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OFE wsparciem dla PPK

Matgorzata Rusewicz



Po rekordowych wynikach stop zwrotu
funduszy emerytalnych w 2017 roku,
ktére wyniosty +18,7%, pierwsze potrocze
biezgcego roku zakonczyto sie stratami.
Przyczyn tego zjawiska jest wiele, od
ustawowych uwarunkowan alokacji $rod-
kéw uniemozliwiajacych kompensowanie
negatywnych zjawisk na rynku akcji,
przez Swiatowe trendy gospodarcze, na
nadmiernej zaleznosci kondycji naszej
gietdy od kapitatu zagranicznego skon-
czywszy. | cho¢ duza zmiennos¢ wartosci
aktywow w krotkim okresie nie jest
wyznacznikiem finalnej atrakcyjnosci
inwestycyjnej dtugoterminowych inwe-
stycji, to jednak wsrod osob o mniejszej
znajomosci specyfiki rynku kapita-
towego, moze stuzyc¢ jako argument
przeciwko bezpieczenstwu zgromadzo-
nych tam pieniedzy. W tym kontekscie
warto nadmieni¢, ze do marca br. $rednie
wazone 120-, 60- i 36-miesieczne stopy
zwrotu OFE wg KNF wyniosty odpowied-
nio 58,25, 26,35 i 11,42%.

Biorac pod uwage fakt, ze Swiatowa
gospodarka wydaje sie zmierzac do
konca cyklu koniunkturalnego, jak row-
niez narastajace napiecia w Swiatowej
polityce gospodarczej, mozemy spodzie-
wac sie, ze w najblizszych latach liczba
zewnetrznych czynnikow niesprzy-
jajacych rozwojowi rodzimego rynku
kapitatowego bedzie rosnac. Nie jest to
dobra wiadomosc ani z perspektywy
szans rozwojowych innowacyjnej przed-
siebiorczosci, ani nadziei na wyzsze
Swiadczenia przysztych emerytow.

Powstaje zatem pytanie, jak w tej
sytuacji powinnismy dziatac, by ka-
pitat lokowany w polskiej gospodarce
byt stabilny, a zrownowazony wzrost
wartosci przedsiebiorstw stawat sie
udziatem przysztych polskich seniorow.
Wiele w tej perspektywie juz sie dzieje.
PPK sg bliskie wprowadzenia, a Strategia
Rozwoju Rynku Kapitatowego zmierza

O0d Wydawcy

do finalnego sformutowania. O ile same
koncepcje sg niezwykle cenne, i dawno
rynek nie widziat rownie kompleksowych
i waznych inicjatyw, to nawet skuteczne
ich wdrozenie, moze nie wystarczy¢ do
0siggniecia zamierzonego efektu - sil-
nego i stabilnego, mozliwie najbardziej
niezaleznego od negatywnych czynni-
kow zewnetrznych rynku kapitatowego
napedzajgcego gospodarke oraz po-
mnazajacego 0szczednosci. Powinnismy
juz teraz myslec, jakie kolejne kroki
przyblizg nas do tego celu, np. wspolna
reprezentacja jego polskich interesa-
riuszy w procesie legislacyjnym UE czy
dodatkowe rozwigzania zwiekszajace
podaz krajowego kapitatu.

Perspektywy kapitatowej czesci
systemu emerytalnego i rola jej kom-
ponentow w tworzeniu catosciowego
systemu zabezpieczenia emerytalnego
bedzie przedmiotem szerokiej dyskusji
w przysztym roku. Czeka nas bowiem
przeglad emerytalny. Zapewne, jak przed
dwoma laty, odbedzie sie szereg dys-
kusji i debat, ktore zwienczy rzadowy
dokument. Warto mie¢ nadzieje, ze gtos
krajowych i zagranicznych ekspertow,
oraz potwierdzajgce go doswiadczenia
najlepszych praktyk krajow rozwinietych,
beda kanwa dla decydentow, do decyzji
0 wzmacnianiu filarow kapitatowych.

Przed nami zatem rekomendacje
i rozstrzygniecia w zakresie przysztosci
funduszy emerytalnych. Plan na OFE
pojawit sie latem 2016 roku. Zgodnie
z zatozeniami 75% aktywow ma trafi¢ na
prywatne IKZE cztonkow funduszy, a 25%
do FRD z réwnowaznym im zapisem
na subkoncie w ZUS. Prawda jest, ze
antyreforma OFE z 2014 roku zmienita
role tych funduszy i postawita pytania
0 sens ich istnienia w obecnej formule.
Bezsprzeczne jest jednak to, ze dla zna-
czacej liczby uczestnikdw sg one waznym
elementem budowy ich zabezpieczania

emerytalnego, a dla gietdy, mimo trans-
ferow netto do ZUS, pozostajg istotnym
czynnikiem stabilizujgcym.

Czy jednak wobec tego, co o uwa-
runkowaniach i zagrozeniach rozwoju,
a takze rzadowych planach dotyczacych
rynku kapitatowego wiemy obecnie,
propozycja z 2016 roku jest optymalna?
Wydaje sie, ze istnieja tez inne rozwigza-
nia, dzieki ktorym zgromadzone aktywa
OFE lepiej postuzg przysztym emery-
tom, wesprg rzadowe plany rozwoju
gospodarki, a nadto cata operacja trans-
formacji bedzie zdecydowanie prostsza
i mniej ryzykowna. Mozna np. blizej
przyjrzec sie potrzebie utrzymania tzw.
,Suwaka bezpieczenstwa”, w ramach kto-
rego odbywa sie transfer srodkow z OFE
do ZUS na zbyt dtugo przed osiagnie-
ciem przez osoby ubezpieczone wieku
emerytalnego. Wskazane jest przy tym
poszerzenie katalogu dopuszczalnych dla
funduszy lokat, m.in. o obligacje skarbo-
we. Niezbedna wydaje sie wiec rewizja
wczesniejszych decyzji prowadzacych
do nieuchronnego stopniowego zmniej-
szania sie zasobow zgromadzonych
w OFE, czyli zmniejszenia sie wielkosci
dtugookresowych oszczednosci Polakow.
Dzieki temu rozbieg PPK bytby szybszy,
a uzyskiwane przez nie stopy zwrotu
zapewne wyzsze. Rbwnoczesnie obietni-
ca przekazania tych pieniedzy ludziom,
przy gwarancji utrzymania ich specyficz-
nego charakteru, zostataby spetniona,
pozwalajac na stopniowa odbudowe
spotecznego zaufania do systemu.

Matgorzata Rusewicz
prezes IGTE



ROZMOWY
Z ADMINI-
STRACJA

Gra zespotowa

Wywiad z dr Jerzym Kwiecinskim, ministrem Inwestycji
i Rozwoju, petnomocnikiem Prezesa Rady Ministrow
ds. Funduszy Europejskich, cztonkiem Narodowej Rady Rozwoju.



Kluczowym dokumentem okreslajacym
polityke gospodarczg kraju jest Strategia
na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju.
Jakie sg gtéwne zatozenia koncepcji
rozwoju naszej gospodarki?

Strategie rozwojowe powstawaty juz
wczesniej, ale SOR to nowa jakos¢. Nowy
model rozwoju, ktory polega na tym, ze
po pierwsze, rownomiernie rozwijamy
caty kraj, po drugie, ze z owocOw rozwo-
ju korzystajg wszyscy obywatele. Nowy
model wyrodznia tez to, ze wielkos¢ PKB
przestaje by¢ bozkiem, a duzo wazniej-
sza staje sie jakos¢ tego wskaznika.

Co wazne, z panstwa perspektywy,
widzimy w tym nowym modelu miejsce
dla silnego rynku kapitatowego. Powiem
wiecej, jest on niezbedny do realizacji
celéw strategii. Chcemy przedefiniowac
jego role. Do tej pory kojarzony byt

on gtownie z miejscem pozyskiwania
funduszy przez duze podmioty. Chcemy,
aby rynek kapitatowy stat sie szansg na
rozwqj dla firm, ktére do tej pory nie
widziaty tu dla siebie miejsca.

Budowa naszego, krajowego kapitatu
jest wazna jeszcze z jednego powodu.
Juz dzisiaj wiemy, ze w perspektywie
kilku lub kilkunastu lat zmniejsza sie
srodki, ktore teraz ptyna do Polski z Unii
Europejskiej. Stajemy sie coraz bogatsi,
kolejne regiony przekraczajg 75 proc.
Sredniej unijnej PKB na mieszkanca
i choc¢by z tego wzgledu pula dla Polski
bedzie sie zmniejsza¢. Pamietajmy tez,
ze mamy Brexit i wiele nowych wy-
zwan stojacych przed UE, jak migracje,
zapewnienie bezpieczenstwa, czy prze-
ciwdziatanie zmianom klimatycznym.
Dlatego musimy mysle¢ o tym, jak za-
bezpieczyc¢ finansowanie rozwoju naszej
gospodarki.

Czy udato nam sie zdefiniowac sek-

tory, w ktorych mamy najwiekszy
potencjat wzrostu i innowacyjnosci,

Rozmowy z administracjq

a w konsekwencji konkurencyjnosci na
arenie miedzynarodowej? Jak z per-
spektywy panstwa chcemy wspieraé
przedsiebiorcéw z tych branz?

Nasze priorytety w zakresie innowacyj-
nosci to tak zwane krajowe inteligentne
specjalizacje. To 17 obszarow, w ktorych
rozwoj warto inwestowac, bo to one
zdecydujg o rozwoju naszej gospodarki.
Nie sg to zupetnie nowe dziedziny, bo
nie taki byt zamyst. To obszary, w kto-
rych mamy juz baze i pewne 0siagniecia,
np. biotechnologia, energooszczedne
budownictwo czy transport przyjazny
Srodowisku, i na nich skupiamy fun-
dusze na innowacje. W najwiekszym
Krajowym programie wspierajgcym B+R
w Polsce - Inteligentny Rozwdj - pomoc
mogg uzyskac przedsiebiorcy i instytu-
cje badawcze, ktorych projekty dotycza
obszarow okreslonych jako krajowa
inteligentna specjalizacja. To wtasnie im
dedykowalismy 10 mld euro. | jeszcze
jedna wazna kwestia. Inteligentne spe-
cjalizacje to dokument otwarty. Na liscie
moga pojawic sie tez inne dziedziny.

Innowacje wymagajg duzych inwesty-
cji. Dotyczy to nie tylko naktadéw na
badania i rozwoj, ale takze na wdrozenia
i ekspansje. Jaki jest optymalny model
finansowania innowacyjnej gospodarki,
a jak w tej kwestii wygladajg nasze aktu-
alne i przyszte mozliwosci?

Oprocz tego, ze wymagajg inwestycji, to
sg tez bardzo ryzykowne. Tutaj panstwo
musi stawiac sobie pytanie o granice
tego ryzyka, bo dysponuje przeciez
pieniedzmi publicznymi. W moim mi-
nisterstwie dochodza do tego jeszcze
regulacje unijne, bo zarzadzamy przeciez
ogromnymi pieniedzmi z UE.

Mimo tych ograniczen sadze, ze
ekosystem startupow, i w ogole inno-
wacji, jest w Polsce dos¢ rozbudowany.
Model wspierania innowacji w naszym

Chcemy, aby
rynek kapita-
towy stat sie
szansg ha rozwoj
dla firm, ktore
do tej pory nie
widziaty tu dla
siebie miejsca
Silny rynek
kapitatowy to
jeden z warun-
kéw powodzenia
Strategii na rzecz
Odpowiedzialne-
g0 Rozwoju

kraju, ktory uwazamy za najskuteczniej-
szy i ktory realizujemy, to wsparcie na
kazdym etapie procesu powstawania in-
nowacji: od fazy tworzenia sie pomystu,
poprzez etap prac badawczo-rozwojo-
wych, w tym przygotowanie prototypu,
az po komercjalizacje wynikow prac B+R
i wprowadzenie produktu na rynki mie-
dzynarodowe. Na to wszystko sg srodki
w programach unijnych. Mamy réwniez
program Start in Poland, ktory realizuje
Polski Fundusz Rozwoju. Uwazam tez,
ze musimy postawic¢ na rozwoj funduszy
venture capital, ktore w swoim DNA maja
zapisane ryzyko.



Duzy nacisk

zostanie row-
niez potozony
Na usuniecie
barierprawnych
I nadzorczych,
szczegolnie
tych, ktorych
nie wymasga od
nas UE, a ktore
sami sobie na-

[ ] LAY 4
rzucilismy
W jaki spos6b rynek kapitatowy powi-
nien stuzy¢ gospodarce i obywatelom?
Chce to powiedzie¢ jasno i wyraznie
- silny rynek kapitatowy to jeden z wa-
runkow powodzenia Strategii na rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju. Planujemy
na przyktad wzrost udziatu inwestycji
w PKB do 25%. To jest do zrobienia, ale
z udziatem rynku kapitatowego, ktory
pozwoli firmom finansowac inwestycje.
Rynek kapitatowy to takze filar, na kto-
rym opiera sie wiele naszych inicjatyw,

miedzy innymi program budowy kapita-
tu i takie instrumenty, jak np. REIT.

Nasz rynek kapitatowy dosé dtugo
dobrze sie rozwijat, niemniej w ostat-
nich latach ten trend zostat zatrzymany.
Obecnie wydaje sie, ze wiecej spotek
rozwaza wycofanie si¢ z gietdy, niz
wejscie na nia. Co musimy zmieni¢, by
odblokowac jego potencjat?

Na wyzwania stojace przed rynkiem ma
odpowiadac Strategia Rozwoju Rynku
Kapitatowego. Minister Czerwinska, ktora
pracuje nad dokumentem, zapowiadata,
ze projekt strategii bedzie gotowy na je-
sieni. Dzisiaj wiemy, ze strategia potozy
nacisk m.in. na zwiekszenie innowa-
cyjnosci polskiego rynku kapitatowego
oraz przystosowanie go do nowych
technologii, np. blockchain. Beda tez cele
zwigzane ze zwiekszeniem udziatu rynku
kapitatowego w finansowaniu polskich
firm, oszczednosciami czy skroceniem
procedur administracyjnych. Duzy nacisk
zostanie rowniez potozony na usuniecie
barier prawnych i nadzorczych, szcze-
golnie tych, ktorych nie wymaga od nas
UE, a ktore sami sobie narzucilismy.

Oczywiscie regulacja, polityka gospodar-
cza i fiskalna, odpowiedzialno$¢ biznesu
i gtoséw w debacie publicznej, wspot-
dziatanie wszystkich interesariuszy to
bardzo wazne aspekty. A czy nie sadzi
pan, ze kwestie kulturowe i nasze braki
w edukacji ekonomicznej s w tej mierze
rownie istotnymi ograniczeniami?

Jest to na pewno jedno z ograni-

czen. Przy Radzie Rozwoju Rynku
Finansowego dziata Zespot Roboczy

ds. dziatan edukacyjnych w zakresie
funkcjonowania rynku finansowego.
Jeszcze przed wakacjami cztonkowie
zespotu przejrzeli materiaty i programy
edukacyjne dla szkot podstawowych i po-
nadpodstawowych. Okazuje sie, ze sg tam
materiaty przydatne i merytorycznie po-
prawne. Gtownym problemem zwigzanym
z tymi inicjatywami jest ich rozproszenie,
co skutkuje tym, ze wiele szkot i nauczy-
cieli nawet nie wie o ich istnieniu.

Jak pana zdaniem mozna budowac kapitat
spoteczny wokoét rynku kapitatowego?
Wydaje sie, ze wszystkim nam brakuje
wzajemnego zaufania.

Zwrocit pan uwage na dwa ,miekkie”
czynniki, ktore moim zdaniem sg kluczo-
we, jesli chcemy budowac silny rynek
kapitatowy. Miekkie czyli takie, ktore nie
dotycza sfery regulacyjnej albo inwesty-
cyjnej. To wtasnie edukacja i zaufanie.
Ich nie mozemy ,zadekretowac”, ale
mozemy dziata¢ na ich rzecz. W przy-
padku budowy zaufania, duzga role ma
do odegrania polska agencja ratingowa,
ktora utworza GPW, PFR i BIK. Ma zaczac
dziata¢ juz w przysztym roku.

A moze na szczeblu ministerialnym, ktos
powinien by¢ odpowiedzialny za kondy-
cje rynku kapitatowego? Podjat by sie
pan takiego zadania?

Nie ma takiej potrzeby. Mamy minister
Czerwinska, ktéra tworzy strategie
rozwoju rynku. Moje ministerstwo i kilka
innych tez jest zaangazowane w te pra-
ce. Rynek kapitatowy to gra zespotowa.

pytat
Filip PietRiewicz-Bednarek

W przypadku
budowy zaufa-
nia, duza role
ma do odegrania
polska agencja
ratingowa, ktorg
utworza GPW,
PFR i BIK
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Czy PPK mogg wzmochic¢ kapitat spotecz

prof. dr hab. Matgorzata Bombol
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Na pierwszy rzut oka takie pytanie moze
wydawac sie bardzo odlegte od zasa-

dy budowania Pracowniczych Planow
Kapitatowych, ktére majg przeciez na
celu zabezpieczenie bardziej dostatniej
przysztosci materialnej ich uczestnikow.
Patrzac w nieco szerszym kontekscie na
warunki przystepowania i systematycz-
nego oszczedzania, wytania sie problem,
ktory moze nie zawsze pojawiat sie

w dyskusjach - a wtasciwie dlaczego
przyszli beneficjenci mieliby w nie
uwierzyc..?

