia polskich obywateli.

Przemiany demograficzne, techno-
logiczne i gospodarcze zmuszg nas nie
tylko do innego myslenia o starosci,
ale rowniez do przezycia jej odmien-
nie od naszych dziadkow. Strukturalne
inwestowanie w innowacyjng gospo-
darke moze pozwoli¢ nam nie tylko na
wzrost produktywnosci i wynagrodzen,
w konsekwencji na wzrost wartosci

Wdrozenie

| zagwarantowa-
nie wysokiego
poziomu uczest-
nictwa w PPK

to juz zupetnie
inne zadanie,
sSmiem twierdzic,
Ze 0 wiele trud-
niejsze

zabezpieczenia emerytalnego, ale
rowniez na twaorzenie miejsc pracy
dostosowanych do potrzeb i mozliwosci
starszych osob. W tym kontekscie warto
uswiadomic¢ sobie, jak wazna role petni
praca w naszym zyciu - przeciez nie tyl-
ko ekonomiczng, i czy jest sens porzucac
ja, kiedy nadal mozemy pracowac.

Stopniowe dostosowanie systemu
emerytalnego do wyzwan przysztosci
wymaga dialogu, zaufania i koncentracji
na kwestiach pryncypialnych. Szczegoty
zawsze mozna dopracowac. Budowa
rozwigzan odpowiadajgcych na tak
nieodlegte juz wyzwania jest procesem
trudnym i zmudnym, ale w przeciwnym
wypadku mozemy spodziewac sie napiec
spotecznych i gospodarczych o niespoty-
kanej dotad skali. Pierwszym krokiem na
drodze do ich unikniecia bedzie wprowa-
dzenie PPK.

Matgorzata Rusewicz
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Rynek kapitatowy wraz z otoczeniem
bardzo pozytywnie zareagowat na
informacje o przygotowywaniu dedy-
kowanej mu strategii rozwoju. Jakie
powody i cele stojg za decyzjg o tym
projekcie? Kto bedzie odpowiedzialny za
jej wdrozenie?

Powstanie Strategii Rozwoju Rynku
Kapitatowego (SRRK) zostato zapowie-
dziane juz w Strategii Odpowiedzialnego
Rozwoju. Strategia ma by¢ odpowie-
dzig na pytanie o to, jak sprawic, by
nasz rynek kapitatowy stat sie jednym

z najbardziej konkurencyjnych w skali
europejskiej w perspektywie kilkunastu
lat. W mojej ocenie rynek kapitatowy
moze zapewnic finansowanie najbar-
dziej rozwojowych i innowacyjnych
projektow, a wiec jezeli bedzie zdrowy

i prezny, to moze przyczynic sie do
dtugotrwatego rozwoju gospodarcze-

go kraju. Instytucjg odpowiedzialng za
przygotowanie strategii jest Ministerstwo
Finansow - chciatbym jednak pod-
kresli¢, ze powodzenie wdrozenia tej
strategii bedzie wymagato zaangazo-
wania rowniez pozostatych resortow
gospodarczych, instytucji panstwowej
nadzorujacej rynek finansowy oraz
przede wszystkim samych uczestnikow
rynku. Istotnie, wiele probleméw jest po
stronie regulatora i nadzorcy - przewle-
ktos¢ procesow licencyjnych, nadmiar
obowigzkow regulacyjnych - nie moze-
my jednak zapominac, ze czes¢ przyczyn
niewystarczajgcej konkurencyjnosci lezy
rowniez po stronie samego rynku, np.
ograniczona oferta produktowa, relatyw-
nie wysokie koszty swiadczonych ustug
czy niedostateczne standardy, co ma
bezposredni wptyw na poczucie zaufania
po stronie klientow.

Proces tworzenia tego dokumentu zakta-

da szerokie konsultacje z uczestnikami
rynku.

Rozmowy z administracjq

Tak - bardzo nam zalezy na przejrzy-
stosci pracy i na tym, zeby uczestnicy
rynku aktywnie uczestniczyli w przy-
gotowaniu strategii, rowniez dlatego, ze
jak wspominatem wczesniej, po stronie
uczestnikow rynku jest kluczowa rola do
odegrania.

W potowie marca rozestalismy
do cztonkow Rady Rozwoju Rynku
Finansowego kwestionariusze, na wy-
petnienie ktorych czekalismy do potowy
kwietnia. Nasi konsultanci prowadza
tez caty czas spotkania bilateralne.
Bedziemy chcieli tez konsultowac osta-
teczny materiat z uczestnikami rynku.

Jeszcze raz podkresle, ze zalezy nam
na odpowiednim zaangazowaniu rynku
w prace nad strategia, dlatego tez utwo-
rzylismy specjalny adres: strategiarrk@
mf.gov.pl, na ktory mozna podsyta¢ nam
wszelkie pomysty i sugestie, do czego
gorgco zachecam.

W dyskusji eksperckiej dotyczacej roli
polskiego rynku kapitatowego pojawia
sie pytanie o jego konkurencyjnosc.
Czym mozemy konkurowac z rynkami

z innych krajéw i jak w zmieniajacym sie
otoczeniu dbac o atrakcyjnos$¢ naszego
rynku dla zagranicznych inwestoréw?
Polski rynek kapitatowy jest rynkiem
bardzo mtodym w poréwnaniu do
rynkow zachodnich, ale widze potencjat
w zwiekszaniu naszej konkurencyjno-
Sci poprzez wykorzystanie zarowno
odpowiednio elastycznego podejscia
nadzorczego, czy wykorzystywania

U nas najnowszych technologii. Juz
dzisiaj GPW posiada przeciez najnowo-
czesniejszy system transakcyjny UTP,
ktory stawia nas w Swiatowej czotowece.
Polskie banki dysponuja rowniez techno-
logicznie zaawansowang infrastruktura,
ktora nierzadko stoi na wyzszym pozio-
mie, niz u ich zagranicznej konkurencji.
Nie oznacza to, ze juz dzi$ mozemy

Powodzenie
wdrozenia tej
strategii bedzie
wymagato
Zaangazowania
rowniez pozo-
statych resortow
gospodarczych,
instytucji pan-
stwowej nad-
Zorujacej rynek
finansowy oraz
przede wszyst-
kim samych
uczestnikow
rynku

spoczac¢ na laurach, wrecz przeciwnie,
budowanie pozycji konkurencyjnej
naszego rynku wymaga potozenia
szczegblnego nacisku na nowoczesne
technologie, szczegolnie na rozwoj
sektora FinTech i RegTech. Bardzo duzo
bedzie zalezato od piaskownicy regula-
cyjnej, nad utworzeniem ktorej pracuje
teraz Komisja Nadzoru Finansowego.
Ministerstwo Finansow juz teraz

zreszta wprowadza do polskiego prawa
tzw. no action letters, czyli instytucje
interpretacji niewiazacych w zakresie in-
nowacyjnych ustug, o ktore do KNF beda



Przewlektosc¢
postepowan,
czesto spoty-
kany archaizm
procedur i zbyt
duze restrykcje
w stosunku do
innych rynkow
europejskich
sitq rzeczy ra-
czej wzbudzaja
do naszego
rynku niechec

mogty wnioskowac zarowno podmioty
nadzorowane, jak i te nienadzorowane.

Ztozonos¢ Swiata skutkuje duza licz-

ba regulacji. Wiele norm dotyczacych
rynku kapitatowego powstaje obecnie
w UE, nastepnie zostaja wtaczane do
naszego porzadku prawnego - w ocenie
wielu podmiotow - zbyt restrykcyijnie.
Jaki model wspétpracy w partnerstwie
publiczno-prywatnym pozwolitby
regulacjom lepiej realizowa¢ posta-
wione przed nimi cele z jednoczesnym
uwzglednieniem lokalnej specyfiki?
Przede wszystkim najwazniejszg kwestig
w tym kontekscie jest efektywnosc,

a wiec jak zapewnic¢ balans miedzy
poziomem uregulowania, a dziatalnoscia
podmiotow na rynku. Warto zaznaczye,

ze w takiej formule, w jakiej przyjmo-
wane sg unijne akty prawne, a wiec

w formie rozporzadzenia, nie przewiduje
sie transpozycji do prawa krajowego

i przepisy sg stosowane w takim ksztat-
cie, jak zostaty przyjete na poziomie
unijnym, co stanowi pewien wypracowa-
ny konsensus.

Jednakze warto pamietac, ze akty
te sg mocno nakierowane na dojrzate
gospodarki, o nieco innych cechach
charakterystycznych, niz nasz rynek.

W przypadku transpozycji dyrektyw
Ministerstwo Finansow doktada nato-
miast wszelkich staran, aby uwzgledni¢
specyfike polskiego rynku, a wiec zeby
zapewni¢ wysoki poziom bezpieczen-
stwa uczestnikom polskiego rynku

przy jednoczesnym zastosowaniu sie
do unijnych przepisow. Jednoczesnie
chciatem przypomnie¢, ze duza liczba
regulacji unijnych w ostatnim czasie
jest poktosiem kryzysu finansowego lat
2007-2009, a wiec nie nalezy zapomi-
nac o celu, jaki przyswiecat unijnym
regulatorom, a jakim mianowicie jest
zapewnienie stabilnosci finansowej oraz
wysokiego poziomu ochrony uczestni-
kow rynku.

Pragne rowniez zapewnic, ze
Ministerstwo Finansow doktada wszel-
kich staran, aby tam gdzie nie jest to
uzasadnione, przy wdrazaniu dyrektyw
unijnych z zakresu rynku kapitatowe-
go do prawodawstwa krajowego, nie
dochodzito do nadgorliwosci, czyli tzw.
gold platingu. Rowniez w trakcie pisania
strategii przyjrzymy sie wszystkiemu,
€O ogranicza naszg konkurencyjnos¢
miedzynarodowg, a jednoczesnie nie jest
stosowane powszechnie w Europie.

Rynek kapitatowy pozwala na naj-
wiekszg elastycznos¢ w finansowaniu
inwestycji i innowacji, moze réwniez
dostarczac srodkéw potrzebnych, by

rozwijac infrastrukture. Trudno nie
doceniac jego roli w gospodarce. Jak
budowac jego wizerunek i zaufanie
inwestorow, ktore w ostatnich latach
zostaty narazone na szwank?
Wzmacnianie wizerunku i poczucia
zaufania inwestorow do rynku kapita-
towego to dosy¢ skomplikowany proces
i pozwole sobie na wymienienie tylko
kilku najwazniejszych moim zdaniem
czynnikow. Po pierwsze przyjaznosc
nadzoru i regulacji. Przewlektos¢ po-
stepowan, czesto spotykany archaizm
procedur i zbyt duze restrykcje w sto-
sunku do innych rynkdw europejskich
sitg rzeczy raczej wzbudzajg do naszego
rynku niechec¢. Po drugie potrzebna jest
znacznie lepsza edukacja finansowa, aby
zaznajomic Polakow od najmtodszych
lat z podstawowymi prawami rzadza-
cymi rynkiem finansowym. Po trzecie
fundamentalna czes¢ pracy nad wzmoc-
nieniem zaufania inwestorow do rynku
jest po stronie podmiotow prowadza-
cych dziatalno$¢ gospodarczg na rynku:
miedzy innymi posrednikow, domow
maklerskich, funduszy inwestycyij-

nych czy bankéw. Chodzi tutaj o ciagte
usprawnianie standardow swiadczenia
ustug i coraz bardziej kliento-centryczne
podejscie. Dane EBC pokazujg, ze w go-
spodarkach tzw. nowych, wschodnich
panstw UE, az 90 proc. firm uznato za
niedorzeczne pytanie o to, czy rozwazajg
finansowanie swojej dziatalnosci poprzez
rynek kapitatowy.

Ustawa o PPK jest juz procedowana.
Jakie czynniki beda miaty wptyw na
termin uruchomienia drugiego elementu
reformy emerytalnej - przeksztatcenia
OFE i transferu 75% ich aktywéw do
prywatnych IKZE?

