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WszystRie Rluczowe dziatania ~ Gtownym czynnikiem Kazdy bedzie miat swobode
Znalazty sie juz w przyjetej dwa Zniechecajgcym Polakéw decyzji, czy chce, aby jego
lata temu Strategii nha rzecz do uczestnictwa w PPK jest przyszta emerytura byta
Odpowiedzialnego Rozwoju brak zaufania do systemu oparta o jeden, czy przynajmniej
i dotqgd zadne z nich nie zaczeto emerytalnego w ogole dwa filary
byc realizowane
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Strategia bez OFE

Matgorzata Rusewicz



Projekt Strategii Rozwoju Rynku
Kapitatowego zawiera wiele trafnych
koncepcji, proponowane rozwigzania
maja liczne zalety, a jej przyjecie przez
rzad zostanie pozytywnie odebrane
przez rynek. Ambitne cele, zdefiniowanie
barier rozwoju rynku, kwestie infra-
strukturalne i nowych technologii oraz
powotanie petnomocnika ds. SRRK nale-
73 do kluczowych atutow opracowania.

Jednoczesnie strategia ma powazne
wady, ktore moga wptynac na jej niezre-
alizowanie. Zabrakto w niej okreslenia,
jak rozwija sie rynek kapitatowy i jak
poszczegodlne dziatania moga go wes-
przec. Zwigzany z tym brak wskazania
gtownych barier rozwojowych przektada
sie na niewyznaczenie priorytetowych
sposrod zaproponowanych dziatan.
Watpliwosci budzi tez definicja gtéwnego
celu - wydaje sie, ze powinien nim by¢ po
prostu rozwoj rynku.

Rowniez niektore cele szczegdtowe
wymagajg dopracowania. Zagadnienie
zwiekszenia efektywnosci instytucji
posredniczacych powinno uwzgledniac
role instytucji zbiorowego inwestowania
jak Fl czy OFE oraz szeroko rozumiane
kwestie posrednictwa finansowego.
Podniesienie poziomu 0szczednosci go-
spodarstw domowych to wazny postulat
o charakterze makroekonomicznym dla
polityki gospodarczej, ale jego zwigzek
z rozwojem rynku kapitatowego nie jest
bezposredni. Problematyczna jest row-
niez kwestia podniesienia efektywnosci
procedur administracyjnych, stanowia
one przeciez narzedzie, a nie cel sam
w sobie.

Lista barier rozwoju okreslona
w dokumencie jest wyczerpujaca, jednak
poszczegodlne z nich nie zostaty scisle
powigzane z celami, a nadto zabrakto
wskazania, ktore z nich sa kluczowe -
0galne, strukturalne, regulacyjne czy
podatkowe.

O0d Wydawcy

Dziatania o najwiekszym znacze-
niu dla rozwoju rynku - podniesienie
standardow tadu korporacyjnego, podnie-
sienie jakosci obstugi rynku kapitatowego
przez sady powszechne oraz optaty
obnizajace stope zwrotu dla koncowe-
go uczestnika rynku - powinny zostac
bardziej wyeksponowane. Dziatania
niekluczowe, choc istotne - poziom tech-
nologiczny ustug zwigzanych z obrotem,
|uki regulacyjne przyczyniajace sie do
nieefektywnosci rynku, zachety podat-
kowe, aktywizacja rynku instrumentow
pochodnych, reorganizacja rynku obliga-
¢ji nieskarbowych, unikanie gold platingu
i stworzenie reprezentacji interesow
polskiego rynku kapitatowego w Brukseli
- mogtyby zostac zhierarchizowane,
a w wybranych przypadkach doprecyzo-
wane wspolnie z interesariuszami.

Aktywnosci zaplanowane w stra-

tegii nie pozostang bez wptywu na OFE
i DFE - o tym dalej pisze Maciej Bitner.

SRRK zupetnie pomija obszar kapi-
tatowej czesci systemu emerytalnego.
Pomimo wskazania jako bariery rozwoju
rynku niepewnosci prawnej zwigzanej
ze zmianami w systemie emerytalnym
oraz podkreslenia szkod, jakie uczynity
one w kulturze oszczedzania w Polsce,
w dokumencie nie znalazty sie zadne od-
niesienia do tej kwestii. Budzi to bardzo
duze watpliwosci, szczegolnie w kontek-
Scie zapowiedzi Ministerstwa Rozwoju
oraz Ministerstwa Finansow z 2016
roku w kwestii uregulowania wtasnosci
srodkow w OFE. Dokument wskazuje,
ze rynek kapitatowy potrzebny jest
miedzy innymi ze wzgledu na konieczne
dodatkowe inwestowanie srodkow na
emeryture, jednoczesnie ignoruje fakt
0 zaleznosci w druga strone, ze typ sys-
temu emerytalnego ma wptyw na rozwoj
rynku kapitatowego.

Uregulowanie kwestii wtasnosci srod-
kow w OFE z uwzglednieniem intereséw

SRRK zupetnie
pomija obszar
kapitatowej
czesci systemu
emerytalnego

i preferencji ich cztonkow, przy utrzy-
maniu poziomu dywersyfikacji aktywow,
w konsultacji z interesariuszami zmian,
w tym z reprezentacjg rynku kapitato-
wego, jest warunkiem niezbednym do
rozwoju rynku i powodzenia w budowie
systemu dtugoterminowych oszczednosci
- PPK. Z tego powodu wytaczenie tych
aspektow ze strategii jest niezrozumiate.

Pominiete zostaty tez inne kwestie
Zwigzane z zabezpieczeniem emery-
talnym czy okotoemerytalnym, jak
konkretne zachety do dtugoterminowego
inwestowania, w szczegolnosci korzysta-
nia z produktow emerytalnych innych niz
PPK, mozliwosci nabywania obligacji roz-
wojowych przez OFE i DFE, czy problem
rent dozywotnich wraz z koncepcja jego
rozwigzania.

W powyzszym kontekscie zasadni-
czym ryzykiem dla realizacji SRRK jest
rozproszenie aktywnosci w obszarach
nie majacych fundamentalnego znacze-
nia. Zamiast zmierzy¢ sie z kluczowymi
problemami zaproponowane rozwigzania
przewiduja aktywnos¢ w kwestiach waz-
nych, ale nie pierwszorzednych. Z tego
wzgledu dokument wymaga dalszych
prac z udziatem przedstawicieli rynku.

Matgorzata Rusewicz
prezes IGTE
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Odbudowac filar kapitatowy

Wywiad z dr hab. Andrzejem Rzoricg,
prof. SGH, gtownym ekonomistg PO




Nasz rodzimy rynek kapitatowy nie
miewa sie dobrze. Polacy nie rozumieja
jego istoty, nie maja zaufania, spotki
wycofuja sie z gietdy, wiele regulacji nie
jest dopasowanych do jego specyfiki,
nie ma osrodka decyzyjnego w zakresie
zarzadzania tym obszarem. Gdzie lezy
kluczowy problem systemowy dotycza-
cy polskiego rynku kapitatowego i jak
g0 rozwigzac?

Polska przez wiele lat byta liderem

w regionie, jezeli chodzi o rozwdj tego
rynku, i do tego mozna i trzeba po-
wrocic¢. Jednym z gtownych problemow
jest to, ze zatrzymany zostat rozwoj
kapitatowej czesci systemu emerytalne-
g0. Trzeba jg odbudowac, a nastepnie
pozwoli¢ jej sie rozwingc. Chcemy
zaczac od tego, aby srodki zgroma-
dzone w OFE przestaty mie¢ charakter
srodkow publicznych, by juz zaden rzad
nie mogt po nie siegnac - stosownga
ustawe ztozylisSmy w Sejmie rok temu.
PiS nie chce jej uchwalic¢, ale zosta-

nie przyjeta po wyborach przez nowa
wiekszos¢ rzadzaca. Skonstruowalismy
ja tak, aby zadziatata instytucja praw
nabytych. To wyeliminuje ryzyko
nacjonalizacji, poniewaz najbardziej
takomym kaskiem dla politykow sg
0szczednosSci juz zgromadzone, a nie
przyszte. W drugim etapie zaktadamy
umozliwienie kazdemu, kto wyrazi taka
wole, zastgpienie zapisow ksiegowych
na indywidualnych subkontach w ZUS
przez obligacje skarbowe przeniesione
z powrotem na jego rachunek w OFE,
a nastepnie, jesli oszczedzajacy wyrazi
taka che¢, zamiane czesci lub catosci
tych obligacji na akcje spotek kontro-
lowanych przez Skarb Panstwa. Jesli
rynek kapitatowy w Polsce ma sie
rozwijac, to z jednej strony trzeba mu
zapewnic¢ staty doptyw o0szczednosci,

a z drugiej, zwiekszy¢ podazy instru-
mentow na tym rynku, w tym akgji,
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w ktore te oszczednosci mozna inwe-
stowac¢. Odbudowa filara kapitatowego
zapewni i jedno, i drugie.

Kwestia OFE to chyba nie jedyny
problem.

Oczywiscie, ze nie. Innym fundamental-
nie waznym zadaniem jest pilnowanie
przestrzegania prawa. Trzeba zaczac
eliminowac z rynku kapitatowego oszu-
stow i surowo ich karac. Jesli oszusci
czuja sie bezkarni, to rynek skazany jest
na niedorozwaj. Bo 0szusci wypieraja
uczciwych inwestorow, a uczciwych ludzi
jest przeciez duzo wiecej.

Nasze panstwo nie wywigzuje sie wta-
Sciwie z nadzoru finansowego. Obecna
wtadza zachwiata nawet ta jego czescia,
Ktora dziatata znosnie, tzn. nadzorem
bankowym, majacym korzenie w NBP
i wcigz jeszcze czerpigcym z tamtego
dziedzictwa. Nie miesci sie w gtowie, ze
w kraju aspirujagcym do bycia czescig
Zachodu wtadza mogta obiecywac
przymykanie oczu na watpliwe operacje
w zamian za tapowke, grozi¢ uchwale-
niem zmian w prawie pozwalajacych na
przejecie dowolnego banku przez inny
bank cieszacy sie poparciem nadzoru,

i wreszcie, pospiesznie wprowadzac
te zmiany, kiedy tapowka nie zostata
wyptacona.

Z kolei nadzor nad rynkiem kapitato-
wym od lat jest zaniedbany i w zasadzie
nie istnieje. Nalezatoby przywrocic
nadzor nad bankami do NBP, a sity UKNF
skoncentrowac na tym, z czym sobie
zupetnie nie radzi. Jednoczesnie, zeby
nadzoér nad rynkiem kapitatowym prze-
stat byc¢ iluzoryczny, musi by¢ kierowany
przez osoby z doswiadczeniem na rynku
finansowym i cieszace sie autorytetem
w tym srodowisku.

Co dzi$ mozna zrobi¢, by rozwing¢
sektor OFE, skorzystac ze zbudowanej

infrastruktury, zgromadzonych akty-
wow, doswiadczen, kompetencji?

Na poczatek uchwali¢ ustawy przy-
gotowane przez Platforme. Transfer

z subkont w ZUS do OFE skokowo
podniesie ich aktywa, a zarazem bedzie
zapewniac szerszy doptyw o0szczed-
nosci do tego filaru. Jesli oszczednosci
te stracg publiczny charakter, to s3-
dze, ze zdecydowanie wiecej 0sob niz
dzis, bedzie chciato tam odprowadzac
swoje sktadki. Zaznacze, ze nikogo

nie chcemy zmuszac¢ do oszczedzania

w filarze kapitatowym. Kazdy bedzie
miat swobode decyzji, czy chce, aby jego
przyszta emerytura byta oparta o jeden,
czy przynajmniej dwa filary. Mamy
przygotowane rozwigzania, ktore beda
dodatkowo zachecac do oszczedzania

w filarze kapitatowym.

Czy odbudowa OFE wigzatyby sie row-
niez z likwidacjg suwaka?

Suwak nie bedzie likwidowany, ale
przestanie by¢ obligatoryjny. Kazdy, kto
przepracuje liczbe lat uprawniajaca do
minimalnej emerytury, bedzie mogt pod-
ja¢ decyzje, czy chce z niego skorzystac
i w ten sposob podnies¢ swojg emerytu-
re z FUS, czy tez woli uzy¢ oszczednosci
z OFE na inny cel.

