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Konkretne rozwigzanie

Matgorzata Rusewicz



Ogtoszone 15 kwietnia przez premiera
wraz z ministrami rozwoju i rodziny
oraz prezes ZUS przeksztatcenie OFE
stanowi konkretng propozycje rozwia-
zania problemu aktualnej, nastawione;j
na wygaszanie, konstrukgji Il filara.
Niewatpliwie sposrdd wszystkich poten-
cjalnych scenariuszy, zaprezentowa-

ny obecnie plan, stanowi najbardziej
racjonalng dotad koncepcje dla ubezpie-
czonych. Ma réwniez szanse dac impuls
do rozbudowy systemu dtugoterminowe-
g0 0szczedzania.

Najwiekszym walorem zapowiedzia-
nej operacji jest usuniecie niepewnosci
dotyczacej dalszego losu aktywow,

a w szczegolnosci niebezpieczenstwa ich
nacjonalizacji. Cata operacja musi zostac
przeprowadzona w sposob przemyslany
i odpowiedzialny. Zrealizowanie pro-
jektu bez btedow i zaktocen, w czasie
uwzgledniajacym inne procesy zwigzane
z tym obszarem, przy transparentnej
komunikacji, moze by¢ dobrym poczat-
kiem odbudowywania zaufania Polakdow
do systemu emerytalnego i rynku
kapitatowego.

Upubliczniony 28 maja projekt
ustawy dotyczacy zmian w OFE ujawnit,
ze zarowno w sferze komunikacyjnej,
operacyjnej, prawnej, jaki i nawet legi-
slacyjnej, jest to przedsiewziecie bliskie
w skali i ztozonosci Pracowniczym
Planom Kapitatowym. Niestety prace nad
projektem transformacji OFE beda trwa-
ty zdecydowanie krécej, 1 br. listopada
ustawa ma wejs¢ w zycie.

Transformacja dotyczy¢ bedzie nie
tylko funduszy, ale réwniez zarzadza-
jacych nimi powszechnych towarzystw
emerytalnych. PTE zostang przeksztat-
cone w TFI. Bedzie to wymagato od tych
instytucji wejscia w odmienny rygor
prawny, dostosowania sie do innych
regulacji i wdrozenia nowych procedur.
Beda one potrzebowaty stosownego

O0d Wydawcy

Czasu na przygotowanie sie do spet-
nienia tych wymagan, zwtaszcza, ze
niektére z nich bardzo aktywnie pra-
cuja nad wdrozeniem i uruchomieniem
swoich produktow w PPK. Wykonanie
niektorych operacji, realizowanych po
raz pierwszy w historii -dotad nikt nie
przeksztatcat PTE i OFE w TFI i OFI -
w terminach wynikajacych z projektu
ustawy nie wydaje sie mozliwe, beda
one wymagaty przesuniecia. Niektore
Z zaproponowanych rozwigzan bedga
musiaty zostac¢ skorygowane, dosto-
sowane do tego, by lepiej odpowiadac
technicznym mozliwosciom i wymogom
prawnym.

Niewatpliwie czeka nas ogrom pracy.
Wsrod zdefiniowanych dotad waznych
kwestii wymagajacych uwaznego prze-
analizowania i uspojnienia z niektorymi
rozwigzaniami w PPK jest polityka
inwestycyjna, m. in. w zakresie umoz-
liwiajgcym wykorzystanie szerszego
wachlarza instrumentow. Liczymy na
dobra wspotprace w odpowiednim ure-
gulowaniu szczegotowych rozwigzan ze
strong rzagdowa i nadzorca. Deklarujemy
petne wsparcie w zakresie prac legi-
slacyjnych, by transformacja funduszy
emerytalnych i zarzadzajacych nimi
PTE nie wigzata sie z zadnym ryzykiem
i zakonczyta sie sukcesem.

Po lekturze niektorych krytycznych
komentarzy po przedstawieniu koncepcji
zmian, cho¢ czesto mato konstruktyw-
nych i skoncentrowanych na aspektach
niezwigzanych z sama transformacja,
zastanawiatam sie, czy mozna zate-
skni¢ za propozycjg zmian prawnych.
Miejmy nadzieje, ze nie bedziemy
musieli tego doswiadczy¢. Sposrod
wszystkich potencjalnych mozliwosci
przeksztatcenia OFE sondowanych po
2014 roku, zaprezentowana obecnie jest
najkorzystniejsza dla ubezpieczonych
i najbardziej bezpieczna dla rynku. Moze

Niewatpli-

wie sposrad
wszystkich
potencjalnych
scenariuszy,
zaprezento-
wany obechie
plan, stanowi
najbardziej ra-
cjonalng dotad
koncepcje dla
ubezpieczonych

warto na spokojnie ponownie przemy-
sle¢, z jakimi konsekwencjami wigze
sie aktualna propozycja, przypomniec
sobie wczesniejsze alternatywy i ze-
stawi¢ ich mozliwe efekty. Umiejetnosc
rozrdznienia rozwiazan realnych od
idealnych pozwoli nam osadzi¢ dyskusje
W rzeczywistosci.

Polacy maja nie tylko poczucie
wtasnosci srodkow zgromadzonych
w OFE, ale takze poczucie straty zwig-
zane ze zmianami w funduszach z 2013
roku. Tylko odpowiednie i umiejetne
przygotowanie cztonkow OFE do tej ope-
racji, wraz z wyttumaczeniem jej istoty
i konsekwencji, moze zbudowac jej po-
zytywna percepcje. Rzeczowa i uczciwa
debata moze to utatwic.

Matgorzata Rusewicz
prezes IGTE
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Dialog i wsparcie

Wywiad z Rafatem Mikusinskim,
zastepca przewodniczgcego Komisji




Z rynku prosto do KNF. Srodowisko po-
winno sie cieszy¢ czy martwic?

W znacznym stopniu powtorze w tym
miejscu cele, jakie okreslit przewodni-
czacy KNF Jacek Jastrzebski - sprawny
i nowoczesny nadzor oraz wspotpraca

z rynkiem. To cechy, ktére powinny
charakteryzowac Urzad KNF. Stawiamy
na mix kompetencji wieloletnich
pracownikow nadzoru oraz 0séb z do-
Swiadczeniem rynkowym, znajacych
realia biznesowe. W ramach obowigzu-
jgcego prawa Urzad KNF jak i Komisja
podejmujg konstruktywny dialog

z podmiotami rynku kapitatowego, ktory
nadzoruje. Réwnoczesnie jednak dostrze-
gam potrzebe zmian w funkcjonowaniu
czesci izb reprezentujacych podmioty
branzy finansowej - moim zdaniem nie
zdotaty one zapewni¢ odpowiedniej
jakosci dziatan podmiotow nadzoro-
wanych, a ich wspoétpraca z nadzorem

w tym zakresie nie byta dostatecznie
konstruktywna. Bytoby dobrze, gdyby
nadzor nie byt osamotniony w stara-
niach na rzecz podnoszenia jakosci

i bezpieczenstwa ustug Swiadczonych na
rynku kapitatowym oraz w dziataniach
na rzecz jego wzmocnienia.

Jak ocenia Pan dziatalnos¢ komisji

w ostatnich latach z perspektywy mena-
gera instytucji nadzorowanych?