Rzeczywiscie, projekt ustawy o PPK

jest juz na koncowym etapie zgta-
szania uwag, w ramach uzgodnien
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miedzyresortowych i konsultacji
spotecznych. Pragne zwrdci¢ uwage na
charakter tego projektu, majgcego na
celu upowszechnienie dtugoterminowych
0szczednosci, ktore majg zapewnic bez-
pieczenstwo finansowe Polakow i rozwoj
gospodarki. Z tego wzgledu tak wazne
jest, aby PPK byto przyjete w ramach
szerokiego konsensusu. Bedziemy starali
sie koncentrowac nasze dziatania na
osiggniecie maksymalnego kompromisu,
€O wymaga od nas pefnego zaangazowa-
nia nad projektem PPK. Po tym czasie
bedziemy mogli rozwazy¢ harmonogram
prac nad zmianami w OFE.

Finanse w XXI wieku odgrywajg coraz
wiekszg role w zyciu cztowieka, sprzyja
temu dynamiczny rozwa@j technolo-

gii i ustug finansowych. Istnieje wiele
inicjatyw edukacyjnych, ale nie sg to
skoordynowane projekty. Czy nie po-
winniSmy na nowo otworzyc¢ debaty

nt. edukacji finansowej w szkolnictwie
publicznym? Z jej efektow mogliby
korzystac nie tylko obywatele, ale

i panstwo.

Edukacja finansowa jest juz obec-

na w szkolnictwie publicznym

gtownie w ramach przedmiotu pod-
stawy przedsiebiorczosci. W zwigzku

z przeprowadzang reformg szkolnictwa
opracowywane sg nowe podstawy
programowe, w tym do przedmiotu pod-
stawy przedsiebiorczosci. Ministerstwo
Finansow aktywnie uczestniczyto w tym
procesie zgtaszajac wiele szczegodtowych
uwag bedacych wynikiem prac Zespotu
Roboczego ds. Dziatan Edukacyjnych

w zakresie rynku finansowego dziata-
jacego w ramach Rady Rozwoju Rynku
Finansowego. Zadaniem zespotu jest
wypracowanie rozwigzan przyczynia-
jacych sie do zwiekszenia Swiadomosci
spotecznej w zakresie rynku finansowe-
g0, ale takze budowanie zaufania wobec

Rozmowy z administracjq

poszczegodlnych segmentow tego rynku
w Polsce.

W sktad zespotu wchodzg insty-
tucje funkcjonujgce we wszystkich
sektorach rynku finansowego w Polsce,
m.in.: Komisja Nadzoru Finansowego,
Narodowy Bank Polski, Bankowy
Fundusz Gwarancyjny, Zwigzek
Makleréw i Doradcow, Zwigzek Bankow
Polskich oraz Warszawski Instytut
Bankowosci, Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych, Stowarzyszenie
Emitentow Gietdowych, Izba
Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych,
CFA Society Poland, Fundacja na rzecz
Kredytu Hipotecznego, Stowarzyszenie
Inwestorow Indywidualnych, Polska
Izba Ubezpieczen, Biuro Rzecznika
Finansowego, Polskie Stowarzyszenie
Aktuariuszy, 1zba Zarzadzajacych
Funduszami i Aktywami, Polska
Izba Brokerow Ubezpieczeniowych
i Reasekuracyjnych, Ubezpieczeniowy
Fundusz Gwarancyijny, Gietda
Papierow Wartosciowych, Konferencja
Przedsiebiorstw Finansowych w Polsce.

W dniu 30 stycznia 2018 r. Minister
Edukacji Narodowej podpisata
Rozporzadzenie w sprawie podstawy
programowej ksztatcenia ogolnego
dla liceum ogolnoksztatcacego, techni-
kum oraz branzowej szkoty Il stopnia,

w ktérym znacznie rozszerzono zakres
edukacji finansowej. W nowej podstawie
programowej dla podstaw przedsiebior-
czosci wydzielono osobny dziat ,Rynek
finansowy”, jako jeden z 4 dziatow
przedmiotu. Zgodnie z zapisami pod-
stawy programowej, wymagania tego
dziatu odnoszg sie do wiedzy dotyczacej
finansow oraz umiejetnosci zwigza-
nych z funkcjonowaniem na tym rynku
cztowieka, jako Swiadomego konsumenta
oraz przedsiebiorcy. Autorzy podstawy
podkreslaja, ze szczegodlnie wazne jest,
aby uczen na realnych przyktadach

poznawat i dokonywat oceny produktow
finansowych oraz podejmowat dojrzate
decyzje, rozumiejac ich konsekwencje.
W nowej podstawie tgcznie przeznaczo-
no na zagadnienia zwigzane z edukacja
finansowa 25 punkéw (w obecnie
obowigzujacej jest ich 14), na ktére sza-
cunkowo nauczyciel moze przeznaczyc¢
16-20 godzin lekcyjnych (obecnie szacun-
kowo nauczyciel przeznacza 6-8 godzin).
Tak wiec wida¢, ze w nowej podsta-
wie programowej dla szkot srednich,
ktora zacznie obowigzywac od roku
szkolnego 2019/2020, znacznie roz-
szerzono zakres edukacji finansowe;.
W dalszych dziataniach Ministerstwo
Finansow zamierza aktywnie wtgczyc¢
sie w proces wdrazania nowej podstawy
programowej. Aktualnie trwajg prace
nad opracowaniem najskuteczniejszej
formy wsparcia nauczycieli w realizacji
zagadnien finansowych z podstawy pro-
gramowej. Temu tematowi poswiecone
byto ostatnie posiedzenie wspomniane-
g0 juz Zespotu Roboczego ds. Dziatan
Edukacyjnych w zakresie rynku finanso-
wego, ktore odbyto sie w Ministerstwie
Finanséw w dniu 21 marca br. Wnioski
z dyskusji wskazuja, ze dziatania te
moga polegac np. na opracowywaniu
narzedzi edukacyjnych wspomagajacych
nauczycieli (scenariusze lekcji, prezenta-
cje, filmy, plansze) czy tez na szkoleniach
nauczycieli przez ekspertow z dziedziny
finansow. Rozwazane jest tez stworzenie
strony internetowej, ktdéra skupiataby
materiaty i narzedzia edukacyjne dla
nauczycieli, a takze projekty edukacyjne
z zakresu edukacji finansowej.

pytat
Filip Pietkiewicz-Bednarek
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Niskie stopy zastapienia oraz malejacy
stosunek liczby osob w wieku produk-
cyjnym do liczby oséb pobierajgcych
Swiadczenia emerytalne to gtéwne
problemy, ktore mieli na uwadze tworcy
PPK. Do tego dodac nalezy niski poziom
oszczednosci Polakow i niski udziat
rodzimego kapitatu na polskim rynku
kapitatowym, a takze wyzwanie odbudo-
wy zaufania spoteczenstwa do systemu
emerytalnego i panstwa. Autorzy PPK
brali pod uwage rowniez fakt, ze

w najblizszych latach zniknie strumien
unijnych pieniedzy, finansujacych do-
tychczas inwestycje w catym kraju. PPK
byty poniekad tworzone jako odpowiedz
na wszystkie te wyzwania i cho¢ nikt
nie powinien zaktadac, ze ostatecznie
rozwigzga wymienione tu problemy, to
warto zdawac sobie sprawe, jak szerokie
i ambitne sg cele, ktére postawili sobie
cztonkowie obecnego rzadu.

Zgodnie z symulacjami przeprowa-
dzonymi przez PwC na potrzeby Raportu
LProgram Budowy Kapitatu a przyszte
emerytury i rozwoj polskiej gospodarki.
Ocena skutkow planowanej reformy”,

w przypadku mezczyzny, ktéry rozpocz-
nie oszczedzanie w ramach PPK w wieku
25 lat, ktory od razu bedzie odktadat ra-
zem z pracodawcg maksymalng sktadke
8% i utrzyma takie tempo gromadzenia
kapitatu przez kolejne 40 lat, stopa
zastgpienia Swiadczenia emerytalnego
moze wzrosnac¢ z nieco ponad 41% do
74%, a wiec 0 ponad 32 punkty procen-
towe. Co wiecej, dotyczy to przypadku,
w ktorym zgromadzony kapitat zostanie
wyptacony w formie renty dozywotniej,
a wiec zgodnie z prognozami przeciet-
nej oczekiwanej dtugosci zycia, w 205
miesiecznych ratach. Gdyby sume ze-
brana w ramach PPK podzieli¢ przez 120
miesiecy, korzysci jakie przyniesie nowe
rozwigzanie bytyby znacznie wyzsze (ale
ograniczone w czasie). Takie rozwigzanie
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jest traktowane jako domysine na grun-
cie obecnego projektu ustawy o PPK.

Jest to oczywiscie scenariusz skrajny.
W wiekszosci przypadkdéw przyrost
stopy zastgpienia bedzie nizszy, choc
wcigz istotny. Nieco mniej zyskaja
kobiety - okres gromadzenia kapitatu
w ich przypadku na ogot bedzie trzeba
skroci¢ o miesigce spedzone na urlopie
macierzynskim i urlopach wychowaw-
czych! a prognozowany przez GUS
okres zycia jest dodatkowo dtuzszy
dla emerytki, niz dla emeryta. Przyrost
stopy zastgpienia wynikajacy z udzia-
tu w PPK bedzie rowniez tym nizszy,

im pozniej zaczniemy oszczedzac i im
mniejsza bedzie miesieczna sktadka.
Istotne znaczenie bedzie miat réwniez
fakt, ze rozpoczynajac gromadzenie
srodkow w PPK w pozniejszym wieku,
nasze pieniadze bedg domysinie inwe-
stowane w bezpieczniejsze instrumenty,
ktore daja jednak nizsza Srednig stope
zwrotu, niz chociazby akcje. Stosunkowo
mniej zgromadza w ramach PPK osoby
zarabiajace wiecej, wynika to bowiem

Z progresywnego charakteru kwotowych
sktadek Skarbu Panstwa - 240 ztotych
rocznej doptaty znaczy duzo wiecej dla
0soby zarabiajacej 2 tysigce ztotych mie-
siecznie, niz dla osoby, ktorej miesieczny
dochod wynosi 6 tysiecy ztotych.

W efekcie, kobieta o miesiecznych
dochodach réwnych 8 tysiecy ztotych,
ktora zacznie oszczedza¢ w ramach PPK
w wieku 40 lat i bedzie odktadata razem
z pracodawcg jedynie 3,5% wynagrodze-
nia miesiecznie, moze liczy¢ na przyrost
stopy zastgpienia 0 5,4%2 .

Kapitat zgromadzony w ramach PPK
bedzie inwestowany w réznego typu
aktywa. Zgodnie z projektem usta-
wy 0 PPK, przynajmniej 70% srodkéw
zgromadzonych w ten sposob bedzie
musiato by¢ ulokowane w instrumentach
denominowanych w polskim ztotym.

Przyrost stopy
zastgpienia
wynikajacy

Z udziatu

w PPK bedzie
rowniez tym
nizszy, im poz-
nhiej zaczniemy
oszczedzaciim
mniejsza be-
dzie miesiecz-
na sktadka

Przywotywany tu art. 37 ust. 3 projektu
ustawy to miejsce, w ktérym wyraznie
da sie dostrzec probe realizacji celu
zwigzanego z budowag polskiego kapitatu.
Potencjalnie mozna twierdzi¢, ze préba
ta jest realizowana kosztem celu emery-
talnego - gdyby wytacznym zamiarem
autorow projektu byta maksymalizacja
stop zastapienia, powinni pozostawic
swobode decydowania o alokacji sSrodkow
podmiotom zarzadzajagcym PPK. Wowczas
Za nasze 0szczednosci kupowane bytyby
aktywa dajace najwieksze prognozowane
stopy zwrotu (przy okreslonym poziomie
ryzyka), ale niekoniecznie aktywa deno-
minowane w ztotowkach. Oczekiwany
korzystny wptyw na polska gospodarke
bytby wiec mniej pewny.