Aby odpowiedzie¢ na to pytanie,
pozwole sobie na zarysowanie gtownych
problemdw, ktore mogg pojawic sie przed
oferujgcymi PPK. Nalezy wyroznic tu
nastepujace zagadnienia: roznorodnosci
generacyjnej uczestnikow PPK, braku
wyksztatconych nawykéw oszczedzania
oraz trudnosci komunikacyjne z grupa
docelowa.

R6znorodnosc grup odbiorcow wynikaja-
ca z przynaleznosci generacyjnej

Oferta PPK jest adresowana gtownie

do trzech generacji, a mianowicie X
(urodzonej 1966- 1979), Y (urodzonej

w latach 1980- 1990) i Z (urodzonej

w latach 1991 - 2000). Wiele wskazuje
na fakt, ze doswiadczenia historyczne,
edukacyjne oraz wynikajace z rynku
pracy bardzo roznicujg segmenty de-
mograficzne potencjalnych uczestnikéw
PPK. W przypadku generacji X nalezy
zauwazyc, ze przedziat wiekowy jest
tutaj bardzo duzy, przez co obejmuje
osoby, ktore majg 40-47 lat, przezyty

i pamietaja dobrze czasy PRL-u oraz
osoby, ktdre maja 33 lata, czyli w socja-
lizmie byty w wieku przedszkolnym. Dla
tej generacji wazne sa: rozwoj osobisty,
niezaleznos¢, réznorodnose, inicjatywa,
pracowitos¢. Ponadto stabilizacja, praca
spokojna i pewna, ktora nie wymaga
nowych wyzwan, lojalnos¢, rzetelnose

DopOokKi nie
odwracimy
prymatu
potrzeb nad
ostroznosciq

I roztropnoscia
ekonomiczng
- bedziemy
mieli grupy
konsumentow
O hiepewnej
przysztosci

oraz wzbudzanie zaufania to cechy
X-0w. To takze pokolenie ambitne,
ktore ma w Polsce wielkie zastugi

w ksztattowaniu polskiej klasy srednie;.
Z kolei start w dorostos¢ pokolenia Y
byt zdecydowanie prostszy niz poprzed-
nikow. Wychowali sie w innym ustroju,
zreformowano system edukacji, a dodat-
kowo rodzice dbali o ich wyksztatcenie

i poczucie wtasnej wartosci. Oprocz
tego, ze przedstawiciele pokolenia Y s3
zazwyczaj dobrze wyksztatceni, wy-
kazuja sie dobrg znajomoscia jezykow
obcych i s3 pewni siebie, od dziecinstwa
maja stycznos¢ z nowa technologia,
dlatego tez doskonale sie w niej czuja,
nie boja sie jej, uwazaja ja za integral-
ng czesc ich zycia. Pokolenie Y przede
wszystkim stawia na rozwoj osobisty
oraz poswiecanie czasu na pasje. Chca
oni, aby hobby stato sie ich praca. Cenia

sobie wolny czas i nie wyobrazajg sobie,
ze mogliby go nie posiadac.

Najwieksze trudnosci definicyjne
stwarza pokolenie najmtodsze - trudno
jednoznacznie zidentyfikowac poko-
lenie Z. Czesto w literaturze spotka sie
takze okreslenie tego pokolenia jako
C (pochodzcego od stow ,connected,
communicating, content-centric, com-
puterized, community-oriented, always
clicking”). Pokolenie Z w przeciwienstwie
do pokolenia Y nie zna $wiata bez kom-
puterow, Internetu, telefonii komaérkowej,
innych gadzetow elektronicznych. To 0so-
by swobodnie postugujace sie nowinkami
technologicznymi, a wszechobecnos$¢
wirtualnego $swiata traktujg jako co$
zupetnie normalnego, potrafig ptynnie
przechodzi¢ ze Swiata wirtualnego do
Swiata rzeczywistego, a Swiaty te dla nich
PO prostu sie przenikaja.

Trzy generacje to roznorodne podej-
Scia do finanséw osobistych. Generacje
X cechuje srednioterminowe planowanie
finansow, wykazuje ona umiejetnos¢
odraczania gratyfikacji oraz akceptuje
zadtuzenie na pewnych etapach zycia.

Z kolei generacja Y dazy do szybkiego
zaspokojenia potrzeb, przez co jej cele
finansowe mozna okresli¢ jako krot-
koterminowe. W zwiazku z tym jest
grupg wprost uzalezniong od kredytow.
W przypadku generacji Z dominuje impul-
sywnos¢, a upowszechnienie wygodnych
mobilnych transakcji finansowych
powoduje, ze czesto traci ona ,namacal-
ny” wydzwiek zobowigzan finansowych.
Im mtodsza generacja, tym wiekszy
problem z ,wyobrazeniem” sobie odle-
gtego w czasie wydarzenia, jakim bedzie
emerytura - codziennos¢ petna pokus
konsumpcyjnych jest o wiele bardziej
atrakcyjna. Stad tez posrednio PPK mogga
by¢ pierwszga realng mozliwoscig nauki
odraczania natychmiastowej, hedoni-
stycznej gratyfikacji konsumpcyjnej.
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Brak wyksztatconych nawykéw zacho-
wan ekonomicznych, w tym oszczedzania
przez cate zycie na zabezpieczenie na
staros¢

Zadajemy sobie czesto pytanie - dlacze-
g0 Polacy nie 0szczedzajg? Najczestsza
odpowiedz to: ,nie mam z czego”. Jednak
bardzo czesto, wbrew powszechnemu
przekananiu, to nie wysokos¢ zarob-
kéw blokuje nas przed oszczedzaniem.
Doswiadczenie potwierdzone wieloma
badaniami empirycznymi, wskazuje

na fakt, ze odsetek 0sob, ktore chca

lub uwazajg, ze powinno sie oszcze-
dzac, utrzymuje sie na bardzo wysokim
poziomie. Wynika to gtownie z normy
spotecznej oraz faktu, ze ludzie, kto-

rzy oszczedzajg, sa postrzegani jako
rozsadni i racjonalni. Nalezy takze
podkresli¢, ze oszczedzanie jest catko-
wicie sprzeczne z naturag cztowieka, jest
czyms nienaturalnym, wrecz nieprzyjem-
nym. Nie lubimy odracza¢ gratyfikacji.
Bezpieczniej jest konsumowac, niz
odktadac cos na przysztosc, bo nigdy
nie wiadomo, co sie wydarzy. Dlatego
tez odktadanie pieniedzy jest dla nas
tym trudniejsze, im bardziej odlegty cel
obierzemy. Trudno jest zmusic¢ ludzi,
zeby uruchomili w umysle dtugotermi-
nowa perspektywe i juz teraz zaczeli
0szczedzac na cos, co wydarzy sie np. za
trzydziesci lat, tzn. na emeryture.

Oferta PPK trafia do zréznicowanego
ekonomicznie i mentalnie spoteczenstwa,
w ktérym nadal brakuje ,grupy odnie-
sienia” w dziedzinie budowania majatku
i bogactwa, mogacej stanowi¢ wzoér do
nasladowania. Mamy problem z podej-
sciem do zapewnienia sobie pomysInosci.
Przez wiele lat (wojna, okres gospodar-
ki centralnie planowanej) tatwiej byto
funkcjonowac z podejsciem ,jakos to
bedzie", ktore miato wpisany pozytywny
tadunek emocjonalny. Nastepnie niefra-
sobliwos¢ ekonomiczna byta pochodna

Gtos nauki

przerzucenia odpowiedzialnosci na
instytucje, szczegolnie, ze gwarantem
tego bezpieczenstwa byto sita rzeczy
panstwo. Zawod w tej kwestii z powodu
dyskusyjnych ruchéw z OFE, czy losu
,frankowiczéw” - to miejsce na tworzenie
w spotecznej Swiadomosci imperaty-
wu ,indywidualnej odpowiedzialnosci”
za swoj los. Nie jest to proste i tatwe,
szczegolnie, ze wymaga samoorganizadji,
narzucenia sobie ram funkcjonowania
i systematycznosci. Poza tym taka cecha
jak ,roztropnosc¢” ekonomiczna nie cieszy
sie zbytnig estyma. Nie pomagajg temu
sygnaty z otoczenia rynkowego - w stylu
, kupuj wiecej, posiadaj, pozycz pienig-
dze, aby cieszyc sie kolejnym zakupem”.
Dopoki nie odwrocimy prymatu po-
trzeb nad ostroznoscia i roztropnoscia
ekonomiczng - bedziemy mieli grupy
konsumentdw o niepewnej przysztosci.
Bisko trzy dekady gospodarki ryn-
kowej nie przyniosty jednej, waznej ze
spotecznego punktu widzenia zmiany
- mam na mysli problem wiedzy ekono-
micznej. W czasach nadganiania dystansu
cywilizacyjnego nie przywigzywano
uwagi do edukacji ekonomicznej - dlate-
go tez mamy problemy z umiejetnosciami
liczenia procentu sktadanego, wartosci
pienigdza w czasie, wyceny wtasnej
pracy czy czasu wolnego. Ponadto jezyk,
ktorym opisywane sa produkty finan-
sowe, jest hermetyczny, niezrozumiaty,
czesto odlegty od codziennego - a wiec
nie budzacy zaufania. Nie umiemy, ale
tez nie chcemy zdobywac dodatkowej
wiedzy ekonomicznej.

Trudnosci komunikacyjne z grupa
docelowa

To bardzo istotna kwestia z punktu wi-
dzenia wdrazania PPK. Bez odpowiednio
zaadresowanego i klarownego komuni-
katu, szlachetny w swych zatozeniach
program moze napotkac rynkowa

W czasach
nadganiania
dystansu cy-
wilizacyjnego
nie przywia-
Zywano uwasgi
do edukacji
ekonomicznej

proznie. Patrzac od strony czysto ryn-
kowej, gdy mamy zamiar sprzedac
jakikolwiek nowy produkt badz ustuge

- najpierw zaczynamy od rozpoznania
potencjalnych klientow, dzielimy ich

na poszczegolne, jak najbardziej ho-
mogeniczne segmenty, analizujemy:
pragnienia, potrzeby, a nawet marzenia,
sprawdzamy ,punkty styku” naszej oferty
z oczekiwaniami odbiorcow. | jeszcze

na tym etapie - czyli zanim oferta trafi
do klientéw, modyfikujemy, poprawia-
my i budujemy odpowiednie sposoby

i kanaty komunikacji. Jako wieloletni ak-
tywny badacz zachowan konsumenckich
Z Uwaga Sledze przygotowania oferty
PPK. Z moich obserwacji wynika jedno -
przyszli kupujacy oferte napotykaja szum
informacyjny, z ktorych ptynie jeden
komunikat - ,musicie to kupi¢, bo to dla
was jest dobre”.

W czasach zaawansowanych procedur
marketingowych, w epoce marketingu
4.0, to dosy¢ karkotomna, cho¢ w sumie
prawdziwa informacja. Dlaczego?
Najkrocej rzecz ujmujac wybierajacy
to osoby w réznym wieku, z roznymi
doswiadczeniami i potrzebami. To mie-
szanina typow podejscia do pieniedzy



Ponadto je-
ZyK, ktorym
opisywane

sq produkty
finansowe, jest
hermetyczny,
niezrozumiaty,
czesto odlegty
od codziennego
- a wiec nie bu-
dzacy zaufania

i ich wydawania. Czasami pod jednym da-
chem mieszkaja razem osoby o roznych
typach wydatkowania pieniedzy. To mie-
dzy innymi radosnie wydajacy, czerpiacy
przyjemnos¢ z wydawania, ale posia-
dajacy mechanizm kontroli wydatkow
oraz typ rozrzutny - o nieposkromionej
checi wydania na wszystko, co podsuwa
mu rynek. Mamy wsrod potencjalnych
beneficjentow osoby o tzw. podejsciu
gospodarczym wydatkowania srodkow,
tropicieli okazji cenowych, umiejacych
odktadac srodki oraz typ nieustannie
zaciskajacy pasa. Przyszli beneficjenci
maja nawet rozne marzenia finansowe':
by nie martwic sie sptatg zobowigzan
(38% Polakow), ale takze by mie¢ wystar-
czajgco duzo pieniedzy, by co miesigc
odktadac 500 zt (18%), lub by zgromadzic¢
kapitat, ktory mozna bedzie przekazac
nastepnym pokoleniom. Tak wiec mamy
przemieszane klasy: budowniczych
kapitatu i konsumujgco-oszczedzajaca.

Przysztym beneficjentom PPK czasem
trudno wyobrazi¢ sobie kwote tzw.
,finansowej poduszki bezpieczenstwa"?.
Dla jednych to nawet 10 tys. zt (4%), lub
kwota do 100 tys. zt (35% Polakow), lub
do 500 tys. zt (27%), albo powyzej pot
miliona (30%). Bez rzetelnego rozpozna-
nia w oparciu o badania psychograficzne,
przeprowadzone na dobrze wytypowa-
nych mikro-segmentach reprezentantach
beneficjentow PPK, bedzie bardzo trudno
sformutowac komunikaty skutkujace
pozyskaniem uczestnikdw projektu.

W polskiej rzeczywistosci zawsze
trudno tamie sie schematy, szczegolnie
te, ktore sa wypracowane latami, przez
co najmniej dwie, trzy generacje. Szansa
dla adresatow PPK jest wtasnie ztamanie
stereotypu lekkoducha finansowego,
spetniajgcego swoje potrzeby ,tu i teraz”.
Segment docelowy to czesto osoby
majace dzieci. To takze niepowtarzalna
okazja do stworzenia nowego nawyku
zachowan finansowych. Przeciez poprzez
obserwacje zachowan swoich rodzicow,
w zyciu dorostym powielanie roztropno-
Sci finansowej beda traktowaty jako cos
naturalnego i oczywistego. Poza tym jest
to szansa na zmiane poziomu awersji do
ryzyka w podejmowaniu dziatan finanso-
wych. To zjawisko powszechne w krajach
dojrzatych gospodarek swiatowych -
dziadkowie, rodzice inwestujg, czasami
ponoszg straty, dywersyfikuja, zabez-
pieczaja na przysztosc. Dla mtodszej
generacji to naturalne elementy funk-
cjonowania gospodarstw domowych na
rynku finansowym. Poza tym mechanizm
nasladownictwa dziata zawsze. W tym
wypadku bedzie to nasladownictwo
wewnatrz rodziny, ale potem rozwinie
sie model nasladownictwa spotecznego
miedzy grupami konsumentow - a prze-
ciez w tej akcji takze o to chodzi. Przede
wszystkim o uczynienie z Polakow
,dtugodystansowcow” inwestycyjnych,
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akceptujacych zmieniajace warunki
otoczenia, nastawionych na pewnosc
akumulowania wtasnego majatku,
Swiadomych, ze po drodze do celu moga
natrafi¢ na trudnosci wynikajace z faz ko-
niunkturalnych. A nadto swiadomych, ze
dtugodystansowe cele buduje sie wolno

i systematycznie.

Dlatego tez PPK postrzegam jako
wazny nowy element budowania spoiwa
spotecznego, jakim jest kapitat spo-
teczny. Dobrze zrealizowany projekt
PPK (mam tu na mysli nie tylko strone
instytucjonalna, ktora do tej pory daje
wiele sprzecznych komunikatow) moze
by¢ prawdziwym programem budowania
poczucia wtasnej sprawczosci i po-
wszechnym programem edukacyjnym.
Dzieki temu wzrosnie poziom zaufania do
innych - cho¢by pracodawcow - a to juz
droga do budowania kapitatu spoteczne-
go w skali makro.

prof. dr hab. Matgorzata Bombol
Instytut Rynkow i Konkurencji,
Kolegium Nauk o Przedsiebiorstwie,
SGH

PRZYPISY
1. Badanie zamoznych Polakdw, IBRiS dla Deutsche
Bank, Warszawa 2018

2. Badanie opinii zwigzanych z wolnymi zawodami,
IBRiS dla Deutsche Bank, 2016
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Pracownicze plany kapitatowe (PPK) to
proba znalezienia odpowiedzi na pro-
blemy polskiego systemu emerytalnego.
Nie wiem, czy najlepsza, ale wiem, ze

od wielu lat nikt lepszej nie przedstawit.
W dyskusji o PPK czesto prezentuje sie
perspektywe ,makro” - np. brak wy-
starczajacej skali oszczednosci, czy tez
potrzebe budowania krajowych zasobow
kapitatu. Natomiast rzadko uwzglednia
sie w tych dyskusjach perspektywe
pracownikow. A perspektywa, ktora
wtasciwie nie wystepuje w debacie
publicznej, jest perspektywa pracodaw-
cow i fakt, ze bez ich zaangazowania

(w kontekscie aktywnego i pozytywnego
wsparcia) pomyst PPK moze okazac sie
niezwykle trudny do wdrozenia.