Organ nadzoru potrzebuje zmian orga-
nizacyjnych, ktére juz sa realizowane.
Urzad KNF to przede wszystkim ludzie

- mamy bardzo dobrych specjalistow,
jednak mowiac jezykiem korpora-

cji - trzeba ,uwolni¢ ich potencjat”. Na
spotkaniach wewnetrznych zachecam
do otwartego myslenia i podejmowania
inicjatyw na rzecz poprawy funkcjono-
wania naszej organizacji. Celem takich
dziatan ma by¢ przede wszystkim
podniesienie jakosci funkcjonowania
rynku, a takze instytucji, ktéra ten rynek

Rozmowy z administracjq

nadzoruje. Chciatbym tez, aby nasi pra-
cownicy byli dumni z pracy w UKNF.

Nasz rodzimy rynek kapitatowy jest

w stabej kondycji, cho¢ PPK, SRRK

i transformacja OFE daja nadzieje na
zmiane tej sytuacji. KNF poza nadzo-
rem ma wiele wyzwan i obowigzkéw
zwigzanych z rozwojem rynku. Jak Pana
zdaniem mozna uporzadkowac i uspraw-
ni¢ jego dziatanie? Od czego zaczac¢?
Zwykle gruntowne reformy najlepiej
zaczynac¢ od samego siebie. Zmiany
organizacyjne, zarowno w urzedzie,

ale tez i instytucjach nadzorowanych,
nie wnoszg wiele, o ile nie sg wspar-

te zaangazowaniem pracownikow, jak

i przede wszystkim 0sob zarzadzajacych
zespotami. Przewaznie przyktad ,idzie

Z gory”. Bardzo licze na aktywne wtacze-
nie sie w proces transformacji kazdego

Z pracownikow, poniewaz oni najlepiej
wiedza, co i jak nalezy zmieni¢. Chodzi
takze o wtasciwe podejscie do podmio-
tow nadzorowanych, nakierowane na
dialog i wsparcie. Tego wymagam od
zespotow z Pionu Nadzoru nad Rynkiem
Kapitatowym w UKNF. Oprocz wymiaru
ludzkiego, bardzo wazny jest tez watek
tzw. ,suptech”, czyli supervisory techno-
logy - w tym zakresie podejmowane s3
juz inicjatywy dostosowujace dziatalnosc
urzedu do szybko zmieniajacego sie
otoczenia technologicznego, cho¢ zdaje
sobie sprawe, ze jest to proces bardzo
trudny, wymagajacy i kosztowny.

Poziom sprawnosci finansowej Polakoéw
nie nalezy do wysokich. Jednoczes$nie
istniejg instytucje, zapewne mniejszos¢,
zorientowane wytgcznie na maksy-
malizacje zysku. Jakie dobre praktyki
moégtby wypracowac i promowac rynek,
by eliminowa¢ niepozadane zjawiska?
Co moze Pan rekomendowac instytucjom
finansowym w zakresie samoregulacji?

Dostrzegam
potrzebe zmian
w funkcjono-
waniu czesci
izb reprezen-
tujacych pod-
mioty branzy
finansowe]j -
moim zdaniem
nie zdotaty
one zapewnic
odpowiedniej
jakosci dziatan
podmiotow
nadzorowa-
nych

Uwazam, ze juz na poczatku edukacji
kazdego cztowieka tematyka finanso-
wa powinna by¢ lepiej zaadresowana,
wspierajac rozwoj dzieci i mtodziezy.

W pozniejszym okresie ta edukacja
dociera do potencjalnych odbiorcow
przewaznie w sposob wybidrczy, za poz-
no lub wcale. Praca u podstaw edukacji
ekonomicznej jest w tym wypadku klu-
czowa. W podzniejszym wieku te edukacje
mozna rozwijac juz bardziej kierunkowo.
Jak wspominatem wczesniej, insty-

tucje rynku finansowego, w tym izby



gospodarcze, mogtyby zrobi¢ w tym
zakresie duzo wiecej. Takze nadzor moze
by¢ tu bardziej efektywny - pracujemy
nad prostszym jezykiem i sposobem
komunikacji, zarowno z podmiotami
nadzorowanymi, jak i z odbiorcami ustug
finansowych. Uwazam, ze nie jest tez
wykorzystywany potencjat instytucji
odpowiedzialnych za ochrone konsu-
menta na rynku finansowym w zakresie
dotarcia z czytelnym i zrozumiatym
komunikatem dotyczacym zagrozen

w tej materii.

Na brak zaufania Polakéw do insty-
tucji finansowych, w tym do rynku
kapitatowego, wptyneto wiele ré6znych
czynnikéw. Jak Pana zdaniem mozna
zaczayc je odbudowywagé, ktorzy aktorzy
powinni odegra¢ w tym wiodaca role?
Mysle, ze nikt nie ma co do tego
watpliwosci - wazna role do odegrania
maja tu zarowno osrodki odpowie-
dzialne za jakosc regulacji, poprzez
nadzor, po kazda firme dziatajaca na
rynku finansowym oraz przedstawicieli
branzowych. Chciatbym, aby wysoki
udziat pracownikow w programach PPK
i PPE byt wyrazem takiego zaufania. Na
pozytywny rezultat muszg ztozy¢ sie
wszystkie firmy dziatajace na rynku,
w szczegolnosci te, ktore beda wspierac
oferujacych PPK w pozyskaniu przedsie-
biorstw. Muszg zapracowac jakoscig oraz
rzetelnoscig swoich dziatan wobec firm
i ich pracownikow. Podstawg odbudowy
zaufania jest tez powszechniejsza eduka-
cja finansowa - zaktadam, ze przy okazji
oferowania PPK posrednicy i firmy ofe-
rujace te programy wykonaja nalezycie
swoje zadanie - to jest niepowtarzalna
okazja, aby dotrzec¢ z kagankiem oswiaty
do obywateli.

Doptyw dtugoterminowych krajowych
oszczednosci na rynek kapitatowy jest

warunkiem jego przetrwania, a dla
gospodarki powinien by¢ bodzcem
rozwojowym. Czy PPK wystarczg, czy
konieczne sg inne dziatania stymulujace
podaz kapitatu?

To nie rynek kapitatowy sam w sobie
jest wazny, ale jego funkcja efektywnego
transferu oszczednosci w inwestycje,
przede wszystkim dtugoterminowe.
Widac wyraznie, ze z uwagi na niskie
stopy procentowe i stabg sktonnos¢ do
oszczedzania, przeptyw srodkéw na ry-
nek kapitatowy jest staby. Jednoczesnie
mamy do czynienia ze wspomnianym
brakiem zaufania do instytucji rynku
kapitatowego oraz nadptynnosc sektora
bankowego. Wszystko to razem tworzy
niesprzyjajace otoczenie dla funduszy
inwestycyjnych i domow maklerskich,
Najwazniejsza jest jednak mobilizacja
dtugoterminowych oszczednosci - a wiec
nie poprzez lokate bankowag - i efektyw-
ny transfer dla finansowania nowych
inwestycji. Wiele z tych kwestii stusznie
adresuje SRRK. Zdajemy sobie natomiast
sprawe, ze bez spotecznego zrozumienia,
jesli chodzi o potrzebe oszczedzania

Z przeznaczeniem na emeryture, bedzie
niezwykle trudno wdrozy¢ te zatozenia.