Szacunki PwC wskazujg rowniez, ze
dzieki naptywowi dodatkowego kapita-
tu, tempo wzrostu polskiego PKB moze



Oprocz wyz-
szego wzrostu
gospodarczego,
panstwo moze
liczy€ rowniez
na inne, trud-
niej uchwytne
korzysci

w latach 2019-2050 przyspieszyc Srednio
0 0,17-0,35 punktow procentowychs3.
Faktyczny wptyw PPK na polskie PKB
bedzie zalezat jednak miedzy innymi od
Sredniego poziomu sktadki, faktycznej
stopy partycypacji i alokacji kapitatu
pomiedzy roznego rodzaju aktywa. Ten
ostatni czynnik jest czeSciowo determi-
nowany przez ustawodawce. Na alokacje
srodkow gromadzonych w ramach PPK
bedzie bowiem wptywat zarowno fakt
funkcjonowania funduszy zdefiniowanej
daty, jak i wspomniana wyzej wartosc
minimalna inwestycji w polskie aktywa.
Nalezy jednak pamietac, ze okreslo-

ny w ustawie prog 70% jest jedynie
wartoscig minimalng, a przynaleznosc
uczestnikow PPK do funduszy tworzo-
nych z myslg o osobach w okreslonym
wieku bedzie jedynie rozwigzaniem do-

mysIinym, ktore bedziemy mogli zmienicA.

Oprocz wyzszego wzrostu gospo-
darczego, panstwo moze liczy¢ rowniez
na inne, trudniej uchwytne korzysci.
Konstrukcja PPK zaktada, ze od sktad-
ki odprowadzonej przez pracodawce
pracownik bedzie ptacit podatek docho-
dowy, co zwiekszy dochody budzetowe

juz od pierwszego roku funkcjonowania
nowego mechanizmu. W dtugiej per-
spektywie wzrost zamoznosci emerytow
przetozy sie na oszczednosci w Swiad-
czeniach socjalnych finansowanych

z budzetu. Zamoznos¢ jest zwigzana ze
Srednim poziomem zdrowia, co 0znacza,
ze bogatsi emeryci bedg mniejszym ob-
cigzeniem dla publicznej stuzby zdrowia.
Dodatkowy dochod rozporzadzalny na
emeryturze bedzie réwniez oznaczat
oczywiscie zwiekszong konsumpcje, a to
pocigga za soba dochody z podatku VAT.
Ewidentng korzyscia o charakterze nie-
wymiernym jest rowniez dywersyfikacja
zrodet swiadczen emerytalnych, czyli
zmniejszona odpowiedzialnos¢ panstwa
za emerytow i w zwiagzku z tym mniejsze
ryzyko polityczne. Wszystko to za cene
obnizonych podatkow dochodowych
ptaconych przez pracodawcow (w zasa-
dzie réwnowazonych przez zwiekszony
podatek dochodowy pracownikow) oraz
optaty powitalne i coroczne doptaty
finansowane z Funduszu Pracy.

Pewne koszty zwigzane ze sktadkami
beda musieli ponies¢ réowniez praco-
dawcy. Warto jednak pamietac, ze czesc
ze zwiekszonych kosztow zatrudnie-
nia bedzie rekompensowana poprzez
zmniejszenie podatku dochodowego.
Przyktadowo pracodawca, ktory zatrud-
nia pieciu pracownikow i optaca sktadke
w wysokosci 1,5%, doswiadczy wzrostu
kosztow pracy o 450 ztotych, ale 86 zto-
tych z tej kwoty wrdéci do niego w postaci
nizszego podatku dochodowego®. PPK
dodatkowo moga wptywac na atrakcyjnosc¢
pracodawcy i budowac lojalnos¢ wsrdd pra-
cownikow. Przedsiebiorcy zyskaja rowniez
na nizszym koszcie pozyskania kapitatu.

Podsumowujac, sama konstrukcja
pracowniczych instrumentow emerytal-
nych przesadza o tym, ze proponowane
rozwigzanie bedzie wptywac na stopy
zastapienia, ilos¢ rodzimego kapitatu
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na rynku oraz zaufanie spoteczne.
Konstrukcja jest sprawdzona za gra-
nicag - w krajach takich jak Holandia,
Kanada, czy Nowa Zelandia podobne
rozwigzania dziataja z powodzeniem,

a wszystkie wymienione panstwa naleza
do tych, ktorych systemy emerytalne sa
oceniane bardzo wysoko w rankingachs.
Ustawodawca ma oczywiscie mozli-
wosC ksztattowania rozktadu akcentow
poprzez proponowanie takiej, a nie innej
konstrukcji mechanizmu, ale idea stojaca
za PPK wydaje sie faktycznie stanowic
dobry fundament dla przygotowywania
odpowiedzi na kilka wyzwan stojacych
przed polska gospodarka.

PPK to pomyst nowatorski na tle
polskiego systemu emerytalnego, spraw-
dzony za granica i majacy spore szanse
powodzenia. Warto bytoby nie zaprzepa-
Sci¢ wigzanych z nim nadziei.

mec. Katarzna Urbanska
Vicedirector Financial Services
Regulatory PwC

PRZYPISY

1. W scenariuszu, w ktérym kapitat zgromadzony

w PPK bedzie wyptacany przez 120 miesiecy, a kobieta
nie korzystata ze $wiadczen zwigzanych z macierzyn-

stwem, przyrost stopy zastapienia moze by¢ taki sam,

jak w przypadku mezczyzn.

2. Przy zatozeniu braku wptywu macierzynstwa oraz
zaktadajac wyptate w formie renty dozywotniej.

3. Zaktualizowane w stosunku do szacunkow stycz-
niowych dane po publikacji projektu ustawy oraz
szczegotow dotyczacych konstrukcji PPK wskazuja, ze
funkcjonowanie PPK moze przetozyc sie na przyspie-
szenie wzrostu gospodarczego 0 0,09 p.p. w roku 2019
oraz do 0,24 p.p. w kolejnych latach albo 0 0,2 p.p.

w 2019 oraz do 0,5 p.p. w latach nastepnych, w zalezno-
$ci od tego czy $rednia sktadka wyniesie 3,5 czy 8%.

4. Zgodnie z postanowieniami art. 39 ust. 1 projektu
ustawy o PPK.

5. Zatozenia zgodnie z raportem PwC dla IGTE.
6. W rankingu Melbourne Mercer Global Pension Index
z 2017 roku Holandia uzyskata ocene B+, a Kanada

i Nowa Zelandia ocene B. Zadne panstwo nie zostato
zaliczone do grupy A.

Biuletyn 13 (maj) 2018
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RYSUNEK 1
Szacowane koszty i przychody budzetowe wynikajqce z reformy
systemu emerytalnego w roku 2019 (% PKB bazowego w 2019 roku)*

Zrédto: PWC
0,028% 0,021% -0,038% -0,023% -0,040% -0,052%
Przychody
Zwiekszone Dochody z PIT Sktadki roczne Spadek podatku Optaty Efekt netto
przychody budzetowe od sktadki dochodowego powitalne
wynikajace pracodawcy

ze wzrostu PKB

*Chot¢ reforma pociaga za soba wymierne koszty dla budzetu, w dtugookresowej perspektywie jest to
jednak inwestycja, ktéra zwiekszy wptywy podatkowe i obnizy Swiadczenia socjalne

RYSUNEK 2
Reforma systemu emerytalnego bedzie miata zarowno bezposredni, jak i posredni wptyw
na budzet, a czes¢ pozytywnych skutkow bedzie obserwowana dopiero w dtugim okresie

Zrodto: PWC
Nizsze swiadczenia Wyzsze dochody Wyzszy wzrost Dywersyfikacja zrédet Dodatkowy PIT ptacony
socjalne z podatku VAT gospodarczy Swiadczen przez pracownikow od
dla emerytow generowane przez emerytalnych sktadek pracodawcy
bogatszych emerytow
\2/
Przychody Przychody
...................... > SAARTICTPTTPPPPTIPRIIN orvvrmenmmneee
Jednorazowe optaty Coroczne optaty w wyso- Nizsze podatki ptacone
powitalne (250 zt) kosci 240 zt przez pracodawcow

Badania
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W lutym 2018 r. rzad skierowat do
konsultacji spotecznych projekt ustawy
0 Pracowniczych Planach Kapitatowych
(PPK). Zgodnie z deklaracjami rzadu

i Polskiego Funduszu Rozwoju, celem
wprowadzenia PPK nie jest rozwigza-
nie wszystkich probleméw obecnego
systemu emerytalnego, nowe przepisy
wprowadzaja jednak szereg zmian, ktore
moga wptynac na wysokos¢ przysztych
emerytur. PPK, w swoich zatozeniach
powszechne, tanie i dobrowolne, w toku
konsultacji zdazyty sie juz spotkac

z szerokg krytyka. Przyjrzyjmy sie blizej
proponowanym rozwigzaniom i spro-
bujmy oceni¢ ich nowatorstwo oraz
znaczenie dla catego systemu.

Jakie zalety niosg ze sobg PPK?
Poczynajac od przysztych emerytow -
maja szanse zwiekszyc ich uposazenia,
co ma wyjatkowe znaczenie w obliczu
niskiego wieku emerytalnego i 19-procen-
towej sktadki. Przystgpienie do programu
jest dobrowolne, co moze zwiekszyc¢
ufnosc¢ 0sob planujacych emerytalne
inwestycje. Dodatkowym elementem
zwiekszajacym zaufanie oszczedzajacych
do nowych rozwigzan i jednoczesnie za-
bezpieczajacych ich sktadki jest selekcja
TFIl obstugujacych PPK. Dopuszczone by-
tyby tylko te towarzystwa, ktore dziataja
na rynku przynajmniej 3 lata, a ich kapitat
zaktadowy przekracza 10 min zt.

Wedtug ustawodawcy wdrozenie PPK
istotnie wzmocni polski system finanso-
WYy, a zwtaszcza rynek kapitatowy. TFI
obstugujace PPK, obracajac powierzo-
nymi im oszczednosciami beda mogty
budowac portfele nie tylko w oparciu o za-
graniczne aktywa, ale przede wszystkim
o rynek krajowy. Co wiecej, bedg mogty
inwestowac takze w obligacje skarbu
panstwa, co nie pozostaje bez wptywu na
polskie zadtuzenie. Polska bytaby w tej
Sposéb w mniejszym stopniu uzalezniona
od zagranicznych inwestorow.

Ekspertyza

Pracownicze Plany Kapitatowe bytyby
rowniez silnym bodzcem do rozwo-
ju Gietdy Papierow Wartosciowych,

a by¢ moze rowniez i Warszawy jako
centrum finansowego Europy Srodkowo-
Wschodniej. Na zmianach skorzystaliby
lokalni inwestorzy z dtugoterminowym
horyzontem inwestycyjnym, ustawo-
dawca liczy rowniez na wzrost udziatu
polskich inwestorow w strukturze in-
westycji bezposrednich i portfelowych
w gospodarce, w tym poprawe ich mie-
dzynarodowej pozycji inwestycyjne;j.

Obok zalet zaproponowanych zmian
warto spojrzec takze na ich niedosko-
natosci. Niezrozumiatym wydaje mi
sie przede wszystkim niedopuszczenie
powszechnych towarzystw emerytal-
nych (PTE) do zaktadania PPK. Dziwi
mnie to przede wszystkim z powodu
wielosci aktywow, jakimi dysponuja PTE,
zapewniajacej rentownos¢ przy niskich
kosztach zarzadzania, bedacych jedna
Z najwazniejszych cech PPK. Wyglada to
troche na ukierunkowane i niewyjasnione
preferencje Polskiego Funduszu Rozwoju,
jak rowniez nieodgadnione zamiary
panstwa wzgledem OFE. A przeciez wpro-
wadzenie do systemu PTE oznaczatoby
wiekszg konkurencje rynkowa i dawa-
toby klientom systemu liczne korzysci.
Co wiecej, mozliwos¢ wyboru podmiotu
zarzadzajacego aktywami stanowi wyraz
wtasnosci gromadzonych oszczednosci
oraz daje pracownikom poczucie wptywu
na ksztattowanie swojego bezpieczen-
stwa emerytalnego i odpowiedzialnosci
zanie, a co zatym idzie - zwieksza
zaufanie do proponowanych w PPK opcji
0szczedzania.