Dtugo rozmawialiSmy w Polsce

0 potrzebie stworzenia powszechnego
systemu dodatkowych dtugotermino-
wych oszczednosci. W tym roku w zycie
wchodza PPK. Jakie maja plusy, a czego
im brakuje?

Polska zdecydowanie potrzebuje wiecej
oszczednosci, w tym tych dtugookreso-
wych. PPK majg powazne mankamenty,
jakkolwiek da sie je usungac. Po pierwsze
skutkujg podniesieniem narzutdéw na
ptace, ktore powinnismy obniza¢, bo one
juz sg wysokie (w poréwnaniu do krajow,
z ktorymi konkurujemy), zwtaszcza



w przypadku niskich wynagrodzen. Pola
do wygenerowania takich oszczednosci
nalezy szukac¢ w istniejacym klinie ptaco-
wym, a nie jeszcze ten klin podwyzszac.
Tymczasem, PPK sg tak skonstruowane,
ze pracodawca nie ma wyboru: jesli
pracownik nie zrezygnuje, to pracodawca
bedzie musiat ponosic¢ koszty programu.
To uderzy w zysKki firm, ktore sg waz-
nym zrodtem oszczednosci. Zeby temu
zapobiec, przyszta wiekszos¢ rzagdzaca
zapewni swobode wyboru nie tylko pra-
cownikom, ale i pracodawcom.

Drugim problemem jest upartyjnie-
nie PPK. Skonstruowano je tak, zeby
zostaty zdominowane przez PFR oraz TFI
nalezace do upanstwowionych bankow
i PZU. Jednoczesnie gros oszczednosci
z PPK ma byc¢ obligatoryjnie przezna-
czane na zakup akcji spotek z WIG-20.
Zeby oszczednosci Polakow nie byty
narazone na ryzyko zmarnowania ich na
partyjne projekty, trzeba pilnie wypro-
wadzi¢ polityke z sektora finansowego
i z najwiekszych polskich firm. Po nacjo-
nalizacji Pekao i Aliora udziat panstwa
w sektorze bankowym w Palsce jest
podobny do tego w Rosji, na Biatorusi,
czy Ukrainie. W zadnym kraju OECD
nie dziata tez tak duzo upartyjnionych
przedsiebiorstw. | jeden problem, i drugi
zostanie znaczaco ztagodzony po wy-
borach. Odbudowa filara kapitatowego
bedzie powigzana z wyprowadzaniem
polityki ze spotek, w tym z bankow. Jak
zestawimy wartosc akcji w posiadaniu
Skarbu Panstwa z zapisami na subkon-
tach w FUS, to okazuje sie, ze jednym
ruchem mozemy radykalnie zmniej-
szy¢ wptyw polityki na banki i sektor
przedsiebiorstw. To przyszli emeryci
stang sie beneficjentami ich dziatalno-
Sci, a nie partyjny aktyw, jak dzieje sie
dzisiaj. Ponadto oszczednosci, zwtaszcza
kiedy beda rosty, nie moga by¢ lokowane
w Kilka lokalnych spotek.

Trzecig wada PPK jest to, ze skiero-
wano je gtownie do 0sob, ktére duzo
zarabiaja. Pracownicy z mikroprzed-
siebiorstw, w ktérych pensje sg duzo
nizsze, Majg zaczac¢ oszczedzac pozniej
i odprowadzac nizsze sktadki. Jesli ktos
duzo zarabia, to ma juz oszczednosci
i moze je zmniejszy¢ w reakcji na PPK.
Wtedy oszczednosci z PPK jedynie
zastapig czesc istniejgcych oszczednosci,
a ich suma sie nie zmieni. Ponadto, jesli
kto$ dobrze zarabia, to bedzie miat przy-
Zwoitg emeryture i bez PPK. Dodatkowe
o0szczedzanie jest potrzebne tym, ktorzy
stabo zarabiajg, bo bez tego czekajg ich
gtodowe emerytury, zwtaszcza po obni-
zeniu wieku emerytalnego. Jednoczesnie,
ich oszczednosci emerytalne nie za-
stepowatyby istniejgcych, bo te osoby
ich nie maja, tylko podnosityby taczne
0szczednosci. Zarowno korzysci mikro-
ekonomiczne, jak i makroekonomiczne
bedga najwieksze, jesli do PPK zacheci sie
0soby o niskich dochodach.

Poza PPK istniejg PPE, IKE, IKZE. Co po-
winni$my z nimi zrobi¢? Jak zwiekszy¢
atrakcyjnos¢ tych rozwigzan?

Wielos¢ instrumentéw dtugoterminowe-
g0 0szczedzania nie jest problemem. Im
wiecej ich bedzie, tym wieksze szanse,
ze ktos znajdzie instrument odpowiada-
jacy jego preferencjom. Najpilniejszym
zadaniem jest odbudowa drugiego filara.
Ponowne upowszechnienie uczestnictwa
W nim zapewni istotny wzrost oszczed-
nosci emerytalnych przez wiele lat. Poza
tym, kiedy ludzie zyskajg poczucie, ze
sg wtascicielami pieniedzy odktada-
nych w drugim filarze, to jest szansa, ze
bedg chcieli dodatkowo oszczedzac na
przyszte emerytury. Rozwazamy rozne
sposoby wzmocnienia bodzcow do dtugo-
terminowego o0szczedzania, ale punktem
wyjscia musza by¢ wiarygodne gwaran-
cje, ze panstwo tych oszczednosci nie

odbierze. Bez takich gwarancji nie ma co
marzy¢, ze nagle zacznie znaczaco przy-
bywac dtugoterminowych oszczednosci.

Wyzwania demograficzne rodza
koniecznos$¢ rozktadania odpowie-
dzialnosci za swiadczenia emerytalne
pomiedzy pracownikéw, pracodawcow
i panstwo. Wszystko sprowadza sie jed-
nak do tego, ze wydatki na finansowanie
starosci rosna. Skad wzigé na to srodki?
Zamoznos¢ bierze sie z pracy i oszcze-
dzania. Jesli w Polsce nie bedzie ich
wiecej, to czeka nas fatalna przysztosc.
Zatrzymany zostanie rozwaj, a polskie
panstwo bedzie miato powazne pro-
blemy, zeby wywigzac sie ze swoich
zobowigzan, w tym emerytalnych. Albo
znajdziemy skuteczny sposob na zache-
cenie Polakow do dtuzszej aktywnosci,

i wtedy bedziemy mieli pieniadze na
sprawiedliwe Swiadczenia spoteczne,
albo nam sie to nie uda, a wtedy system
emerytalny moze sie zatamac.

Potrzebne sa konkretne dziatania
i Platforma je przygotowuje. Ztozyta
w Sejmie projekt ustawy, ktory zaktada
zwolnienie ze sktadek ZUS os6b decy-
dujgcych sie na kontynuowanie pracy
po przekroczeniu wieku emerytalnego
i niepobieranie emerytury. Sktadke
emerytalng bedzie za nie optacac¢ budzet
- do wysokosci sktadki od przecietnego
wynagrodzenia. Dzieki takiemu rozwig-
zaniu, wzorowanemu na obowigzujacym
w Austrii od 2017 roku, radykalnie wzro-
$nie ich wynagrodzenie na reke oraz ich
przyszta emerytura. Jednoczesnie dla
pracodawcow tacy pracownicy stang sie
tansi. Z kolei dla osob, ktore przeszty
na emeryture, ale chca dalej pracowac,
przygotowalismy ustawe, dzieki ktorej
kwota wolna od podatku przestanie by¢
konsumowana przez emeryture. W rezul-
tacie ich praca przestanie by¢ podatkowo
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dyskryminowana. Trzecia z zachet to
trzynasta emerytura wyptacana w wyso-
kosci zaleznej od stazu pracy.

Niestety stracilismy sprawdzony
i wykorzystywany przez niemal wszyst-
kie kraje instrument tagodzenia skutkow
starzenia sie spoteczenstwa dla rynku
pracy, ktorym jest stopniowe podnosze-
nie wieku emerytalnego. Poza sytuacjg
kryzysowa zaden rzad juz go nie podnie-
sie, bo poniodstby koszty polityczne bez
korzysci ekonomicznych. Zeby wystapity
te ostatnie, podniesienie musiatoby byc¢
trwate, a populisci zawsze w koncu ten
wiek obniza.

Nie ma jednak watpliwosci, ze musimy
ztagodzi¢ demolujace skutki szybkiego
starzenia sie polskiego spoteczenstwa
dla rynku pracy. W perspektywie 10 lat
medianowy wiek w naszym kraju stanie
sie wyzszy niz w UE, w horyzoncie 20
lat liczba osob w wieku emerytalnym
w relacji do liczby os6b w wieku produk-
cyjnym sie podwoi. Jesli nic nie zrobimy,
to albo dwukrotnie obniza sie emerytury
w relacji do wynagrodzenia, albo dwu-
krotnie beda musiaty wzrosnac sktadki.
Nie wyobrazam sobie, by ludzie chetnie
zasilali legalny rynek pracy, ptacac 40%
sktadki emerytalnej plus wszystkie inne
sktadki i podatki. Tymczasem wzrastajaca
liczebnos¢ emerytow bedzie zwiekszata
prawdopodobienstwo podwyzek skta-
dek. Decyzje w demokracji podejmuja ci,
ktorych jest wiecej.

Rezerwy tkwia chyba jeszcze w pozio-
mie aktywnosci zawodowej Polakow.
Zeby je uruchomic¢, PO przedstawita
program #WyzszePtace, sktadajacy sie

z dwoch elementéw. Pierwszym jest
obnizenie PIT i sktadek pracujacych z ok.
40 do 35%. Drugi element to dodatko-
we wsparcie dla zarabiajgcych ponizej
dwukrotnosci minimalnego wynagro-
dzenia - 500 zt miesiecznie dla osoby
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pobierajacej minimalng pensje, dla
zarabiajacych wiecej, proporcjonalnie
mniej o procent odpowiadajacy nad-
wyzce ponad ptace minimalng. Wsparcie
moze przyja¢ forme premii wyptacane;j
z budzetu albo degresywnej kwoty
wolnej, obejmujacej nie tylko PIT, ale

i duza czesc sktadek na ubezpieczenie
spoteczne.

Realizacja tego programu spowoduje
obnizenie narzutéw na prace, w szcze-
golnosci tych osob, ktére sg obecnie
stabo wynagradzane, a ich praca jest
najbardziej wrazliwa na wysokos¢
opodatkowania i osktadkowania. To po-
zwoli zwiekszy¢ aktywnos¢ zawodowa,
a zarazem wzmocni zachety do inwesto-
wania - tatwiej bedzie o pracownikow
np. do obstugi nowych linii produkcyj-
nych. Poza tym, realizacja tego programu
pozwoli na radykalne uproszczenie
i ustabilizowanie systemu podatkowe-
go i sktadkowego. Jesli wyeliminujemy
niestabilnos¢ prawa podatkowego,

a przypomne, ze w ubiegtym roku znowu
pobito jej rekord, to zniknie zasadnicza
bariera dla inwestycji.

Program przyniesie tez inne korzysci.
Podniesienie wynagrodzen na reke bez
wzrostu kosztow pracy pozwali pol-
skim firmom utrzymac konkurencyjnosc
wobec zagranicy, co zwiekszy miedzy-
narodowg wymiane handlowa, ktéra
jest z kolei istotnym zrodtem transferu
technologii z zagranicy. Im wiecej tych
technologii do nas trafi, tym szybciej
bedzie rosta wydajnos¢ pracy, a w $lad
za nig ptace i - w efekcie - dochody
publiczne ze sktadek i podatkdw, co za-
pewni wiecej srodkdw na finansowanie
wydatkow publicznych, w tym emerytur.