Jak ocenia Pan zapowiedziang w kwiet-
niu tego roku transformacje OFE?
Projekt transformacji drugiego filara

i zwigzanych z nim instytucji wraz z pro-
pozycjami rozwigzan prawnych zostat
juz opublikowany. Jest to bardzo wazny
projekt, ale tez bardzo skomplikowany.
Urzad odniesie sie do szczegodtowych
rozwigzan w trakcie konsultacji spotecz-
nych. Zamierzamy brac¢ w nich aktywny
udziat, wspierajac wprowadzenie do-
brych jakosciowo regulacji.

Czy Pana zdaniem obecne instytucje
i infrastruktura rynku sg gotowe na
zmiany technologiczne, ekonomiczne,

infrastrukturalne? Jak model rynku
kapitatowego bedzie ewoluowat w XXI
wieku?

Mozna zauwazy¢, ze Nnowoczesne rozwig-
zania technologie zaczynajg wyreczac
cztowieka, a czasami wrecz eliminowac
jego udziat w wielu procesach. Kluczowe
jest otwarcie sie na innowacje i nowe
rozwigzania - Swiat przechodzi gteboka
rewolucje technologiczng, ktora trzeba
zrozumiec i starac sie odpowiednio wy-
korzystac. Potrzebne sg tez inwestycje
- takze w kapitat ludzki i edukacje, aby
polska gospodarka mogta wzmacniac
SW0jg pozycje. tatwo bowiem, przez
brak efektywnosci i zaniechania, te
dobrg i silng pozycje stracic. Instytucje

i podmioty rynku finansowego sa rela-
tywnie dobrze spozycjonowane w tym
wyscigu, w szczegolnosci banki. Nieco
trudniejsza sytuacja jest w sektorze
ubezpieczen. Natomiast kazdy sektor -
moze z wyjatkiem domow maklerskich,
jest na tyle rentowny, ze ma mozliwos¢
inwestowac¢ w nowoczesne technolo-
gie. | bytoby bardzo pozadane, aby te
inwestycje miaty miejsce takze w Polsce,
a nie tylko w centralach tych podmio-
tow za granicg. Mamy bowiem bardzo
utalentowanych i zaangazowanych
pracownikow, a przede wszystkim per-
spektywiczny i coraz lepiej rozwiniety
rynek finansowy.

pytat Filip PietkRiewicz-Bednarek
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Juz w lipcu tego roku ruszy caty pro-
jekt PPK. Gdyby miat Pan wymieni¢
jego kluczowe korzysci dla uczestnikow,
co by to byto?

PPK to przede wszystkim prosty
i optacalny sposob oszczedzania na cele
emerytalne. Jak pokazujg badania trzy
czwarte Polakow w zaden sposob nie
odktada pieniedzy z przeznaczeniem na
zabezpieczenie na staros¢, a dominuja-
cym powodem nieoszczedzania na cele
emerytalne jest brak wystarczajacych
srodkow finansowych, mate przycho-
dy lub ich brak. Tymczasem z prognoz
wynika, ze wartos¢ emerytury oséb
konczacych kariere zawodowg w latach
2040-2050 moze wynosi¢ okoto 30-40%
ostatniego wynagrodzenia brutto. Wobec
tych wyzwan dodatkowe oszczedzanie
na emeryture staje sie nieodzowne.
Niestety funkcjonujgce dotychczas
dobrowolne formy oszczedzania na
emeryture nie ciesza sie wystarczajaca
popularnoscia, a wiedza Polakéw na
temat dodatkowych form oszczedza-
nia jest wcigz niewystarczajgca. Widze
jednak rosnaca swiadomosc olbrzymich
wyzwan zwigzanych ze starzeniem sie
spoteczenstwa i spadkiem przysztych
emerytur. Zaczyna przektadac sie to na
zrozumienie, ze tylko wspolnie pra-
cownicy i pracodawcy, przy wsparciu
Panstwa, mogg stworzy¢ rozwigzanie
w postaci systemu gromadzenia dodat-
kowych, prywatnych srodkéw na cele
emerytalne, takiego, jakim jest wta-
snie PPK. Wierze, ze w tym przypadku
nie sprawdzi sie powiedzenie ,madry
Polak po szkodzie" i juz teraz, dzieki
szczegolnie zaangazowaniu pracodaw-
cow, stworzymy powszechny system
budujacy oszczednosci emerytalne
pracownikoéw na okres po aktywnosci
zawodowej.

Jednak sens i znaczenie tego sys-
temu sa istotne nie tylko dla miliondw

potencjalnych jego uczestnikow (pra-
cownikow), ale tez catej polskiej
gospodarki. Wypetnia on bowiem kilka
groznych luk rozwojowych Polski,

bez uporania sie z ktorymi skazani
bylibySmy na mniejsze, czy wieksze
dryfowanie. Mowa tu o budowaniu dtu-
goterminowych oszczednosci Polakow,
krajowych srodkach na inwestycje

dla polskich firm, rozwoju rynku
kapitatowego.

Przeksztatcenie OFE ma wzmochic
zaufanie Polakéw do systemu eme-
rytalnego. Od 2016 roku oficjalnie
obowigzywata wersja transformacji
OFE zgodnie z podziatem - 75% ak-
tywoéw do IKZE, a 25% do FRD. Co sie
stato, ze finalna propozycja jest inna,
jakie argumenty przesadzity o zmianie
koncepcji?
W ramach rozmow i konsultacji poja-
wito sie kilka pomystow i koncepcji,
jednak jestem przekonany, ze zapro-
ponowana w finalnej wersji 15% optata
przeksztatceniowa to najlepsze i uczciwe
rozwigzanie. Emerytury wyptacane przez
ZUS, w tym $rodki z OFE, sg opodatko-
wane wedtug skali PIT stawkami 18 i 32
proc. Efektywne opodatkowanie to ok.
15-16 proc., wiec wynosi tyle samo, co
optata. Mozna nawet na podstawowych
przyktadowych obliczeniach wykazac,
ze uczestnicy OFE skorzystaja Kilkaset
ztotych na takim rozwigzaniu w porow-
naniu do obecnego stanu prawnego, czyli
opodatkowania PIT.

Jej brak bytby nieuczciwy wobec
emerytow, ktorzy dostajg Swiadcze-
nie z ZUS, od ktorego ptaca podatek
dochodowy. W przypadku OFE mowimy
0 przeniesieniu srodkow publicznych
do sektora prywatnego, analogicznie
mozemy to porownac do optaty pobie-
ranej przy przeksztatceniu uzytkowania
wieczystego we wtasnosc.

Czy przyszli emeryci beda mieli korzysci
z transformacji OFE?

Przede wszystkim dzieki tym zmianom
bedziemy mieli wreszcie uporzadko-
wany system, w ktorym funkcjonuje:
publiczny i obowigzkowy | filar - eme-
rytura z ZUS, pracowniczy powszechny
i dobrowolny Il filar, czyli PPK i row-
niez Il filar, ktory powstanie dzieki IKE
stanowigcym indywidualna, prywatng

i rowniez dobrowolng forme oszczedza-
nia na emeryture. Konto w IKE bedzie
prywatne i dziedziczone, a nasze pod-
stawowe konto w ZUS nie. Badania GUS
dotyczace sytuacji finansowej gospo-
darstw domowych emerytow wskazuja,
ze ich sytuacja finansowa pogarsza sie
skokowo po $mierci wspotmatzonka.
Srodki z IKE, czy PPK sa dziedziczone

i takze z tej perspektywy powoduja
wzrost bezpieczenstwa finansowego
przysztych emerytow.