To wtasnie brak myslenia w katego-
riach ,czynnikow sukcesow” i zdobywania
szeroko rozumianego wsparcia dla PPK
moze okazac sie gtdwnym problemem
reformy. Zacznijmy od pracownikow.
Chyba nikt nie ma watpliwosci, ze bez
zainteresowania z ich strony pracodawcy
beda wspiera¢ PPK. Mechanizm ,auto-
matycznego” udziatu w PPK z pewnoscig
spowoduje ,wzrost” zainteresowania
PPK, ale bez ,niewymuszonej” gotowosci
udziatu w PPK sukces reformy nie bedzie
kompletny. W budowaniu zainteresowa-
nia pracownikow ideg PPK najwazniejsze
wydajg sie byc¢ dzisiaj: 1) brak zaufania
do wszystkiego co firmuje panstwo, a co
dodatkowo jest obowigzkowe, 2) ,0klepa-
na” juz niska sktonnos$¢ do 0szczedzania,

i w koncu 3) brak wiedzy i akceptacji dla
inwestowania ,w ogole”.

W pierwszym aspekcie (zaufanie do
panstwa) utrata zaufania do dtugoter-
minowego inwestowania, ale takze do
panstwa, jako gwaranta jakosci i sta-
bilnosci rozwigzan, to efekt dziatania
wtasciwie wszystkich ostatnich ekip
rzadowych. Cho¢ pewnie na ,ztoty me-
dal” zastuguje poprzedni rzad i osobiscie

Perspektywa,
ktéra wtasci-
wie nie wyste-
puje w debacie
publicznej, jest
perspektywa
pracodawcow

minister Rostowski. Szkody wyrzadzone

czesciowq ,nacjonalizacjg” aktywow OFE,

a szczegblnie podwazaniem sensu in-
westowania w akcje, dtugo beda odbijac
sie na naszych postawach i sktonnosci
Polakéw do inwestowania.

Z tym problemem przyjdzie sie takze
zmierzy¢ autorom koncepcji PPK, m.in.

w trakcie zapowiadanej juz kampa-

nii informacyjnej. Ze bedzie to praca
niezwykle trudna i ryzykowna, tatwo

sie przekonac $ledzac komentarze pod
informacjami dotyczacymi PPK. Trudno
powiedzie¢, co obecny rzad powinien
zrobi¢, jedno natomiast wydaje sie by¢
pewne - tam gdzie gore wezma argumen-
ty emocjonalne, tam nie bedzie miejsca
na racjonalna i spokojng rozmowe. Przy
okazji dodam jedynie, ze Brytyjczycy
wdrazajac przed kilkoma laty ,swoja
odmiane” PPK kwestiom komunikacji po-
Swiecili kilka lat prac koncepcyjnych. Tam
nic nie dziato sie przypadkowo. Zadna
ulotka, zdanie, czy fragment informacji
w sieci nie zostat ,wypuszczony” przy-
padkowo. Czy nasz rzad podejdzie do tej
kwestii z podobng uwaga?

To teraz kilka zdan o sktonnosci do
oszczedzania. Jest kilka ,specyficznych”
elementow, ktére mogga ttumaczy¢ (a ra-
czej prébowac ttumaczyc) ten problem
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w Polsce. Przypomne: mato zarabiamy,
jestesmy pierwszym pokoleniem, ktore
ma szanse sie wzbogaci¢, mamy inne
wydatki i aspiracje finansowe, a dodat-
kowo nie znamy sie na inwestowaniu.
Pewnie wszystko to prawda i z pewno-
Scig dotyczy to duzej grupy Polakow,
ale dlaczego odnosze wrazenie, ze
wiekszos¢ tych argumentow jest nad-
uzywana i czesto podnoszona rowniez
przez 0soby zamozne, przedsiebiorcow,
prawnikéw, znanych artystow, manage-
row? Czasami mozna odnies$¢ wrazenie,
ze W sposob swiadomy akceptujemy
zachowania niemadre i niewtasciwe,
doszukujac sie w braku oszczedzania
elementéw racjonalnych (typu ,nie war-
to, przeciez i tak umre”), czy naiwnych
(,0szczedzam, ale inaczej, np. inwestuje
w edukacje dzieci”).

Z tym ostatnim elementem w oczy-
wisty sposéb taczy sie preferowanie
Jteraz”, kosztem ,pozniej”. Ten problem
Z pewnoscia nie jest polska specjal-
noscia. Nikt nie lubi pozbawiac sie

Brytyjczycy
wdrazajac
przed kilkoma
laty ,,swoj3
odmiane” PPK
kwestiom
komunikacji
poswiecili Kilka
lat prac kon-
cepcyjnych
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Warto sie za-
stanowié¢, do

kogo tak na-

prawde beda
adresowane

PPK

mozliwosci atrakcyjnego wydawania
pieniedzy dzisiaj, na rzecz niepewnego
,bogactwa” w przysztosci. Niepewnego
z kilku powododw. Po pierwsze, niskiej
wiary (czesciowo wynikajacej z braku
wiedzy) w sensownos¢ inwestowania
srodkow. Po drugie, z bardzo racjonalnej
obawy, ze mozemy nie dozy¢ momentu,
w ktérym bedziemy mogli skorzystac

z 0szczednosci. Trudno nie zgodzi¢ z po-
gladem, ze kiedys$ umrzemy, a jezeli tak,
to kto nas zapewni, ze to ,kiedys$” nie
nastapi np. jutro? Efekt - tatwy ,punkt
dla nieprzekonanych” i raczej mata
przestrzen dla odwotywania sie do racjo-
nalnych argumentow.

A teraz kilka zdan o pracodawcach.
Sadze, ze w tym obszarze znajdziemy
kilka elementow, ktore wydaja sie byc
pomijane lub przynajmniej niedoceniane,
w dyskusji o PPK. Po pierwsze warto sie
zastanowic¢, do kogo tak naprawde bedg
adresowane PPK, a doktadnie, z mysla
o jakich grupach pracownikow tworzy
sie PPK? Czy maja to by¢ pracownicy du-
zych miedzynarodowych firm? A moze
krajowych potentatow, silnie uzwigz-
kowionych, o dtugiej historii, a czasami
wcigz bedacych pod kontrolg panstwa?
Odpowiadajac na to pytanie odwotam sie
do podstawowego parametru, jakim jest
wielkos¢ firmy mierzona liczba zatrud-
nionych i postuze sie ogdlnym podziatem

Analiza

na: firmy duze - powyzej 250 pracowni-
kow, srednie od 50 do 250, mate od 10
do 50 i najmniejsze. Przy okazji uwazam,
ze w tej dyskusji nie mozna pomingc
,pbochodzenia kapitatu wtascicielskiego”.
Sadze, ze inne bedzie podejscie do PPK
pracodawcow zagranicznych (wtasciwie
bez wzgledu na ich wielkos¢) i pry-
watnych, krajowych przedsiebiorstw,
szczegolnie tych srednich i matych.

0O najmniejszych nie zamierzam w ogole
dyskutowac - w ten sposéb celowo
pomine (a wtasciwie nie ja, tylko autorzy
reformy) m.in. 3 min jednoosobowych
firm oraz mikroprzedsiebiorstw, ktorych
ustawodawca wytaczyt z obowigzku
uruchamiania PPK - w ich przypadku
stworzono w ustawie o PPK ,furtke” -
wystarczy, ze wszyscy pracownicy ztoza
deklaracje o rezygnacji (raz?), to wow-
czas do takiego pracodawcy przepisy
ustawy nie beda stosowane.

Musimy zatem skoncentrowac sie na
pozostatych grupach firm. Jak wiemy,
firm najwiekszych, zatrudniajacych
ponad 250 pracownikow jest w Polsce
jedynie nieco powyzej 3 000, $rednich
(od 50 do 250) ponad 15 000 i tych
mniejszych (10 do 50) ok. 60 000. No
i teraz pytanie - czy PPK adresowane
by¢ powinny do tych najwiekszych firm?
Z pewnoscia nie tylko. Przeciez w tej
grupie juz dzisiaj funkcjonuje wiele
pracowniczych programow emerytalnych
(PPE). Dodatkowo, duza czesc¢ firm, ktore
nie majg PPE, rozwaza ich zatozenie
w najblizszych miesigcach. A wiec co
z reszta? Czy nasze krajowe, Srednie
i mniejsze prywatne firmy bez ,krzywie-
nia sie” zaczng zaktadac¢ PPK? A jezeli
tak, to czy bedzie to ,czyste wypetnienie
obowigzkow ustawowych”, czy moze jed-
nak petne (i zaangazowane) wsparcie dla
idei PPK, tacznie z aktywnym przekony-
waniem pracownikow, ze warto w nich
0szczedzac? A moze firmy podniosa

sktadke ponad 1,5% minimum? Nie sadze,
aby tak sie stato, ale juz ograniczone
zaangazowanie wystarczy, by reforma
sie powiodta.

Z drugiej strony, moze nie ma sensu
w 0gole zastanawiac nad rola pracodaw-
cow (w koncu wystarczy powiedzie¢ im,
ze PPK s3 obowigzkowe?) i skoncentro-
wac sie na przekonaniu pracownikow
do sensownosci inwestowania w PPK?
Brzmi kuszgco? By¢ moze, ale wowczas
wracamy ,do poczatkéw” - czyli znowu
do zaufania do panstwa, sktonnosci do
oszczedzania, itd. A tutaj, jezeli cho¢ cze-
$ciowo zrealizujg sie moje obawy, to na
PPK odgrywajgce istotng role przyjdzie
nam jednak ,nieco” poczekac.

Przedstawiona tu wizja jest raczej pe-
symistyczna. Ale moze, jezeli nawet nie
od razu, to po roku, czy dwoch, zaintere-
sowanie PPK wzrosnie? Bede szczesliwy
- jestem zwolennikiem koncepcji PPK
i silnie ,wierzacym”, ze jednak rzadowi
uda sie ta reforma. Ale jednocze$nie nie
mam najmniejszych watpliwosci, ze bez
przekonania pracodawcow i ich aktyw-
nego udziatu w catym tym projekcie,
szanse na to nie beda duze.

Krzysztof Nowak
prezes zarzadu Mercer Polska

Jestem zwolen-
nikiem Koncep-
cji PPK i silnie
>wierzacym”,
Ze jednak rza-
dowi uda sie ta
reforma
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Pracownicze Plany Kapitatowe (PPK) maja
stuzy¢ do systematycznego gromadze-
nia oszczednosci. Wprowadzenie PPK
jawi sie jednak pracodawcom jako jedna
z wiekszych operacji finansowych i ad-
ministracyjnych w zakresie zarzadzania
personelem. Przewiduja wzrost kosz-
tow zatrudnienia, tych bezposrednich,
zwigzanych z dodatkowymi sktadkami,
jak i posrednich, zwigzanych z obstuga
nowego instrumentu. Wybor przez praco-
dawce instytucji prowadzacej PPK wigze
sie z odpowiedzialnoscia za jej efektyw-
nos¢. Pracodawcy obawiajg sie konfliktow
z pracownikami w przypadku niesatysfak-
cjonujacych wynikow inwestycyjnych.
Podejscie pracodawcow ma kluczowe
znaczenie dla powodzenia programu
PPK. Przychylne nastawienie do PPK
wymaga budowania zaufania i wspotpra-
cy poszczegolnych grup interesariuszy
i organow administracji publiczne;j.
Szczegolna rola przypadnie instytucjom

PPK jawi sie
jednak praco-
dawcom jako
jedna z wiek-
szych operacji
finansowych
I admini-
stracyjnych
W zakresie
zarzadzania
personelem

Dialog z interesariuszami

finansowym. Utatwienie pracodawcom
obstugi PPK wymaga rozwazenia kilku
kwestii, w tym:
«» dostepu do precyzyjnych informacji nt.
funkcjonowania PPK i instytucji finan-
sowych, zasad inwestowania, kryteriow
wyboru instytucji finansowej;
« wypracowania wspolnych mechani-
zmow wdrazania i prowadzenia PPK,
o ma na celu zmniejszenie naktadow
administracyjnych dziatow HR;
+ oceny mozliwosci i potrzeby sek-
torowego podejscia do wyzwan
pracodawcow.

Pozytywny efekt mozna osiggnac, je-
zeli zwrdci sie uwage na kilka czynnikow
wzbudzajgcych obawy pracodawcow.

Koszty i obowigzki administracyjne
Polscy pracodawcy juz obecnie pono-
$z3 znaczne koszty administracyjne
zwigzane z prowadzeniem spraw ka-
drowo-ptacowych, w szczegolnosci
z uczestnictwem w systemie ubez-
pieczen spotecznych. Wdrozenie PPK
wigze sie z koniecznoscig obstugi dwadch
systemow zabezpieczenia emerytalnego.
W zaleznosci od liczby 0sob objetych
PPK, niezbedne bedzie zaangazowanie
odpowiednich $rodkow finansowych
oraz personelu w celu przygotowania
wdrozenia i obstugiwania tego systemu.
Na poczatku dyskusji o PPK w $srodo-
wisku pracodawcow pojawiaty sie gtosy,
ze system powinien podazac ,za pra-
cownikiem”, w oderwaniu od aktualnego
miejsca pracy. Bezposrednie powigzanie
ubezpieczonego z instytucjg finansowa
jest uzasadnione ze wzgledu na zwiek-
$zajaca sie mobilnos¢ pracownikow. Na
dalszym etapie dyskusji pojawiaty sie po-
stulaty wtaczenia Zaktadu Ubezpieczen
Spotecznych, ktory mogtby przejac role
koordynatora, podmiotu przechowu-
jacego dane o uczestnikach. Miato to
uzasadnienie tym bardziej, ze wptata na

PPK jest pochodng sktadek na ubezpie-
czenie emerytalno-rentowe. Na tym tle
WCigz zreszta istnieje szereg watpliwosci
co do skutkow dla PPK, wynikajacych
z btednego zakwalifikowania ubezpie-
czonego w ramach systemu ubezpieczen
spotecznych, btednego ustalenia podsta-
wy wymiaru sktadek, czy dotyczgcych
dokonywania korekt w zwigzku z zaist-
nieniem zdarzen losowych (np. choroba).
W zaproponowanej postaci sys-
tem PPK jest w praktyce budowany
w oparciu o srodki pracodawcow.
Pracodawcy przewidujg wzrost kosz-
tow zatrudnienia, tych bezposrednich,
zwigzanych z dodatkowymi sktadkami,
jak i posrednich, zwigzanych z obstu-
g3 nowego instrumentu. Co istotne,
koszty te beda dotyczyty nie tylko
statych pracownikow, ale rowniez osob
wspotpracujacych w ramach umow
cywilnoprawnych. Pracodawcy sg jednak
przekonani, ze sktadka ptacona przez
pracodawce (1,5%) nie bedzie jedynym
kosztem. Spodziewaja sie presji zatogi,
aby pracodawca podwyzszyt wynagro-
dzenia o wartosc¢ sktadki ptaconej przez
pracownika (2%), oraz aby wynagrodze-
nia ,do reki” nie ulegty obnizeniu. Przy
obecnym deficycie pracownikow takiej
presji trudno bedzie nie ulec. Co istotne,
w 2018 r. odnotowujemy wzrost wyna-
grodzen, ktore rosng szybciej niz przed
rokiem. W lipcu br. przecietne miesiecz-
ne wynagrodzenie brutto wzrosto o 7,2
proc. (rok do roku) i osiggneto poziom
4825,02 zt (wg. GUS). O ile koszty wptat
jestesmy w stanie juz oszacowac, o tyle
koszty administracyjne wcigz stanowia
niewiadoma. Wystarczy wskazac tu
kwestie wyboru instytucji finansowej,
zawierania umow, ustalania i dokonywa-
nia wptat, prowadzenia dokumentacji,
ciggtego obowigzku weryfikowania
0s0b nowo zatrudnianych pod katem
ich uczestnictwa w PPK. Jednostkowe



koszty administracyjne bedg natomiast
szczegolnie wysokie w srednich i matych
firmach o duzej fluktuacji pracownikow.

Dokumentacja

Na koszty administracyjne wptyw

bedzie miato przetwarzanie dokumen-
tacji zwigzanej z PPK. W celu unikniecia
dodatkowych obcigzeh w postaci pro-
wadzenia rozbudowanej dokumentacji
postulowano rozszerzenie funkcjonalno-
Sci portalu PPK. W obecnej wersji projekt
ustawy opisuje portal jako platforme
informacyjna. W przysztosci funkcjonal-
nos¢ portalu mogtaby zostac¢ rozszerzona
na takie funkcje, jak przechowywanie
informacji nt. uczestnikow, szczegolnie
bytych pracownikow, czy umozliwienie
elektronicznego obiegu dokumentow.