Projekt nie uwzglednia réwniez innej
rzeczy - coraz dtuzszego zycia Polakow
na emeryturze. Teoretycznie wyptaty
z PPK moga sie skonczy¢ w momencie,
gdy emeryt bedzie miat zaledwie 70
lat i tym samym nie spetnig swojego

Zgodnie

Zz deklaracjami
rzadu i PFR,
celem wprowa-
dzenia PPK nie
jest rozwigza-
nie wszystkich
problemow
obecnhego

systemu eme-
rytalnego

zadania, nie gwarantujac godnej eme-
rytury w wieku podesztym. Z drugiej
strony nie taka musi by¢ funkcja dodat-
kowych oszczednosci emerytalnych.
Mogg by¢ one przeciez pomostem miedzy
faktycznym wiekiem emerytowania,
a momentem wystapienia po Swiadczenie
z systemu powszechnego. Jesli tak, warto
jednak powroci¢ do wyzszego wieku
emerytalnego w systemie powszechnym
lub wprowadzi¢ silniejsze zachety do
pozniejszego korzystania z dostarczane-
go tam zabezpieczenia, ktére - w sytuacji
istnienia emerytur z PPK wyptacanych
przez 10 lat - mogtoby zostac silniej na-
kierowane na wiek podeszty (70/75+).
Rozwazajac za i przeciw wprowa-
dzeniu zmian w systemie emerytalnym
nalezy mie¢ rowniez na uwadze specy-
fike catej branzy, z jej zawitg materia
i skomplikowang siatka pojeciowa. Nie
bez znaczenia jest brak zaufania spo-
teczenstwa do zarowno panstwowych,



Niezrozumia-
tym wydaje

mi sie przede
wszystKim nie-
dopuszczenie
powszechnych
towarzystw
emerytalnych
(PTE) do zakta-
dania PPK

jak prywatnych instytucji odpowiedzial-
nych za emerytury. W moim odczuciu
przywrocenie elementarnego zaufania
do systemu emerytalnego sensu largo -
w tym zrozumienie, ze jego poszczegolne
segmenty moga petnic rozne role w sys-
temie, tacznie z akceptacja stopniowego
zawezania zakresu odpowiedzialnosci
panstwa np. do wspomnianego wieku po-
desztego - bytoby niezwykle wazne dla
szczegotowego planu przebudowy syste-
mu. Na specjalnym miejscu znajduje sie
nadszarpniete zaufanie do panstwa, jako
wiarygodnego regulatora systemu, ktory
nie zerwie ponownie raz podjetych zobo-
wigzan, tak jak to stato sie w niestawnej
,sprawie OFE". Jego odzyskanie powinno
by¢ najwazniejszym celem stawianym
przed wdrozeniem do systemu nowych
rozwigzan.

Warto podkresli¢, ze propozycje rzadu
WPpisujg sie w trwajaca od lat debate na
temat reform emerytalnych. Program
reform oparty o emerytury kapitatowe
nieco bardziej liberalny i elastyczny, ale

z gruntu podobny od obecnej propozy-
cji rzadowej sformutowato 2 lata temu
Towarzystwo Ekonomistow Polskich.
Rownolegty - takze w duzej mierze
zbiezna z propozycjami Ministerstwa
Finansow - propozycje sformutowalismy
w tym samym czasie w WiseEuropa w ra-
porcie ,Emerytury kapitatowe - nowe
otwarcie”. Nasza koncepcje, zawartg

w wydanej w 2016 r. publikacji oparlismy
na czterech zasadach budowy kapitato-
wych systeméw emerytalnych: zaufaniu
do systemu, odpornosci na zmiany
polityczne, oparciu inwestycji o rynek
kapitatowy i powszechnosci.

Rozwigzaniem zaproponowanym
przez WiseEuropa sg Fundusze Inwestycji
Emerytalnych (FIE). Bytyby one natu-
ralnie dostosowane do mechanizmow
otwartych i zamknietych funduszy
inwestycyjnych (FIO i FIZ) dla 0s6b
0szczedzajacych z mysla o emeryturze.
FIE wystepowatyby w dwoch warian-
tach - bezpiecznym i dynamicznym.
Alokacja miedzy funduszami zmieniataby
sie w zaleznosci od wieku oszczedza-
jacego, zgodnie z nastepujaca formuta:
dla 0sob o wieku ponizej 20 lat 100%
alokacji w fundusz dynamiczny a dla
0s0b powyzej 70 roku zycia - 100%

w fundusz bezpieczny. Kalkulacja dla
pozostatych wygladataby nastepujgco:
udziat funduszu dynamicznego = 100%
- (2xwiek-20)/100 lub udziat funduszu
bezpiecznego = 100% - udziat funduszu
dynamicznego.

Na wyrazny wniosek o0szczedzajacego
alokacja mogtaby sie ksztattowac zgodnie
z inng formuta. Najwazniejsze bytoby za-
chowanie elastycznosci w tym wymiarze,
aby jak najwieksza liczba uczestnikow
mogta przyjac nowy system, jako zgodny
z ich indywidualnymi preferencjami,

a tym samym godny zaufania. Tak wiec
ostateczne rozwigzanie zachecajgce do
dodatkowych oszczednosci emerytalnych
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Mozliwos¢
wyboru pod-
miotu zarza-
dzajacego akty-
wami stanowi
wyraz wtasno-
$ci gromadzo-
nych oszczed-
nosci oraz daje
pracownikom
poczucie wpty-
WU na ksztatto-
wanie swojego
bezpieczenstwa
emerytalnego
| odpowiedzial-
nosci za nie
powinno byc elastyczne na tyle, aby
rynek mogt zaoferowac szeroki wachlarz
opcji inwestycyjnych konkurujacych ze
soba instytucji finansowych, a zarazem
na tyle konkretne, aby oszczedzajacy
mieli pewnos¢, co niesie za sobg rozwia-
zanie, na jakie sie decyduja.

Rozsadnym pomystem na rozwoj
trzeciego filaru za pomoca zachet
fiskalnych bytaby wysoka jednorazowa

doptata powitalna. Musiataby ona by¢
koniecznie bezzwrotna. Warto rowniez

Biuletyn 13 (maj) 2018
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rozwazy¢ forme doptaty nie rodzaca
bezposrednich skutkow budzetowych.
Proponujemy, zeby przybrata ona forme
przekazania do FIE akcji spotek skarbu
panstwa juz notowanych na gietdzie.
Bytby to sposob naich szybka, skuteczna,
a zarazem powszechng i akceptowalng
przez spoteczenstwo prywatyzacje, co
samo w sobie przyniostoby gospodarce
dtugofalowe korzysci, a panstwu utatwi-
toby przeksztatcenie sie w bezstronnego
regulatora rynku.

Gtowng przyczyna omijania przez
Polakéw produktow emerytalnych nie
jest brak odpowiednich zachet fiskalnych,

Na specjalnym
miejscu znajdu-
je sie nadszarp-
niete zaufanie
do panstwa,
jako wiarygod-
nego regulatora
systemu, kto-
rvy nie zerwie
ponownhnie raz
podjetych zo-
bowigzan, tak
jak to stato sie
W niestawnej
~Sprawie OFE”

Ekspertyza

lecz niedostepnos¢ atrakcyjnych pro-
duktow inwestycyjnych. Dlatego nowe
konstrukcje prawne umozliwiajace
dtugofalowe oszczedzanie na emeryture
(PPK) nie sg same w sobie niezbedne.
Wystarczytoby lepiej wykorzystac istnie-
jace juz Indywidualne Konta Emerytalne,
Indywidualne Konta Zabezpieczenia
Emerytalnego czy Pracownicze Programy
Emerytalne, pobudzajac jednocze-

Snie sektor prywatny do dostarczenia
produktéw finansowych je wypetniaja-
cych. Problem nie tkwi bowiem w braku
programow z zachetami fiskalnymi, ale
w udziale w nich kapitatu prywatnego.

Podsumowujac - emerytury kapita-
towe maja szanse wypetni¢ wazng luke
polskiego systemu emerytalnego. Dzieki
nowej formie oszczedzania powinno
wzrosngc bezpieczenstwo materialne
Polakow na emeryturze, ze zmian ma
szanse skorzystac¢ rowniez rynek kapi-
tatowy i cata gospodarka. Warunkiem
bytoby udoskonalenie proponowanych
zmian, w tym dotaczenie PTE do grupy
podmiotdw obracajacych emerytalnymi
0szczednosciami.

Jednoczesnie dyskusja o PPK toczy
sie w momencie nie najlepszych pro-
gnoz dla przysztych polskich emerytow.
Potwierdza to chociazby niedawny
raport OECD nt. systemow emerytal-
nych na swiecie. Wynika z niego, ze
nasi obecni 20-latkowie moga otrzymac
emeryture co najwyzej w wysokosci
38,6 proc. swojej finalnej pensji netto.
Gorszy wynik sposrod krajow OECD
zanotowat tylko Meksyk. Ta przy-
gnebiajaca prognoza powinna sktonic
Polakow do wiekszej i jak najdtuzszej
aktywnosci zawodowej, tym niemniej
sam staz pracy moze okazac sie nie-
wystarczajacy do otrzymania godnego
zasitku za kilkadziesiat lat, zwazywszy
zwtaszcza niska sktadke emerytalng
(19 proc.). Zeby emerytury wzrosty,

Rozsadnym
pomystem

na rozwaoj
trzeciego filaru
Za pomoca
zachet fiskal-
nych bytaby
wysoka jedno-
razowa doptata
powitalna

sktadka albo (lepiej) wiek emerytal-
ny, musza pojs¢ w gore, a gwarancje
emerytury minimalnej dla ,mtodych”
emerytéw powinny by¢ obnizone lub
nawet zniesione. Istnieje jeszcze trze-
cie wyjscie, w postaci dobrowolnych
oszczednosci pomostowych pomiedzy
faktycznym wiekiem emerytowania,

a momentem siegniecia po emerytu-
re panstwowag i tej akurat potrzebie
PPK wychodza naprzeciw. By w petni
wykorzystac te szanse nie wystarczy
jednak wprowadzi¢ nowej odstony
emerytur kapitatowych. Konieczne sg
takze reformy w systemie repartycyj-
nym zmieniajace jego funkcje i filozofie.
Warto w dyskusji do nich powrocic.

dr Maciej BuURowsRi
prezes WiseEuropa
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Analizy Online po raz kolejny zbada-

ty efektywnosc¢ Otwartych Funduszy
Emerytalnych na tle innych, popularnych
w Polsce form oszczedzania. Badaniu
poddany zostat okres od lutego 2014 .,
czyli od chwili przeniesienia czesci
dtuznej portfela do Zaktadu Ubezpieczen
Spotecznych (ZUS), do konca stycznia br.
W zestawieniu, oprocz wynikow samych
OFE, zaprezentowane zostaty Srednie
stopy zwrotu roznych grup funduszy
inwestycyjnych. Punkt odniesienia sta-
nowit tez wskaznik waloryzacji sktadek
dla srodkow gromadzonych przez ZUS

w ramach tzw. I-filara, wzrost wartosci
sktadek ewidencjonowanych na subkon-
cie w ZUS, jak rowniez wskaznik inflacji

i oprocentowanie depozytow.

Z uwagi na charakter gromadzenia
oszczednosci w OFE (tj. na zasadzie
regularnych, comiesiecznych wptat),
przy prezentacji wynikoéw skupiono sie
na analizie wewnetrznej stopy zwrotu
(IRR). Metoda ta, w przeciwienstwie
do nominalnej stopy zwrotu, bierze
pod uwage wptyw wptat (i ewentual-
nych wyptat) kapitatu w analizowanym
horyzoncie inwestycji. Takie podejscie
w syntetyczny sposob pozwala ocenic
efektywnos¢ uzyskiwanych stép zwrotu
z uwzglednieniem regularnosci przeka-
zywanych sktadek. Analiza nominalnych
stop zwrotu nie jest wystarczajaca, ale
w celach poréwnawczych ten sposob
oceny rowniez zostat wykorzystany
w badaniu.