Wybor IKE daje takze mozliwos¢
odtozenia wiekszych oszczednosci
emerytalnych bez podatku 19 proc. od
zyskow kapitatowych. A srodkami mozna
swobodnie dysponowac po ustaniu ak-
tywnosci zawodowe;.

Z perspektywy uczestnika OFE
domysinie wszystkie $rodki w 2020 .
zostang przeniesione na prywatne konto
IKE, ktérym bedzie zarzadzat fundusz in-
westycyjny. W dwoch ratach po 7,5 proc.
zostanie od nich pobrana w przysztym
i kolejnym roku optata przeksztatce-
niowa. Pozniej w ramach limitu na IKE
bedzie tam mogt wptacac pienigdze. Po
osiggnieciu wieku emerytalnego bedzie
mogt te pienigdze wyptaci¢, one beda
rowniez wliczane do ustalenia emerytu-
ry minimalnej.

Co taka operacja oznacza dla polskiego
rynku kapitatowego?

Nie znam lepszego scenariusza z per-
spektywy ochrony wartosci aktywow
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OFE i ich wzrostu w przysztosci w sytu-
acji naptywu nowego kapitatu na GPW

z PPK lub IKE, co powinno przyczynic
sie od ozywienia lokalnego rynku akcji,
na ktorym OFE maja zainwestowane 128
mld zt, tj. 78 proc. aktywow. Co wiecej,

w ustawie dotyczacej OFE zabezpieczone
jest takze ryzyko nadmiernej podazy
akcji na warszawskim parkiecie.

Choc¢ znika widmo nacjonalizacji to
dobrowolnos¢ stwarza ryzyko, ze
spora grupa os6b postanowi zostawic
jednak srodki w ZUS, co moze grozic
koniecznoscig wyprzedazy akcji na
gietdzie. Jaki prog wybierajgcych ZUS
jest bezpieczny dla rynku kapitatowego
i rozwoju PPK?

Warto pamietac, ze przeksztatcenie OFE
w IKE jest rozwigzaniem domysinym,
ktore jak pokazuje przyktad 2013 r,,

czy mowi ekonomia behawioralna, jest
zwykle najbardziej powszechne. Samo
Ministerstwo Finansow zatozyto, ze ok.
20 proc. 0sob przejdzie z OFE do ZUS.
Nie bytbym zaskoczony, gdyby to byta
mniejsza liczba.

Po upublicznieniu nowej propozycji
pojawito sie wiele gtoséw krytycznych.
Jak mozna odniesc sie do gtownych
zarzutow?

Przede wszystkim zachecam kazde-

g0 uczestnika OFE, zeby nie stuchat
komentarzy, tylko sam ocenit pro-
pozycje. Kazdy ma wybor pomiedzy
przeniesieniem swojej sktadki emery-
talnej zarejestrowanej w OFE do ZUS

i emerytura z publicznego systemu
opodatkowana 18 lub 32 proc., a prze-
niesieniem tych srodkéw na prywatne
IKE, dziedziczeniem, swobodnym dys-
ponowaniem po ukonczeniu wieku
emerytalnego i nizsza, 15 proc. optatg
zryczattowanga. Oba rozwigzania sg eko-
nomicznie zblizone dla uczestnika OFE,

Dialog z interesariuszami

ale w szczegotach sie réznig i zaleza od
indywidualnych preferencji.

Jeden z najczesciej pojawiajacych sie
komentarzy dotyczy tego, ze optata jest
potrgcona na samym poczgtku, nie na
samym koncu. Bez wzgledu na to, ktore
rozwigzanie wybierzemy, kwota srodkow
do wyptaty na koniec na emeryture jest
taka sama. Nie ma mowy wiec o jakim-
kolwiek zabraniu srodkow uczestnikow
OFE, bo mowig o tym twarde wyliczenia.

Nieuzasadnione sg rowniez obawy
dotyczace mozliwosci obnizenia emery-
tur. W nowym systemie beda wytacznie
dwa zrodta wyptaty srodkow emerytal-
nych - ZUS i IKE po przeksztatceniu OFE.
Zasady opodatkowania bedga zréwnane.
Jestem przekonany, ze zaprezentowane
zmiany sg spojne, sprawiedliwe i ko-
rzystne dla wszystkich uczestnikow OFE.
System zaktada dobrowolnosc i daje
wiekszy wybor przysztym emerytom,
ktorzy beda mieli trzy podstawowe
rozwigzania emerytalne: emerytura
publiczna z ZUS, prywatne i dobrowol-
ne Pracownicze Plany Kapitatowe oraz
powszechne, prywatne i dobrowolne IKE.
W oparciu o taki model dziata wiekszos¢
silnych i nowoczesnych systemow eme-
rytalnych na $wiecie.

Jak moze wygladaé¢ harmonogram zmian
w OFE? Same fundusze beda musiaty do-
stosowac portfele do nowych regulacji,
zwtaszcza po przekazaniu najbardziej
ptynnych aktywoéw, ubezpieczeni za-
pewne beda chcieli aktywnie decydowac
o strategii inwestycyjnej IKE, PTE z kolei
beda potrzebowaty okresu przejscio-
wego na dostosowanie sie do nowego
rygoru regulacyjnego.

W toku procedowania ustawy OFE roz-
poczety sie wtasnie szerokie konsultacje,
ktorych celem jest rowniez zebranie
opinii uczestnikow rynku i osiggniecie
konsensusu, ktory umozliwi sprawne

wdrozenie tych rozwigzan. Zgodnie

Z obecnie zaproponowanym projektem
ustawa ma wejs¢ w zycie juz z dniem 1
listopada 2019 roku, a cztonkowie OFE
beda mieli czas na podjecie decyzji
sprawie ewentualnego przeniesienia
srodkow z OFE do IKE do stycznia 2020
roku. Niemniej jesli pojawig sie sygnaty
0 koniecznosci przedtuzenia tych termi-
now, to na pewno ustawodawcy wezmg
je pod uwage.

Polacy z rezerwaq traktuja system
emerytalny. Transformacja OFE to
w zatozeniu krok zmierzajacy do jego
uproszczenia i podniesienia wiarygod-
nosci. Jakie kolejne dziatania mogtyby
wspierac ten proces?
Zmiany w OFE i PPK s ze sobg powig-
zane i ich wejscie w zycie jest wazne
dla wzmocnienia systemu emerytalne-
g0 i odbudowania zaufania. Natomiast
zaufania nie zbuduje sie deklaracjami,
tylko trzeba na nie zapracowac rzetel-
ng informacjg, czy ciagtoscia panstwa
honorujacego swoje zobowigzania wobec
obywateli. Moim zdaniem propozycja
zmian w systemie emerytalnym poka-
Zuje, ze panstwo odpowiada za swoje
stowa. Mowiono, ze $rodki z OFE to
prywatne oszczednosci, ktore kiedys be-
dziemy mogli wyptaci¢, i cho¢ Trybunat
Konstytucyjny uznat inaczej, to teraz
bedzie mozna rzeczywiscie to zrobic, po-
siadajac srodki z OFE na prywatnych IKE.
Kluczowe dla powodzenia tej reformy
jest to, aby wszyscy otrzymali na jej te-
mat rzetelng informacje i finalny ksztatt
przepisow byt elementem mozliwie sze-
rokiego konsensusu spotecznego. Jako
PFR robimy wszystko, co w naszej mocy,
aby to sie udato.

pytat Filip PietRiewicz-Bednarek
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W potowie kwietnia rzad przedstawit
propozycje rozwigzan dotyczacych
przeksztatcenia OFE. FPP i CALPE do-
konaty analizy wptywu pieciu roznych
scenariuszy zmian polskiego systemu
emerytalnego (Tabela 1) na bezpieczen-
stwo finansowe emerytow, sktonnos¢ do
0szczedzania, rynek kapitatowy, gospo-
darke i finanse publiczne. Analizowane
warianty to utrzymanie status quo,
przeniesienie 100% aktywow OFE do IKE
lub ZUS, wdrozenie Programu Budowy
Kapitatu, catkowite przejecie aktywow
OFE przez FRD oraz reforma OFE. W po-
nizszym tekscie prezentuje podstawowe
obserwacje i wnioski ptynace z analizy.