Sprawnos¢ finansowa rozumiana jako
umiejetnosé zarzadzania finansami
osobistymi w cyklu zycia to jedna

z istotnych kompetencji w dzisiejszym

Swiecie. Wg badan OECD nie mozemy
pochwali€ sie specjalnymi umiejetno-
$ciami w tej dziedzinie. Czy ten obszar
nie powinien by¢ osobnym przedmiotem
nauczania w edukacji publicznej?
Naturalnie. Niestety Swiadomos¢ pod-
stawowych zaleznosci ekonomicznych
w polskim spoteczenstwie jest wcigz ni-
ska. Niedawne badania pokazaty, ze 62%
Polakow nie widzi zwigzku pomiedzy
wydatkami budzetu, a ptaconymi przez
nich podatkami. Rzetelna edukacja to je-
den z punktow Dekalogu gospodarczego
Platformy oraz programu Demokratyczna
szkota. W szkolnictwie priorytet zyskaja
te przedmioty, ktore sg niezbedne dla
odnalezienia sie spoteczenstwa w no-
woczesnej gospodarce i do jej rozwoju.
Elementem tego program sa rowniez
wyzsze ptace dla nauczycieli. Jezeli
dzieci majg by¢ ksztatcone najlepiej na
Swiecie, to musimy przyciggac do tego
zawodu najlepszych ludzi.

Gdyby PO wygrata wybory parlamen-
tarne, to powinnismy spodziewac sie
wprowadzenia ktéregos z powyzszych
postulatéw?

Wyegra, a kazda z deklaracji bedzie
zrealizowana.

rozmawiat
Filip PietRiewicz-Bednarek



Co SRRK oznacza
dla OFE i DFE?

Maciej Bitner




Pietnascie lat od publikacji ostatniej
oficjalnej strategii rozwoju rynku kapita-
towego polski rzad w koncu zdecydowat
sie na powrdt do tego waznego tematu.
Czy jest to powrot w wielkim stylu? Pod
wzgledem stawianych celdw na pewno
tak. Imponujaca jest takze lista planowa-
nych dziatan. Ostatecznie jednak sukces
zalezet¢ bedzie od skutecznej realizacji.

Zamierzenia autorow Strategii
Rozwoju Rynku Kapitatowego (SRRK)
sq bardzo daleko idace. W ciggu nie-
co ponad 10 lat wartos¢ polskich akcji
notowanych na rynku publicznym ma sie
podwoi¢, podobnie jak wartos¢ obrotow
w relacji do kapitalizacji. Rzad chciatby
wiec nie tylko odwroci¢ niekorzyst-
ny trend, lecz siegna¢ nawet dalej niz
- nigdy w historii polskiego rynku nie-
osiggniete - cele Agendy 2010, 0siggajac
wartosci charakterystyczne obecnie dla
europejskiej czotowki (WYKRES 1).

Pomysina realizacja tak ambitnych
celéw przyniostaby radykalng popra-
we nie tylko kondycji polskiego rynku,
wptynetaby réwniez na sytuacje dziataja-
cych na nim podmiotow, w tym funduszy
emerytalnych. Dla OFE i DFE oznaczatoby
to wzrost wartosci posiadanych akcji i po-
prawe ich ptynnosci, podniesienie stopy
zwrotu (przynajmniej w horyzoncie do
2030 roku) oraz obnizenie ryzyka dzieki
postepujacej dywersyfikacji zapewnionej
przez wiekszga liczbe spotek i bogatszg re-
prezentacje gospodarki. Nie da sie ukryg¢,
ze zarzadzajacy mogliby przy okazji
liczy¢ na wzrost wptywow z tytutu optat
za zarzadzanie dzieki wzrostowi wolume-
nu aktywow.

To, czy wszystkie te korzysci rze-
czywiscie sie zmaterializujg zalezy od
skutecznosci planowanych w najbliz-
szych latach dziatan. Dokument otwarcie
mowi 0 60 gtownych, faktycznie jest ich
wiecej, blizej 100. Czes¢ jest niewatpliwie
drugoplanowych, jak stworzenie ,gier

Ekspertyza

Dla OFE i DFE
oznaczatoby
to wzrost
wartosci
posiadanych
aKcji i poprawe
ich ptynnosci,
podniesienie
stopy zwrotu
oraz obnizenie
ryzyka

[edukacyjnych] na platformach spo-
tecznosciowych, korzystajac przy tym
z doswiadczen bardzo silnej branzy gier
komputerowych w Polsce”. Mozna jednak
wskazac kilka, ktérych konsekwentne
przeprowadzenie faktycznie mogtoby
duzo zmieni¢ na polskim rynku kapitato-
wym. Nalezg do nich:
« podniesienie standardow tadu
korporacyjnego,
« stworzenie dedykowanego urzedu
prokuratorskiego i odrebnego sadu (po-
dobnego w swym charakterze do Sadu
Ochrony Konkurencji i Konsumentow),
ktorym beda powierzane sprawy
cywilne, karne i administracyjne (w ra-
mach odrebnych izb) dotyczace rynku
finansowego,
« aktywny nadzor nad koszta-
mi ponoszonymi przez inwestorow
indywidualnych.

Wymienione dziatania nakierowane sg
na najwazniejsze problemy, ktore trapia

od lat polski rynek - niedostateczna
ochrone praw akcjonariuszy mniejszo-
sciowych, brak mozliwosci skutecznego
eliminowania naduzy¢ rynkowych na
drodze sadowej i nadmierne koszty
posrednictwa negatywnie wptywajgce
na stope zwrotu 0siggang przez kon-
cowego odbiorce, a w konsekwencji
takze na zaufanie do rynku. Rozwigzanie
wymienionych problemow nie wyelimi-
nowatoby wszystkich bolgczek polskiej
gietdy, ale pozwolitoby przenies¢
dyskusje na inny poziom. Dopiero prze-
zwyciezenie fundamentalnych trudnosci
nadatoby nalezytej powagi rozmowie
0 jakosci infrastruktury, rozwoju sek-
tora fintech, edukacji przedsiebiorcow
i inwestorow czy przyjaznosci organow
nadzoru. Dlatego trudno nie postawic¢ od
razu pytania o szanse realizacji planow
Ministerstwa Finansow - gtbwnego reali-
zatora SRRK - na tym kluczowym odcinku.
Niestety szanse te nie wydajg sie na
razie duze. Po pierwsze optymizmem
nie napawa to, ze wszystkie kluczowe
dziatania znalazty sie juz w przyje-
tej dwa lata temu Strategii na rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju (RAMKA 1)
i dotad zadne z nich nie zaczeto byc¢
realizowane. Po drugie dotychczaso-
wa praktyka dziatan rzadu w obszarze
tadu korporacyjnego w spotkach Skarbu
Panstwa jawnie przeczy sktadanym
w obu dokumentach deklaracjom. Po
trzecie w SRRK nie ma postawione;j
wprost diagnozy uzalezniajacej rozwaoj
rynku od przezwyciezenia kluczowych
barier. Owszem jest lista 20 barier,
jednak nie wskazuje sie, ktére z nich sa
najwazniejsze i na czym w pierwszej
kolejnosci realizacja strategii bedzie sie
skupiac. Dlatego mozna obawiac sie, ze
wdrazanie SRRK bedzie omijato trud-
ne, choc¢ niezbedne z punktu widzenia
rozwoju rynku watki, koncentrujac sie na
kwestiach drugo i trzeciorzednych.
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WYKRES 1
Cele ilosciowe rozwoju polskiego rynku kapitatowego w latach 2003-2019 i ich realizacja.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GPW, NewConnect, Eurostatu oraz Agendy 2010.
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Kapitalizacja

0,
75% do PKB

70% 67%

Obroty do
kapitalizacji

50%
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43%
38%

28%

28%

23%

Cel SRRK
na 2030

Srednia dla Niemiec,
Francji i Hiszpanii

Wartos¢
w 2018

Wartosc
w 2010

Wartos¢
w 2004

Cel Agendy
na 2010

RAMKA 1

W 2017

Kluczowe dziatania w ramach SRRK a Strategia Odpowiedzialnego Rozwoju.

Rynek kapitatowy znalazt wazne
miejsce w opublikowanej w 2017 roku
Strategii na rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju. Mozna byto w niej przeczy-
tac na przyktad (s. 29 - podkreslenia
MB), ze ,Wzrostowi stopy inwe-

stycji sprzyjatby tez rozwadj rynku
kapitatowego wynikajacy z reform

w obszarze nadzoru finansowego,

a takze zmian w standardach tadu

korporacyjnego, szczegdlnie w spot-

kach skarbu panstwa”.

Zrdédto: Opracowanie wtasne.

Planowano tez podjecie szeregu kon-
kretnych dziatan takich jak (s. 129):

» ,\Wyznaczenie wyspecjalizowanych
sadow i prokuratur oraz stworzenie
specjalistycznych aplikacji w ramach
zawodow prawniczych z zakresu
rynku kapitatowego. (...)

« Wzmocnienie ochrony praw akcjo-
nariuszy mniejszosciowych, w tym
zwiekszenie skutecznosci przestrze-
gania przez spotki gietdowe zasad
tadu korporacyjnego.

» Usuniecie barier dotyczacych wspaél-
nego rozliczania zyskéw i strat z akcji
i TFI, a takze przeglad mechanizméw
zbiorowego inwestowania (model TFI)
celem usuniecia barier i niesprawno-
sci (w tym wysokie koszty)”.

Poréwnanie SRRK oraz SOR nasuwa
nieodparty wniosek - wszystkie
kluczowe kwestie poruszane w pierw-
szym dokumencie byty juz wczesniej
w drugim. Mozna zinterpretowac,

to optymistycznie - rzad od dawna
rozumie problem i od kilku lat przy-
gotowuje w szczegotach wtasciwe
rozwigzanie. Pesymista zauwazytby
jednak, ze moze to wskazywac, iz od
dawna wiadomo, co zrobi¢, tylko bra-
kuje woli politycznej, by to uczynié.

Biuletyn 16 (rwiecier) 2019
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Wszystkie klu-
czowe dziatania
znalazty sie

juz w przyjetej
dwa lata temu
Strategii na
rzecz Odpowie-
dzialnego Roz-
woju i dotad
zadne z nich
nie zaczeto byc¢
realizowane

Niektére drugorzedne z punktu
widzenia rozwoju rynku dziatania beda
jednak bezposrednio dotyka¢ OFE i DFE.
Warto szerzej omowic¢ dwa z nich.

1. Umozliwienie funduszom emerytalnym
pozyczania papieréw wartosciowych pod
Krétka sprzedaz.

Umozliwienie funduszom emerytal-
nym pozyczania papierow wartoscio-
wych przyczynitoby sie do wzrostu
ptynnosci na GPW i datoby funduszom
szanse na niewielki, ale praktycznie po-
zbawiony ryzyka zarobek. Pewne obawy
moze budzi¢ spadek kursu papieréw po-
siadanych przez fundusze w momencie,
gdy ruszy ich krotka sprzedaz. W rzeczy-
wistosci aktywizacja pozyczek papierow
wartosciowych powinna przynies¢ wrecz
odwrotny efekt. Po pierwsze dosztoby
do wiekszego urealnienia wycen - jedne
spotki by zdrozaty, a inne staniaty -

a niekoniecznie przewartosciowania

Ekspertyza

catego rynku. To, ze na dang spotke
sktadanych jest mato zlecen krotkiej
sprzedazy stanowi bowiem sygnat
rynkowy, ze jest ona niedowartoscio-
wana i cena jej akcji powinna wzrosngc.
Po drugie nie ma wielu inwestoréow
czekajacych jedynie na zajecie krotkich
pozycji. Krotka sprzedaz stosowana

jest gtownie w strategiach long-short,
kiedy to inwestor kupuje jedne papiery
i sprzedaje inne, zabezpieczajac tym
samym czesciowo pierwszg transak-
cje. Umozliwienie krotkiej sprzedazy
doprowadzitoby wiec do naptywu do-
datkowego kapitatu zainteresowanego
wytacznie inwestycjami long-short, ktory
skompensowatby z nawigzkg spadki
kursow wynikte z samego rozpowszech-
nienia krotkiej sprzedazy. Po trzecie
spadkom zapobiegtaby takze poprawa
ptynnosci, ktéra przektada sie na nizsza
zmiennos¢, a wiec mniejsze ryzyko, czyli
WYZ5z3 wycene.

2. Umozliwienie funduszom emerytal-
nym wyKkorzystywania instrumentéw
pochodnych dla zabezpieczenia ryzyka
rynkowego.

To zmiana takze korzystna dla
inwestorow w funduszach. Wieksza
elastycznosc¢ zarzadzajacych pozwoli
poprawic¢ stosunek zysku do ryzyka
w portfelach przy stosunkowo nie-
wielkich kosztach transakcyjnych. Dla
najwiekszych funduszy w obecnych
realiach ptynnosciowych znaczace
zabezpieczenie ryzyka rynkowego nie
bedzie mozliwe, jednak mniejsze fundu-
sze moga wykorzysta¢ nowe instrumenty
dla zyskania przewagi konkurencyjnej
wynikajacej z lepszego wyczucia rynku.
Wzrosnie takze atrakcyjnosc¢ inwestycji
zagranicznych dzieki mozliwosci zabez-
pieczenia ryzyka walutowego.