Pamietajmy, iz z rozporzadzenia
RODO wynika ograniczenie przechowy-
wania danych przez okres nie dtuzszy,
niz jest to niezbedne do celow, w kto-
rych dane te sg przetwarzane. Projekt
ustawy o0 PPK nie precyzuje, ile taki
okres ma wyniesc¢. Jednoczesnie, nie-
zaleznie od PPK, od 1 stycznia 2019 r.
skracamy okresy przechowywania doku-
mentacji ze stosunku pracy z 50 do 10 lat
od zakonczenia trwania stosunku pracy
(roczne koszty samego technicznego
prowadzenia i przechowywania doku-
mentacji pracowniczej byty szacowane
w 2017 r. na kwote 130 min ztotych).

W Swietle powyzszego do rangi pod-
stawowych wyzwan nalezy zapewnienie
kompatybilnosci programoéw do obstugi
kadrowo-ptacowej pracodawcow z syste-
mami instytucji finansowych w zakresie
eksportu danych i ich oprzyrzadowania.

Wybor instytucji finansowej

Czes¢ pracodawcow obawia sie odpo-
wiedzialnosci zwigzanej z wyborem
instytucji, ktérej powierzg zarzadza-
nie PPK. W ostatniej wersji projektu

w przypadku braku porozumienia ze
zwigzkami zawodowymi lub repre-
zentacja pracownikéw, wymaga sie od
podmiotu zatrudniajgcego wyboru tej
instytucji, ktora oferuje najbardziej
korzystne warunki zarzadzania srodkami
w PPK, z uwzglednieniem przestanek
wskazanych w ustawie. Takie brzmienie
przepisu rodzi ryzyko powstania po stro-
nie pracownikow roszczen w stosunku
do pracodawcy, gdyby po czasie okazato
sie, ze wybrana instytucja finansowa

nie osiagneta najlepszych wynikow
zarzadzania. Tymczasem efektywnosc
zarzadzania mozna jedynie antycypowac
na podstawie danych historycznych,

a bedzie ona zmienna w zaleznosci od
przyjetego okresu analizowanych danych
funduszu lub subfunduszu.

Wybor instytucji jest delikatna spra-
wa. Jezeli wyniki uzyskiwane przez PPK
nie beda satysfakcjonowaty pracowni-
kow, ci odpowiedzialnoscia obcigzg nie
wtasnych reprezentantdw, a pracodawce,
ktory podjat decyzje. To moze prowa-
dzi¢ do pogorszenia relacji pracownikow
z pracodawca i w konsekwencji do
zmniejszenia produktywnosci.

Majac na uwadze bardzo ograniczo-
na w naszym kraju wiedze finansowa,
wazne jest popularyzowanie wiedzy nt.
instytucji finansowych, zasad inwesto-
wania, skali i rodzaju ryzyk.

PPK jako bonus

Pracodawcy zadaja sobie pytanie, na ile
PPK moze stac sie nowym narzedziem
motywowania pracownikéw, wzmoc-
nienia ich zaangazowania w dtuzsza
wspotprace. Przedsiebiorcy bedg mogli
wliczy¢ sktadki na PPK do kosztow
uzyskania przychodu. Uczestnicy PPK
beda mogli natomiast liczy¢ na wptate
powitalng (250 zt) oraz coroczng doptate
(240 zt). Czas pokaze, na ile PPK daje
szanse na pewng indywidualizacje oferty
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Jezeli wyniki
uzyskiwane
przez PPK nie
bedq satys-
fakcjonowaty
pracownikow,
ci odpowie-
dzialnoscia
obcigza nie
witasnych re-
prezentantow,
a pracodawce,
ktory podjat
decyzje

i wyrodznienie sie poszczegolnych praco-
dawcow na tle innych podmiotow. Projekt
ustawy o PPK umozliwia réznicowanie
wptaty dodatkowej ze wzgledu na okres
zatrudnienia albo na podstawie regulami-
nu wynagrodzen lub uktadu zbiorowego.
Daje to pracodawcy pewng swobode

w ksztattowaniu dodatkowych wptat

i moze by¢ wykorzystane jako argument
zarébwno w negocjacjach z pracownikami,
jak i z instytucjami finansowymi prowa-

dzacymi PPK.

Robert Lisicki

radca prawny,

dyrektor Departamentu Dialogu
Spotecznego i Stosunkow Pracy
Konfederacji Lewiatan
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Ekonomia behawioralna w konstrukgcji
systemu emerytalnego

Wojciech Sieczkowski



Zainteresowanie ekonomia behawio-
ralng jest obecnie znaczne. Na tamach
Biuletynu IGTE pojawit sie artykut

prof. Szczepanskiego wprowadzajacy

do zagadnienia. Ponizej postaram sie
pokazac, dlaczego ekonomia behawioral-
na jest istotna oraz zastanowic sie nad
powodzeniem jej wykorzystania w PPK.
Na wstepie warto usystematyzowac za-
gadnienia ekonomii behawioralnej, ktore
nierzadko sg mieszane'. Czes¢ eksplana-
cyjna dotyczy procesow poznawczych,

inklinacji, czynnikdw oraz mechanizmow,

natomiast czes¢ preskryptywna technik,
metod, narzedzi, interwencji oraz roz-
wigzan. Zastosowania obejmujga z kolei
doswiadczenia pochodzgace z reform
przeprowadzonych na swiecie.

Pierwsze kryterium to procesy
poznawcze, takie jak inercja, prokra-
stynacja, stosowanie heurystyk itp.
Drugie to rozwigzania poprawiajace te
niedoskonatosci. Ostatnie to studia przy-
padkow dokumentujacych wdrazanie
metod behawioralnych. W artykule przy-
toczone zostang najpierw syntetycznie
przyktady procesow (cz. eksplanacyjna)
i metod (cz. proskrypcyjna), ktére swiad-
€z3 o istotnosci ekonomii behawioralnej
w Polsce, nastepnie analizie poddane
zostang zastosowania, ktére moga byc
przydatne we wdrazaniu PPK.

Przyktady postepowania niezgodnego

z zatozeniem petnej racjonalnosci odno-
$nie decyzji dotyczacych zabezpieczenia
emerytalnego w Polsce

Pierwszym przyktadem sg losowania
OFE. Gdy pracownicy nie dokonywali
wyboru, zostawali losowo przydzielani
w trakcie loterii (dwukrotnie w ciggu
roku). £acznie odbyto sie 27 loterii od
marca 2000 r. do stycznia 2014 r. Udziat
w nich wzieto 2.7 min ludzi. Najmniejszg
liczbe wylosowano w czerwcu 2000 . -
4.3 tys. Najwyzszg liczbe wylosowano

Ludzie nie
postepujq tak,
jak przewiduje
neoklasyczna
teoria eko-
nomii; odkta-
dajq decyzje

W czasie, nie
podejmujg wy-
borow w ogole
lub Kieruja sie
teoretycznie
nieistothnymi
czynnikami
podejmujac
tak wazne
decyzje, jak np.
W przedmiocie
Zabezpieczenia
emerytalnego

w styczniu 2014 r. i byto to prawie 300
tys. ludzi. Drugim sa transfery pomiedzy
OFE. Autorzy reformy z 1999 r. zaktadali,
ze PTE beda rywalizowaty o klienta osia-
ganymi zyskami oraz poziomem optat.
Tak jednak nie byto, a decyzje klientow
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skorelowane byty z wydatkami na akwi-
zycje i reklame PTE.

Ostatnim przytoczonym przykta-
dem jest ,automatyczny wypis” z OFE
przeprowadzony w 2014 r.2 Aby pozo-
sta¢ w OFE, uczestnicy musieli wypetnic¢
deklaracje. Pomimo deklarowanych checi
uczestnictwa, jedynie niecate 16 procent
pozostato w tzw. Il filarze. Wiekszos¢
0s0b byta niezdecydowana (prawie 60
procent), a to oznaczato przytaczenie do
ZUS (FUS). Ponadto, sposrod tych oséb
ktore dopetnity formalnosci, znakomita
wiekszos¢ zrobita to w ostatnich tygo-
dniach przed wyznaczonym terminem
(Wykres 1). Potwierdza to niestabilnos¢
i nieokreslonos¢ preferencji z jednej stro-
ny i sktonnos¢ do inercji i prokrastynacji
z drugiej (Wykres 2). Obydwa zagadnie-
nia sg tatwo wyttumaczalne w Swietle
ekonomii behawioralnej.

Doswiadczenia te wskazuja, ze
ludzie nie postepuja tak, jak przewiduje
neoklasyczna teoria ekonomii; odktadaja
decyzje w czasie, nie podejmuja wybo-
row w ogole lub kieruja sie teoretycznie
nieistotnymi czynnikami podejmujac tak
wazne decyzje, jak np. w przedmiocie
zabezpieczenia emerytalnego. To wtasnie
w celu poprawy jakosci tych decyzji sto-
suje sie techniki behawioralne. Obecnie
najbardziej znang metoda jest zapis auto-
matyczny, proponowany rowniez w PPK3.

Czy metoda ta jest uniwersalna?

Nie powinno ulegac¢ watpliwosci, ze do
analizy skutecznosci i efektywnosci
dziatan majacych na celu zachecanie
do zwigekszania zabezpieczenia eme-
rytalnego nalezy oczywiscie, obok
metod behawioralnych, bra¢ pod uwage
czynniki klasyczne; od fiskalnych (ulgi
podatkowe i doptaty), poprzez te
dotyczace poziomu wiedzy uczest-
nikoéw, do tych dotyczacych sposobu
przekazywania informacji emerytalnej

Biuletyn 14 (wrzesier)) 2018
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W panstwach,
gdzie dominuje
system banko-
WYy, juZz samo
inwestowanie
na gietdzie jest
nowe

i tzw. marketingu spotecznego“. Metody
behawioralne nie majg ich zastepowac,
a jedynie uzupetniac.

Z drugiej strony warto zauwazyg¢, ze
chot procesy poznawcze sg prawdopo-
dobnie takie same na catym swiecie, to
jednak decyzje emerytalne nie sg podej-
mowane ,w prozni”. Punktem odniesienia
zawsze jest bazowa czes¢ systemu
zabezpieczenia emerytalnego.

W Nowej Zelandii system bazo-
wy jest prosty i zapewnia jedynie
minimalne $wiadczenia. Nie ma
alternatywnego zrodta dochodu emery-
talnego, poza sprzedaza nieruchomosci.
Odpowiedzialnos¢ panstwa jest spro-
wadzona do minimum. Kiwisaver jest
w takiej sytuacji ewidentnym i zrozumia-
tym dodatkowym elementem systemu.
W Zjednoczonym Krolestwie (UK),
wprowadzeniu zapisu automatycznego
towarzyszyta reforma systemu bazo-
wego. Uproszczono go specjalnie po to,
aby umozliwic jasne zrozumienie zasad
przez jego uzytkownikow. Podobnie jak
w Nowej Zelandii i USA, gietda jest popu-
larna wsrod przecietnych Brytyjczykow.
W tych systemach zapis automatyczny
niejako przypomina o tym, co juz istnieje

w swiadomosci ludzi, jako cos, co ,nalezy”

Badania

zrobic¢. Natomiast w panstwach, gdzie
dominuje system bankowy, juz samo
inwestowanie na gietdzie jest nowe.

Zapis automatyczny wprowadzono
réwniez we Wtoszech w 2007 r. Jednakze
wyniki wtoskie nie sg juz tak przekonuja-
ce jak w NZ, UK czy nawet w prywatnym
sektorze w USA. Zdaniem autora, to
wtasnie wtoski przyktad powinien byc¢
punktem odniesienia dla oceny i formu-
towania hipotez odnosnie powodzenia
reformy wykorzystujgcej rozwigzania
behawioralne w Polsce, ze wzgledu na
specyfike systemu i instytucjis.

Zarowno USA jak w UK i Nowej
Zelandii, zabiegi behawioralne stanowig
,przypomnienie”. We Wtoszech wpro-
wadzenie kapitatowych programow
emerytalnych jest wprowadzeniem
nowego elementu do skomplikowanego
systemu. Kolejnego elementu utrudniaja-
Cego jego zrozumienie.

Czy istniejg jakie$ czynniki wptywajace
na jej skutecznosc?
Wydaje sie prawdopodobne, ze zasieg
programow emerytalnych tworzonych
przez pracodawcow jest jednym z nich.
Pracownicze programy emerytalne s3a
jednym z najpopularniejszych, obok
prywatnego ubezpieczenia medyczne-
go, dodatkowym, nieobowigzkowym
Swiadczeniem pracowniczym na Swie-
cie. To rynek wymaga na pracodawcy,
aby zorganizowac PPE, a niekoniecznie
jest wytgcznie przejawem jego troski
0 pracownika. Na podstawie Pension
Protection Act z 2006 r., w USA formalnie
mozna stosowac zapis automatyczny
w PPE®. Ale metoda ta powstata w wy-
niku staran pracodawcow, aby spetniac
wymogi zakazujgce dyskryminacji. Polski
rynek nie wymaga tworzenia PPE.
Ciekawa wydaje sie by¢ hipoteza
0 zwiazku, a przynajmniej o korela-
cji, pomiedzy systemem bankowym,

a systemem gietdowym oraz pozio-

mem uczestnictwa w kapitatowej

czesci systemu emerytalnego. Jest on
dosc¢ silnie skorelowany z systemem
Beveridge'a (gietdowy) i Bismarcka (ban-
kowy). W pierwszym z nich, oszczedzanie
na emeryture w programach kapitato-
wych jest znacznie popularniejsze, anizeli
w tych drugich. Gietda jest powszechnie
uzywana w pierwszym, stad wykorzy-
stanie jej do celow emerytalnych nie jest
niczym niezwyktym. W Polsce gietda nie
jest powszechnie uzywana.

Istotnym czynnikiem sg réwniez
oczekiwania wobec instytucji odnosnie
odpowiedzialnosci za zapewnienie i or-
ganizacje zabezpieczenia emerytalnego.
Im bardziej sg one niskie, tym wieksza
jest samodzielnosc i inicjatywa w organi-
zacji wtasnego planu emerytalnego. Tam
gdzie panstwo zapewnia minimum, tam
wieksza jest samodzielnos¢ i wyko-
rzystanie prywatnych planow, ktore sa
kapitatowe. W Polsce oczekiwania wobec
Panstwa sg wysokie.

Potrzeba dalszych badan, aby zwe-
ryfikowac powyzsze hipotezy, niemniej
wydaja sie one prawdopodobne.

Co to oznacza dla PPK w Polsce?

Nie ma zadnych przeciwskazan do
zastosowania zapisu automatycznego,
przeciwnie, jest to sprawdzone narze-
dzie. Aczkolwiek - i to jest bardzo istotne
w opinii autora - nie jest to gwarancja
zwiekszenia oszczednosci, ani nie jest

to panaceum na wyzwania zwigza-

ne z zabezpieczeniem emerytalnym?.
Jezeli przyjmuje sie, a tworzenie ustawy
uwzgledniajacej metody behawioralne
implicite takie zatozenie przyjmuje, ze
wptyw na jako$¢ decyzji ma architektura
wyboru, to tym bardziej system bazowy
musi miec istotny wptyw na podejmowa-
ne decyzje, jako jeden z podstawowych
determinantéw poziomu zabezpieczenia



emerytalnegos. Problem optymalizacji
oszczednosci jednostki musi uwzgled-
nia¢ wszystkie zrédta dochodu, a takze
oczekiwania wobec podmiotéw ekono-
micznych dostepnych na rynku (panstwo,
pracodawca i gospodarstwa domowe).

Jakie wyzwania stoja przed wdrazajacy-
mi reforme?
Architektura wyboru powinna pozwalac
na uproszczenie procesu decyzyjne-
go. Dostep do informacji powinien byc
prosty, a sama informacja przejrzysta
i tatwa do zrozumienia (np. wyniki
funduszy, prognozy emerytalne, kal-
kulatory Swiadczen), ponadto powinny
zostac ustalone mechanizmy wspoma-
gajace utrzymanie postanowien (np.
zlecenie state lub polecenie zaptaty
zamiast dowolnych wptat moze po
prostu ,przypomnie¢” o swoim wtasnym
postanowieniu). Wtedy podejmowa-
nie decyzji dotyczacych dodatkowego
zabezpieczenia emerytalnego bedzie
tatwiejsze, a realizacja celu - bardziej
prawdopodobna. Ludzie prawdopodob-
nie wiedzg, ze nalezy oszczedzac, tylko
moze byc¢ im trudno wypetni¢ postano-
wienia. Podobnie jak z postanowieniami
noworocznymi, dieta, itp.

Dlatego sama edukacja nie wy-
starczy, aczkolwiek jest ona bardzo
potrzebna. Przede wszystkim potrzebne

gracja. Odnosnie uproszczenia, nalezy

unikac zargonu, uzywac prostego jezyka.

Warto stworzy¢ kalkulatory pozwalajgce
na wizualizacje oszczednosci i ocze-
kiwanych $wiadczen. Jednakze nie
powinno sie wymaga¢ wprowadzania
stop dyskonta lub zaktadanych stop
zwrotu dla obliczenia prognozy emery-
talnej, albowiem jest to niezrozumiate
dla przecietnego cztowieka. Odnosnie
integracji, w Szwecji Swietnie spraw-
dza sie tzw. pomaranczowa koperta®.