Wptyw na bezpieczenstwo finansowe
emerytow

Jednym z podstawowych wyznaczni-
kow poziomu bezpieczenstwa systemu
emerytalnego - w szczegdélnosci w okre-
sie rosnacych wyzwan zwigzanych

ze starzeniem sie spoteczenstw oraz
stabilnoscia finansow publicznych - jest
stopien dywersyfikacji zrodet finanso-
wania wyptacanych $wiadczen. Tym, co
moze ubezpieczonym zapewnic efek-
tywnie funkcjonujacy filar kapitatowy
w potaczeniu z programami dobro-
wolnego oszczedzania, jest wieksza
roznorodnos¢ strumieni finansujacych
wyptate emerytur. W ten sposéb moga
zostac¢ ztagodzone skutki materializa-
cji jednego z istniejgcych czynnikow
ryzyka, np. pogorszenia sytuacji na
krajowym rynku pracy, co negatywnie
odbija sie na przypisie sktadki deter-
minujacym finalng wysokos¢ swiadczen
w bazowym systemie repartycyjnym,
poniewaz emerytura z Il oraz Il filara
powigzana jest réwniez z wynagro-
dzeniem czynnika kapitatu, a czesc¢
aktywow funduszy emerytalnych
stanowig zagraniczne akcje oraz papiery
wartosciowe pozostatego typu.

Ekspertyza

Jednym z pod-
stawowych
wyznacznikow
poziomu bez-
pieczenstwa
systemu eme-
rytalnego jest
stopien dywer-
syfikacji zrodet
finansowania
wyptacanych
Swiadczen

Z uwagi na funkcjonujacy w Polsce
system zdefiniowanej sktadki, udziat
sktadek i wptat zaréwno w odniesieniu
do czesci repartycyjnej jak i kapitatowe]
stanowi dobry wyznacznik tego, w jakiej
proporcji emerytury beda finansowa-
ne ze zrodet poszczegolnych typow
(Wykres 1).

Niezaleznie od scenariusza, mozna
oczekiwac poprawy sytuacji przysztych
emerytow w wymiarze struktury
odprowadzanych sktadek i dokony-
wanych wptat oraz wynikajacej z tego
dywersyfikacji zrodet finansowania.
Dzieki wprowadzeniu PPK, Fundusz
Ubezpieczen Spotecznych, ktory obecnie
pobiera 97% sktadek i wptat o przezna-
czeniu emerytalnym w Polsce, przestanie
by¢ instytucjg, od sktadek na rzecz ktorej
niemal w catosci zalezy dochod ubezpie-
czonych w okresie emerytury. Poprawa

bezpieczenstwa bedzie jednak dotyczyta
wytacznie tych ubezpieczonych, ktérzy
nie zrezygnuja z uczestnictwa w PPK.

Poziom tego zréznicowania jest
jednak znaczacy. W 2021 r., po petnej
implementacji reformy PPK, udziat
wptat w systemie kapitatowym w sce-
nariuszu bazowym oraz scenariuszach
zaktadajacych wdrozenie obecnego
i wczesniejszego wariantu rzadowej
propozycji rosnie do 15-16%. Udziat
na poziomie prawie 20% jest moz-
liwy do osiggniecia dzieki reformie
OFE, a w przypadku ich nacjonalizacji
osiagniety zostatby udziat jedynie na
poziomie 9%.

Rozpatrujac kwestie dywersyfi-
kacji na poziomie zasobow zamiast
strumieni, scenariusz 3 - zaktadajacy
catkowite przejecie aktywow OFE przez
FRD - moze réwniez zostac¢ uznany jako
zmiana obnizajaca poziom bezpieczen-
stwa w stosunku do stanu wejsciowego.

Kolejnym wyznacznikiem wptywu
poszczegolnych wariantéw mozliwych
zmian w systemie na sytuacje przy-
sztych emerytow jest bezwzgledny
poziom skumulowanych sktadek i wptat.
Im wyzszy uzyskuje sie poziom finan-
sowania w systemie emerytalnym oraz
programach dtugoterminowego 0szcze-
dzania, tym w oczywisty sposéb mozna
oczekiwac proporcjonalnie wyzszych
Swiadczen i wyptat w przysztosci. Z tego
wzgledu za najkorzystniejsze z punktu
widzenia sytuacji przysztych emerytéw
nalezy uzna¢ warianty zwigzane z prze-
niesieniem aktywow OFE do Il filara lub
ich reforma.

Wptyw na sktonnos¢ do oszczedzania
Zgodnie ze scenariuszem bazowym
zaktadajacym utrzymanie dotych-
czasowego status quo w zakresie
funkcjonowania OFE, oszczednosci
emerytalne - rozumiane jako wptaty
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TABELA 1
Porownywane scenariusze

Scenariusz 1
status quo

Kontynuacja funkcjonowania OFE w dotychczasowej formule
Utrzymanie mechanizmu suwaka bezpieczenstwa
Wskaznik partycypacji w PPK na poziomie 60% wsrod uprawnionych osob

Scenariusz 2

przeniesienie 100% aktywow
OFE do IKE lub ZUS
(aktualna propozycja
rzadowa)

Wprowadzenie dobrowolnosci miedzy przeniesieniem 100% aktywow OFE do 11l filaru lub
do ZUS, wyniku ktorej 20% srodkow z OFE trafia do FRD oraz 80% na IKE

Pobranie optaty przeksztatceniowej od srodkéw kierowanych z OFE na IKE - 7,5%

W 2020 r. oraz kolejne 7,5% w 2021 .

Likwidacja mechanizmu suwaka bezpieczenstwa oraz wptat sktadki emerytalnej do OFE
Stopniowe wycofywanie srodkéw z nowo utworzonych IKE odroczone do czasu osiagnie-
cia wieku emerytalnego przez ubezpieczonych

Wzrost popularnosci wptat na IKE w stosunku do scenariusza bazowego

Wskaznik partycypacji w PPK na poziomie 75% wsrod uprawnionych oséb

Scenariusz 3
wdrozenie Programu
Budowy Kapitatu

Przeniesienie 25% aktywow OFE do Funduszu Rezerwy Demograficznej

Przeniesienie 75% aktywow OFE do Il filaru do IKZE+

Likwidacja mechanizmu suwaka bezpieczenstwa

Stopniowe wycofywanie srodkow z IKZE+, z uwzglednieniem ograniczenia mozliwosci
wyptaty srodkow w czasie 5-letniego okresu przejsciowego

Zmiana struktury portfela FRD - spadek udziatu akcji do 10% oraz tozsamy z tym wzrost
udziatu obligacji innych niz skarbowe w zwiazku z przejeciem nieakcyjnej czesci OFE
Zwiekszenie popularnosci IKZE