Potencjalnie istotne moga by¢ tak-
ze zapewnienia dotyczace inicjatyw
zmierzajacych do wzrostu oszczednosci

dtugoterminowych, szczegodlnie oszczed-
nosci emerytalnych. Brakuje tu jednak
konkretéw, zaréwno odnosnie do
nowych produktéw czy kanatow dystry-
bucji majacych oszczedzanie utatwic, jak
i projektow edukacyjnych zmierzajacych
do lepszego uswiadomienia Polakom, ze
warto oszczedzac¢ na emeryture.

Na koniec warto wspomniec¢ jesz-
cze o jednej kwestii - ewentualnych
dalszych zmianach w OFE. Temat ten
w strategii pojawia sie doktadnie raz,
jako pietnasta z kolei bariera dla rozwoju
rynku kapitatowego: ,Postrzegana przez
rynek niepewnos¢ prawna zwigzana
z m.in. reformami systemu emerytalne-
go (np. OFE)". Symptomatycznym jest
fakt, ze o ile dla wszystkich pozostatych
19 barier rzad zaproponowat jakies
rozwigzania, o tyle ta pozostata bez
najmniejszego komentarza.

Maciej Bitner

Mozna obawiac
sie, ze wdrazanie
SRRK bedzie

omijato trudne,
choc€ niezbedne

Z punktu widzenia

rozwoju rynku
watki, koncen-
trujac sie na
kwestiach drugo
I trzeciorzednych
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K zyskajg akceptacje Polakéw

arol Pogorzelski
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W biezgcym roku rzad planuje
wprowadzi¢ nowy filar systemu emery-
talnego - Pracownicze Plany Kapitatowe.
Postanowilismy sprawdzilismy, jakie sa
szanse na akceptacje tego rozwigzania
wsrod Polakow.

Kwestia emerytalna w Polsce

Polska nie ma szczescia do reform syste-
mu emerytalnego. W teorii wiadomo co
trzeba zrobic. Polskie spoteczenstwo sie
starzeje, czyli emerytow jest (i bedzie)
coraz wiecej, a ludzi pracujacych coraz
mniej. Oznacza to, ze potrzebujemy
wiecej pieniedzy w systemie emerytal-
nym. Mozna starac sie to robic¢ na wiele
SpOsobow, Np. poprzez przyjmowanie
migrantow lub promowanie wiekszej
dzietnosci. Rozwigzania te maja jednak
Swoje granice i ostatecznie nie mozna
uciec od zwiekszania sktadek emery-
talnych. Poniewaz sktadki na ZUS sa
rownie niepopularne jak podatki, politycy
preferuja tworzenie alternatywnych
sktadek - tatwiejszych do strawienia dla
wyborcow dzieki dobrowolnosci i roz-
nego rodzaju zachetom. W ten sposob,

w polskim systemie emerytalnym zawita-
ty OFE, IKE, IKZE i PPE.

Zadna z tych sktadek nie spetnita
swojego celu, a wiec istotnego zwieksze-
nia srodkow w systemie emerytalnym.
Co wiecej, system ten przez swoja
ztozonos¢ i czeste zmiany nie budzi
zaufania Polakéw!. Nie zmienia to faktu,
ze problem starzenia sie spoteczenstwa
jest coraz bardziej widoczny, a oszczed-
nosci na staros¢ mamy niewielkie.
Zwiekszenie sktadek emerytalnych wcigz
jest potrzebne, zwtaszcza po obnize-
niu wieku emerytalnego. Jak jednak to
zrobic to skutecznie i w sposéb spotecz-
nie akceptowalny? Propozycjg rzadu sg
Pracownicze Plany Kapitatowe (PPK).

Pracownicy beda na PPK wptacac
minimum 2% pensji na reke, pracodawcy

Badania

dodatkowe 1,5% pensji. Panstwo doptaci
zas$ 250 zt na poczatku i kolejne 240

zt co roku. Srodki odprowadzane na

PPK majg w petni stanowi¢ prywatna
wtasnos¢ pracownikow, ale wyptata
zgromadzonych Srodkow bedzie mozliwa
dopiero po przekroczeniu przez nich 60.
roku zycia, jednorazowo lub w ratach

W Ciggu 10 lat2

Dlaczego PPK moga by¢ skuteczne
- przynajmniej w teorii
Swojg skutecznos¢ PPK maja opierac na
osiggnieciach ekonomii behawioralnej,
zwtaszcza koncepcji ,szturchniecia”
(nudge) autorstwa m.in. Richarda Thalera
i Cassa Sunsteina3. Zauwazyli oni, ze
majac wybor, ludzie najczesciej pozostaja
przy opcji domysinej. Wynika to stad,
Ze zmiana tej opcji wymaga pewnego
wysitku, a na pewno uwagi i czasu. Ludzie
zas idg czesto po linii najmniejszego
oporu. Jesli nie widza waznego powo-
du do zmiany, to akceptujg domysine
rozwigzanie.

Mechanizm ten wykorzystuja
Pracownicze Plany Kapitatowe, kto-
re wejdg w zycie w drugiej potowie
biezgcego roku. Sktadka na PPK sta-
nie sie domysing forma dodatkowych
0szczednosci na emeryture. Tworcy
tego programu zatozyli, ze nawet jesli
Polakom nie w petni sie PPK spodoba, to
nie beda mieli dos¢ determinacji, zeby
z nich zrezygnowac. Pytanie tylko, czy
Polacy nie okazg sie jednak przekorni
i takg determinacje wykaza, chociazby
przez wzglad na swojg nieufnosc¢ do
politykéw i do systemu emerytalnego.
Postanowilismy to sprawdzi¢ w ramach
Finansowego Barometru ING - cykliczne-
go badania ankietowego*.

Polakom raczej podoba sie program PPK
Majgc w pamieci, ze Polacy nie majg
zaufania do systemu emerytalnego,

Zwiekszenie
sktadek emery-
talnych wciaz
jest potrzebne,
ZWtaszcza po
obnizeniu wieku
emerytalnego

zwtaszcza po demontazu OFE, mozna byto
spodziewac sie, ze sama koncepcja PPK
spotka sie z niechecig ankietowanych.

Tak sie jednak nie stato. 37% responden-
tow bytoby gotowych zapisac sie do PPK
dobrowolnie. Mniej, bo tylko 25% by tego
nie zrobito. Zblizone proporcje odno-
towalismy w przypadku pytania o chec
wypisania sie z PPK - WYKRESY 11 2.

Polacy chca wiecej oszczedzaé na
emeryture, ale pamietajg losy OFE
Gtownym czynnikiem zniechecajacym
Polakéw do uczestnictwa w PPK jest
brak zaufania do systemu emerytalne-
go w ogole. W kazdym razie, sposrod
nieprzekonanych do programu, az 48%
deklaruje, ze nie wierzy, ze bedzie

mogt wyptacic¢ srodki z PPK na korzyst-
nych zasadach (WYKRES 3). Trudno

nie powigzac tego faktu z pamiecig

0 losach OFE. Przypomnijmy, ze w 2014 .
potowa srodkéw zgromadzonych od
1999 na indywidualnych kontach w tych
instytucjach zostata przymusowo
przetransferowana do budzetu panstwa
i zamieniona w zapis na subkontach
ZUS. Nasze badanie pokazuje, ze pamiec
o tym fakcie jest wcigz zywa i stanowi
czynnik zniechecajacy do PPK. Stusznie
wiec tworcy tego programu podkreslaja,



WYKRES 1

Czy zapisat(a)by sie Pan/i do PPK?
Proba 829 dorostych mieszkancow PolsRi

niebedqgcych emerytami.

Zdecydowanie nie

1%

Raczej nie

14%

Trudno powiedzie¢

38%

Raczej tak

27%

Zdecydowanie tak

10%

ze Srodki na nim zgromadzone stanowia
od poczatku wtasnos¢ prywatng - inaczej
niz w OFE.

Swiadomos¢ potrzeby oszczedzania
Badanie sugeruje rowniez, ze Polacy
dostrzegaja potrzebe oszczedzania na
emeryture. W kazdym razie duzo wiek-
szy odsetek osob nieprzekonanych do
PPK stwierdzito, ze woli oszczedzac na
emeryture we wtasnym zakresie (34%),
niz ze w ogole ich to nie interesuje (7%).
To dobry prognostyk dla PPK, gdyz osoby
wobec niego krytyczne nie kwestionu-
jg jego gtownego celu, a wiec potrzeby
zwiekszenia oszczednosci emerytalnych
- kontrowersje wzbudza jedynie jego
status, jako jeden z filaréw publicznego
systemu emerytalnego.

Potwierdzeniem tezy, ze Polacy
odczuwaja potrzebe zwiekszenia
oszczednosci emerytalnych jest fakt,
ze az 40% zadeklarowato, ze bytoby

Zdecydowanie nie

6%

Raczej nie

21%

Trudno powiedziec

48%

Raczej tak

15%

Zdecydowanie tak

1%

gotowych zwiekszy¢ dobrowaolnie swojg
sktadke na PPK, o ile pracodawca zwiek-
szytby swoj wktad o takg samg kwote
(WYKRES 4).

Zasady PPK umozliwiajg dobrowolne
zwiekszenie sktadki, zarowno przez pra-
cownikow (do 2% wynagrodzenia brutto),

jak i pracodawcow (do 2,5% ptacy brutto).

Takie sktadki dodatkowe nie muszg byc¢
wprawdzie wzajemnie uwarunkowane,
ale pracodawcy mogg zdecydowac sie
na podwajanie sktadki dobrowolnej PPK
pracownikow, jako forme dodatkowego
benefitu. Jest to czesto praktykowane
zagranica (na przyktad w USA). Wyniki
naszego badania sugerujg, ze spotkatoby
sie to z pozytywnym odzewem stosun-
kowo licznej grupy pracownikow.

Karol PogorzelskRi
ekonomista, ING Bank Slaski
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WYKRES 2

Czy wypisat(@)by sie Pani/i z PPK?
Proba 829 dorostych mieszkancow Polski
niebedqgcych emerytami.

Gtownym
czynnikiem
zniechecajgcym
Polakow do
uczestnictwa

W PPK jest
brak zaufania
do systemu
emerytalnego
W ogole
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48%

Nie wierze, ze bede
mogt/mogta wyptacic¢

34%

Wole oszczedzac na
emeryture we wtasnym

WYKRES 3
Dlaczego nie chciat(a)by Pan(i) uczestniczy¢ w systemie PPK?
Proba 597 dorostych Polakdow niebedgcych na emeryturze,
ktdrzy na pytania o chec rezygnacji z PPK odpowiedzieli
(a) zdecydowanie tak, (b) raczej tak, (c) trudno powiedziec.

B e W

22% 7%
Nie chce otrzymywac

nizszej ptacy na reke.

4

10%

Nie interesuje mnie Inny powad.

0szczedzanie na

Doptaty po stronie
pracowawcy i zachety ze

$rodki z PPK na zakresie. strony panstwa sa mato emeryture.
korzystnych zasadach. atrakcyjne.
WYKRES 4

PRZYPISY

1. Patrz ZUS (2016) Wiedza i postawy wobec ubezpie-

czen spotecznych.

Czy zwiekszytby Pan/Pani wysokos¢ swojej sktadki na PPK, przy zatozeniu,

ze pracodawca zwiekszytby swoj wktad o taka samga kwote?
Proba 829 dorostych mieszkanicow Polski niebedgcych emerytami.

31%

Raczej tak

9%

Zdecydowanie tak

9%

Zdecydowanie nie

13%

Raczej nie

4. Badanie to zostato zrealizowane przez IPSOS na
probie 1003 dorostych Polakow (z ktorych 829 nie byto
emerytami), reprezentatywnych ze wzgledu na wiek,

dziata¢ Pracownicze Plany Kapitatowe przed zadawa-
niem im dalszych pytan.
3. Ksigzka RThalera i C.Sunsteina jest dostepna

2. Tymi doktadnie stowami respondentom badania
Finansowy Barometr ING ttumaczylismy, jak beda

Badania

w Polsce pod tytutem Impuls. Jak podejmowac wtasci-
we decyzje dotyczqce zdrowia, dobrobytu i szczescia.

ptec i region zamieszkania.