Zawiera ona prognozy dotyczace
spodziewanego poziomu Swiadczenia
emerytalnego ze wszystkich zrodet sys-
temu. Warto potaczy¢ wyniki systemu
repartycyjnego z FUS (ZUS), aby oszcze-
dzajacy miat wymierny cel. Narzedzia
te powinny by¢ proste i tatwe w uzyciu,
aby ludzie nie mieli oporow przed uzy-
waniem ich na co dzien.

Komunikacja jest kluczowa do
powodzenia kazdego procesu zmiany.
Komunikacja zwiazana jest z zaufaniem.
W ostatnich latach niektdre dziata-
nia dotyczace systemu emerytalnego
zaowocowaty zszarganiem spotecznego
zaufania. Dlatego wprowadzanie zapisu
automatycznego, niestety, moze byc¢
identyfikowane z proba manipulacji.
Skad pewnos¢, ze kolejny rzad znowu
czegos nie zmieni? Wedle diagnozy spo-
tecznej, gietdzie nie ufa co trzeci Polak,

a ponad potowa nie ma w tej kwestii
zdania. Nie jest to wyjatek odnosnie
sektoréw finansowych.

Na tamach tego pisma bardzo czesto
pojawia sie temat, zdaniem autora kluczo-
wy - zaufania do instytucji rzagdowych.
Niestety, najpierw dekonstrukcja OFE,
potem podniesienie, ale niemal natych-
miastowe obnizenie wieku emerytalnego,
powoduje, ze jakiekolwiek ,nowe otwarcie”
odnosnie systemu emerytalnego przyjete
bedzie, prawdopodobnie, bardzo sceptycz-
nie. Nie powinno to by¢ zaskakujace. Biorac
pod uwage fakt, ze PPK wprowadzone majg
by¢ juz za rok, potrzeba jak najszybciej
podjac dziatania wspierajgce wdrozenie tej
reformy, aby wykorzystac nadarzajgcg sie
okazje do poprawy zabezpieczenia emery-
talnego Polakow.

Wojciech SieczRowsRi

doktorant, Katedra Ubezpieczenia
Spotecznego SGH, dyrektor ds.analiz, WX
Consulting Sr. Global Payroll Program
Manager, Hotelbeds Group
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Wtoski przyktad
powinien by¢
punktem odnie-
sienia dla oceny
| formutowania
hipotez odnosnie
powodzenia
reformy wy-
korzystujacej

PRZYPISY

1. Szerzej na temat proponowanego podziatu jak tez
ekonomii behawioralnej w ogole zainteresowany czy-
telnik odnajdzie w: W Sieczkowski (2017), Behawioralne
aspekty decyzji dotyczqcych dodatkowego zabezpie-
czenia emerytalnego (wnioski dla Polski), Wiadomosci
Ubezpieczeniowe 4/2017, s. 9-26

2. Byta to wiec odwrotnos$¢ proponowanego ,automa-
tycznego zapisu” do PPK, aczkolwiek mechanizm byt
doktadnie ten sam.

3. Jest wiele innych narzedzi behawioralnych, zain-
teresowany czytelnik odnajdzie ich przeglad w W.
Sieczkowski (2017), Behawioralne aspekty decyzji
dotyczqcych dodatkowego zabezpieczenia emerytalne-
go (wnioski dla Polski), Wiadomosci Ubezpieczeniowe
4/2017,s. 22

4T Crossley, C. Emmerson, C. Leicester, Raising
Household Saving, Institute For Fiscal Studies, London
February 2012.

5 Warta obserwacji jest rowniez wprowadzana od 2017
roku reforma w Turcji, aczkolwiek za wczesnie jest jesz-
cze na ocenianie jej efektywnosci i skutecznosci.

6 Interesujace jest jednak to, ze pomimo udowodnionej
efektywnosci i skutecznosci rozwigzan behawioralnych
w USA, nie wprowadzono tychze do bazowego systemu,
pomimo zywej debaty na temat wyptacalnosci dtugo-
terminowej Social Security.

7 Warto nadmieni¢, ze w Australii wprowadzono
obowiazek utworzenia tzw. Superannuation, aczkolwiek
rozwigzania automatyczne pojawiaja sie dopiero w do-
mysInym wyborze funduszy (sposobie inwestowania).
Automatyczne inwestowanie jest w projekcie reformy
w art. 39. Zdecydowanie warto zbudowac¢ domysine
inwestowanie, tak aby sktadki pracowaty mozliwie
najefektywniej.

8 T. Szumlicz, Ekwiwalentnos¢ funduszowa i kom-
pensacyjna w systemie zabezpieczenia spotecznego,
,Wiadomosci Ubezpieczeniowe” 2/2017, s. 19.

9 Wiecej informacji na stronie https://www.pen-
sionsmyndigheten.se/other-languages/en/en/
din-pension-bestar-av-flera-delar
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WYKRES 1
Liczba ztozonych deklaracji uczestnictwa w OFE w czasie
Zrddto: Opracowanie wtasne, na podstawie danych ZUS, BIP (2014)
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WYKRES 2
Deklarowane preferencje a ostateczna alokacja pomiedzy OFE i ZUS
Zrodto: Opracowanie wtasne, na podstawie danych ZUS, BIP (2014), CBOS (2014) Deutsche Bank (2014).
Odsetek ludzi deklarujacych preferencje Odsetek ludzi deklarujacych preferencje Odsetek ludzi bez okreslonej preferencji,
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Australijski system emerytainy,
czyli biliony dolaréw w super funduszach
W Australii srodki przysztych emerytow
pracujg w ,super funduszach”, a eme-
rytura obywatelska zalezy od majatku
obywateli.

Australijski system emerytalny
w obecnej formie obchodzit ostatnio
25-lecie. Na poczatku lat 90. wprowa-
dzono Superannution, czyli programy
nieco podobne do Pracowniczych Planow
Kapitatowych (PPK) z t3 réznica, ze to
przede wszystkim pracodawca optaca
sktadki swoich pracownikow. To efekt
kompromisu pomiedzy australijskim
rzadem i zwigzkami zawodowymi. Te do-
magaty sie wzrostu wynagrodzen o kilka
procent. Strona rzadowa obawiajac sie
inflacji zgodzita sie na to, ale pod wa-
runkiem, ze podwyzka bedzie trafia¢ do
tzw. ,super funduszy” i bedzie dostepna
dopiero na emeryturze. W potaczeniu
z emeryturg obywatelska (Age Pension)
i prywatnymi formami oszczedzania na
staros¢ (RSAs) powstat bardzo wydajny
system, ktory dla wielu stanowi wzorzec.

Jak to dziata?

System emerytalny w Australii sktada
sie z trzech filaréw. Pierwszy z nich to
emerytury obywatelskie, drugi to pro-
gram oparty na zdefiniowanej sktadce,

optacanej przede wszystkim przez
pracodawcow, tzw. Superannuation.
Wreszcie trzeci, to catkowicie dobro-
wolny system emerytalny, w ktorym do
dyspozycji jest produkt przypominajgcy
nieco nasze IKZE.

Pierwszy filar emerytalny tzw. Age
Pension ma zapewnic¢ wsparcie dla naj-
bardziej potrzebujacych Australijczykow,
a dla innych stanowic¢ jedno ze zro-
det dochodu emerytalnego. Kazdy
Australijczyk, ktory ukonczyt 65. rok zy-
cia (wiek emerytalny bedzie stopniowo
rosnac do 67 lat), moze kwalifikowac sie
do otrzymywania takiego swiadczenia.
Jego wysokosc zalezy albo od dochodow
jakie otrzymujemy z innych zrodet (Il
filara, pracy zarobkowej czy inwestycji)
albo od aktywow, jakie posiadamy (nie-
ruchomosci, w ktorych nie mieszkamy,
drogocennych rzeczy, polis ubezpiecze-
niowych itd.). Emeryture obywatelska
wylicza sie wiec w dwoch wariantach,

a obowigzujgcym jest ten, w ktorym
wychodzi nizsza wartosc swiadczenia.
Jesli wartos¢ naszych aktywow przekro-
czy sume 250 tys. dolaréw AUD (ok. 700
tys. PLN), wysokos¢ emerytury obywa-
telskiej zaczyna stopniowo spadac az do
zera, gdy nasz majatek przekracza 556,5
tys. dolarow AUD (1,5 miIn PLN). Singiel-
senior uprawniony do otrzymywania

AUSTRALIA — KILKA FAKTOW

W Australii zyje nieco
ponad 23 min oséb,
przy czym 3,75 min
(16%) to osoby po 65.
roku zycia.

Wydatki na panstwo-
we emerytury sg
jednymi z najnizszych
wsrod krajow OECD.
W 2013 r. wynosity
4,3% PKB.

Systemy emerytalne

Zrédta dochodu na
staros€ s zréznicowane.
Srednio 40% srodkow
pochodzi z transferéw
publicznych, po 15-20%
z transferow z progra-
mow pracowniczych

i prywatnych srodkow.

Ponad jedna piata
seniorow utrzymuje
sie rowniez z dalszej
pracy zarobkowej.

W Australii
srodki
przysztych
emerytow pra-
CcUja w ,,super
funduszach”,

a emerytura
obywatelska za-
lezy od majatku
obywateli

petnej emerytury obywatelskiej moze
liczy¢ na roczny przychéd w wysokosci
prawie 24 tys. dolaréw AUD (ok. 66 tys.
PLN), podczas gdy starsza para otrzyma
ponad 35,5 tys. dolarow AUD.
Superannuacja to drugi filar emery-
talny w Australii. Pienigdze lokowane s3
w funduszach inwestycyjnych. W prze-
ciwienstwie do wielu innych podobnych
programow na swiecie (np. planowanych
w Polsce PPK czy kanadyjskich CPP) to
przede wszystkim pracodawca wptaca
sktadki do ,super funduszu”. Obecnie
wynoszg one 9,5% wynagrodzenia brutto,
ale beda stopniowo rosna¢ az do 12% do
2026 roku Pracownik moze, ale nie musi
optacac sktadek. Ponadto, jesli docho-
dy sa niskie, réwniez panstwo dorzuca
sie do puli. Samozatrudnieni sg zobo-
wigzani do odprowadzania sktadek do
Jsuper funduszy”, przy czym moga byc¢
one catkowicie odpisywane od podatku.
Srodki dostepne sg dopiero w momencie
osiggniecia odpowiedniego wieku, przy
czym jest on nizszy niz emerytalny.



Ludzie urodzeni przed 1 lipca 1960 roku
mogli skorzystac z nich po skonczeniu 55
lat. Urodzeni w kolejnych latach stopnio-
WO coraz pozniej, az do 0sob urodzonych
po 1 lipca 1964 roku, ktére mogg to
zrobi¢ w wieku 60 lat. Dodatkowym
Jbenefitem” super funduszy” jest ubez-
pieczenie od nastepstw nieszczesliwych
wypadkow i $mierci. Na przyktad, jezeli
w wyniku choroby nie jestesmy w stanie
pracowac, wiekszos¢ polis zapewnia do
75% naszego ostatniego wynagrodzenia
brutto przez okreslong liczbe lat. Kazdy
fundusz ma zdefiniowang z gory sume
ubezpieczenia, przy czym mozna z niej
catkowicie zrezygnowac lub zwiekszyc
w zaleznosci od potrzeb.

W trzecim, dobrowolnym filarze
emerytalnym Australijczycy majg moz-
liwos¢ oszczedzania za posrednictwem
Retirement Savings Accounts (RSAS).
Dziatajg na podobnych zasadach, jak
opisane wyzej super fundusze - sa nisko
kosztowe i oferujg korzysci podatkowe.

Solidny system na lata

Australijski system emerytalny jest
jednym z najwyzej ocenionych sposrod
wszystkich 30 przeanalizowanych w ra-
porcie Mercera. Na 100 mozliwych do
zdobycia punktow uzyskat 77,1, uste-
pujac tylko Danii i Holandii. Analitycy
stwierdzili, ze to system, ktéry ma wiele
dobrych cech, cho¢ sa pewne obsza-

ry do poprawy. Jak czytamy w wielu
zagranicznych opracowaniach stabilnosc
systemu ma zapewnic¢ przede wszystkim
drugi filar emerytalny. Jego znacze-

nie w emeryturach Australijczykow,

z biegiem czasu i niekorzystnych zmian
demograficznych, ma rosng¢ w stosun-
ku do emerytur obywatelskich, ktore
obecnie sg gtownym zrodtem dochodu
seniorow. Dos¢ powiedzie¢, ze wprowa-
dzenie obowigzkowych sktadek w 1992
roku spowodowato, ze przez 25 lat w Il

filarze zgromadzone zostato 2,5 biliona

dolaréw AUD, co stawia kraj w czotowce
pod wzgledem wielkosci aktywow obok
USA, Wielkiej Brytanii i Japonii.

Czego mozemy sie nauczyc¢?
Australijski system emerytalny to wydaj-
na maszyna, ktoéra dziatac bedzie przez
lata. Koncepcja uzaleznienia emerytury
z pierwszego filara od zgromadzonego
majatku jest ciekawa i warta rozwaze-
nia, cho¢ rodzi uzasadnione obawy, ze
cze$¢ 0s6b bedzie starac sie ukryc swoj
majatek lub tez nadmiernie go konsumo-
wac po to, zeby maoc dalej kwalifikowac
sie na najwyzsze Swiadczenie obywa-
telskie. Z kolei aktywa, jakie zostaty
zgromadzone w drugim filarze, dzieki
obowigzkowym sktadkom do ,super
funduszy”, to kolejny argument za auto-
matycznym zapisem w polskich PPK.
Warto jednak zwrdci¢ uwage na
jeszcze inng rzecz - mianowicie polityke
informacyjna. Rzagdowa strona interneto-
wa' jest napisana tak prostym jezykiem,
jak to tylko mozliwe, a jednoczesnie
pokrywa kazdy, nawet najbardziej
skomplikowany aspekt systemu emery-
talnego oraz inne z dziedziny finansow
osobistych, jak na przyktad polityka
inwestycyjna i koszty ,super funduszy”.
Dodatkowo udostepniane sg proste na-
rzedzia do wyliczenia emerytur, ciezaru
sktadek dla pracodawcy i wiele innych.
To wzorowy przyktad dla nas na to,
jak panstwo powinno komunikowac sie
z obywatelami i ttumaczyc¢ im wszyst-
kie nivuanse rozbudowanego systemu
emerytalnego, jaki bedziemy mie¢ po
wprowadzeniu reformy.

Chilijski system emerytalny

- watpliwy wzér do nasladowania
Skoro jest tak dobrze, to dlaczego jest
tak zle - chciatoby sie spytac ana-
lizujac system emerytalny w Chile.
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Skoro jest tak
dobrze, to dla-
czego jest tak
Zle - chciatoby
sie spytac ana-
lizujac system
emerytalny

w Chile.

Niejednokrotnie jest on podawany za
wzor dla krajow rozwijajgcych sie, ale
czy stusznie?

Ponad 60% Chilijczykow? uwaza,
ze AFP (odpowiednik OFE) powinny
zostac zastgpione przez publiczny
system emerytalny. W kraju regular-
nie organizowane sg protesty, a na
szyldach najczesciej napisane jest ,No
+AFP" (Nie dla AFP). Organizacja o ta-
kiej samej nazwie ma ponad 35 tys.
obserwujacych na Twitterze i 43 tys.
lajkow na Facebooku. Jej przedstawi-
ciele zwracajg uwage miedzy innymi na
wysokos¢ emerytur, ktéra srednio nie
przekracza minimalnego wynagrodzenia,
brak konkurencji pomiedzy funduszami
emerytalnymi oraz na ich powigzania
z najbogatszymi biznesmenami w kraju.
Wskazujg, ze w wiekszosci krajow OECD
prywatne systemy emerytalne (a takim
niemal w catosci jest ten chilijski) sta-
nowia jedynie uzupetnienie publicznego
i w zadnym razie go nie zastepuja>.

Zeby zrozumie¢, dlaczego system AFP
(Administradoras de Fondos de Pensiones)
wzbudza takie emocje wré¢my do lat
70. i 80. ubiegtego wieku, gdy wtadze
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sprawowat autorytarny rzad generata
Augusto Pinocheta. Nie bez kozery Chile
z tamtych czasow nazywa sig ,labora-
torium neoliberalnych reform”. Masowa
prywatyzacja (w latach 1974-92 sprywa-
tyzowano ponad 500 firm), czy redukcja
regulacji sektora finansowego, to tylko
niektore z nich. Kolejna byta reforma
systemu emerytalnego, przeprowadzona
na poczatku lat 80. ubiegtego wieku.
Reforma, w takim czy innym ksztat-
cie, byta niezbedna, patrzac na skutki
kilkudziesieciu lat dziatania chaotycz-
nego systemu repartycyjnego. Dos¢
powiedzie¢, ze przed reformg funkcjo-
nowata ponad setka réznych ,rezimow”
emerytalnych. Jedna grupa pracownikow
miata prawo odejs¢ na emeryture z bardzo
wysokimi Swiadczeniami w wieku 42 lat,
jeszcze inni w wieku 55 lat, a na przyktad
pracownicy fizyczni uzyskiwali prawo do
Swiadczen dopiero w wieku 65 lat. Z bie-
giem czasu taki system powodowat coraz
wieksze rozwarstwienie spoteczne.