Wskaznik partycypacji w PPK na poziomie 70% wsrod uprawnionych osob

Scenariusz 4
catkowite przejecie aktywow
OFE przez FRD

Catkowita likwidacja OFE i przeniesienie 100% ich aktywow do Funduszu Rezerwy
Demograficznej

Zmiana struktury portfela FRD - wzrost udziatu akcji do 65% w zwigzku z przejeciem
aktywow OFE, ktére w wiekszosci stanowity instrumenty udziatowe

Ograniczenie 0 25% wartosci wptat w ramach dotychczasowego Il filaru (IKE, IKZE, PPE)
w zwigzku z istotnym obnizeniem zaufania pracujacych do stabilnosci systemu i bezpie-
czenstwa prawnego zgromadzonych srodkow

Wskaznik partycypacji w PPK na poziomie 40% wsrod uprawnionych osob

Scenariusz 5
reforma OFE

Utrzymanie dalszego funkcjonowania OFE, bez podziatu ich aktywow

Modyfikacja suwaka bezpieczenstwa - transfer 50% aktywow do IKZE oraz 50% do FUS
Stopniowa zmiana struktury portfela inwestycyjnego, zwigzana z ponownym dopuszcze-
niem mozliwosci nabywania obligacji skarbowych

Wzrost do 50% odsetka osdb wchodzacych na rynek pracy, ktore staja sie cztonkami OFE
Wskaznik partycypacji w PPK na poziomie 75% wsrod uprawnionych osob
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w ramach wszystkich dziatajacych for-
malnych schematow dtugoterminowego
0szczedzania - wzrosng z dotychcza-
sowych 0,4% PKB do 1% PKB po objeciu
zatrudnionych we wszystkich grupach
podmiotéw automatycznym zapisem do
PPK. Realizacja dalszej czesci Programu
Budowy Kapitatu - jako rozwiazanie
zwiegkszajace zaufanie do systemu -
pomogtaby zwiekszy¢ sume rocznych
0szczednosci o ok. 0,05-0,08% PKB

w poczgtkowym okresie, oraz o ok. 0,1-
0,12% PKB w perspektywie nastepnych
10-15 lat. Pozytywny efekt utrzymania
zreformowanych OFE bytby jeszcze
silniejszy i ksztattowatby sie na pozio-
mie 0,2-0,4% PKB w kolejnych latach.
Wariant zwiazany z przejeciem catosci
aktywoéw OFE przez FRD oddziatywat-
by natomiast silnie destymulujgco na
oszczednosci prywatne o charakterze
dtugoterminowym, obnizajac ich sume
do 0,6% PKB nawet pomimo wprowadze-
nia PPK. Przeniesienie 100% aktywow
OFE do Ill filara, zamiast pierwotnie
zaktadanych 75%, miatoby silniejszy po-
zytywny wptyw na warunki akumulacji
oszczednosci dtugoterminowych przez
gospodarstwa domowe.

Wptyw na rynek kapitatowy

Wsrod podstawowych wyznacznikow
wptywu rozwazanych wariantow zmian
w funkcjonowaniu systemu emerytalne-
g0 na rynek kapitatowy nalezy wskazac
na wynikajacy z ich wdrozenia pro-
gnozowany przyszty poziom aktywow
funduszy emerytalnych. Ich wielkos¢
ma bowiem implikacje dla poziomu
popytu na akcje, obligacje oraz pozo-
state instrumenty finansowe na rynku,
ich ptynnosci, a w konsekwencji takze
potencjalnej wartosci. Wieksza rola
funduszy emerytalnych przektada sie
w pozytywny sposob na rozwoj rynku
finansowego. Z uwagi na zroznicowany

Ekspertyza

udziat poszczegoélnych instrumentéw
w portfelach roznego typu funduszy
(np. wynikajacy z obecnych regulacji
wysoki udziat akcji w portfelach OFE),
istotne znacznie ma réwniez potencjal-
ny przyszty popyt na akcje i obligacje.
Zaktadajac utrzymanie dotychczasowego
status quo w odniesieniu do OFE oraz
wprowadzenie PPK, aktywa emerytal-
ne funduszy emerytalnych wzrostyby
z dotychczasowych 8% PKB do 11%
PKB w 2025 r. oraz 15% PKB w 2035 .
(Wykres 2).

W przypadku przeniesienia do FRD
aktywow czesci dotychczasowych
cztonkéw OFE, ktorzy dokonajg takie-
g0 wyboru - poczatkowo nastgpitby
spadek wartosci aktywéw prywatnie
zarzadzanych funduszy emerytalnych.
W kolejnych latach osiggnieta zostataby
wyzsza dynamika wzrostu zgroma-
dzonych srodkow, dzieki wiekszej
partycypacji w PPK oraz wyzszym
wptatom w ramach pozostatych progra-
mow dtugoterminowego oszczedzania.
Ok. 2026 r. poziom aktywow w relacji
do PKB przekroczytby poziom progno-
zowany w ramach scenariuszu status
quo. Jest to wyzsza sciezka wzrostu niz
w przypadku wczesniejszego wariantu
plandow rzadowych, ktéry zaktadat au-
tomatyczne przeniesienie 25% aktywow
OFE do FRD, a pozostatej czesci do
IKZE, z ograniczeniem wyptat przez
okres 5 lat.

Realizacja wariantu catkowitego
przejecia aktywow OFE przez FRD
doprowadzitaby natomiast do sytuacji,
w ktorej jedynymi funkcjonujgcymi
w dalszym ciggu typami funduszy
0 przeznaczeniu emerytalnym bytyby
dziatajace na ograniczona skale IKE,
IKZE i PPE, a takze bedace w trakcie
uruchamiania PPK, z ograniczong baza
partycypujacych cztonkow. Skutkiem
tego bytby spadek wartosci aktywow

Drugim najlep-
SZym rozwig-
zaniem bytoby
wprowadzenie
najnowszego
wariantu zmian
proponowanych
przez rzad,
Zaktadajacego
pozostawienie
cztonkom

OFE wyboru

W sprawie prze-
niesienia catosci
zgromadzonych
przez nich srod-
kéw do IKE lub
ZUS

funduszy emerytalnych do 1,6% w 2020 r.
W perspektywie kolejnych 15 lat wartos¢
aktywow nie powrocitaby do poziomu
sprzed tych zmian.

Scenariusz reformy OFE taczy w so-
bie korzysci wynikajace z utrzymania
OFE w nienaruszonym stanie z efektem
stymulacji oszczednosci w pozostatych
formach, takich jak PPK oraz pozostate
instrumenty w ramach Il filaru. Dzieki



temu mozna oczekiwac¢ wzrostu wartosci
aktywow emerytalnych na koniec hory-
zontu prognozy do 23% PKB.