Mozliwosci skorzystania
z oszczednosci w PPK

Antoni Kolek
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Przedmiotem zainteresowania uczest-
nikow PPK beda nie tylko wptaty
przekazywane do instytucji finansowych
zarzadzajacych aktywami w ramach
Pracowniczych Planow Kapitatowych, ale
przede wszystkim warunki skorzystania
ze zgromadzonych Srodkow.

Wychodzac naprzeciw oczekiwaniom
uczestnikow PPK ustawodawca sfor-
mutowat katalog przypadkow, kiedy
uczestnicy beda mieli prawo do sko-
rzystania ze srodkow zaréwno na
etapie akumulacji oszczednosci, jak i po
osiggnieciu 60. roku zycia. Warto zauwa-
zy¢, ze mozliwos¢ nieopodatkowanego
wyptacenia srodkow zebranych w PPK
bedzie miata miejsce w celu pokrycia
wktadu wtasnego przy zakupie nierucho-
mosci, jak tez w przypadku powaznego
zachorowania uczestnika lub cztonkéw
jego rodziny. Ponadto, uczestnik PPK
bedzie miat prawo, poprzez wyptate
transferowa na inny rachunek PPK albo
rachunek zwigzany z dtugotermino-
wym o0szczedzaniem, do przeniesienia
srodkow do innej instytucji finansowe;.
Wraz z ukohczeniem 60. roku zycia
uczestnicy PPK nabywac beda prawo do
wyptaty srodkow, a takze do swiadcze-
nia matzenskiego. Co wiecej, do 60. roku
zycCia uczestnik PPK bedzie takze mogt
skorzystac ze zwrotu wptaconych do
PPK srodkow, jednak wowczas potracone
zostang sktadki i podatek dochodowy,

a takze zasilenia pochodzace ze srodkow
publicznych.

Wyptata w przypadku powaznego
zachorowania

Jesli uczestnik PPK lub osoba z jego
rodziny dozna uszczerbku na zdrowiu
skutkujgcym catkowita niezdolnoscia do
pracy czy umiarkowanym lub znacznym
stopniem niepetnosprawnosci, bedzie
miat prawo do nieopodatkowanej wypta-
ty do 25% zgromadzonych $rodkow na

Analiza

swoim rachunku. Uprawnienie to dotyczy
takze sytuacji, w ktorej stwierdzona
zostanie okreslona jednostka chorobowa
i przedstawione zostanie zaswiadcze-
nie lekarza medycyny potwierdzajgce
diagnoze wystapienia powaznego za-
chorowania. Warto podkresli¢, ze
whnioskowac o wyptate do 25% srodkow
zgromadzonych na rachunku PPK uczest-
nik bedzie miat prawo zaréwno, gdy jego
samego dotkng problemy zdrowotne, jak
rowniez gdy beda one dotyczyty wspot-
matzonka, czy jego dzieci. Co wazne,

Z tego sposobu wyptaty srodkéw mozna
korzysta¢ wielokrotnie, a skorzystanie ze
srodkéw ma charakter bezzwrotny.

Wyptata na pokrycie wktadu wtasnego
Odpowiedzig na problemy zwig-

zane z posiadaniem wktadu

wtasnego niezbednego do uzyskania
kredytu hipotecznego do zakupu wta-
snego mieszkania ma by¢ mozliwosc
skorzystania ze srodkow zaoszczedzo-
nych w PPK. Kazdy uczestnik PPK przed
ukonczeniem 45. roku zycia bedzie mogt
zawrzec z instytucjg finansowg zarzg-
dzajaca srodkami w ramach PPK umowe,
w ramach ktorej pozyczy ze swojego
rachunku PPK $rodki z przeznaczeniem
na pokrycie wktadu wtasnego. Co istotne,
uczestnik PPK bedzie zobowigzany
zwrdcic¢ catos¢ pobranych srodkow przed
ukonczeniem 60. roku zycia. Mechanizm
ten ma wspiera¢ osoby, ktore beda
aktywne w PPK, by mogty wykorzystac
0szczednosci stanowiace ich wtasnosc.

Wyptata transferowa

Niezalezenie od liczby oséb zatrudnio-
nych oraz terminu powstania obowigzku
na zawarcie umowy o zarzadzenie PPK,
kazdy podmiot zatrudniajacy bedzie
zawsze strong tylko jednej aktywnej
umowy 0 zarzadzanie PPK. Jednak 0s0-
by zatrudnione beda mogty byc¢ strona

Ustawodawca
sformutowat
katalog przy-
padkow, kiedy
uczestnicy beda
mieli prawo do
skorzystania

ze Srodkow
Zarowno na eta-
pie akumulacji
oszczednosci, jak
| po osiggnieciu
60. roku zycia

wiecej niz jednej umowy o prowadzenie
PPK, posiadajac np. kilka rachunkow
PPK w roznych instytucjach finanso-
wych. W przypadku, gdy uczestnik PPK
bedzie posiadat rachunki PPK w wiecej
niz jednej instytucji finansowej, bedzie
uprawniony do dokonania wyptaty
transferowej pozwalajacej na konsolida-
cje zgromadzonych oszczednosci. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze wyptata transfe-
rowa bedzie dokonywana nie tylko na
podstawie dyspozycji uczestnika PPK,
ale takze matzonka lub bytego matzon-
ka uczestnika PPK, matzonka zmartego
uczestnika PPK albo osoby uprawnionej,
w sytuacji, gdy osoby te nabeda prawo
do czesci zgromadzonych srodkow oraz
przedstawia potwierdzenie uczestnictwa
w innym PPK, IKE lub PPE.



Zgodnie z postanowieniami ustawy
0 Pracowniczych Planach Kapitatowych
wyptata transferowa bedzie takze reali-
zowana w sytuacji, gdy zatrudniajac sie
pracownik, ktory posiada rachunek PPK
W innej instytucji finansowej, nie wyrazi
sprzeciwu na transfer srodkéw do insty-
tucji finansowej zarzadzajgcej srodkami
U nowego pracodawcy. Mechanizm ten
zaktada kumulowanie dotychczas zgro-
madzonych srodkéw w ramach jednego
rachunku, pozostawiajac jednak moz-
liwos¢ dywersyfikacji instytucji, ktére
zarzadzajg oszczednosciami uczestnika
oraz zrodet przysztego Swiadczenia.

Szczegoblng forma wyptaty transfero-
wej bedzie wyptata srodkéw do zaktadu
ubezpieczen, z ktérym uczestnik zawart
umowe, na podstawie ktorej po osiggnie-
Ciu przez niego 60. roku zycia, nabedzie
prawo do $wiadczenia okresowego lub
dozywotniego.

Zwrot

Prywatnych charakter srodkow gro-
madzonych w Pracowniczych Planach
Kapitatowych zostat potwierdzony
ustawowym zapisem przesadzajacym,
ze 0szczednosci te nie maja charakteru
publicznego. Co wiecej, sposéb organiza-
cji systemu, a takze jego poszczegdlnych
instytucji, jasno wskazuje, ze srodki
stanowig prywatna wtasnos¢ uczest-
nikéw PPK. Przyktadem mechanizmu
umozliwiajgcego swobodne dysponowa-
nie srodkami jest mozliwos¢ dokonania
zwrotu srodkow. Dokonywany na wnio-
sek uczestnika PPK zwrot nastgpi

w formie pienieznej, gdy uczestnik zde-
cyduje sie wycofa¢ zgromadzone srodki.
Nalezy jednak podkresli¢, ze w ramach
procedury zwrotu potracone zostang
Srodki na rzecz Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych, Urzedu Skarbowego oraz
Funduszu Pracy, odpowiadajace kwo-
cie srodkow pochodzacych z zasilen

publicznych. Prawo do dokonania zwrotu
przecz uczestnika moze by¢ zrealizo-
wane do 60. roku zycia, jednak liczba
dokonywanych zwrotow nie zostata
ograniczona.

Wyptata

Docelowga formg $wiadczenia w ramach
PPK bedzie wyptata. Uczestnik PPK
bedzie miat prawo do nieopodatkowanej
wyptaty oszczednosci, jezeli ukonczy 60.
rok zycia i zdecyduje sie na wyptate 25%
srodkéw jednorazowo, a pozostate 75%
Ssrodkow zostanie roztozonych, na co naj-
mniej 120 miesiecznych rat. Uprawnienie
do skorzystania ze zgromadzonych
Srodkow bedzie przystugiwato takze

w formie jednorazowej, jednak wow-
czas niezbedne bedzie opodatkowanie
zgromadzonych srodkow. W przypadku
posiadania przez uczestnika wiecej niz
jednego rachunku PPK, swiadczenie

w formie wyptaty dokonywane jest
rownolegle z poszczegolnych instytucji
finansowych, jednak sposéb wyptaty

i okres pobierania srodkéw moze sie
roznic.

Swiadczenie matzenskie

Jednym z czesciej pojawiajacych sie
probleméw w gospodarstwach domo-
wych emerytow jest sytuacja, gdy po
Smierci jednego z matzonkow, druga
0soba zostaje z wydatkami na dotych-
czasowym poziomie, przy tylko jednym
dochodzie ze Swiadczenia emerytalnego.
Aby przeciwdziata¢ nagtemu zubozeniu
emeryckiego gospodarstwa domowego
ustawodawca zdecydowat sie wpro-
wadzi¢ $wiadczenie matzenskie, ktore
pozwala na uzyskiwanie statego dochodu
przez okreslony czas, ktéry zalezy od
decyzji $wiadczeniobiorcow. Warunkiem
do uzyskania Swiadczenia matzenskiego
jest osiggniecie przez matzonkéw 60.
roku zycia oraz posiadanie rachunkow
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PPK w jednej instytucji finansowej.
Oznacza to, ze konczac kariere zawo-
dowa $rodki uczestnikow powinny by¢
zarzadzane przez tg samg instytucje fi-
nansowa. Swiadczenie wyptacane bedzie
ze wspolnego rachunku matzenskiego,
az do wyczerpania zgromadzonych
Srodkow.

Okreslony ustawg o PPK katalog moz-
liwosci wyptaty srodkow z PPK ma
stanowi¢ zachete dla osob zatrudnio-
nych, aby decydowaty sie na odktadanie
w ramach nowej formy zbiorowego
oszczedzania. Wydaje sie, ze wskazane
przez ustawodawce przypadki, gdy moz-
na skorzystac ze srodkow bez obowigzku
odprowadzania danin publicznych, stusz-
nie diagnozujg wazne sytuacje zyciowe

i bedg stanowic¢ istotne wsparcie dla
uczestnikow PPK.

dr Antoni Kolek
prezes zarzadu Instytutu Emerytalnego

Sposob organi-
zacji systemu,

a takze jego
poszczegolnych
instytucji, jasno
wskazuje, ze
srodki stanowig
prywatna wia-
snosSc¢ uczestni-
kéw PPK
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glad systemow emerytalnych

iech Kiermagz




Szwajcarski system emerytalny
- jak w zegarku

Trzy mocne filary i duze zaufanie
spoteczenstwa stanowig o sile szwajcar-
skiego systemu emerytalnego, cho¢ nie
jest on pozbawiony wad. Z perspekty-
wy cudzoziemca Szwajcaria wydaje sie
rajem na ziemi. Piekne miasta, wspaniate
krajobrazy, wysokie zarobki. Patrzac na
tamtejszy system emerytalny rowniez
mozna odnies¢ wrazenie, ze na pierw-
szy rzut oka wszystko jest tak, jak byc¢
powinno. Zagtebiajac sie jednak w jego
meandry jest jednak kilka spraw wyma-
gajacych zatatwienia.

Jak to dziata

Podobnie jak w wielu innych krajach
europejskich, réwniez w Szwajcarii funk-
cjonuja trzy filary w ramach systemu
emerytalnego. Pierwszy filar to emery-
tura panstwowa OASI (old age, survivor,
disability insurance). Jej celem jest po-
krycie nie tylko podstawowych kosztow
ZyCia na staros¢, ale i zabezpieczenie na
wypadek inwalidztwa lub smierci osoby
utrzymujacej rodzine. Do wyptaty tego
Swiadczenia uprawnieni sg mezczyzni,
ktorzy ukonczyli 65 lat i kobiety, ktore
ukonczyty 64 lata. Mozna ubiegac sie

0 wyptate wczesniej o rok lub dwa

lata, ale w takim wypadku swiadczenie

Do 2033 roku liczba 0séb na
emeryturze moze wzrosnac
0 +50% z 2,6 min do 3,9 min.