Jednym z gtoéwnych zatozen do obli-
czenia wartosci zgromadzonego kapitatu
dla réznych form oszczedzania byto
przyjecie, ze przyszty emeryt co miesiac
otrzymuje przecietne wynagrodzenie
w sektorze przedsiebiorstw oraz ze
rozpoczat systematyczne oszczedzanie
z poczatkiem lutego 2014 r. Wysokos¢
przekazanej do OFE sktadki w lutym
2014 r. (za styczen) wyniosta 2,8%

Analiza

przecietnego wynagrodzenia, a przez
reszte analizowanego okresu stanowita
ona 2,92% $rednich zarobkéw. Przy tych
zatozeniach wartos¢ srodkow przekaza-
nych do OFE w okresie analizy wyniosta
6 021,33 zt. Dodatkowo w symulacji
ilustrujacej stan hipotetycznego konta
dla poszczegodlnych form oszczedzania
uwzglednione zostaty odpowiednie Sred-
nie optaty manipulacyjne (za nabycie).

Aby obliczy¢ wartos¢ kapitatu zgro-
madzonego na hipotetycznym koncie
dla wspomnianych form oszczedzania/
wskaznikow, kazda z wptat co miesiagc
powiekszata zakumulowany kapitat,
ktorego wartos¢ przeliczano na podsta-
wie (odpowiednio): % zmiany sredniej dla
wybranych grup funduszy, miesiecznego
wskaznika inflacji (CPI m/m), rocznego
wskaznika waloryzacji sktadek odpro-
wadzanych do ZUS (w ramach | filara
oraz na subkonto) przetozonego na skale
miesieczng oraz Sredniego oprocento-
wania stanu depozytow terminowych
w kolejnych miesigcach dla 0sob prywat-
nych na podst. danych publikowanych
przez NBP. W powyzszy sposob otrzyma-
no koncowa wartos¢ kapitatu na dzien 31
stycznia 2018 .

Z analizy wynika, ze cztery lata
po reformie, OFE prezentujg sie jako
atrakcyjna forma budowania kapita-
tu emerytalnego na tle innych form
0szczedzania. Od lutego 2014 roku OFE
pomnazaty kapitat w tempie wynoszga-
cym 9,87% (IRR) uzyskujac rezultat lepszy
zarowno od bankowych depozytéw,
roznych form funduszy, jak i indeksu
WIG20 (nie uwzgledniajacego dywidend).
Oprocz dobrej efektywnosci, szczegol-
nie istotna jest strukturalna przewaga
OFE nad funduszami akcji polskich,
ktora wynika z mozliwosci inwesto-
wania w dtuzne papiery komercyjne,
OFE w dzisiejszej formie oferujg dobra
relacje zysku do ryzyka zarowno na tle

Od lutego

2014 roku OFE
pomnazaty Ka-
pitat w tempie
Wynoszacym
9,87% (IRR) uzy-
skujac rezultat
lepszy zarowno
od bankowych
depozytow,
roznych form
funduszy, jak

I indeksu WIG20

rynkowych benchmarkow, jak réwniez
innych form funduszy inwestycyjnych.
Otwarte fundusze emerytalne sg obecnie
najtansza forma zbiorowego lokowania
kapitatu na rynku akcji.

W analizowanym okresie OFE wy-
pracowaty wyzsza stope zwrotu niz
typowo komercyjne formy oszczedza-
nia. Poradzity sobie lepiej nie tylko od
produktéw o wysokim profilu bez-
pieczenstwa (gotowkowe i pieniezne
0 uniwersalnej strategii). Wypracowany
wynik przewyzszyt takze przecietne
rezultaty strategii mieszanych (fun-
dusze stabilnego wzrostu, fundusze
zréwnowazone) oraz czysto akcyjnych.
W $rodowisku rekordowo niskich stop
procentowych i zdecydowanej poprawy
koniunktury na warszawskim parkiecie
od potowy 2016 roku, osiggniecie przez



OFE stop zwrotu wyzszych od wynikow
produktow o niskim profilu ryzyka czy
tez oprocentowania depozytéw banko-
wych dla klientow indywidualnych nie
jest zaskoczeniem. Znacznie ciekawsze
sg natomiast wnioski ptynace z ze-
stawienia wynikow OFE z rezultatami
wypracowanymi przez zarzadzajacych
funduszami, ktérych aktywa, podob-
nie jak ma to miejsce w przypadku
funduszy emerytalnych, lokowane sa
w akcjach polskich spotek. Wypracowane
przez OFE wyniki przedstawiaja sie
korzystnie takze w zestawieniu z walo-
ryzacja srodkow, jakiej podlegajg sktadki
gromadzone w ramach | filara oraz w po-
rownaniu z tempem wzrostu wartosci
odnotowywanych na subkoncie w ZUS.
Przy zatozeniu regularnych wptat,
ktorych wysokos¢ zalezna jest o prze-
cietnego wynagrodzenia w gospodarce,
wartos¢ kapitatu zgromadzonego na
hipotetycznym rachunku w otwartym
funduszu emerytalnym byta o 638 zt
WYyZsz3, niz usredniony wynik w grupie
akcji polskich o uniwersalnej strategii.
Na korzys$¢ OFE w analizie stop zwrotu
netto oddziatuje poziom kosztow, ktory-
mi obcigzane sg przekazywane sktadki.
Nizsza jest bowiem zaréwno optata
manipulacyjna (pobierana przy wptacie
srodkow), jak i optata za zarzadzanie.
Majac na uwadze strukture i poziom
kapitalizacji spotek, w jakie inwestujg
OFE porownalismy takze ich stopy zwro-
tu z indeksem najwiekszych i najbardziej
ptynnych spétek - zarébwno w ujeciu
wartosciowym (WI1G20) jak i dochodo-
wym (WIG20 TR) - uwzgledniajacym
takze wyptacane przez spotki dywiden-
dy. Stopy zwrotu generowane w ramach
Il filara wypadajg korzystniej od WIG2o0.
Stabiej prezentujg sie natomiast na tle
WIG20TR oraz indeksu szerokiego rynku
WIG - agregujacego rowniez spotki
o sredniej kapitalizacji, w przypadku

ktorych wzrosty ich notowan na gietdzie
byty odczuwalnie wyzsze. Powodem jest
réwniez to, ze w 2017 roku bardzo silne
byty spotki najwieksze, wiec bardzo
wysoki wynik z indeksu tych spotek nie
moze by¢ zaskoczeniem.

W kontekscie wynikow w porownaniu
do funduszy akcji polskich o uniwersal-
nej strategii czynnikami roznicujgcymi
stopy zwrotu, poza przytoczonymi
roznicami w optatach, s3 zaangazowa-
nie w krajowe blue chips oraz udziat
walorow spotek zagranicznych. Nie bez
znaczenia jest takze fakt, ze w przeci-
wienstwie do funduszy akcji polskich
uniwersalnych, w OFE wystepuje
znaczacy udziat nieskarbowych obli-
gacji wyemitowanych przez podmioty
Z naszego kraju. Dla przyktadu, na koniec
grudnia 2017 udziat krajowych spotek
w portfelach OFE wynosit 75,6% (82%

w portfelach funduszy akcji polskich

0 uniwersalnej strategii - dane na koniec
czerwca 2017). Z kolei akcje zagranicz-
ne stanowity 9,5% (odpowiednio 8,8%

- VI'2017), zas nieskarbowe papiery
wartosciowe odpowiadaty za 7,0% akty-
wow (w ktore jednak fundusze akcyjne
z zasady nie inwestujg). W okresach
wyraznych rynkowych przecen opisana
struktura przektadata sie na mniejsze ry-
zyko, co oznacza relatywng atrakcyjnosc
generowanych wynikow.

Bazujac na wewnetrznych stopach
zwrotu (IRR) z poszczegolnych form
inwestowania, indeksow oraz wybranych
wskaznikow wyznaczylismy hipote-
tyczna wartos¢ srodkow, jaka zostataby
zgromadzona na adekwatnych kontach.
Za wartos¢ poczatkowa przyjelismy kwo-
te zgromadzona na koniec stycznia 2018
roku, zatozylismy réwniez, ze w okresie
estymacji nowe srodki nie beda wpta-
cane (a zatem nie bedzie pobierana
optata manipulacyjna). Wyzsza efektyw-
nosc kosztowa w dtuzszym horyzoncie
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Otwarte fundu-
sze emerytalne
sg obecnie naj-
tansza forma
zbiorowego
lokowania
kapitatu na
rvynku akKcji

inwestycji wyraznie przektada sie na
budowanie dtugoterminowej przewagi

w zgromadzonym kapitale. Wyniki symu-
lacji nie powinny byc traktowane wprost,
gdyz z oczywistych wzgleddw IRR

z okresu analizy moze nie by¢ utrzymany
w przysztosc. Celem tych wyliczen jest
natomiast wskazanie istotnosci kosztow
w kontekscie budowania dtugotermino-
wego kapitatu na cele emerytalne.

Michat Duniec

prezes zarzadu, dyrektor Dziatu Analiz
Analizy Online S.A.
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RYSUNEK 1
Korzysci wynikajace z regularnego oszczedzania (w PLN)
Zrodto: Analizy Online
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RYSUNEK 2
Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) poszczegolnych form oszczedzania (za okres 31.01.2014-31.01.2018)
Zrodto: Analizy Online
bez optat manipulacyjnych z optatami manipulacyjnymi
OFE 10,76% ©000000000 987% o000 OOO
fundusze akcji polskich 713% ©oo0oo00000 526% 0000
fundusze stabilnego wzrostu 288% ©O© 153% ©
fundusze zréwnowazone 526% ©O0O000 340% @00
fundusze dtuzne uniwersalne 193% @ 1,39% ©
fundusze gotowkowe i pieniezne 1,96% © 1,88% @
waloryzacja konta ZUS 570% ©oooo 570 o000
inflacja 0,96% © 0,96% ©
depozyty 162% © 1.62% ©
WIG 11,02% ©000000000 1102%0000000000
waloryzacja subkonta ZUS 350 ©00 350 @00
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Korzysci z roznych form oszczedzania po uptywie lat* (w PLN)

RYSUNEK 3

Zrédto: Analizy Online

5 lat 10 lat 15 lat
OFE 12 216 20 363 33942
fundusze akgji polskich 9 440 13 319 18 793
fundusze stabilnego wzrostu 7 158 8 251 9511
fundusze zrownowazone 8 331 10 764 13 907
fundusze dtuzne uniwersalne 6813 7 496 8 247
fundusze gotdwkowe i pieniezne 6 890 7 592 8 366
waloryzacja konta ZUS 8 905 11 748 15 499
inflacja 6 439 6 753 7 083
depozyty 6 743 7 309 7921
WIG 12 644 21329 35979
waloryzacja subkonta ZUS 7672 9111 10 821

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

przy kapitale poczatkowym dotychczas zgromadzonemu i bez dodatkowych wptat

Biuletyn 13 (maj) 2018



Ryzyko dtugowiecznosci
- wyzwanie starzejacych sie
spoteczenstw

prof. dr hab. Marek Szczepanski




Ryzyko dtugowiecznosci (ang. longevity
risk) to temat coraz czesciej dysku-
towany w nauce, ale takze powazne
wyzwanie dla publicznych i prywatnych
systemow emerytalnych, oferujgcych
Swiadczenia (np. emerytury, renty z ty-
tutu catkowitej niezdolnosci do pracy
itp.) lub produkty finansowe z wyptata
dochodu z inwestycji w formie renty
dozywotniej (annuitetu).

Paradoksy dtugowiecznosci
Jak wiele innych rodzajow ryzyka, row-
niez ryzyko dtugowiecznosci ma ztozony
charakter. Jesli spojrzymy na ryzyko
dtugowiecznosci jako ryzyko spoteczne,
to widac jego dwoista nature. To, ze dzie-
ki postepowi cywilizacyjnemu, lepszym
warunkom zycia, pracy i opieki lekarskiej
w krajach rozwinietych gospodarczo (np.
panstwa OECD czy Unii Europejskiej - do
obu tych grup zalicza sie Polska) ludzie
przecietnie zyja coraz dtuzej - a sporo
0s0b ponadprzecietnie dtugo - jest samo
w sobie zjawiskiem pozytywnym.