Pierwszy taki na swiecie

Wojskowa junta z generatem Pinochetem
na czele w koncu wzieta sie za porzadek
w emeryturach. W 1980 roku uchwalona
zostata ustawa, za pomoca ktorej utwo-
rzono system indywidualnej kapitalizacji,
zwany potocznie systemem AFP. Oprocz

Chile jest jednym Ale jedna trzecia
z najbogatszych
krajow w Ameryce
Potudniowej biorac
pod uwage PKB per
capita i wskaznik HDI
(Human Development
Index).

szara strefa, a kraj cha-
rakteryzuje sie jednym
Z najwyzszych wskaz-
nikéw Giniego* na
swiecie.

Systemy emerytalne

chilijskiej gospodarki to

Niejednokrot-
nie jest on
podawany za
wzor dla krajéow
rozwijajacych
sie, ale czy
stusznie?

policji i wojska, ktore nie chciato ryzyko-
wac utraty przywilejow, oraz osob, ktore
rozpoczety prace przed reforma (ci mogli
wybrac czy chcg uczestniczy¢ w nowym
systemie), nowy twor catkowicie zastapit
to, co byto. Pojawit sie pierwszy na
Swiecie w petni kapitatowy system eme-
rytalny, administrowany przez prywatne
instytucje, w ktérym panstwo petnito
tylko role nadzorcy.

Przez prawie 40 lat funkcjonowania
systemu AFP pojawito sie w nim wiele
wiekszych i mniejszych zmian. Skupmy
sie jednak na tym, co jest teraz. Otoz
WSZYSCY pracownicy sa zobowigzani
do inwestowania 10% wynagrodze-
nia brutto za posrednictwem jednego

CHILE - KILKA FAKTOW

Bogactwo Chile w duzej
mierze opiera sie na
wydobyciu miedzi.
Beneficjentami sa
zwtaszcza potnocne

Tylko okoto 65% pra-
cownikow odprowadza
regularnie sktadki do
»obowigzkowych” AFP.

regiony kraju.

z szesciu dziatajgcych AFP. Uczestnicy
moga wybiera¢ sposrod pieciu poziomow
ryzyka funduszu (A-E). W teorii sktadki
sq odprowadzane przez catg kariere
zawodowa, zaczynajac od funduszy
agresywnych (A-B), stopniowo przecho-
dzac do najnizszego poziomu ryzyka

W momencie osiggniecia wymaganego
wieku emerytalnego, ktory dla mezczyzn
wynosi 65, a dla kobiet 60 lat. Srodki
moga wykorzysta¢ do wykupu renty
dozywotniej lub roztozy¢ wyptate zgro-
madzonej sumy na okreslong liczbe lat.

Wysoki ranking i niskie emerytury
Chilijski system emerytalny zostat
Wysoko oceniony w corocznym raporcie
Mercera, w ktorym zbadano 30 systemow
na catym $wiecie. Zdobyt 67,3 pkt (na 100
mozliwych). Wynik stawia Chile w tym
samym rzedzie co kraje skandynawskie,
Kanade, czy Szwajcarie. Podkreslono,

ze system ma solidna strukture i wiele
mocnych stron, cho¢ w pewnych miej-
scach mozna cos ulepszyc. Sposrod
trzech subindeksow sktadajacych sie

na koncowy ranking najwiecej punktow
Chile zdobyto w kategorii ,integralnosc”.
Analitycy Mercera oceniajg w nim m.in.
efektywnos¢ dziatania planéw emerytal-
nych, szczegoélnie prywatnych i poziom
ochrony ich uczestnikéw przez panstwo.

Dla poréwnania aktywa
zgromadzone w OFE to
ok. 48,5 mld USD.

Aktywa zgromadzo-
ne w AFP na koniec
grudnia ubiegtego roku
wynosity 210,5 mld USD.

* Za pomoca ktérego mierzy sie nierownomiernosc¢ rozktadu dochodu gospodarstw domowych.



Sek w tym, ze wiekszosc¢ Chilijczykow
przyznatoby systemowi znacznie nizsza
ocene. Wysokos¢ Swiadczen jest bo-
wiem bardzo niska. Srednia miesieczna
emerytura wynosita w 2016 roku rowno-
wartos¢ 315 USD, podczas gdy minimalne
wynagrodzenie wynosito rownowartosc
384 USD. To wypadkowa kilku czynni-
kow - jednym z nich jest po prostu za
niska sktadka odprowadzana do AFP.
Wspomniane 10% wynagrodzenia brutto,
to dwa razy mniej na przyktad w porow-
naniu z Polska, gdzie siega ona 19,52%
(przy czym w Chile catkowity ciezar
sktadki spoczywa na pracownikach -
pracodawca i panstwo nie doktadaja sie
do AFP). To jednak tylko czes¢ problemu.
Z obowigzkowych AFP korzysta jedynie
okoto 65% pracownikow. Czes¢ pracuje
w szarej strefie i ma niewielkie szanse
na wyjscie z niej, czes¢ maskuje swoje
dochody, odprowadzajac znacznie nizsze
sktadki i dzieki temu ma wiecej ,na reke”,
wreszcie wielu jest samozatrudnionych,
a ci dopiero od 2014 roku zostali objeci
obowigzkowym systemem emerytalnym.
W efekcie wielu pracownikow, zwtaszcza
Z ubozszej czesci spoteczenstwa, nie
moze liczy¢ na nic wiecej, niz gtodo-
wa emerytura. Alternatyw w postaci
dodatkowych srodkow na emeryture jest
niewiele. W odpowiednikach polskich IKE
czy IKZE zgromadzone jest tylko 5,8 mid
USD - gtownie przez tych, ktorzy moga
sobie na to pozwolic.

Frustracja Chilijczykow rosnie, gdy
patrzg na branze, w ktorej dziatajg AFP.
Uwage zwracajg powigzania funduszy
z najwiekszymi biznesmenami w kraju
oraz niska konkurencja, ktora przez
wielu nazywana jest wprost oligopolem.
O ile w szczytowym momencie istniato
ponad 20 AFP, o tyle teraz jest ich tylko
szes¢. Ponadto, z analizy wykonanej
przez Williama Mahoneya, profesora
Uniwersytetu w Massachusetts, wynika,

ze podobnie jak w catym kraju, rowniez
w aspekcie funduszy emerytalnych,
panuje duze rozwarstwienie. Wigksza
konkurencja o klienta wystepuje

w bogatszych regionach na poétnocy

i w centrum Chile (wieksze naktady na
edukacje i marketing). Na to wszyst-
ko naktadajg sie jeszcze wzglednie
wysokie optaty za zarzadzanie, ktore
nie idg w parze z aktywna polityka
inwestycyjna.

Whnioski
Prawie cztery dekady funkcjonowa-
nia chilijskiego systemu emerytalnego
pokazuja jak wazny jest aspekt spotecz-
ny. W teorii model byt dobry, w koncu
implementowany byt przez uczniow
Miltona Friedmana (tzw. Chicago Boys).
Mato tego, spetnit jeden z bardzo
waznych celéw - AFP miaty bardzo
pozytywny wktad w rozwdj trans-
formujacej sie gospodarki. W okresie
siedmiu lat po reformie stopa oszczed-
nosci gospodarstw domowych wzrosta
0 15 pkt. proc. Ponadto szacuje sie, ze
w okresie 1980-2001, system emery-
talny przyczynit sie do zwiekszenia
tempa wzrostu PKB kraju srednio 0 0,5
pkt. proc. rocznie. Jednak reforma nie
spetnita, przynajmniej dotychczas, celu
nadrzednego - mianowicie nie zapewnita
odpowiednich dochodow po zakonczeniu
aktywnosci zawodowej. Niskie emery-
tury zmuszaja Chilijczykdéw do pracy
rowniez po osiggnieciu wieku emery-
talnego - wedtug danych OECD robi tak
blisko potowa oso6b starszych.
Wnioskow ptynacych z przyktadu
Chile w przededniu polskiej reformy
emerytalnej jest mnostwo. Skupmy
sie na dwoch z nich. Przede wszyst-
kim gtéwnym celem kazdego systemu
emerytalnego powinno by¢ zapewnie-
nie dochodu na staros¢ - ,wygtadzenie
konsumpcji”. Tak, zeby Swiezo upieczony
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emeryt nie musiat z dnia na dzien zy¢ na
granicy ubostwa. W wielu publikacjach na
temat Chile, cel ten spychany jest jednak
na dalszy plan, a znacznie wiecej miejsca
poswieca sie pozytywnemu wptywo-

wi AFP na gospodarke. Miejmy z tytu
gtowy przyktad Chile, gdy bedziemy
chwali¢ wptyw Pracowniczych Planéw
Kapitatowych na przyktad na polskg giet-
de, ktora tak bardzo taknie kapitatu.

Po drugie zadbajmy o to, aby pod-
miotow oferujacych Pracownicze Plany
Kapitatowe byto wiecej, niz analo-
gicznych instytucji w Chile. Naturalnie
pomoze w tym planowane dopusz-
czenie Powszechnych Towarzystw
Emerytalnych do oferowania i zarzadza-
nia PPK. Warto jednak sie zastanowic,
jak zacheci¢ mniejsze, niepowigzane
z bankiem TFI do oferowania PPK.

Przy obecnych obostrzeniach zapisa-
nych w projekcie ustawy (np. wymogi
kapitatowe, bardzo niska optata za za-
rzadzanie) czes¢ z nich méwi wprost,
ze nie to nie dla nich. Najwiekszymi
beneficjentami moga wiec zostac
,narodowi czempioni”, ktorym przy
wysoKkiej skali aktywow znacznie tatwiej
bedzie utworzy¢ PPK. Z przyktadu
Chile ptynie wniosek, ze warto zadbac
0 konkurencyjnosc.

Dunski system emerytalny

- prawdopodobnie najlepszy na $wiecie
Emerytura w Danii moze by¢ nawet

0 jedng czwarta wyzsza niz ostatnie
zarobki, a przy tym system jest stabilny
i wcale nie taki kosztowny.

Historia dunskiego systemu eme-
rytalnego siega 1891 roku. Wtedy
powstat system finansowany z podat-
kow, ktory byt podwaling do powstania
w 1956 r. tzw. folkepension - publicznego
Swiadczenia niezaleznego od osia-
ganych dochodow, ktore funkcjonuje
do dzis w ramach pierwszego filara
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emerytalnego. W 1964 roku powstat
drugi filar, tzw. ATP. Od tamtego czasu
system byt kilkukrotnie modyfikowa-

ny, ale jego ksztatt sie nie zmienit.
Stabilnos¢ budowana przez lata to jeden
z najwazniejszych powoddw, dla ktorych
system ten jest uwazany za jeden z naj-
lepszych na swiecie.

Konstrukcja systemu

Podobnie jak w wielu innych krajach,
rowniez w Danii system emerytalny
sktada sie z trzech filaréw. Pierwszy

z nich to emerytura panstwowa (fol-
kepension). Kwalifikujg sie do niej
obywatele Danii, ktérzy ukonczyli 65. rok
ZycCia (z czasem wiek ten bedzie rost).
Obliczana jest na podstawie przychodow
z tytutu zgromadzonych oszczedno-

sci (w drugim filarze lub innych) oraz
stazu pracy. Ci, ktorzy przepracowali co
najmniej 40 lat, moga ubiegac sie o0 eme-
ryture w petnej wysokosci. Ta, wedtug
danych na 2018 rok, wynosi 12 965 DKK
miesiecznie (ok. 1 740 EUR / 7 490 PLN),
co odpowiada ponad potowie srednie-
g0 wynagrodzenia w Danii. W ramach
pierwszego filara funkcjonuje rowniez
dodatek dla biedniejszych emerytow

w wysokosci 17 200 DKK rocznie (2 308
EUR /9938 PLN).

Drugi filar emerytalny to dobrze
znane z innych systemoéw programy
pracownicze. W Danii nazywajga sie
ATP i naleza do niego niemal wszyscy
obywatele powyzej 16. roku zycia (ok.
5,1 mln 0s6b). Pracownicy odprowadzaja
miesieczne sktadki na swoje konto. To
stata kwota, zalezna wytgcznie od liczby
przepracowanych godzin (nie zalezy od
zarobkéw). To, co ptaci pracownik, to
zaledwie jedna trzecia catkowitej sktad-
Ki. Reszte doptaca pracodawca. W 2016
roku catkowita sktadka zatrudnionego
w petnym wymiarze godzin wynosita
284 DKK miesiecznie (38 EUR / 164 PLN).
W 2018 roku petne Swiadczenie z tytutu
ATP dla 65-latka wynosi 23 600 DKK
rocznie (3 167 EUR / 13 635 PLN). Istnieje
mozliwos¢ odroczenia emerytury. Za
kazdy rok zwtoki wyptata bedzie rosnac
- 0 +5%, jesli zdecydujemy sie przesungc
pobieranie Swiadczenia o rok i 0 +104%
jesli zgtosimy sie po $rodki po 10 latachs.

W koncu trzeci filar emerytalny. To
rowniez pracownicze programy, ale
w tym wypadku zalezne od dochodow.
Wedtug danych OECD, sktadki wahajg sie
najczesciej od 12 do 18% wynagrodzenia
brutto i zaleza wprost proporcjonalnie
od wysokosci wynagrodzenia.

DANIA - KILKA FAKTOW

Dania to kraj o wielkosci nieco
wigkszej od wojewodztwa
mazowieckiego, zamieszkaty
przez 5,6 min 0s6b.

Systemy emerytalne

Wiek emerytalny w Dani
wynosi obecnie 65 lat zarowno
dla kobiet jak i mezczyzn, ale
do 2030 ma wzrosnac¢ do 68
lat, a w konsekwencji do 74 lat
z uwagi na uzaleznienie go od
oczekiwanej $redniej dtugosci
Zycia“

Dania to kraj o jednych z naj-
wyzszych $rednich zarobkach
w Europie. Przecietny Dunczyk
otrzymuje 3270 EUR netto
miesiecznie.

Emerytura

w Danii moze
by¢ nawet

0 jedng czwarta
WVYzSsza niz
ostatnie zarob-
ki, a przy tym
system jest sta-
bilny i wcale nie
taki kosztowny

Sita tkwi w powszechnosci
W corocznym raporcie Mercera dunski
system emerytalny zostat oceniony
najwyzej ze wszystkich sposrod 30 ba-
danych. Na 100 mozliwych do uzyskania
punktow otrzymat 78,9 (nieznacznie wy-
przedzajac system holenderski). Wedtug
analitykow jest to system o bardzo
solidnej strukturze z wieloma mocnymi
cechami, w ktérym sa jednak pewne ob-
szary do poprawy. W raporcie czytamy
m.in. 0 potrzebie zwiekszenia zatrudnie-
nia 0sob starszych w zwigzku z rosnaca
Srednig dtugoscig zycia (choc ta i tak jest
wyzsza niz w innych krajach europej-
skich) oraz o potrzebie wprowadzenia
przepisow chronigcych interes obydwu
matzonkéw w przypadku rozwodu.
Dlaczego dunski system jest taki
dobry? Kluczowym czynnikiem jest
Swiadomos¢ mieszkancow Danii o po-
trzebie oszczedzania na staros¢. Przez
lata budowania relacji na linii rzad
- instytucje finansowe - pracodawcy
- 0szCzedzajacy, wypracowano system



oparty na solidnych fundamentach.
Brzmi gornolotnie, ale stojg za tym
liczby - Dania jest krajem 0 najwyzszym
stosunku oszczednosci emerytalnych
do PKB. Wynosi on ponad 209%®, co jest
absolutnym rekordem wsrdd pozostatych
krajow OECD.

Co wazne z programow trze-
ciego filara korzysta ok. 90%
pracownikow. W Polsce z kolei z do-
browolnych Pracowniczych Programow
Emerytalnych korzysta 400 tys. 0séb.
Jest tu jednak pewien haczyk, bo o ile
w Polsce produkty trzeciofilarowe sg
faktycznie dobrowolne, o tyle w Danii
odpowiednik PPE jest w praktyce obo-
wigzkowy i to on w duzej mierze stoi
Za imponujaca stopg zastgpienia. Ta,
dla 0s6b o srednich zarobkach, wynosi
ok. 86% brutto, a dla 0séb o dochodach
0 potowe nizszych niz przecietne ok.
123%. Pomimo szczodrosci systemu,
wydatki na emerytury w stosunku do
PKB wynoszg 8,0% i s na poziomie
przecietnym w porownaniu do innych
krajow OECD (Srednio 8,2%)".