Wptyw na finanse publiczne
W perspektywie dtugoterminowej,
roznice pod wzgledem wptywu realizacji
poszczegolnych scenariuszy na sektor
finanséw publicznych nie sg bardzo
znaczace. Rozwazane zmiany polegaja
bowiem przede wszystkim na uksztat-
towaniu nowej struktury finansowania
Swiadczen oraz zapewnienia dochodu na
okres emerytury, a nie na istotnej mody-
fikacji samego poziomu ich finansowania.
Te warianty zmian, ktore zaktadaja
pomniejszenie wptywow do Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych, jednoczesnie
ograniczaja bowiem wydatki, ktére beda
ponoszone przez FUS na swiadczenia.
Zmiany w OFE mogg jednak miec istotny
wptyw na biezace saldo sektora finansow
publicznych w krotkim i srednim termi-
nie. Pod tym wzgledem najkorzystniej
prezentuje sie aktualny wariant zmian
proponowanych przez rzad, przede
wszystkim ze wzgledu na przeniesienie
na wczesniejszy moment obowigzku
podatkowego w odniesieniu do srodkow
zgromadzonych w przeksztatcanych OFE.
Utrzymanie dotychczasowego status
quo przyniostoby najwyzsze nominalne
wptywy do funduszu emerytalnego wy-
odrebnionego w ramach FUS z uwagi na
staty przeptyw rosngcej czesci aktywow
OFE z tytutu suwaka. Po uptywie 5 lat od
wprowadzenia w zycie nowych rozwia-
zan, w przypadku realizacji Programu
Budowy Kapitatu lub przejecia catosci
srodkow OFE przez FRD, wptywy bytyby
nizsze o 2%, zas w przypadku dokonania
zdefiniowanej w ostatnim ze scenariuszy
reformy OFE - 0 3,9%. W kolejnych latach
roznice pomiedzy poziomami wptywow
W poszczegolnych scenariuszach bytyby
coraz mniejsze.

Poza poziomem wptywow, koniecz-
ne jest jednak rowniez uwzglednienie
strony wydatkowej. Kazdy wariant,
ktory ogranicza role kapitatowej czesci
systemu zarowno w aspekcie strumie-
ni przeptywow z tytutu sktadek, jak
i ich aktywow, powoduje rownocze-
sne przyjecie na siebie bezposrednio
przez panstwo wiekszych zobowigzan
zwigzanych z realizacjg uprawnien eme-
rytalnych oséb ubezpieczonych.

Potencjalnym zrodtem finansowania
powiekszonych zobowigzan bazowego
systemu emerytalnego mogtyby byc¢
dodatkowe aktywa przeniesione do FRD.
W przypadku scenariusza przeniesie-
nia catosci aktywow OFE do FRD, tak
znaczna ingerencja w dotychczasowe
uwarunkowania funkcjonowania pol-
skiego rynku finansowego wptynetaby
niekorzystnie na rynkowa wartosc¢ tych
aktywow. Ponadto, stopa zwrotu z akty-
wOW znaczgco powiekszonego portfela
FRD prawdopodobnie bytaby rozbiezna
z poziomem waloryzacji sktadek, co
mogtoby przyczynic¢ sie do powstania
dodatkowej luki w finansowaniu emery-
tur z systemu repartycyjnego.

Poza wptywem na saldo sektora
finansow publicznych, proponowane
zmiany nalezy rozpatrywac rowniez pod
katem wptywu na strukture finansowania
dtugu publicznego. Wzmocnienie trze-
ciofilarowych form dtugoterminowego
0szczedzania oraz dopuszczenie moz-
liwosci nabywania przez OFE obligacji
skarbowych przyczynitoby sie do zwiek-
szenia udziatu krajowych inwestorow na
rynku skarbowych papierow wartoscio-
wych, co miatoby pozytywny wptyw na
stabilnos¢ finansowania potrzeb pozycz-
kowych polskiego sektora publicznego.

Whnioski
Uwzgledniajac przedstawiong dia-
gnoze stanu obecnego oraz analize

14

potencjalnych skutkdw przyjecia roznych
kierunkow reform mozna sformutowac
nastepujgce wnioski.

Najpowazniejszym wyzwaniem
stojgcym przed reformg PPK, majg-
cq wzmocni¢ mechanizmy akumulacji
dtugoterminowych oszczednosci eme-
rytalnych, jest odbudowa zaufania
pracujacych Polakow do tworzonych
przez panstwo rozwigzan w tym zakre-
sie, jakie zostato naruszone w wyniku
dokonanego w 2014 r. przejecia ponad
potowy aktywow OFE, przeniesieniu
ich do ZUS, a nastepnie umorzeniu.
Najkorzystniejsze efekty w postaci
dywersyfikacji zrodet wyptat, zwieksze-
nia sumy gromadzonych oszczednosci
oraz silniejszego impulsu do rozwoju
polskiego rynku kapitatowego zostatyby
uzyskane w przypadku utrzymania dal-
szego funkcjonowania OFE, w potaczeniu
z reformami usprawniajacymi ich dziata-
nie i zabezpieczajgcymi ich srodki przed
nacjonalizacja (Scenariusz 5).

Drugim najlepszym rozwigzaniem
bytoby wprowadzenie najnowszego wa-
riantu zmian proponowanych przez rzad,
zaktadajacego pozostawienie cztonkom
OFE wyboru w sprawie przeniesienia ca-
tosci zgromadzonych przez nich srodkow
do IKE lub ZUS (Scenariusz 2). Zapewnia
on bowiem relatywnie korzystng sciezke
akumulacji aktywow emerytalnych,
wzrost poziomu oszczednosci dtugoter-
minowych, pozytywny wptyw na saldo
sektora finansow publicznych, a jedno-
czesnie nie przyczynia sie do tworzenia
powaznych napie¢ na krajowym rynku
kapitatowym.

tukasz Koztowski

gtowny ekonomista Federacji Przedsie-
biorcéw Polskich (FPP), ekspert Centrum
Analiz Legislacyjnych i Polityki Ekono-
micznej (CALPE)
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WYKRES 1
Udziat systemu kapitatowego (OFE, PPK, PPE, IKE, IKZE) w catkowitych sktadkach i wptatach (I, Il oraz Ill filar)
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W Analizach Online po raz kolejny zbada-
[ismy efektywnos¢ Otwartych Funduszy
Emerytalnych na tle innych, popularnych
w Polsce form oszczedzania. Badaniu
poddany zostat okres od lutego 2014 r.,
czyli od chwili przeniesienia czesci dtuz-
nej portfela do Zaktadu Ubezpieczen
Spotecznych (ZUS), do konca marca br.

W zestawieniu, oprocz wynikow samych
OFE, zaprezentowane zostaty srednie
stopy zwrotu réznych grup funduszy
inwestycyjnych. Punkt odniesienia sta-
nowit tez wskaznik waloryzacji sktadek
dla srodkow gromadzonych przez ZUS

w ramach tzw. I-filara, wzrost wartosci
sktadek ewidencjonowanych na subkon-
cie w ZUS, wybrane indeksy gietdowe,
jak rowniez wskaznik inflacji i oprocento-
wanie depozytow.

Z uwagi na charakter gromadzenia
oszczednosci w OFE (tj. na zasadzie
regularnych, comiesiecznych wptat), przy
prezentacji wynikow skupiono sie na
analizie wewnetrznej stopy zwrotu (IRR).
Metoda ta, w przeciwienstwie do nomi-
nalnej stopy zwrotu, bierze pod uwage
wptyw wptat (i ewentualnych wyptat)
kapitatu w analizowanym horyzoncie
inwestycji. Takie podejscie w syntetycz-
ny sposob pozwala oceni¢ efektywnosc
uzyskiwanych stop zwrotu z uwzgled-
nieniem regularnosci przekazywanych
sktadek. Analiza nominalnych stép
zZwrotu nie jest wystarczajaca, ale w ce-
lach porownawczych ten sposob oceny
rowniez zostat wykorzystany w badaniu.