Wynagrodzenia w Szwajcarii
naleza do jednych z najwyz-
szych na Swiecie. Mediana
zarobkow wynosita w 2016
roku 6 500 frankow brutto

bedzie nizsze. Z drugiej strony mozna
uzyskac¢ wyzsza emeryture panstwowa,
jesli zgtosimy sie po nig pozniej (od roku
do pieciu lat). Cecha odrézniajaca szwaj-
carski pierwszy filar od tych w innych
krajach jest ustalony poziom emerytury
maksymalnej. Nie moze by¢ on wyzszy
niz dwukrotnos¢ swiadczenia minimalne-
go. W 2018 roku maksymalna miesieczna
emerytura OASI wynosita 2 350 frankow
(ok. 9 000 tys. z1), a minimalna doktadnie
potowe tego. W przypadku matzenstw
suma dwoch Swiadczen nie moze prze-
kraczac¢ 150% maksymalnej emerytury
,Singla-seniora”, czyli 3 525 frankow (ok.
13 500 z1).

Drugi filar to pracownicze plany, ktore
sg obowigzkowe dla wszystkich za-
trudnionych powyzej okreslonej pensji
(w 2018 byto to 21 150 frankéw rocznie).
Sktadki odprowadza zaréwno pracow-
nik, jak i pracodawca. Wahajg sie one
od 7 do 18% pensji brutto (rosng wraz
z wiekiem zatrudnionego). Emerytura
moze by¢ wyptacona zarowno w ratach,
jak i w catosci. Kolejng cechg wyroz-
niajacg szwajcarski system jest sposob
naliczania swiadczenia, ktéry bazuje na
ustalonej z gory stopie. Na dzis wynosi
ona 6,8% (dla 0sob, ktore dotrwaty do
wymaganego wieku emerytalnego). Tak
wiec, jezeli przez lata z tytutu sktadek

SZWAJCARIA — KILKA FAKTOW

Ale i koszty zycia naleza

do najwyzszych. Wedtug
wyliczen portalu ,Numbeo”
sg ponad trzykrotnie wyzsze
niz w Polsce.

miesiecznie (78 000 rocznie).

Stopa zastgpienia netto wy-
nosi 45% ostatnich zarobkow
i jest nizsza od $redniej dla
krajow OECD.
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Cecha
odrozniajaca
szwajcarsKi
pierwszy filar

od tych w innych
krajach jest
ustalony

poziom
emerytury
maksymalnej

zgromadziliSmy 400 000 frankow, to
nalezy nam sie roczna emerytura na
poziomie 27 200 frankow, czyli 2 267
frankdw miesiecznie. Po Swiadczenie
mozna zgtosic¢ sie wczesniej (nawet
w momencie ukonczenia 58 lat), ale w ta-
kim wypadku srodkow do dyspozycji
bedzie mniej.

Istnieje tez trzeci, catkowicie dobro-
wolny filar emerytalny. W jego ramach

Wydatki na emerytury
panstwowe s3 jednymi

z nizszych wsrod krajow
OECD. W stosunku do PKB
Wynosza 6,4%.
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dostepne sg atrakcyjne podatkowo
programy, w ktorych (podobnie jak

w polskich IKZE) jest mozliwos¢ odlicze-
nia od rocznego dochodu wniesionych
sktadek. Przewagg prywatnych pro-
gramow jest to, ze w przeciwienstwie
do pierwszego i drugiego filaru mozna
wyptaci¢ srodki wczesniej, na przyktad
w razie potrzeby sfinansowania zakupu
mieszkania.

Jeden z dziesieciu najlepszych
Szwajcaria zostata oceniona wysoko

W corocznym przegladzie systemow
emerytalnych Mercera ,2018 Melbourne
Mercer Global Pension Index”. Uzyskata
67,6 na 100 mozliwych do uzyskania
punktow, co oznacza, ze wedtug ana-
litykow ten system jest jedenastym
najlepszym na swiecie. W celu zacho-
wania jego stabilnosci pare rzeczy jest
jednak do poprawy. Mercer zwraca uwa-
ge na kilka spraw, w tym na potrzebe
zlikwidowania mozliwosci wczesniej-
szej wyptaty srodkow oraz mozliwosci
wyptaty catkowitej kwoty emerytury
za jednym razem, co w kolejnych latach
moze stac sie kuszace z uwagi na spa-
dajgce wskazniki konwersji. Dodatkowo
wzorem najlepszych systemow na swie-
cie Szwajcarzy powinni zastanowic sie
nad stopniowym podnoszeniem wieku
emerytalnego.

Zaufanie, zaufanie i jeszcze raz zaufanie
System emerytalny w Szwajcarii,
podobnie jak w wielu innych rozwinie-
tych krajach europejskich, opiera sie na
duzym zaufaniu do panstwa i na tzw.
Lsolidarnosci spotecznej”. W ramach
pierwszego filaru osoby zarabiajgce
znacznie powyzej sredniej wptacg wiecej
niz dostana. Na przyktad osoba, ktora
zarabia 1 milion frankow rocznie, wniesie
z tytutu sktadek 84 tys. frankow (potowe
tej kwoty pokrywa jej pracodawca), ale

Systemy emerytalne

otrzyma na emeryturze ,tylko” 28,2 tys.
rocznie (maksymalna emerytura OASI

w 2018 r.). Z kolei ci, ktérzy zarabiaja
ponizej okreslonego dochodu dostang
wiecej, niz wptacga. Takie rozwigzanie

w Polsce na pewno nie wszystkim przy-
padtoby do gustu, ale w Szwajcarii od lat
jest to szeroko akceptowalne.

Problemem szwajcarskiego systemu
emerytalnego (z ktorym zreszta borykaja
sie praktycznie wszystkie kraje rozwinie-
te) sg negatywne zmiany demograficzne.
Wspomniany na poczatku wzrost osob
na emeryturze o +50% w przeciagu
kolejnych 15 lat zmusit rzad do dziatania.
W marcu tego roku przedstawiono plan
reformy, ktory zaktada podniesienie po-
datku VAT o 1,7 pkt. proc., aby utrzymac
stabilnos¢ i poziom wyptat z pierwsze-
go filaru. Proponowane jest rowniez
zréwnanie wieku emerytalnego kobiet
i mezczyzn do 65. roku zycia.

Kanadyjski system emerytalny,
czyli ré6znorodnosc, ktora dziata

Jasne zasady, zachety i olbrzymie
fundusze emerytalne, w ktoérych pracuja
najlepsi - kanadyjski system emerytal-
ny stanowi potgczenie wielu dobrych
rozwigzan. Nie dalej jak 20-30 lat temu
kanadyjskie fundusze emerytalne, ktore
dzis postrzegane sg jako globalni liderzy
W swojej branzy, praktycznie nie miaty
niezaleznego zarzadzania, brakowato
im dywersyfikacji, dziataty przy bardzo
restrykcyjnych limitach inwestycyjnych
i borykaty sie z szeregiem problemoéw
natury administracyjnej. Postep jaki
dokonaty pod tym wzgledem powinien
by¢ wzorem do nasladowania dla krajow,
ktore stoja przed reforma swoich syste-
mow emerytalnych.

Konstrukcja

Kanadyjski system emerytalny sktada sie
z trzech filarow. Pierwszy ma zapewnic
gwarantowany dochod podstawowy

z finansowanego publicznie programu
Old Age Security (OAS). OAS to Swiad-
czenie wyptacane miesiecznie osobom,
ktore ukonczyty 65. rok zycia i spetniajg
pewne warunki dotyczace zamieszkania

KANADA — KILKA FAKTOW

W Kanadzie zyje mniej
0s0b niz w Polsce

- 35,6 min, z czego
ponad 24 min to osoby
w wieku produkcyj-
nym (18-64).

Udziat wydatkow na
obstuge publicznego
systemu emerytal-
nego w Kanadzie to
tylko 4,6% PKB (2013).
To znacznie ponizej
Sredniej dla krajow
OECD (8,2%).

Wiek emerytalny dla
kobiet i mezczyzn jest
jednakowy i wynosi
65 lat.

Kanadyjski emeryt ma
zréznicowane zrodta
dochodu na starosc.
Okoto 35% pochodzi

z transferow publicz-
nych, a 40% (najwiecej
wsrod krajéw OECD)
pochodzi z wszelkiego
rodzaju programow
prywatnych.



w Kanadzie. Wysokos¢ emerytury pod-
stawowej uzalezniona jest od tego, jak
dtugo mieszkato sie w kraju po ukon-
czeniu 18. roku zycia. OAS nie jest wiec
powigzany z wynagrodzeniem otrzymy-
wanym w czasie aktywnosci zawodowej.
Co wiecej, kwalifikowac sie do niego
moga osoby, ktore nigdy nie pracowaty.

0d 2013 roku powstata mozliwos¢ od-
roczenia rozpoczecia wyptaty srodkow
z OAS 0 maksymalnie 5 lat w zamian za
wyzsze $wiadczenie. Moze ono wzrosnac
o maksymalnie 36% (7,2% rocznie), jesli
upomnimy sie o srodki po ukonczeniu
70. roku zycia. Maksymalne miesieczne
Swiadczenie z tytutu OAS moze wynies¢
niespetna 590 dolaréw kanadyjskich.
Dla tych, ktorzy maja niskie dochody na
emeryturze, przewidziany jest dodatek
w postaci programu Guaranteed Income
Supplement (GIS). Moze on wynies¢
maksymalnie 880 dolaréw kanadyjskich
miesiecznie.

Drugi filar emerytalny stanowi Canada
Pension Plan (CPP), a w prowincji Quebec
- Plan Emerytalny Quebecu (QPP). Sg to
systemy skierowane do pracownikow
i samozatrudnionych. Sg obowigzko-
we, polegajg na zdefiniowanej sktadce
(Defined Contribution) i sa powigzane
z zarobkami danej osoby przed przej-
sciem na emeryture.

Sktadke w wysokosci 9% wynagrodze-

nia odprowadza pracownik i pracodawca,

dzielac sie jej ciezarem po rowno.
Obowigzek jej odprowadzania powstaje,
gdy roczny dochod przekroczy 3 500
dolaréw kanadyjskich. Maksymalny
dochod, ktory podlega osktadkowaniu,
zmienia sie wraz ze wzrostem Sredniego
wynagrodzenia - w 2016 roku wynosit
56 900 dolarow. Srodki z planéw co do
zasady sg wyptacane od 65. roku zycia.
Istnieje jednak mozliwos¢ wczesniejszej
i pozniejszej wyptaty. W pierwszym
przypadku swiadczenie mozna zaczac

pobierac od 60. roku zycia. W takim
uktadzie bedzie nam przystugiwac o 36%
mniej (7,2% za kazdy rok). Analogicznie,
zgtaszajac sie po emeryture z CPP
pozniej, maksymalnie po ukonczeniu

70. roku zycia, dostaniemy 0 42% wiecej
(8,4% rocznie). Zatozeniem drugiego
filaru jest dostarczenie na starosc¢ jednej
czwartej dochodu przedemerytalnego

w przypadku pracownika otrzymujacego
Srednie wynagrodzenie. Razem z pierw-
szym filarem stopa zastgpienia wzrasta
do okoto 40% ostatnich zarobkow.

Trzeci filar emerytalny to wszelkiego
rodzaju programy prywatne i dobrowol-
ne plany pracownicze. Zalicza sie do nich
Registered Pension Plans (RPPs) zakta-
dane u pracodawcy, indywidualne lub
grupowe Registered Retirement Savings
Plans (RRSPs) oraz Tax-Free Savings
Accounts (TFSASs). Kazdy z tych wehiku-
téw zapewnia atrakcyjne ulgi podatkowe.
W dobrowolnych programach trzeciofila-
rowych uczestniczy wielu Kanadyjczykow.
Na przyktad w RRP zarejestrowanych
byto tacznie ponad 6,2 min 0sob (2016),

a w RRSP niespetna 6 min (2016).