Duze znaczenie majg rowniez wyniki
funduszy, w ktore inwestowane sg srodki
w ramach drugiego filaru. Srednia stopa
w latach 2012-2016 wyniosta az +15,8%.
Aktywa zgromadzone w drugim fi-
larze wynosity na koniec 2017 roku
768,6 mld DKK, czyli ok. 444 mld PLN.
Charakterystyczne dla dunskich ATP
sgq niskie koszty - w 2017 roku z tytutu
wszelkich optat pobrano 2,3 min DKK,
co odpowiadato 0,31% aktywow. Aktywa
w ramach ATP inwestowane sg zarowno
na rynku publicznym (akcje, obligacje),
jak niepublicznym (nieruchomosci, priva-
te equity).

Jakie wnioski z dunskiego, praw-
dopodobnie najlepszego systemu
emerytalnego na Swiecie, ptyng dla
Polski? Potrzeba nam prostych za-
sad, upowszechnienia produktow
trzeciofilarowych i przede wszystkim
dtugoterminowego budowania zaufania
do systemu.

Wojciech Kiermacz
analityk, Analizy Online SA
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Cykl ,Systemy emerytalne” jest opra-

cowywany we wspotpracy z Analizami
Online.

PRZYPISY

1. https://www.moneysmart.gov.au/superannuation-
-and-retirement/income-sources-in-retirement/
age-pension

2. http://www.elmostrador.cl/noticias/pais/2017/04/14/
mas-del-60-de-los-chilenos-cree-que-las-afp-deben-
-ser-reemplazadas-por-un-sistema-publico-solidario/
3. http://www.nomasafp.cl/inicio/?page_id=8

4 OECD: Pension at a glance 2017

5 https://www.laanekassen.dk/pension/atp/

6 OECD: Pension at a glance 2017
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Wprowadzenie Pracowniczych Planow
Kapitatowych (PPK) bedzie najwiekszg
reforma polskiego systemu emerytalnego
od 1999 r. Uchwalane w ostatnich latach
zmiany, jak choc¢by nacjonalizacja czesci
srodkow zgromadzonych w OFE, miaty
bowiem przede wszystkim charakter
korekt istniejgcego juz tadu instytucjo-
nalnego lub tez polegaty na odwrdéceniu
wczesniejszych reform. Korygowano
gtownie btedy popetnione przy wprowa-
dzaniu OFE, ale skala tych korekt czesto
znaczaco wykraczata poza konieczne
minimum, a mate, cho¢ ewidentne wady
systemu, daty politykom pretekst do
odwrocenia czesci reform i de facto
demontazu kapitatowej czesci systemu.
Dlatego obecnie tak wazne jest, aby przy
wprowadzaniu PPK postarac sie zmini-
malizowac ryzyko popetniania chocby
matych btedow, ktére dla kolejnych
rzadéw mogga stanowic casus belli do
wycofania sie z tego programu.

W zwigzku z powyzszym na zlecenie
Fundacji Przyjazny Kraj przeanalizowa-
lismy w Polityce Insight doswiadczania
innych krajow, ktore w ubiegtych latach
wprowadzity powszechne pracownicze
programy emerytalne. Jest to obecnie
jeden z najwazniejszych, poza podnosze-
niem wieku przechodzenia na emeryture,
Swiatowych trendéw w reformowaniu
systemow zabezpieczeh na starosc.
Podobne do PPK programy wprowadzity
wczesniej miedzy innymi Nowa Zelandia,
Wielka Brytania oraz zupetnie niedaw-
no Turcja. Dodatkowo, rézne zblizone
do polskiego rozwigzania funkcjonuja
tez w Stanach Zjednoczonych, Danii czy
Holandii. Na podstawie doswiadczen tych
panstw wypracowalismy 15 rekomendacji,
ktore w naszej ocenie nalezy wdrozyc,
aby PPK byty powszechne i efektywne
- aby uczestniczyto w nich jak najwiecej
Polakéw, inwestowane srodki przynosity
jak najwiekszga korzysc dla gospodarki

i przysztych emerytéw, a same $wiadcze-
nia byty na tyle wysokie, aby skutecznie
niwelowaty stopniowy spadek stopy za-
stapienia w publicznej czesci systemu. Na
potrzeby niniejszego tekstu pogrupowali-
Smy opracowane przez nas rekomendacje
na te przektadajace sie na powszechnos¢
i sprawiedliwosc¢ catego systemu, ob-
nizenie kosztow transakcyjnych jego
funkcjonowania oraz maksymalizujacych
korzysci dla gospodarki i przysztych
emerytow.

Udziat panstwa i pracodawcow najwaz-
niejsze dla powszechnosci PPK
Kluczowym wyznacznikiem sukcesu
PPK bedzie to, ile 0sob bedzie w nich
uczestniczy¢. Wzrost partycypacji mozna
05i3gnac rownoczesnie na dwa sposo-
by - poprzez zminimalizowanie odsetka
0s0b rezygnujacych (opcja opt-out) oraz
maksymalizacje odsetka 0séb oszcze-
dzajacych na emeryture w ramach PPK,
a nieobjetych automatycznym zapisem.
Z doswiadczenia innych krajow wynika,
ze aby zminimalizowac stope opt-out
panstwo powinno doktadac sie do skta-
dek oszczedzajacych, zaréwno poprzez
bonus na start, jak i poprzez cyklicz-
ne dopfaty. Analiza efektow systemu
nowozelandzkiego wskazuje, ze wprowa-
dzenie jednorazowej doptaty do sktadek
dla osob, ktore zaczynajg oszczedzac
W pracowniczym programie emerytal-
nym, obniza sktonnos¢ do rezygnacji.
Cho¢ w wymiarze finansowym jednora-
Zowy bonus na start nie wptywa istotnie
na wielkos$¢ oszczednosci pracownika
(w Nowej Zelandii wynosit on 1 tys. NZD,
a w Turcji 1 tys. TRY), to moze stanowic¢
skuteczng zachete do oszczedzania.
Pracownik ma poczucie, ze otrzymuje
cos od panstwa wytacznie za to, ze chce
zapisac sie do programu. Zaproponowana
w polskim projekcie ustawy o PPK

Jwptata powitalna” w wysokosci 250 PLN,
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Zaproponowa-
na w polskim
projekcie
ustawy o PPK
,2wptata powi-
talna” w wyso-
kosci 250 PLN,
jest jednak za-
pewne zbyt
mata, aby miec
Znaczenie psy-
chologiczne

jest jednak zapewne zbyt mata, aby mie¢
znaczenie psychologiczne - jest mniejsza
zarowno od ostatnio wprowadzonych
Swiadczen wychowawczych (500 PLN)
oraz doptat do wyprawek szkolnych (300
PLN). SugerowalibySmy wprowadzenie
kwoty w wysokosci co najmniej 1 tys. PLN.
Cykliczne finansowe zachety do
0szczedzania w ramach PPK moga
przybierac¢ dwie formy: ulg podatko-
wych, jak w Wielkiej Brytanii, lub doptat
od panstwa, jak w Nowej Zelandii.
Poniewaz obie, w ujeciu fiskalnym,
generujg podobne koszty dla budze-
tu panstwa, rekomendujemy wybor
drugiego rozwiazania, gdyz ma podobne
efekty psychologiczne jak bonus na start
- otrzymanie od panstwa pieniedzy na
konto oszczednosciowe jest dla pracow-
nika ,bardziej widoczne” od zachety
w postaci ulgi podatkowej. W naszej
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WYKRES 1

Udziat aktywow zagranicznych w kapitatowych funduszach emerytalnych wybranych krajow OECD w 2016 .

Polska 7%

Korea 11%

Czechy 14%

Japonia 27%

Wielka Brytania 27%

Zrodto: OECD

Dania 29%

Kanada 33%

Hiszpania 46%

Nowa Zelandia 49%

Wtochy 59%

Stowacja 75%

Estonia 76%

Holandia 81%

ocenie coroczna doptata w wysokosci 240
PLN, zaproponowana w ustawie o PPK,
jest zapewne wystarczajaca.

Dla minimalizacji stopy opt-out wazny
jest nie tylko udziat panstwa, ale tez
pracodawcow. Jak pokazuje przyktad
turecki, brak obligatoryjnych sktadek
ptaconych przez pracodawcow uwazany
jest za jeden z najwazniejszych powo-
dow, ktory przyczynit sie do rezygnacji
Z programu 61 proc. 0sob automatycznie
do niego zapisanych. Z punktu widzenia
pracownika, doptaty od panstwa, jak
i sktadki ptacone przez pracodawcow,
maja ten sam efekt - sa traktowane jako
bonus za oszczedzanie. Nalezatoby jed-
nak pojsc¢ dalej, i jak w Wielkiej Brytanii,
umozliwi¢ ptacenie sktadki za pracow-
nika przez pracodawce. W naszej opinii,
stanowitoby to lepszg alternatywe dla
wprowadzonego w najnowszej wersji

Ekspertyza

projektu ustawy o PPK, limitu wysoko-
sci sktadek dla najmniej zarabiajacych,
ktorzy moga uiszczac sktadke w wyso-
kosci 0,5 proc. wynagrodzenia, zamiast
podstawowych 2 proc. Cho¢ intencja
ustawodawcy, aby nie odstraszy¢ od
0szczedzania w PPK najmniej zarabiaja-
cych, jest zrozumiata, to dtugofalowym
efektem wprowadzenia tego typu
rozwigzania bedzie pogtebienie nierow-
nosci dochodowych emerytow i znaczace
obnizenie wolumenu 0szczednosci 0s6b
najubozszych. Tym samym, efektem opta-
cania przez pracodawce czesci sktadek
pracownikéw, zwtaszcza tych najmniej
zarabiajacych, bytoby zwiekszenie spra-
wiedliwosci systemu, rozumianej jako
wyroéwnywanie wysokosci przysztych
Swiadczen emerytalnych. Ponadto pra-
codawcy mogliby traktowac doptaty do
sktadek jako alternatywe dla podwyzki

Z punktu wi-
dzenia praco-
whnika, doptaty
od panstwa,

jak i sktadki pta-
cone przez pra-
codawcow, maja
ten sam efekt

- sg traktowane
jako bonus za
oszczedzanie



Efektem
optacania przez
pracodawce
czesci sktadek
pracownikow,
zWtaszcza tych
najmniej
zarabiajacych,
bytoby zwiek-
szenie sprawie-
dliwosci syste-
Mmu, rozumianej
jako wyréwny-
wanie wysoko-
§ci przysztych
Swiadczen eme-
rytalnych

wynagrodzenia brutto - neutralng dla
zatrudnionego, ale tansza dla firmy.
Drugim waznym mechanizmem
poprawiajgcym sprawiedliwos¢ syste-
mu i rownoczesnie podnoszacym jego
powszechnos¢ jest wprowadzenie maksy-
malnej obowigzkowej wysokosci sktadki
ptaconej przez pracownika i pracodawce.
W Wielkiej Brytanii rozwigzanie to zaim-
plementowano poprzez ustalenie gornego
limitu zarobkow pracownika, od ktérych
odprowadzane sg sktadki do programu.

Takie ograniczenie zmniejszy prawdo-
podobienstwo rezygnacji z uczestnictwa
w PPK 0s6b o wysokich dochodach
i rownoczesnie zapobiegnie narastaniu
nierownosci dochodoéw z tytutu emerytur.
Obie te korzysci istotnie przewyzszajg
koszty zwigzane z nizszg catkowita stopa
0szczednosci w gospodarce. Oczywiscie
przy zatozeniu, ze 0soby chcace oszcze-
dzac¢ wyzsze kwoty w ramach programow
emerytalnych, zachowaja takg mozliwosc¢.
Ostatnim z rozwigzan, ktore znaczaco
podniostoby stope partycypacji w PPK,
jest wprowadzona w Nowej Zelandii
mozliwos¢ zapisania do programu 0sob
niepracujacych, zwtaszcza niepetnolet-
nich. Jezeli ci ostatni zostang wtaczeni do
programu przez rodzicéw, to w momencie
podjecia pracy juz sa jego uczestnikami
i nie podlegaja procedurze automatycz-
nego zapisu. Oznacza to, ze pracodawca
zacznie od razu odprowadzac za nich
sktadki, chyba ze zadeklarujg na pismie,
ze chcg miec przerwe w ich optacaniu.
Mozliwos¢ oszczedzania w ramach
PPK powinny otrzymac rowniez osoby
bezrobotne i samozatrudnione. Zachety
finansowe od panstwa, zwtaszcza dla
tej drugiej kategorii, mogtyby stanowic
wystarczajacy bodziec do rozpoczecia
samodzielnego oszczedzania na przyszta
emeryture w ramach PPK.

Limity inwestycyjne kluczowe dla
wysokosci przysztych emerytur

Drugim z kluczowych czynnikow, ktory
w dtuzszej perspektywie zdecyduje

0 sukcesie wdrozenia Pracowniczych
Planéw Kapitatowych w Polsce jest ich
ekonomiczna efektywnos¢, czyli wyso-
kos¢ stopy zwrotu z zebranych funduszy.
Bedzie ona zalezata od dwoch elemen-
tow - tego w co zostang zainwestowane
sktadki oraz od kosztow transakcyjnych
catego systemu. Aby wygenerowac jak
najwyzsza stope zwrotu, sktadki powinny
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by¢ zainwestowane w rozwoj gospodar-
czy, bo tylko od wielkosci przysztego PKB
zalezy, jaka bedzie wysokos¢ przysztych
emerytur. Dlatego celem PPK nie powin-
no byc¢ wsparcie panstwa w obstudze
dtugu publicznego. Majac to na uwadze,
konieczne jest ustanowienie limitu na od-
setek sktadek, ktére mogg by¢ lokowane
w bonach i obligacjach Skarbu Panstwa.
Limit ten moze jednak stopniowo rosnac,
wraz z przyblizaniem sie do daty przej-
$cia na emeryture, aby ograniczy¢ wptyw
cyklicznych wahan na rynku kapitato-
wym na wysokos¢ swiadczen.
Rownoczesnie, jak pokazuja doswiad-
czenia holenderskie, warto rozwazyc¢
brak odgornego limitu na inwesty-
cje w aktywa zagraniczne. Odptyw
kapitatu zgromadzonego w ramach
PPK na obce rynki finansowe, choc¢
zmniejsza pozytywny wptyw oszczed-
nosci emerytalnych na wzrost PKB, to
zwieksza stope zastgpienia. Dzieje sie
tak, poniewaz inwestowanie sktadek
Za granica obniza przyszte obcigzenie

Najwiecej na-
szych zastrze-
Zzen budzi jed-
nak zapis, ze to
pracodawcy po-
winni odpowia-
dac za wybor
instytucji gro-
madzacej sktad-
ki pracownikow

Biuletyn 14 (wrzesier)) 2018
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WYKRES 2

Wysokos¢ minimalnej sktadki wptacanej obowigzkowo przez uczestnikow

Nowa Zelandia

Wielka Brytania

w ramach pracowniczych planow kapitatowych

Zrédto: Polityka Insight
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polskiego PKB transferami na rzecz
emerytéw, co jest szczegodlnie wazne
w przypadku starzejgcego sie spote-
czenstwa. Pozytywny efekt inwestycji
zagranicznych jest tym wiekszy, im
wiecej kapitatu lokowane jest w krajach
rozwijajacych sie, o wyzszej stopie
wzrostu gospodarczego niz Polska.
W holenderskich programach emery-
talnych udziat aktywow zagranicznych
wynosi ponad 80 proc., a realna stopa
zwrotu az 7,2 proc., czyli najwiecej ze
wszystkich krajow OECD. Dodatkowa
korzyscig z inwestycji zagranicznych
jest dywersyfikacja portfela oszczed-
nosci przysztego emeryta, co obniza
wptyw ewentualnego kryzysu finanso-
wego w Polsce na stope zwrotu.

W naszej ocenie wprowadzone
w obecnej wersji ustawy o PPK ogra-
niczenia nie spetniajg powyzszych
postulatéw. Po pierwsze, wprowadzo-
no minimalny i maksymalny poziom

Ekspertyza

inwestycji w obligacje skarbowe, przy
czym maksymalny jest na poziomie, ktory
nie zostat osiggniety nawet w przypadku
pasywnie inwestujgcych OFE. Oznacza to,
ze zapewne ponad potowa srodkow zgro-
madzonych w ramach PPK trafi na rynek
dtugu publicznego i nie bedzie wspie-

ra¢ rozwoju gospodarczego kraju. Po
drugie, wprowadzono limit na inwestycje
w papiery wartosciowe denominowane
w walutach obcych na poziomie 30 proc.,
ktory petryfikuje stan obecny, w ktorym
polskie instytucje finansowe bardzo nie-
chetnie bedga inwestowaty zgromadzone
Srodki zagranica.