Dla gospodarstwa domowego po-
woduje jednak ubytek dochodu, ktory
w jaki$ sposéb musi zostac¢ zrekom-
pensowany. Osoby starsze, a zwtaszcza
sedziwe (70 czy 75+) wymagaja wiecej
opieki, czesciej korzystaja z opieki me-
dycznej, chca realizowac swoje potrzeby
kulturalne i spoteczne. Tymczasem
instytucje systemu zabezpieczenia spo-
tecznego, takie jak nasz polski ZUS, beda
mogty w przysztosci zaoferowac coraz
mniej hojne $wiadczenia dozywotnie.
Coraz liczniejsze grono 0sob sedziwych
narazone jest na ubostwo na starosc,
a W najlepszym razie - na znaczace
obnizenie standardu zycia.

Takze - u nas jeszcze bardzo nieliczne
- grupy najbardziej przezornych i przy
tym zamoznych wtascicieli polis ubez-
pieczeniowych, czy innych produktow
finansowych zapewniajacych wyptate

dozywotnich regularnych ptatnosci
(annuitetu), nie zawsze beda mogty spac
spokojnie. Moze sie bowiem okazac, ze
dostawca ustug finansowych (provider)
nie bedzie w stanie np. za 20 czy 30 lat
wywigzac sie ze swoich zobowigzan wo-
bec nabywcy produktu annuitowowego,
poniewaz zle przewidziat trendy demo-
graficzne, nie bedzie w stanie zapewnic
utrzymania realnej wartosci pieniagdza
w czasie (jesli taka gwarancja byta
zawarta w umowie z klientem), czy tez
po prostu przestanie istnie¢ z przyczyn
biznesowych.

Badania ryzyka dtugowiecznosci
sg intensywnie prowadzone w roz-
nych osrodkach naukowych na swiecie.
Swiatowym guru w tej dziedzinie jest
prof. David Blake, dyrektor Pensions
Instutute w Londynie. Wypracowane
na gruncie ekonomii emerytalnej
definicje ryzyka dtugowiecznosci
budza zainteresowanie takze instytucji
finansowych, ktére widza w tym ryzyku
nie tylko zagrozenie, ale takze szanse
na zaoferowanie nowych ustug finan-
sowych. Przytoczone w tym artykule
okreslenia ryzyka dtugowiecznosci ba-
ZUja na publikacjach prof. Blake'a i jego
wspotpracownikow.

Istota i rodzaje ryzyka dtugowiecznosci
Na czym zatem to ryzyko w sensie
ekonomicznym polega i jaka jest jego
istota? Angielskie okreslenie tego
ryzyka: longevity risk ttumaczone jest
na jezyk polski najczesciej jako ryzyko
dtugowiecznosci. Spotyka sie rowniez
inne ttumaczenie: ryzyko dtugosci wie-
ku. Bardziej precyzyjnym okresleniem
wydaje sie ryzyko ponadprzecietnej,
wyzszej od oczekiwanej dtugosci zycia.
Ryzyko dtugowiecznosci dotyczy za-
rowno jednostek, jak i catych rocznikow
demograficznych (kohort). Indywidualne
ryzyko dtugowiecznosci (zwane niekiedy
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Grupy najbar-
dziej przezor-
nych i przy tym
zamoznych
wtascicieli polis
ubezpieczenio-
wych, czy in-
nych produktow
finansowych
zapewniajacych
wyptate dozy-
wotnich regular-
nych ptatnosci
(annuitetu), nie
zawsze beda
mogty spac spo-
kojnie

specyficznym ryzykiem dtugowieczno-

ci, specific longevityrisk) polega na tym,
7e dana osoba dozyje dtuzszego wieku,
niz oczekiwata. Ryzyko takie moze sie
wigzac z przedwczesnym wyczerpaniem
oszczednosci lub niewtasciwym roztoze-
ko et g st
longevity risk), zwane niekiedy ryzkiem

trendu, ktére dotyczy catych populacji.
Polega ono na tym, ze w danym roczniku
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(kohorcie) srednia dtugosc zycia bedzie
dtuzsza, niz oczekiwano. Inaczej mowiac,
jest to ryzyko niewtasciwego oszacowa-
nia przysztego trendu wspoétczynnika
umieralnosci. tacznie specyficzne i za-
gregowane ryzyko dtugowiecznosci
stanowi catkowite ryzyko dtugowieczno-
Sci (Blake, Burrows 2001).

Ryzyko dtugowiecznosci w systemach
emerytalnych
Ryzyko dtugowiecznosci ma istotne
znaczenie dla systemoéw emerytalnych,
chocby z tego wzgledu, ze systema-
tycznie wzrasta liczebnos¢ pokolenia
w wieku poprodukcyjnym w relacji do
0s6b w wieku produkcyjnym (demo-
graficzne starzenie sie spoteczenstwa),
a wsrod osob starszych takze zwieksza
sie liczebnos¢ populacji oséb sedziwych
(jest kwestig dyskusyjna, czy s3 to
osoby w wieku 70, czy dopiero 75+, por.
GUS 2015). Naturalnie powoduje to coraz
wigksze obcigzenia finansowe dla syste-
mow zabezpieczenia emerytalnego, ale
takze np. dla systemow opieki zdrowot-
nej. Oczywiscie sg tez pozytywne strony
dtugowiecznosci - coraz bardziej rozwija
sie rynek ustug dla seniorow (silver
economy). Czes¢ to ustugi publiczne
ogolnodostepne dla 0sob starszych
i sedziwych (co nie znaczy, ze ktos nie
musi za nie zaptaci¢, czytaj - pozostali
podatnicy), pozostate maja charakter
komercyjny i musza za nie zaptacic
sami zainteresowani, jesli chca z nich
skorzystac.

Jak radzi sobie z ryzkiem dtu-
gowiecznosci system emerytalny
w Polsce? Czy konstrukcja systemu
zabezpieczenia emerytalnego w na-
szym kraju - uwzgledniajac najnowsze
zmiany ustawowe (wprowadzone 1
pazdziernika 2017 r. ponowne skroce-
nie ustawowego wieku emerytalnego
w publicznym systemie emerytalnym
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Indywidualne
ryzyko dtugo-
wiecznosci
nie wystepuje
lub zostaje
ograniczone
w systemach
emerytalnych
oferujacych
Swiadczenia
w formie renty
dozywotniej

do 65 lat dla mezczyzn i 60 lat dla
kobiet, przewidywane wprowadzenie
Pracowniczych Planow Kapitatowych
od 1 stycznia 2019 r.) - zapewnia wta-
§ciwg i wystarczajgca ochrone przed
ryzykiem dtugowiecznosci? Zarowno
indywidualnym (dla uczestnika systemu
emerytalnego), jak i zagregowanym (dla
panstwowych i prywatnych instytucji
dziatajacych w systemie emerytalnym
w Polsce - w I, Il i Ill filarze)?

Dla zarzadzania ryzykiem dtugo-
wiecznosci szczegolnie istotne jest
wtasciwe zdefiniowanie ryzyka staro-
$ci obejmowanego zabezpieczeniem
emerytalnym. W polskiej literaturze
przedmiotu w sposob obrazowy i trafnie
ujmuje to model Tadeusza Szumlicza.
Wykorzystujac modelowe ujecie ryzyka
starosci, w modelu T. Szumlicza ryzyko
dtugowiecznosci mozna umiejscowic
w trzecim cyklu zycia jednostki (Rys. 1).

Rozpatrujac ryzyko starosci w ujeciu
jednostkowym, indywidualnym (mi-
kroekonomicznym), w pierwszej fazie
(akumulacji) polega ono na tym, ze dana
osoba nie zgromadzi wystarczajacych
oszczednosci emerytalnych. W drugiej
fazie (od osiggniecia wieku emerytalnego
do konca sredniego przecietnego trwania
Zycia) na tym, ze zgromadzone oszczed-
nosci zapewnia zbyt maty dochod.

W trzeciej fazie - dla 0s6b zyjacych
dtuzej, niz oczekiwano - oprocz ryzy-

ka niskiego dochodu (np. niski poziom
Swiadczen emerytalnych oferowanych
przez publiczny system emerytalny)
dochodzi jeszcze ryzyko czesciowego lub
catkowitego wyczerpania dodatkowych
zasobow emerytalnych zgromadzo-
nych na staros¢ (np. w zaktadowym czy
indywidualnym programie emerytalnym,
w innych formach oszczednosci itp.),
czyli nastepuje w tym okresie realizacja
indywidualnego ryzyka dtugowiecznosci.

Indywidualne ryzyko dtugowiecznosci
nie wystepuje lub zostaje ograniczone
w systemach emerytalnych oferujacych
Swiadczenia w formie renty dozywot-
niej. W przypadku renty dozywotniej
oferowanej przez publiczny system
emerytalny funkcjonujacy w ramach
ubezpieczen spotecznych uprawnie-
nia emerytalne (w czesci finansowanej
repartycyjnie, na zasadzie niepisanej
umowy miedzypokoleniowej) zamienia-
ne sg na cigg dozywotnich Swiadczen.

W razie $mieci uczestnika systemu nie
ma dziedziczenia, gdyz w momencie
przejscia na emeryture indywidualne
konto jest likwidowane, a indywidu-
alny kapitat zasila wspolny fundusz
ubezpieczeniowy. Natomiast zagrego-
wane ryzyko dtugowiecznosci (ryzyko
trendu) bierze na siebie instytucja wy-
ptacajaca Swiadczenia dozywotnie,
zapewniajaca z reguty rowniez walo-
ryzacje tych swiadczen. W przypadku



Prawdopo-
dobienstwo
Zamiany
parametrow
publicznego
systemu eme-
rytalnego, ktore
W przysztosci
uczynitoby go
bardziej hoj-
nym, ocenic
nalezy jako
bardzo mate

renty dozywotniej oferowanej przez
zaktad ubezpieczen na zycie kapitat
zgromadzony w funduszu ubezpiecze-
niowym tez zamieniany jest na strumien
regularnych, dozywotnich ptatnosci.
Kapitat ten pochodzi¢ moze z optaca-
nych systematycznie przez wiele lat
sktadek ubezpieczeniowych, ale takze
z jednorazowej wptaty. W wielu kra-
jach np. w dodatkowych systemach
emerytalnych wrecz narzucano obo-
wigzek wyptaty dodatkowego kapitatu
emerytalnego (z indywidualnych lub
zaktadowych systeméw emerytalnych)
w formie annuitetu, ale stopniowo
odchodzi sie od przymusu w tej dzie-
dzinie (np. w Wielkiej Brytanii zniesiono
obligatoryjna annuityzacje).

By¢ moze zawazyty na tym nega-
tywne nastepstwa globalnego kryzysu

finansowego z lat 2007-2009, kiedy to
wartosc aktywow funduszy emerytalnych
gwattownie spadata, nawet 0 30%. Osoby
przechodzace na emeryture w tym okre-
sie bardzo duzo by stracity, gdyby cate
tak pomniejszone aktywa emerytalne
zamienity jednorazowo po ich éwczesnej
niskiej wartosci rynkowej na annuitety
(tzw. ryzyko ztej daty). Pozniej wartosc
aktywow finansowych wzrosta, instytu-
cje finansowe zarzadzajace funduszami
emerytalnymi odrobity straty i ponownie
generowaty zyski. Zniesienie obowigzku
annuityzacji w erze kryzysowej miato
dalsze konsekwencje. Annuitety z reguty
nie sg lubiane. Ale z faktu, ze nie zawsze
stanowia wystarczajace antidotum na
ryzyko dtugowiecznosci, nie wynika, ze
nie nalezy ich stosowac.

»In ZUS we trust”

W Polsce $rednia dtugos¢ zycia sys-
tematycznie sie wydtuza. Mozna
przypuszczac, ze ten trend demoegraficz-
ny bedzie w przysztosci kontynuowany.
Oznacza to, ze po przekroczeniu wieku 60
lat mezczyzni statystycznie majg szanse
przezyc jeszcze kilkanascie lat, a kobiety
nawet ponad 20 lat (Rys. 2).