W RPPs pracodawca moze zapropo-
nowac dwa rodzaje planéw - oparty na
zdefiniowanym $wiadczeniu (Defined
Benefit) lub na zdefiniowanej sktadce
(Defined Contribution). Istnieje mozli-
wos¢ dodatkowego odktadania srodkow
w tego typu programach z ewentualnym
dodatkowym benefitem w postaci do-
rzucenia przez pracodawce takiej samej
kwoty od siebie.

Giganci wsrod funduszy
Charakterystyczne dla kanadyjskiego
systemu emerytalnego sa olbrzymie
fundusze emerytalne, ktore zarzadzaja
Srodkami w ramach drugofilarowych
CPP. Najwiekszy z nich, CPP Investment
Board, zarzadza 316,7 mld dolarow
kanadyjskich na rzecz ponad 20 mIn
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Srodki zgroma-
dzone w Kana-
dyjskim drugim
filarze nie moga
stac sie zradiem
dochodow dla
rzadu - sq chro-
nione aktem par-
lamentarnym,
ktory zmienic
jest trudniej niz
kanadyjska kon-
stytucje

pracujacych i beneficjentow. Co cieka-
we, tylko 52,2 mld dolarow to aktywa
kanadyjskie. W sumie 10 najwiekszych
publicznych funduszy emerytalnych
zarzadza aktywami netto na poziomie
1,2 bIn dolaréw kanadyjskich i zatrudnia
tysigce specjalistow z catego Swiata.

Jak czytamy w opracowaniu The
evolution of the Canadian pension model
jednym z kluczowych czynnikéw sukcesu
kanadyjskich funduszy emerytalnych jest
zatrudnianie najlepszych zarzadzajacych
7 catego $wiata, ktorzy w srodowisku ni-
skich stop zwrotu walczg o kazdy punkt
procentowy. Charakterystyczne jest to,
Ze mogga oni bezposrednio inwestowac
rowniez w alternatywne klasy aktywow,
takie jak nieruchomosci, infrastruktura
czy inwestycje private equity.
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Finlandia to kraj zamieszkaty
przez 5,5 min 0séb, z czego
ponad 21% to osoby po 65.
roku zycia (w Polsce ten
wskaznik wynosi niespetna
17%).

FINLANDIA - KILKA FAKTOW

Srednie miesieczne wyna-
grodzenie w Finlandii wynosi
obecnie 3450 euro, znaczng
czes¢ dochodu pochtaniaja
podatki. Srednia wysokos¢
Swiadczenia emerytalnego

w 2017 roku wynosita z kolei

65

63

Minimalny wiek przejscia

na emeryture jest stopniowo
podnoszony z 63 do 65 lat.
0d 2027 r. bedzie powiazany
z oczekiwang dtugoscia zycia
i w zwigzku z tym bedzie
rost dalej.

emerytura czesciowa

63

emerytura petna

W Finlandii mozliwe jest przejscie na emeryture czesciowa
w wieku 63 lat. Otrzymuje sie na niej od jednej czwartej do
potowy petnego swiadczenia. Mozliwe jest rowniez przejscie
na petng emeryture w wieku 63 lat, jesli przez co najmniej 38
lat wykonywato sie ciezki zawod i w zwigzku z tym utracito
sie w petni lub czesciowo zdolnos¢ do dalszej pracy.

1574 euro miesiecznie.

Jesli z jakiegos
powodu miesz-
kaniec Finlandii
nie kwalifikuje
sie do emerytu-
ry pracowniczej
lub tez zgro-
madzone przez
niego srodkKi sa
bardzo mate,
moze ubiega¢é
sie 0 wyptate
emerytury na-
rodowej

Systemy emerytalne

Co wazne srodki zgromadzone w ka-
nadyjskim drugim filarze nie moga stac
sie zrodtem dochodow dla rzadu - sa
chronione aktem parlamentarnym, ktory
zmieni¢ jest trudniej niz kanadyjska
konstytucje.

Solidny system z kilkoma wyzwaniami
Kanadyjski system emerytalny zostat
oceniony wysoko w corocznym ra-
porcie Mercera. Zdobyt 68 pkt na 100.
Podkreslono, ze ma solidng strukture

i wiele dobrych cech, ale sg tez takie,
ktore nalezatoby ulepszy¢. Analitycy
Mercera zwracaja uwage na przyktad
na niskie oszczednosci 0sob ze Srednimi
zarobkami oraz zwiekszenie na rynku
pracy udziatu starszych pracownikéw.
Pojawia sie rowniez wszechobecny
problem szybko starzejgcego sie spote-
czenstwa i spadajacej stopy zastapienia
dla 0s6b o wyzszych zarobkach.

Whioski

Kanada moze by¢ wzorem dla Polski
z kilku powodow. Jasne s3 zasa-

dy ewentualnego wczesniejszego

i pOzZniejszego przejscia na emeryture.
Oparcie emerytury publicznej (CPP)

i prywatnej (RPPs) na programach

pracowniczych przypomina nieco po-
taczenie planowanych Pracowniczych
Planéw Kapitatowych (PPK) z istnie-
jacymi Pracowniczymi Programami
Emerytalnymi (PPE). Warta uwagi jest
polityka inwestycyjna CPP. Najlepsze pu-
bliczne fundusze emerytalne wiekszos¢
srodkéw inwestuja globalnie. To wynika
z olbrzymich aktywow i checi uniezalez-
nienia wynikow portfela od koniunktury
na jednym rynku. Co wiecej, zarzadzajacy
moga inwestowac rowniez w alternatyw-
ne klasy aktywow. Warto wiec zastanowic
sie, czy w przypadku PPK planowany
30-procentowy limit na inwestycje zagra-
niczne, to krok w dobrg strone.

Finski system emerytalny

- solidny i godny zaufania

Znakiem rozpoznawczym Finlandii, obok
przepieknych laséw i jezior, jest system
opieki spotecznej, w tym ten dotyczacy
emerytur. Finski system emerytalny,
podobnie do pozostatych krajow skan-
dynawskich, cieszy sie duzym zaufaniem
mieszkancow.

Jak to dziata?
W Finlandii zasadniczo funkcjonu-
ja dwa filary emerytalne. Pierwszy



i zdecydowanie dominujacy to progra-
my pracownicze. Obejmujg praktycznie
wszystkich zatrudnionych, a wysokos¢
Swiadczenia uzalezniona jest od zarob-
kéw. W ramach pracowniczych planow
funkcjonuje kilka roznych form wypta-
ty emerytur, w zaleznosci od zawodu

i formy zatrudnienia. Co wazne, jeden
z nich, rowniez obowigzkowy, dotyczy
samozatrudnionych i przedsiebiorcow
(ich Srednie emerytury sg wyzsze niz
U pracownikow etatowych). Pracownicze
programy sa zdecentralizowane - pro-
wadzone przez kilkadziesiagt instytucji,
w tym przede wszystkim ubezpie-
czycieli, ale i towarzystwa funduszy.
Finansowane sg czesciowo, tj. w 75%

z biezacych sktadek (z ang. pay as you
go), a czesciowo z dochodow uzyska-
nych dzieki inwestycjom na rynkach
kapitatowych.

Sktadki emerytalne réznig sie w zalez-
nosci od zawodu i formy zatrudnienia,
ale wszystkie wahaja sie w przedziale
od 21,6 do 24,4% wynagrodzenia brutto
(w Polsce dla etatowych pracownikow
WYynosz3a 19,52% wynagrodzenia brutto).
Przy czym lwia czes¢ ciezaru sktadki
lezy po stronie pracodawcy.

Jesli z jakiego$ powodu mieszkaniec
Finlandii nie kwalifikuje sie do emerytury
pracowniczej lub tez zgromadzone przez
niego srodki sg bardzo mate, moze ubie-
gac sie 0 wyptate emerytury narodowej.
To minimalne Swiadczenie w wysokosci
od 557,79 - dla emeryta zyjacego z drugg
potéwka, do 628,85 euro dla samotne-
go. Filar ten jest w catosci finansowany
z przychodow podatkowych. Docelowo
ma on dac stope zastgpienia na poziomie
ok. 20% Srednich zarobkow w Finlandii.
Do emerytury narodowej w petnej
wysokosci kwalifikuja sie jednak tylko
nieliczni. Na koniec 2014 roku wyptacana
byta ponad 82 tys. osobom, co stanowito
niespetna 10% wszystkich emerytow.

W zwigzku z tym, ze programy
pracownicze wiekszosci mieszkancow
Finlandii w zupetnosci wystarczaja,
dobrowolne formy oszczedzania na eme-
ryture nie sg bardzo popularne. Srednio
niespetna 10% dochodu na staros¢ po-
chodzi z dodatkowych zrodet, przy czym
takie programy zaktadaja sobie gtéwnie
pracownicy na wysokich, np. menadzer-
skich stanowiskach.

Jeden z najlepszych

W corocznym raporcie Mercera finski
system emerytalny jest jednym z najwy-
zej ocenianych. W ubiegtorocznej edycji
na 100 mozliwych do uzyskania punktow
otrzymat 74,5 pkt. Przed nim uplasowat
sie wytacznie system dunski i holender-
ski, ale w jednej z trzech subkategorii
(,integralnosc¢”) otrzymat najwiecej, bo az
92,1 pkt. Analitycy Mercera uwzgledniajg
w nim role regulacji i zarzadzania plana-
mi opartymi szczegolnie na inwestycjach
na rynkach kapitatowych. Biorg pod
uwage koszty i stopy zwrotu z tego typu
planow, a takze poziom zaufania do nich
ich uczestnikow. Sumaryczna wartosc
indeksu mogtaby byc¢ jeszcze wyzsza,
gdyby Finowie zadbali o podniesienie
zatrudnienia 0s6b w wieku starszym (ten
argument pojawia sie przy okazji wiek-
szosci wysoko ocenionych systemow),

a takze podniesli poziom obowigzko-
wych sktadek emerytalnych.

Wysokie wsparcie spoteczne

Finski system emerytalny nalezy docenic
Za jego powszechnosc - godne emerytu-
ry zapewnione sg zarowno pracownikom
etatowym, samozatrudnionym, ale i arty-
stom oraz rolnikom. Opiekuncze panstwo
finansuje emerytury réwniez niepetno-
sprawnym oraz tym, ktérzy nigdy nie
pracowali - wystarczy, ze przez 3 lata
mieszkali na terytorium Finlandii. W uje-
ciu bezwzglednym Srednie emerytury sg
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jednymi z najwyzszych na swiecie, ale
trzeba pamietac, ze koszty zycia w tym
kraju réwniez takie sa. Zyjac bardzo
skromnie w Helsinkach nalezy sie liczy¢
z wydatkami na poziomie ok. 900 euro
miesiecznie. Wracajgc do systemu eme-
rytalnego - Finowie i Finki stojg za nim
murem. Z badania przeprowadzonego
przez Keuva (finski fundusz emerytalny)
wynika, ze trzech na czterech miesz-
kancow popiera zasady, wedtug ktorych
system funkcjonuje z powodzeniem juz
od kilkudziesieciu lat.

Wojciech Kiermacz

Analityk

Analizy Online SA

Cykl ,Systemy emerytalne” jest opra-

cowywany we wspotpracy z Analizami
Online

9 analizy*
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PPK - w strone zabezpieczenia
przysztych pokolen

Ludmita Falak-Cyniak



W latach 50-tych poprzedniego wie-
ku, kiedy opracowywano podstawy
wiekszosci obecnych systemow ubezpie-
czenia spotecznego na Swiecie, Swiatowa
populacja 0s6b w wieku powyzej 60 lat
wynaosita 200 milionéw. Wedtug pro-
gnoz do 2050 . liczba ta ma zwiekszyc¢
sie ponad 10-krotnie'. To pokazuje, ze
musimy zmienia¢ myslenie o zabezpie-
czeniu emerytalnym przysztych pokolen.
Stworzenie systemu emerytalnego do-
pasowanego do zmian demograficznych
i gospodarczych oraz trudnosci, jakie one
ze sobg niosa, jest sporym wyzwaniem.
Uruchomienie Pracowniczych Plandw
Kapitatowych jest jedng z inicjatyw,
ktore pozwolg mu sprostac.
Spoteczenstwo w Polsce starzeje sie
w tempie, ktore jest jednym z najszyb-
szych w catej Unii Europejskiej. Przez
ostatnie lata spadata liczba rodzacych
sie dzieci, Srednia dtugosc zycia Polakow
wydtuza sie o kolejny rok srednio co
piec lat, powojenny wyz demograficzny
wszedt w wiek emerytalny, a do tego ok.
2 min Polakdw pracuje za granica. Stopa
zastgpienia w Polsce nie przekracza dzis
40% i jest jedna z najnizszych w Europiez.
To tylko kilka elementow, ktore tworzg
nowy obraz demograficzny polskiego
spoteczenstwa i stanowig wyzwanie dla
obecnie funkcjonujacego systemu zabez-
pieczenia emerytalnego.