Wysokie koszty transakcyjne obniza
poparcie dla PPK

Jedna z pierwszych zmian, jakie wprowa-
dzono w reformie systemu emerytalnego
Z 1999 r., byto ograniczenie wysokosci
optat i prowizji, jakie PTE mogty po-
bierac¢ za zarzadzanie zgromadzonymi

sktadkami. Wysokie koszty transakcyjne
ograniczaty bowiem korzysci przysztych
emerytow z oszczedzania i inwestowa-
nia pieniedzy na rynku kapitatowym.
Poprawka ta zostata jednak wprowadzo-
na zbyt pozno, bowiem wielu Polakow
widzac niskie stopy zwrotu i wysokie
dochody instytucji finansowych znieche-
cita sie do OFE, co stato sie podwaling
pod przyszte daleko idgce zmiany w ca-
tym systemie, wtacznie z nacjonalizacja
sktadek inwestowanych w obligacje
skarbowe. Dlatego bardzo wazng kwestig,
na jaka nalezy zwrdécic¢ uwage juz przy
samym projektowaniu PPK, jest minima-
lizacja kosztow transakcyjnych, zarowno
po stronie instytucji finansowych, jak tez
po stronie przedsiebiorcow.
Proponowane obecnie zapisy s3 pod
tym katem w wielu miejscach godne
pochwalenia. Ustawodawca przewiduje
bowiem duza role PFR, jako gracza rynko-
Wego wyznaczajacego najlepsze praktyki
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TABELA 1

Zaangazowanie panstwa w pracownicze plany

Stopa przystapienia do pracowniczych programow

kapitatowe w poszczegolnych krajach

kapitatowych w poszczegélnych krajach

(% 0sob w wieku produkcyjnym)
Zrddto: Polityka Insight

Nowa Zelandia

78%

Wielka Brytania

45%

co do skali optat i prowizji. Najwiecej
naszych zastrzezen budzi jednak zapis,
ze to pracodawcy powinni odpowiadac
za wybor instytucji gromadzacej sktadki
pracownikow. Ta decyzja powinna by¢
bowiem w pierwszej kolejnosci podej-
mowana przez samych zatrudnionych,

a jezeli Ci nie beda mieli preferencji,

to dopiero wowczas pracodawca, albo
panstwo, wskazywaliby fundusz automa-
tycznego wyboru. Co wiecej, okreslony
fundusz powinien by¢ powigzany z okre-
slonym pracownikiem, a nie pracodawca,
co minimalizowatoby ryzyko oszczedza-
nia (i optacania prowizji za zarzadzanie)
rownoczesnie w Kilku miejscach przez
jednego zatrudnionego. Warto tez
Zwroci¢ uwage, ze pracodawca nie ma
zadnego interesu w wyborze jak najlep-

szej dla pracownika instytucji finansowej.

Taka konstrukcja przepisow jest zatem

Bonus na start

Zrédto: Polityka Insight

Regularna doptata

Nowa Zelandia 1000 NZD 521 NZD rocznie
i . obnizenie naleznego

Wielka Brytania brak

podatku
. 25 proc. sktadki

Turcja 1000 TRY .
pracownika

Polska 250 PLN 240 PLN rocznie

korupcjogenna, gdyz moze prowadzi¢ do
oferowania przez instytucje finansowe
dodatkowych zachet dla pracodaw-
cow, aby lokowali w nich oszczednosci
pracownikow.

Podsumowujac trzeba podkreslic,
ze projekt ustawy o PPK jest napisany
dobrym jezykiem prawniczym i w wiek-
SZ0SCi zawiera przepisy, ktore bazuja na
najlepszych praktykach sprawdzonych
juz w innych krajach. Ze wzgledu jednak
na ograniczenia objetosciowe, w niniej-
szym artykule skupilismy sie wytacznie
na tych elementach programu, ktore
W Naszej ocenie wymagajg poprawy, bo
to wtasnie od liczby drobnych niedocia-

gnie¢ bedzie zalezato, czy wprowadzenie

PPK w Polsce sie powiedzie. Im mniej
bowiem bedzie trzeba wprowadzac do
tej ustawy korekt, tym lepszy bedzie
jej spoteczny odbidr, tym wiecej 0sob

pozostanie w programie i, co najwaz-
niejsze, tym wyzsze beda przyszte
Swiadczenia emerytalne Polakow.

dr Adam Czerniak
gtowny ekonomista,
Polityka INSIGHT

Maciej Michalir

manager projektow badawczych,
Polityka INSIGHT
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Wspieranie dtugoterminowyc
o0szczednosci

Justyna Dymek



Mimo sukcesywnego wzrostu zamozno-
sci Polakow w ostatnich latach, poziom
oszczednosci w Polsce jest nadal niski,
rowniez w porownaniu z innymi krajami
naszego regionu (Wykres 1). Analizujac
dane OECD z lat 2012-2016 mozna za-
uwazy¢, ze stopa oszczednosci w Polsce
(liczona w odniesieniu do dochodéw
rozporzadzalnych gospodarstw domo-
wych) jest nie tylko znacznie nizsza niz
Srednia UE, ale rowniez znacznie nizsza
niz w innych krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej'. Jednoczesnie wydaje sie,
ze brak sktonnosci do oszczedzania

nie wynika wytacznie z niskiej za-
moznosci spoteczenstwa, poniewaz

inne analizowane kraje majg PKB na
poziomach zblizonych do PKB Polski.

Oszczedno-

sci odgrywaja
istotna role

we wzroscie
gospodarczym,
a godziwy po-
ziom oszczed-
NOScCi 8oSpo-
darstw domo-
wych pozwala
na ograniczenie
socjalnej roli
panstwa

Polacy zasadniczo nie oszczedzaja,
a jesli juz, to sg to oszczednosci raczej
krotkoterminowe.

Przedstawiony powyzej trend,

w potaczeniu z negatywnymi zmianami
demograficznymi sprawia, ze Polacy staja
przed coraz powazniejszym wyzwaniem
dotyczacym zapewnienia sobie srodkow
do zycia na emeryturze. Obowigzujacy

w Polsce wiek emerytalny jest nizszy

niz w wiekszosci krajow UE (szczegolnie
w przypadku kobiet), ponadto mamy
jeden z najnizszych poziomow przyrostu
naturalnego, co oznacza, ze w przyszto-
$ci bedziemy mieli coraz mniej 0séb
czynnych zawodowo w stosunku do

0s0b w wieku emerytalnym. Stad tez
niezbedne jest po prostu regularne, dtu-
goterminowe 0szczedzanie na przysztosc.

Analizy innych krajow wskazu-
jg, ze istnieje wiele sposobdw, w jaki
roznorodni interesariusze moga wspie-
rac¢ dtugoterminowe oszczedzanie.
Naturalnym, kluczowym interesariuszem
w tym przypadku jest panstwo, ponie-
waz 0szczednosci odgrywajg istotna role
we wzroscie gospodarczym, a godzi-
wy poziom 0szczednosci gospodarstw
domowych pozwala na ograniczenie
socjalnej roli panstwa oraz stanowi
dodatkowe Zrodto utrzymania w wieku
poprodukcyjnym.

Doswiadczenia innych krajow wska-
ZUja, ze najskuteczniejszym sposobem
pobudzania oszczednosci dtugotermi-
nowych jest stworzenie powszechnych
programow emerytalnych oraz stosowa-
nie zachet w postaci ulg fiskalnych oraz
doptat ze strony panstwa. Skuteczne
systemy 0szczedzania dtugotermi-
nowego zwykle angazuja trzy strony:
pracodawce, pracownika oraz budzet
panstwa. Najbardziej efektywne systemy
emerytalne charakteryzujg sie auto-
matycznym zapisem - badania NBER
(National Bureau of Econimic Research)
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wskazujg, ze w przypadku systemu
Z automatycznym zapisem (opt-out),
partycypacja w programach jest srednio
0 35% wyzsza niz w przypadku syste-
mow, w ktorych konieczne jest aktywne
zapisanie sie (opt-in)2. Mimo, ze $rednia
sktadka w systemach opt-out jest nizsza,
to jednak cel zwigzany z powszechnym
oszczedzaniem lepiej realizuja programy
quasi-obowigzkowe. Najlepszym przy-
ktadem efektywnych programéw sg np.
programy w Nowej Zelandii (Kiwi Saver),
gdzie wspotczynnik partycypacji siega
60%, program UK's NEST z partycypacja
okoto 80%, czy program 401(K) w Stanach
Zjednoczonych, gdzie zastosowanie
mechanizmu automatycznego zapisu
w niektorych przypadkach podniosto
poziom uczestnictwa z 30% do 80%.
Skutecznym rozwigzaniem jest
rowniez progresywna wysokos¢
sktadki w dodatkowych programach
emerytalnych. Mechanizm ten zostat
z powodzeniem zastosowany w Wielkiej
Brytanii, gdzie przez 10 lat minimalna
sktadka w programie emerytalnym wy-
nosita 2%, a obecnie zostata podniesiona
do 5% od pracownika i 3% od pracodawcy.
Mechanizm taki moze pozwoli¢ ,0swo-
i€ sie” uczestnikom systemu z zasada
regularnego oszczedzania i zmniejszyc
negatywne nastawienie do programu
w momencie jego wprowadzania.
Skuteczne systemy dtugoterminowego
oszczedzania charakteryzujg sie szere-
giem bezposrednich zachet ze strony
panstwa, takich jak zachety fiskalne
(zwolnienie z podatku przy optaca-
niu sktadek, zwolnienie z podatku od
zyskow kapitatowych lub z podatku przy
wyptatach) oraz doptaty bezposrednie.
Zasadniczo bardziej skuteczne sg ulgi fi-
skalne na etapie odprowadzania sktadek,
co wynika z faktu, ze zwykle uzyskanie
korzysci w chwili obecnej jest postrzega-
ne jako atrakcyjniejsze.
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Trudno
wyobrazic
sobie skuteczny
system dtugo-
terminowego
oszczedzania
bez sprawnego
| wiarygodnego
rynku kapitato-
wego

Ulgi fiskalne przy dodatkowych
systemach emerytalnych wystepuja
w wiekszosci krajow OECD (35 na 40
krajow wg stanu na rok 2016). Doptaty
bezposrednie funkcjonujg np. w Turcji
(optata powitalna w wysokosci 1 tys. lir
tureckich oraz doptata w wysokosci 25%
wptaconych przez pracownika sktadek,
limitowanych wysokoscig minimalnego
wynagrodzenia).

Interesujacy system zachet wystepuje
w Chile, gdzie w przypadku pracownikow
w wieku 18-35 lat, zarabiajgcych ponizej
1,5 minimalnego wynagrodzenia, panstwo
doptaca rownowartos¢ wptat pracownika
przez pierwsze 24 miesigce pozosta-
wania w systemie, z czego 50% trafia
do pracodawcy jako sybsydium, a 50%
bezposrednio na indywidualne konto
emerytalne pracownika. Ponadto kazda
kobieta, ktora urodzita dziecko, dostaje
wptate réwng sktadce od minimalnego
wynagrodzenia za okres 18 miesiecy.

Inng forma wspierania dtugoter-
minowych oszczednosci sg konta

Naszym zdaniem

oszczednosciowe, charakteryzujace sie
ulgami podatkowymi. Przyktadem moga
by¢ Individual Savings Accounts funkcjo-
nujace w Wielkiej Brytanii. Oszczednosci
na tych kontach sg zwolnione z podatku
od zyskow kapitatowych oraz podatku
dochodowego. Wprawdzie nie jest to
typowy produkt emerytalny, ale jest

on z powodzeniem wykorzystywany
jako dodatkowe zrodto utrzymania

na emeryturze, obok srodkéw z pla-

now emerytalnych. Podobne systemy
funkcjonuja miedzy innymi w Kanadzie
(TFSA - Tax Free Savings Accounts) oraz
w USA. Wiele krajow, takich jak Holandia,
Chile, RPA czy Meksyk, zwalnia z opo-
datkowania od zyskow kapitatowych
oszczednosci do pewnego limitu. Jak
podaje raport OECD, roznego rodzaju
konta oszczednosciowe z ulgg podatkowa
wystepuja w 17 z 40 krajow opisanych

w analizies.

Jednakze nie tylko panstwo powinno
by¢ postrzegane jako kluczowy interesa-
riusz dtugoterminowych oszczednosci.
Takim interesariuszem z pewnoscia jest
rynek kapitatowy, rozumiany zarowno
jako podmiot organizujacy obrot, jak
i uczestnicy tego rynku, to znaczy banki,
towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
towarzystwa emerytalne i zaktady
ubezpieczen.

Trudno wyobrazic sobie skuteczny
system dtugoterminowego oszczedzania
bez sprawnego i wiarygodnego rynku
kapitatowego oraz wiarygodnych pod-
miotow zarzadzajgcych powierzonymi
o0szczednosciami, bo to wtasnie rynek
kapitatowy jest miejscem, gdzie oszczed-
nosci te s3 pomnazane. Przy czym
w przypadku rynku kapitatowego jest to
pewien mechanizm wzajemnosci - dobry
system dtugoterminowego oszczedzania
(np. w postaci programow emerytalnych)
jest impulsem do rozwoju ryku kapita-
towego, a stabilny, wiarygodny rynek

przyczynia sie do wiekszej sktonnosci
spoteczenstwa do rezygnacji z biezacej
konsumpcji na rzecz odktadania na (dale-
ka) przysztosc. Brak tego zaufania moze
zniecheci¢ znaczng czesc¢ uczestnikow,
ktorzy watpig w bezpieczenstwo swoich
Srodkow i to, ze powierzenie swoich
pieniedzy podmiotom rynku finansowego
przyniesie wymierne korzysci.

Inwestorzy instytucjonalni, w szcze-
golnosci fundusze emerytalne, firmy
ubezpieczeniowe i fundusze inwesty-
cyjne réwniez odgrywajg coraz wieksza
role we wspieraniu dtugoterminowych
oszczednosci. Jak wskazuje raport
BlackRock4, bazujac na doswiadczeniach
Wielkiej Brytanii, kluczowe z punktu
widzenia rynku sg nastepujgce inicjaty-
WYy: zmniejszanie barier dla inwestowania
(prostsze produkty, wykorzystanie nowo-
czesnych technologii w celu utatwienia
dostepu do informacji o posiadanych
przez klientéw oszczednosciach, co
znacznie wzmacnia zaufanie i przekona-
nie 0 adekwatnosci swoich inwestycji)
oraz edukacja (w szczegolnosci dziata-
nia edukacyjne wskazujace na zalety
wczesnego rozpoczynania odktadania na
emeryture, czy promowanie inwestowa-
nia zgodne z cyklem zycia jako strategii
ograniczania ryzyka braku adekwatnych
Ssrodkow po okresie aktywnosci zawo-
dowej). Rowniez zaktady ubezpieczen
powinny miec¢ w swojej ofercie elastycz-
ne produkty rentowe, ktore umozliwig ich
posiadaczom podejmowanie wtasciwych,
w zaleznosci od potrzeb, wyborow co do
swoich emerytur.

Nalezy réwniez pracowac nad
wizerunkiem rynku, tak aby byt on
W mniejszym stopniu postrzegany jako
miejsce elitarne, a bardziej jako miejsce
przyjazne, o jasnych zasadach dziata-
nia. Tutaj istotny jest takze przejrzysty,
bazujacy na potrzebach, proces sprze-
dazy produktow finansowych. Tak jak
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Stopa oszczednosci w wybranych krajach.

Zrodto: OECD (2018), ,Household savings” (indicator)
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takze przejrzy-
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na potrzebach,
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Zy produktow
finansowych

informacja bardzo mocno odbija sie na
postrzeganiu rynku, natomiast budowa
pozytywnego wizerunku jest procesem
dtugotrwatym. Ale na pewno warto, bo
kraje o mocnym rynku kapitatowym,

z silnymi instytucjami zarzadzajacymi
aktywami to rowniez te kraje, gdzie
problem oszczedzania na przysztose jest
relatywnie mniejszy.

Justyna Dymek
prezes zarzadu MetLife PTE SA

1. OECD (2018), ,Household savings” (indicator), https://
doi.org/10.1787/cfc6f499-en (dostep 10 sierpnia 2018).

2. Common Cents Lab, End of year 2016 Report

3. OECD (2018), Taxation of Household Savings, OECD Tax
Policy Studies, No. 25, OECD Publishing, Paris

4 BlackRock, Planning for retirement: Long-term savings
and investment in the UK
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1ZBA GOSPODARCZA TOWARZYSTW EMERYTALNYCH

to zatozona w 1999 roku organizacja samorzadu gospodarczego re-
prezentujaca branze Powszechnych Towarzystw Emerytalnych, in-
stytucji zarzadzajacych Otwartymi Funduszami Emerytalnymi oraz
Dobrowolnymi Funduszami Emerytalnymi. Izba zrzesza 11 towarzystw
reprezentujgcych interesy ponad 16 min swoich klientéw. Cztonkowie
Izby zarzadzaja aktywami o wartosci okoto 170 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
emerytalnego i rynku kapitatowego, buduje relacje z interesariusza-
mi, przekazuje wyniki swoich prac opinii spotecznej oraz podejmuje
inicjatywy edukacyjne.
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Wszystkie debaty,

w ktérych bralismy udziat
lub ktére inspirowalismy,
obejrzycie na naszym
kanale

Twitter
twitter.com/_IGTE

Najswiezsze newsy
komunikujemy najpierw
na Twitterze

Facebook
www.facebook.com/IGTEPL

Nasza biezaca dziatalnos¢
najwygodniej obserwowac
na FB

LinkedIn
www.linkedin.com/
company/igte/

Tutaj kontaktujemy sie
ze Srodowiskiem
profesjonalistéw
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