W naszym kraju, jak wiadomo, jedyna
instytucjg uprawniong do wyptaty
Swiadczen emerytalnych jest obec-
nie Zaktad Ubezpieczen Spotecznych.
Dotyczy to zarowno czesci emerytur
zgromadzonej w formie uprawnien
emerytalnych rejestrowanych w indywi-
dualnym koncie emerytalnym uczestnika
systemu w | filarze (sg to wirtualne zapi-
sy, rzeczywiste pienigdze ze sktadek sa
na biezaco w ramach repartycji wypta-
cane obecnym emerytom), jak i srodkow
z OFE, czy wczes$niej przetransferowa-
nych z OFE do ZUS-u i rejestrowanych
na subkontach.

Po kolejnych modyfikacjach (zda-
niem wielu - deformacjach) systemowej
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reformy emerytalnej z 1999 r. rola Il
filaru finansowanego metodg kapitato-
wa zostata zredukowana, a OFE stoja

w obliczu likwidacji, mimo ze osiagaty
przyzwoite wyniki inwestycyjne w dtu-
gim horyzoncie czasowym. Rzagdowi
eksperci (z poprzedniej ekipy rzadowej
PO-PSL) w opracowaniu uzasadniajacym
najnowsze zmiany w publicznym syste-
mie emerytalnym wprost stwierdzaja,

ze tylko panstwo jest w stanie wzigc

na siebie ryzyko demograficzne, w tym
- ryzyko dtugowiecznosci: ,Poniewaz
jedynym podmiotem zdolnym do zma-
gania sie z ryzkiem demograficznym jest
panstwo, kwestia wyptaty swiadczen
zgromadzonych w otwartych funduszach
emerytalnych powinna by¢ powigzana
rowniez z interesem finansow publicz-
nych” (MPiPS 2013).

Oznacza to, ze cate ryzyko demo-
graficzne i powigzane z nim ryzyko
dtugowiecznosci zwigzane z drugg
(ostatnig) fazg ryzyka starosci bierze na
siebie ZUS, a de facto panstwo bedga-
ce ostatecznym gwarantem wyptaty
Swiadczen emerytalnych. Mozna liczy¢
na to, ze réwniez w przysztosci eme-
rytury beda wyptacane, ale ich poziom
bedzie relatywnie niski. Z symulacji
przeprowadzonych przez ekspertow
miedzynarodowej organizacji OECD,
zbieznych zreszta w podobnymi pro-
gnozami przygotowanymi na zlecenie
Komisji Europejskiej, osoby obecnie
wchodzace na rynek pracy po 40 latach
pracy i optacania sktadek do publicz-
nego systemu emerytalnego beda
mogty liczy¢ na emerytury netto (po
potraceniu podatku i sktadki na ubezpie-
czenie zdrowotne) na poziomie 34%-39%
dochodu z okresu zastgpienia, podczas
gdy w krajach OECD stopa zastapienia
(replacement rate), czyli relacja emerytu-
ry do ostatnich lub $rednich dochodow
Z pracy wyniesie 62%-63%. To olbrzymia
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roznica, z ktorej niewiele osob zdaje so-
bie u nas sprawe. Prawdopodobienstwo
zamiany parametrow publicznego sys-
temu emerytalnego, ktore w przysztosci
uczynitoby go bardziej hojnym, oceni¢
nalezy jako bardzo mate.

Co majg w tej sytuacji zrobi¢ osoby,
ktore marzg o dtugim zyciu, ale nieko-
niecznie chca klepac biede na starosc¢?
Warto oczywiscie samemu o siebie
zadbac¢ gromadzac dodatkowe oszczed-
nosci na cel emerytalny w okresie
aktywnosci zawodowej. Trudno jednak
samemu oszacowac, jaka to konkretnie
powinna byc¢ suma. Wielka niewia-
doma pozostanie nasza faktyczna
dtugosc¢ zycia, btedna moze byc¢ tez
prognoza dalszej oczekiwanej dtugosci
zycia dla naszego rocznika (kohorty
demograficznej).

Czy lll filar chroni przed ryzykiem
dtugowiecznosci?
Powiedzmy sobie od razu, ze nie.
Wyptata zgromadzonych na indywi-
dualnych kontach emerytalnych (IKE)
oszczednosci w wieku 60 lat, na indy-
widualnych kontach zabezpieczenia
emerytalnego (IKZE) w wieku 65 lat,
w istniejgcych pracowniczych progra-
mach emerytalnych (PPE) w wieku 60 lat
absolutnie nie zapewnia ochrony przed
indywidualnym ryzykiem dtugowiecz-
nosci. Istnieje powazne ryzyko, ze przy
jednorazowych wyptatach (gwoli sci-
stosci mozna tez wyptacac w ratach, ale
mato kto z tego korzysta) zgromadzony
kapitat zostanie szybko skonsumowany
i nie bedzie wsparciem dla domowe-
g0 budzetu. Rynek rent dozywotnich
oferowanych przez zaktady ubezpieczen
jest w Polsce w powijakach, wiec nawet
najbardziej przezorni beda mieli ktopot,
aby z nich skorzystac.

Planowane Pracownicze Plany
Kapitatowe (PPK) majg zapewnic po
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osiggnieciu przez osobe zatrudniong
60 lat wyptate 25% zgromadzonych
0szczednosci jednorazowo, a reszty
w 120 ratach miesiecznych, czyli przez
10 lat. Tymczasem srednia oczekiwana
dtugosc zycia w Polsce wynosi obecnie
78,20 lat (81,50 dla kobiet i 73,53 dla
mezczyzn, zrodto: Factbook 2017). Jak
widac, takze PPK nie ochronig przed
ryzykiem dtugowiecznosci - w tym przy-
padku o0sob, ktore beda zy¢ dtuzej niz 70
lat (a bedzie ich w Polsce coraz wiecej).
Dla podniesienia poziomu zabezpie-
czenia emerytalnego przy jednoczesnym
zapewnieniu ochrony przed ryzykiem
dtugowiecznosci lepszym i tanszym
rozwigzaniem bytoby pozostawienie OFE
i zwiekszenie sktadek do publicznego
systemu emerytalnego, ktory zapew-
nia wyptate dozywotnich sSwiadczen
emerytalnych. Jednak ze wzgleddw poli-
tycznych i zaawansowania prac nad PPK
to rozwigzanie wydaje sie mato realne.
Pozostaje mie¢ nadzieje, ze przynajmniej
doswiadczone i sprawdzone w dtugo-
terminowym zarzadzaniu aktywami
emerytalnymi Powszechne Towarzystwa
Emerytalne zostang, po konsultacjach
projektu ustawy, dopuszczone do obstugi
finansowej PPK.

Co w tej sytuacji mozna zrobic?

Na pewno nalezy wspierac¢ rozwoj rynku
produktow finansowych z renta dozy-
wotnig w Polsce. Annuitety stanowia
sprawdzong ochrone przed ryzykiem
dtugowiecznosci. Moze warto by pomy-
$le¢ o dodatkowych zachetach dla osab,
ktore zdecyduja sie zamieni¢ dodatko-
we 0szczednosci zgromadzone na IKE,
IKZE, w PPE czy w przysztosci w PPK na
instrumenty annuitetowe. Niekoniecznie
muszg to byc ulgi finansowe, czy doptaty
obcigzajgce budzet panstwa. W Polsce
bardzo potrzebne sa mieszkania na wy-
najem. By¢ moze jednostki uczestnictwa

w panstwowym lub prywatnym (ale

z gwarancjami Skarbu Panstwa) fundu-
szu inwestujacym w budowe domow

Z mieszkaniami na wynajem, czy tez
papiery dtuzne z kuponem odsetkowym
zapewniajgcym dozywotnio wyptate
dochodu z inwestycji (co miesiac, czy co
kwartat) skusityby wiele osob do zainwe-
stowania w ten sposob w nieruchomaosci.
Powinno to zapewnic staty, realny do-
chod (zaktadajac, ze czynsz najmu bedzie
przynajmniej waloryzowany o stope
inflacji). Oczywiscie, takich pomystow na
pozyteczne inwestycje dajgce dozywotni
dochod znalaztoby sie wiecej, tylko trze-
ba nad tym pomyslec i chcie¢ cos w tej
sprawie zrobic.

Z ryzykiem dtugowiecznosci wigze
sie takze wiele innych, interesujacych
kwestii, np. dynamicznie rozwijajacy
sie w wielu krajach rynek instrumen-
tow pochodnych, czy tez innych metod
odptatnego transferu ryzyka. Ale to juz
temat na osobny artykut.

dr hab. Marek SzczepansRi, prof. PP,
kierownik Katedry Nauk Ekonomicznych
Politechniki Poznanskiej,
wspotpracownik Instytutu Emerytalnego
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RYSUNEK 1
Ryzyko dtugowiecznosci w cyklu zycia
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie (Szumlicz 2005, 5.242)
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Pomyst natozenia obowigzkowych skta-
dek emerytalno-rentowych na elastyczne
formy zatrudnienia - jak umowy o dzieto,
studenckie umowy zlecenia, a nawet
prace w ramach tzw. ekonomii wspot-
dzielenia - budzi spore kontrowersje.
Jedni mowia, ze takie rozwigzanie zwal-
czy nieuczciwe praktyki pracodawcow,
ktorzy pozbawiajg pracownikow praw
emerytalnych. Zjawisko tzw. ,uberyza-
cji" zatrudnienia mocno krytykuje m.in.
Rafat Wos w ksigzce ,To nie jest kraj dla
pracownikow”. ,0zusowanie” jest tez
w zywotnym interesie politykow, ktorzy
chca pochwali¢ sie wyzszymi wptywami
do budzetu. Te dwa argumenty - ,propra-
cowniczy” i ,probudzetowy” - pojawity
sie zaréwno w przypadku rozszerzenia
osktadkowania niestudenckich umow-
-zlecen w 2014 r., zainicjowanego
przez postow poprzedniej koalicji,
jak i w przypadku obnizenia wieku
emerytalnego przez obecna koalicje
rzadzacg. Wedtug prezydenckich zatozen
do przyjetej w 2016 r. ustawy w tej
sprawie, zwiekszone $rodki dla Funduszu
Emerytalno-Rentowego miatyby by¢
zagwarantowane poprzez ,wprowa-
dzenie zmian, ktore przyniostyby efekt
w postaci zwiekszenia przychodow
tego funduszu. (..) Nalezy zmierzac do
wyeliminowania takich nieprawidtowosci
wystepujacych na rynku pracy, jak stoso-
wanie tzw. uméw cywilnoprawnych oraz
samozatrudnienia zamiast uméw o prace
w celu wytaczenia lub zmniejszenia kosz-
tow ubezpieczenia spotecznego™.
Mocnym kontrargumentem przeciw-
ko osktadkowaniu niestandardowych
umow jest spojrzenie na sytuacje
z perspektywy wolnosci podejmowa-
nia pracy i dysponowania zarabianymi
pieniedzmi. Czesto wybor elastycznej,
nieosktadkowanej formy zatrudnienia
jest preferowany przez samego za-
trudnionego, ktorego ptaca netto jest

wtedy wyzsza nawet o kilkaset ztotych
- a jednym z celéw, na jakie zatrudniony
moze przeznaczy¢ dodatkowe pienia-
dze, jest samodzielne oszczedzanie na
emeryture. Ponadto biurokracja zwigza-
na z osktadkowaniem nieetatowych form
zatrudnienia tworzytaby bariery w roz-
poczynaniu elastycznej pracy, zwtaszcza
jezeli przedmiotem ozusowania stataby
sie - na razie postrzegana jako ,anty-
systemowa”, pozbawiona barier wejscia
- praca w ramach internetowych plat-
form sharing economy.