Musimy zmie-
nia¢ myslenie
0 zabezpiecze-
niu emerytal-
nym przysztych
pokolen

W Grupie Aegon od lat badamy
trendy emerytalne, prowadzgac coroczne
badania zwigzane z przygotowaniem do
emerytury w 15 krajach. Dostrzegamy
Swiatowe trendy, zwigzane m.in. ze
zmianami demograficznymi, ale takze
analizujemy wynikajgce z nich konse-
kwencje finansowe, w tym wyzwania
dotyczace zabezpieczenia emerytalnego.
Whnioski z tych analiz nie sg optymi-
styczne - wcigz nie czujemy sie dobrze
przygotowani do emerytury i po-
strzegamy ja jako ten okres, w ktérym
komfort naszego zycia zdecydowanie
spadnie. Wedtug ostatniej Ankiety
Przygotowania Emerytalnego Aegon
ponad potowa Polakow (55%) uwaza,
ze przyszte pokolenia emerytow beda
w gorszej sytuacji emerytalnej niz obecni
emeryci. Rownoczesnie zaledwie jeden
na pieciu pracownikow w Polsce (21%)
regularnie oszczedza na emeryture, co
jest odsetkiem znacznie ponizej glo-
balnego poziomu wynoszgacego 39%3.
Wprowadzenie rozwigzania skutecznie
zachecajgcego ludzi do samodzielnego
regularnego odktadania oszczednosci
z mys$lg 0 budowaniu zasobu finan-
sowego, ktory bytby wsparciem po
przejsciu na emeryture, byto wiec bardzo
potrzebne.

Pracownicze Plany Kapitatowe sa
nowym programem dfugoterminowego
oszczedzania, w ktérym srodki groma-
dzone s3 z mys$la 0 momencie przejscia
na emeryture. Taka forma jest zbiezna ze
strategig i z celami biznesowymi Aegon.
Korporacyjne plany emerytalne sg od
wielu lat nasza domeng i mamy duze do-
Swiadczenie w zarzadzaniu nimi w wielu
krajach, jak np. w Holandii czy Wielkiej
Brytanii. Dostrzegamy, ze réwniez
Polacy potrzebujg dostepu do produktow
emerytalnych. Widzimy koniecznos¢
oszczedzania z mysla o emeryturze
i zarzadzania tymi oszczednosciami
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przez doswiadczone, profesjonalne
instytucje. Tak tez, jako podmiot rynku
finansowego, rozumiemy naszg misje

i odpowiedzialnosc.

W formie Pracowniczych Planow
Kapitatowych powstaje w Polsce sys-
tem, ktory kompleksowo podchodzi do
oszczedzania na emeryture. Angazuje
on wszystkie strony zwigzane z rynkiem
pracy, czyli pracownikow, pracodawcow
i panstwo, ktore wymiernie wspiera
0szczedzajacych, doktadajac ze swej stro-
ny zachety finansowe. Jednoczesnie PPK
promujg odpowiedzialne podejscie do
dodatkowego odktadania na przysztosc,
a tym samym wspierajg budowe systemu
emerytalnego w nowej formie.

Liczy sie doswiadczenie

Projektujac rozwigzania w ramach

PPK, ustawodawca przewidziat szero-

kie zaangazowanie podmiotow rynku

finansowego w ten program, pozwalajac

na tworzenie i zarzadzanie planami przez

trzy rodzaje podmiotow: towarzystwa

funduszy inwestycyjnych, ubezpieczycie-

li i powszechne towarzystwa emerytalne.
Obecnos¢ PTE w tym zestawie jest

naturalna i oczywista. Funkcjonujgce

od 20 lat otwarte fundusze emerytalne

z zatozenia inwestowaty przeciez z dtu-

goterminowag perspektywa, a ich celem

jest systematyczne pomnazanie wartosci

zgromadzonych oszczednosci z my-

$lg 0 przysztej emeryturze. Dziatajac

na rynku od wielu lat, OFE zachowaty

stabilnos¢, wypracowujac przy tym

dla klientéw bardzo atrakcyjne stopy

zwrotu. Niewatpliwym atutem funduszy

emerytalnych jest wiec ich wiarygodnosc

i bezpieczenstwo inwestycji. PTE jako

podmioty zarzgdzajace oszczednosciami

emerytalnymi od poczatku podlegaja

scistej i rygorystycznej kontroli orga-

now nadzoru. OFE dziataja tez od lat

w ramach precyzyjnie okreslonych zasad
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WYKRES 1

Tylko jeden na pieciu pracownikdw w Polsce regularnie oszczedza na emeryture

»

Polska 21% 12%
Swiat 39% 24%\ 12%

Zawsze doktadam
wszelkich starn,
aby oszczedzac na
emeryture.

0Oszczedzam na emerytu-
re tylko okazjonalnie.

Nie oszczedzam teraz na
emeryture, chociaz robi-
tem to w przesztosaci.

32%

19%

Nie oszczedzam na eme-
ryture, cho¢ mam zamiar
to zrobic.

zrodto: Aegon Retirement Readiness Survey 2018

26%\

4

9%

6%

Nidgy nie oszczedza-
tem na emeryture i nie
zamierzam tego robic.

inwestowania, ktore nie dopuscity do
nadmiernej ekspozycji aktywow ich
klientow na ryzyko.

Pracownicze Plany Kapitatowe
W pewnym stopniu przypominajg
zreszta otwarte fundusze emerytalne
- oba rozwigzania to dtugoterminowe
programy o statych, systematycznych
wptywach opartych o wynagrodze-
nie pracownika i odprowadzanych
automatycznie. PTE, jako instytucje
zarzadzajace tymi srodkami, maja
sprawnie funkcjonujgce systemy, ktore
obstuguja procesy operacyjne przygo-
towane do regularnego ksiegowania
duzych wolumenow transakcji na
indywidualnych rachunkach, i od lat
je wykorzystuja. Wystarczy przypo-
mniec¢, ze przed 2014 rokiem kazdy
cztonek OFE odprowadzat co najmniej
jedng sktadke w miesigcu, co tacznie

Naszym zdaniem

z korektami oznaczato kilkadziesigt
miliondbw operacji rocznie. Znajomos¢
rozliczen zwigzanych z wynagrodze-
niami oraz mechanizméw naliczania
od nich sktadek daje towarzystwom
emerytalnym pewnga przewage w roz-
mowach z dziatami kadr w firmach.
Rozumiemy ich potrzeby, a co za tym
idzie, umiemy sie do nich dostosowac.
Przy projektowaniu PPK wiele roz-
wigzan zaadaptowano wprost z rynku
OFE - np. zasady dziedziczenia $rod-
kow czy podziatu w przypadku ustania
wspolnosci majgtkowej. Jednoczesnie
ustawodawca zagwarantowat prywat-
ny charakter srodkow, co dodatkowo
wzmacnia PPK jako forme oszczedzania
na emeryture, niwelujac obawy wyraza-
ne przez wielu Polakow. PPK idg nawet
krok dalej, wprowadzajgc dodatkowe
nowoczesne rozwigzanie, czyli fundusze

zdefiniowanej daty. Polityka inwesty-
cyjna funduszy w PPK jest ustawowo
wpisana w okreslone ramy, nie bedzie
agresywna, oparta o szybkie i duze
zmiany alokacji, dodatkowo mechanizm
stopniowego zmieniania sktadu portfela
DFE ptynnie dostosowuje poziom ryzyka
do wieku uczestnika. Zespoty inwesty-
cyjne PTE majg duze doswiadczenie

w prowadzeniu wtasnie takiej stabilnej,
dtugofalowej polityki inwestycyjnej.

Edukacja kluczem do sukcesu

Kilka miliondow polskich firm czeka
wkrotce rewolucja. Wdrozenie PPK
w firmach bedzie stanowic¢ spore wy-
zwanie, nie tylko finansowe, zwigzane
z koniecznoscig weryfikacji budzetow
ptacowych, ale i organizacyjne. To na
pracodawcy bedzie spoczywat obowig-
zek zawarcia umowy 0 zarzadzanie PPK
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Ponad potowa pracownikow w Polsce uwaza, ze publiczny system ubezpieczenia spotecznego

nie zapewni im emerytury, ktéra pozwoli na komfortowy tryb zycia na emeryturze

Tak
36%

Nie
57%

Nie wiem

7%

zrodto: Aegon Retirement Readiness Survey 2018

Zdecydowanie

2%

Prawdopodobnie

12%

Mozliwe

22%

z wybrang instytucja finansowa. Bedzie
musiat dokonac jej starannego wyboru,
porownujac oferowane warunki prowa-
dzenia PPK, oceniajac doswiadczenie
instytucji finansowej w zarzadzaniu
funduszami oraz angazujac w proces
wyboru dziatajgce w firmie zwigzki
zawodowe lub wybrang w tym celu re-
prezentacje pracownikow. Jednoczesnie
to pracodawca w imieniu i na rzecz
zatrudnionych podpisze umowe 0 pro-
wadzenie PPK. Po wejsciu w zycie
nowych rozwigzan PPK stang sie zatem
elementem pakietu Swiadczen dla osob
zatrudnionych u danego przedsiebiorcy,
a firmy same podejma decyzje 0 wyso-
kosci doptat oferowanych pracownikom
w ramach przewidzianego ustawg
limitu miedzy 1,5% a 4% wynagrodze-
nia. Dzieki temu bedg mogty kreowac
na rynku pracy swoj wizerunek

jako zaangazowanych i atrakcyjnych

pracodawcow. Jednoczesnie wykaza
realna troske o budowanie prywatnych
0szczednosci swoich pracownikow.
Nalezy tez pamietac, ze PPK s3
wdrazane etapami. W pierwszym
etapie w program wtaczone zostana
najwieksze firmy, zatrudniajace ponad
250 pracownikow. Wedtug szacunkow
w tej turze do programu przystapi
okoto 2 tys. podmiotéw. W przysztym
roku obowigzek podpisania umow
0 prowadzenie PPK spadnie na firmy
zatrudniajgce powyzej 20 pracowni-
koéw, przy czym te wieksze (50-250
pracownikow) przystapia od stycznia,
a mniejsze od potowy 2020 roku. Pot
roku pozniej przyjdzie pora na pozosta-
te firmy oraz jednostki samorzadowe
i instytucje panstwowe. Mozna wiec
liczy¢, ze z kazdym kolejnym etapem
systematycznie bedzie rosta nie tylko
liczba uczestnikow PPK, ale i wiedza na

ich temat oraz ich ogdélna popularnosc.
Mamy swiadomos¢, ze w procesie
wdrozenia tego nowego rozwigzania i za-
checania pracownikow do uczestnictwa,
jednym z najwazniejszych elementow
bedzie edukacja. Dlatego, obok innych
ekspertow rynku emerytalnego, zo-
stalismy partnerem merytorycznym
portalu informacyjnego ppk.info. Jest to
zrédto przygotowanych we wspotpracy
z ekspertami praktycznych informacji dla
kazdego menadzera, przed ktorym stoi
zadanie wdrozenia PPK w swojej firmie.

Ludmita Falak-Cyniak
prezes zarzadu Aegon PTE S.A.
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1. UN World Population Prospects

2. OECD Pensions Statistics: Pensions at a Glance
3. Aegon Retirement Readiness Survey 2018
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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 160 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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Na naszej stronie odnaj-

dziecie Panstwo catos¢
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wydawnictwa IGTE

Youtube
www.youtube.com/IGTE

Wszystkie debaty,

w ktérych bralismy udziat
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obejrzycie na naszym
kanale

Twitter
twitter.com/_IGTE
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www.facebook.com/IGTE
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LinkedIn
www.linkedin.com/
company/igte/
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profesjonalistéw
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