Swiezy, bo zaprezentowany 21
grudnia 2017 r,, projekt dyrektywy
Komisji Europejskiej ,w sprawie przej-
rzystych i przewidywalnych warunkow
pracy” lezy zdecydowanie po stronie
zwolennikéw - mowiac kolokwial-
nie - ,osktadkowania wszystkiego, co
sie rusza”. Gtébwnym zawartym w tym
projekcie pomystem jest natozenie na
pracodawce obowigzku przekazania
pracownikowi - najpdzniej pierwszego
dnia pracy - czternastu zdefiniowanych
w dyrektywie informacji dotyczacych
zatrudnienia (chyba ze czas pracy
nie bedzie przekracza¢ osmiu godzin
miesiecznie). Niezmiernie wazne jest
przy tym to, ze zgodnie z zatozeniami
dyrektywy zastosowanie ma miec¢ unijne
rozumienie okreslen ,pracownik” i ,sto-
sunek pracy”, zdefiniowane w orzeczeniu
Trybunatu Sprawiedliwosci UE w sprawie
C-66/85 Lawrie-Blum: ,Zasadniczg cechg
stosunku pracy jest wykonywanie okre-
$lonych czynnosci o pewnej wartosci
ekonomicznej, dla i pod kierownictwem
innej osoby w zamian za wynagrodzenie.
Sfera, w jakiej sg one wykonywane, oraz
rodzaj stosunku prawnego taczacego
pracodawce i pracownika, sg 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
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Mochym
kontrargumen-
tem przeciwko
osktadkowaniu
niestandardo-
wych umow jest
spojrzenie na
sytuacje z per-
spektywy wol-
nosci podejmo-
wania pracy

kodeksem pracy. Dyrektywa ma obej-
mowac réwniez m.in. umowy o dzieto
czy wspomniane zatrudnienie w ramach
sharing economy.

Wsréd czternastu informacji, do
ktorych przekazania szeroko rozumia-
nemu pracownikowi zobowigzany jest
pracodawca, znajduje sie m.in. ta o har-
monogramie ustalania wynagrodzenia
oraz o minimalnym czasie potrzebnym
na powiadomienie pracownika o nowym
zadaniu do wykonania. Niewatpliwie
przekazanie zatrudnionemu takich
danych jest stuszne, bo zwigksza
wspomniang w tytule dyrektywy przewi-
dywalnos¢ elastycznej pracy. Sek w tym,
ze wsrod tych czternastu informacji,
jakie pracodawca ma pracownikowi
przekazac, znajduje sie réwniez (w art.
3 ust. 2 pkt n) ,nazwa instytucji zabez-
pieczenia spotecznego, do ktorej lub do
ktorych wptywajg sktadki na ubezpiecze-
nie spoteczne zwigzane ze stosunkiem
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pracy oraz wszelka ochrone zwigzang

Z zabezpieczeniem spotecznym, zapew-
niang przez pracodawce". Przepis ten
mozna rozumiec jako réwnoznaczny

z zatozeniem, ze kazdy zatrudniony
musi mie¢ odprowadzane sktadki na
panstwowe ubezpieczenie emerytalne;
opcja w postaci umoéw ,nieozusowanych”
(jak polskie umowy o dzieto) nie miesci
sie w wyobrazeniu Komisji Europejskiej,
ktora jest autorem projektu.

Z zatozen do dyrektywy jasno
wynika, ze dotyczy ona szczegolnie
sharing economy (,Zdolnos¢ adaptacji
nowych form zatrudnienia do zmian
zachodzacych w kontekscie gospodar-
czym pozwolita na stworzenie nowych
modeli dziatalnosci, w tym w gospodarce
wspotpracy. (..) [Jednak] elastyczniej-
sze warunki pracy mogg wzbudzac
niepewnos¢ co do przystugujacych
pracownikowi praw”). Skojarzenie tego
motywu ze wspomnianym przepisem
0 obowigzkowym podawaniu informacji
0 ubezpieczycielu spotecznym sprawia,
ze uzasadnione jest przekonanie, iz
Komisja Europejska chce osktadkowac
- €O bedzie trudne logistycznie - takze
prace na spontanicznie dziatajacych
platformach internetowych reprezentujg-
cych sharing economy. Z wtascicieli tych
platform trudno zrobi¢ tradycyjnych
,pbracodawcow” 0sob, ktére oferujg na tej
platformie jakie$ swoje ustugi - prze-
wozy pasazerskie w Uberze, wynajem
noclegdw w Airbnb, wynajem samo-
chodéw na minuty w serwisach typu
car sharing, czy oprowadzanie turystow
przez lokalnych mieszkancow w ramach
np. platformy Vayable. Wiele projektow
z zakresu gospodarki wspotdzielenia
moze upasc wtasnie przez - realny badz
nawet tylko istniejgcy w formie kota-
tajgcej sie w gtowie obawy - wymaog
osktadkowania owocow dziatalnosci
w ramach gospodarki wspotdzielenia.

Analiza

Zniecheci to zarowno twaorcow tych
platform, jak i osoby potencjalnie zainte-
resowane wspotpracg w ramach sharing
economy, ktéra paradoksalnie Komisja
Europejska chwali za przyczynienie sie
do tego, ze ,poziom zatrudnienia w UE
jest najwyzszy w historii - zatrudnio-
nych jest 236 min kobiet i mezczyzn”.
Proponowany przez KE obowigzek
wpisania w umowie z pracownikiem
,nazwy instytucji zabezpieczenia
spotecznego” (zwrdcmy uwage, ze nie
jest to ,obowigzek wpisania informacji
0 ubezpieczycielu”, czyli niemozliwe
jest wpisanie np. stowa ,brak”), stanowi
odzwierciedlenie wcale nie tak oczy-
wistego - lecz nalezacego do kregu
socjalno-etatystycznego myslenia o go-
spodarce - przekonania, ze kazda praca
musi podlegac¢ osktadkowaniu emerytal-
no-rentowemu, a kazda osoba pracujaca
na podstawie umowy nieosktadkowanej
jest ofiarg nieuczciwego pracodaw-
cy. W przepisie nie ma takze klauzuli
0 wpisaniu nazwy ubezpieczyciela ,jesli
dotyczy”. Wejscie projektu w zycie
bedzie oznaczato, ze Komisja Europejska
zamyka panstwom cztonkowskim droge
do wprowadzania nieosktadkowanych
form zatrudnienia. Nie chodzi tu jedynie
0 to, ze obecnie istniejgce tego rodzaju
kontrakty (jak polskie umowy o dzie-
to) musiatyby zosta¢ ozusowane badz
zlikwidowane, ale takze o to, ze wprowa-
dzanie w przysztosci nieosktadkowanych
kontraktow przez demokratycznie
wybrane wtadze krajowe bytoby za-
bronione. Mozna zatem powiedziec, ze
libertarianizm w polityce ekonomicznej
bytby przez UE zakazany podobnie jak
propagowanie ustrojow totalitarnych.
Czy jednak wprowadzenie obowigzku
osktadkowania niestandardowych form
zatrudnienia jest w mocy UE? Okazuje
sie, ze ten niepozorny i raczej niezauwa-
zony przez media projekt dyrektywy jest

w rzeczywistosci przejawem legisla-
cyjnej brawury Brukseli. W Traktacie

o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
czytamy, ze ,Unia wspiera i uzupet-

nia dziatania Panstw Cztonkowskich

w dziedzinie zabezpieczenia spotecz-
nego i ochrony socjalnej pracownikow”
(art. 153 ust. 1 pkt ©)4. Propozycja, aby

w dyrektywie unijnej zapisac, ze sktadki
emerytalno-rentowe majg byc¢ elemen-
tem kazdego rodzaju zatrudnienia,
zdecydowanie wykracza poza ,wspie-
ranie i uzupetnianie dziatan panstw
cztonkowskich”. W dniu 29 stycznia br.
odbyto sie w Brukseli posiedzenie grupy
roboczej Rady Unii Europejskiej ds.
kwestii spotecznych, podczas ktorego
projekt dyrektywy o przewidywalnosci

Uzasadnione
jest przeko-
nanie, iz Ko-
misja Euro-
pejska chce
osktadkowac
takze prace na
spontanicznie
dziatajacych
platformach
internetowych
reprezentuja-
cych sharing
economy



Niektorzy
delegaci z mini-
sterstw panstw
cztonkowskKich
zauwazyli, ze
projekt UE jest
sprzeczny z za-
sadg subsydiar-
nosci, wedtug
ktorej UE nie
powinna zaste-
powac rzadow
krajowych

zatrudnienia byt przedmiotem dyskusji.
Mimo ze sprawozdanie z tego spotkania
napisane zostato dos¢ powsciggliwym
jezykiem, nietrudno sie domysli¢, ze

w rzeczywistosci debata byta goraca:
niektérzy delegaci z ministerstw panstw
cztonkowskich zauwazyli, ze projekt UE
jest sprzeczny z zasada subsydiarnosci,
wedtug ktoérej UE nie powinna zastepo-
wac rzadow krajowych - a doktadniej:
podejmowac dziatan w tych kwestiach,
w ktorych rzady krajowe mogtyby

poradzi¢ sobie lepiej ze wzgledu na bliz-
5z znajomosc¢ specyfiki ekonomicznej
i spotecznej danego kraju.

Jak mozna przeczyta¢ w spra-
wozdaniu, ,kilka delegacji domagato
sie wiekszego uzasadnienia potrzeby
wprowadzenia niektérych sposrod
proponowanych rozwigzan (przede
wszystkim [ogolnounijnej] definicji
pracownika oraz zestawu podstawowych
praw materialnych)”s. Prawdopodobnie
kontrowersje wzbudzito wtasnie
dazenie UE, aby de facto zagwa-
rantowac spoteczne ubezpieczenie
emerytalno-rentowe w kazdej umowie.
Jednoczesnie ze sprawozdania widac
takze, ze niektore panstwa UE chca bro-
ni¢ bardziej wolnorynkowego podejscia
do elastycznej pracy, w tym jezeli chodzi
0 kwestie ,zusowania wszystkiego™:
.Niektore delegacje zwrdcity uwage,
ze [w projekcie dyrektywy] nie zostato
wystarczajaco wziete pod uwage zrézni-
cowanie krajowego ustawodawstwa oraz
krajowych praktyk. (..) Kilka delegacji
wskazato inne rozwigzania, ktére mogty-
by zostac¢ rozwazone [w ramach prac nad
dyrektywa]”.

Zaskakujace jest, ze Komisja
Europejska tak nagle proponuje ob-
jecie sktadkami emerytalnymi pracy
w ramach gospodarki wspotdzielenia,
podczas gdy temat ten nie zagoscit
jeszcze na dobre w europejskiej deba-
cie ekonomicznej. Czy Unia Europejska
wprowadzi przepis o osktadkowaniu kaz-
dej nieetatowej pracy tylnymi drzwiami,
pod ptaszczem ,nudnego” projektu, nie
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przeprowadzajac konsultacji z obywa-
telami UE - wsrod ktorych sg miliony
zarowno ustugodawcow, jak i ustugobior-
cow sharing economy? Takiemu ryzyku
moga przeciwstawic sie krajowi politycy
i obserwatorzy zycia polityczno-go-
spodarczego. Nalezy mie¢ nadzieje, ze

- wbrew temu, co czesto sie dzieje - nie
dowiedza sie oni 0 ryzykownym przepi-
sie juz po jego wprowadzeniu, kiedy nic
juz nie bedzie mozna zrobic.

Anna Czepiel

ekonomistka i politolog, wspotpracow-
nik m.in. Obserwatora Finansowego

i Laboratorium kwartalnika ,Wiez",
autorka ksiazki ,Szczesliwy czto-
wiek kontra dobry obywatel?” (Wyd.
Nieoczywiste, 2018)
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to zatozona w 1999 roku organizacja samorzadu gospodarczego re-
prezentujaca branze Powszechnych Towarzystw Emerytalnych, in-
stytucji zarzadzajacych Otwartymi Funduszami Emerytalnymi oraz
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reprezentujgcych interesy ponad 16 min swoich klientéw. Cztonkowie
Izby zarzadzaja aktywami o wartosci okoto 165 mld ztotych, kto-
re inwestujg gtéwnie w polskg gospodarke. IGTE prowadzi dziatania
wspierajace tworzenie legislacji sprzyjajacej efektywnemu systemowi
emerytalnemu, rozwija wiedze ekspercka w zakresie zabezpieczenia
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mi, przekazuje wyniki swoich prac opinii spotecznej oraz podejmuje
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