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

Analiza

Od lutego
2014 roku OFE
pomnazaty Ka-
pitat w tempie
Wynoszacym
3,55% (IRR)
uzyskujac
rezultat lepszy
zarowno od
bankowych
depozytow,
roznych form
funduszy,

jak i indeksu
WIG20

przecietnego wynagrodzenia, a przez
reszte analizowanego okresu stanowita
ona 2,92% $rednich zarobkéw. Przy tych
zatozeniach wartos¢ srodkow przekaza-
nych do OFE w okresie analizy wyniosta
8004,00 zt. Dodatkowo w symulacji
ilustrujacej stan hipotetycznego konta
dla poszczegodlnych form oszczedzania
uwzglednione zostaty odpowiednie Sred-
nie optaty manipulacyjne (za nabycie).
Aby obliczy¢ wartos¢ kapitatu zgro-
madzonego na hipotetycznym koncie
dla wspomnianych form oszczedzania/
wskaznikow, kazda z wptat co miesigc
powiekszata zakumulowany kapitat, kto-
rego wartos¢ przeliczano na podstawie

(odpowiednio): % zmiany sredniej dla
wybranych grup funduszy, miesiecznego
wskaznika inflacji (CPI m/m), rocznego
wskaznika waloryzacji sktadek odprowa-
dzanych do ZUS (w ramach | filara oraz
na subkonto) przetozonego na skale
miesieczna? oraz Sredniego oprocento-
wania stanu depozytéw terminowych

w kolejnych miesigcach dla os6b
prywatnych na podst. danych publiko-
wanych przez NBP. W powyzszy sposob
otrzymano koncowga wartos¢ kapitatu na
dzien 31 marca 2019 r.

Z analizy wynika, ze piec lat po refor-
mie, OFE prezentuja sie jako atrakcyjna
forma budowania kapitatu emerytal-
nego na tle innych form oszczedzania.
0d lutego 2014 roku OFE pomnazaty
kapitat w tempie wynoszacym 3,55%
(IRR) uzyskujac rezultat lepszy zaréw-
no od bankowych depozytéw, roznych
form funduszy, jak i indeksu WIG20 (nie
uwzgledniajacego dywidend). Oprocz
dobrej efektywnosci, szczegolnie istotna
jest strukturalna przewaga OFE nad
funduszami akcji polskich, ktéra wynika
z mozliwosci inwestowania w dtuzne
papiery komercyjne, OFE w dzisiejszej
formie oferuja dobra relacje zysku
do ryzyka zaréwno na tle rynkowych
benchmarkéw, jak réwniez innych form
funduszy inwestycyjnych. Otwarte fun-
dusze emerytalne sg obecnie najtanszg
forma zbiorowego lokowania kapitatu na
rynku akgji.

W analizowanym okresie OFE wy-
pracowaty wyzszg stope zwrotu niz
typowo komercyjne formy oszczedza-
nia. Poradzity sobie lepiej nie tylko od
produktéw o stosunkowo bezpiecznym
profilu (dtuzne uniwersalne i dtuz-
ne uniwersalne dtugoterminowe).
Wypracowany wynik przewyzszyt takze
przecietne rezultaty strategii mieszanych
(fundusze stabilnego wzrostu, fundusze
zrownowazone) oraz czysto akcyjnych.



W $rodowisku rekordowo niskich stop
procentowych i zdecydowanej poprawy
koniunktury na warszawskim parkiecie
od potowy 2016 roku, osiagniecie przez
OFE stop zwrotu wyzszych od wynikow
produktéw o niskim profilu ryzyka czy
tez oprocentowania depozytow banko-
wych dla klientow indywidualnych nie
jest zaskoczeniem. Znacznie ciekawsze
sa natomiast wnioski ptynace z ze-
stawienia wynikow OFE z rezultatami
wypracowanymi przez zarzadzajacych
funduszami, ktérych aktywa, podobnie
jak ma to miejsce w przypadku funduszy
emerytalnych, lokowane sg w akcjach
polskich spotek. W zestawieniu z nimi
wypracowane przez OFE wyniki przed-
stawiajg sie dosc¢ korzystnie. Nieco
gorzej natomiast radza sobie w porow-
naniu z waloryzacjg srodkow, jakiej
podlegaja srodki gromadzone w ramach
| filara i z tempem wzrostu wartosci od-
notowanych na subkoncie z ZUS. Wynika
to z faktu, ze chociaz na GPW rok 2018 .
okazat sie stabszy, to dane gospodarcze
(m. in. wzrost PKB, przecietnego wyna-
grodzenia) , od ktérych zalezy wskaznik
waloryzacji, byty solidne.

Przy zatozeniu regularnych wptat,
ktérych wysokosc zalezna jest od prze-
cietnego wynagrodzenia w gospodarce,
wartos¢ kapitatu zgromadzonego na
hipotetycznym rachunku w otwartym
funduszu emerytalnym byta o 980 zt
WYZ5z3, niz usredniony wynik w grupie
akcji polskich o uniwersalnej strategii.
Na korzys¢ OFE w analizie stop zwrotu
netto oddziatuje poziom kosztow, ktory-
mi obcigzane s przekazywane sktadki.
Nizsza jest bowiem zarowno optata
manipulacyjna (pobierana przy wptacie
srodkow), jak i optata za zarzadzanie.

Majac na uwadze strukture i poziom
kapitalizacji spotek, w jakie inwestujg
OFE pordéwnalismy takze ich stopy zwro-
tu z indeksem najwiekszych i najbardziej

ptynnych spotek - zarowno w ujeciu
wartosciowym (W1G20), jak i dochodo-
wym (WIG20 TR) - uwzgledniajgcym
takze wyptacane przez spotki dywiden-
dy. Stopy zwrotu generowane w ramach
Il filara wypadajg korzystniej od WIG20.
Nieco stabiej prezentuja sie natomiast
na tle WIG20TR oraz indeksu szerokiego
rynku WIG. Jednym z powodow moze
by¢ dobra kondycja spotek srednich

w dtugim okresie, podczas gdy OFE pre-
ferujg spotki duze.

W kontekscie wynikow w porownaniu
do funduszy akcji polskich o uniwersal-
nej strategii czynnikami roznicujgcymi
stopy zwrotu, poza przytoczonymi
roznicami w optatach, s3 zaangazowa-
nie w krajowe blue chips oraz udziat
walorow spotek zagranicznych. Nie bez
znaczenia jest takze fakt, ze w przeci-
wienstwie do funduszy akcji polskich
uniwersalnych, w OFE wystepuje
znaczacy udziat nieskarbowych obli-
gacji wyemitowanych przez podmioty
z naszego kraju. Dla przyktadu, na koniec
grudnia 2018 udziat krajowych spotek
w portfelach OFE wynosit 75,2% (79,1%
w portfelach funduszy akcji polskich
0 uniwersalnej strategii - dane na koniec
czerwca 2018). Z kolei akcje zagranicz-
ne stanowity 9,9% (odpowiednio 9,3%

- VI'2018), zas nieskarbowe papiery
wartosciowe odpowiadaty za 8,5% akty-
wow (w ktore jednak fundusze akcyjne

z zasady nie inwestujg). W okresach
wyraznych rynkowych przecen opisana
struktura przektadata sie na mniejsze ry-
zyko, co oznacza relatywng atrakcyjnosc
generowanych wynikow.

Aby lepiej zobrazowac to zjawisko,
dla kwartatow objetych analiza, zesta-
wilisSmy stopy zwrotu pojedynczych
OFE z krajowymi funduszami akcyjnymi,
nastepnie okresliliSmy miejsce w grupie
przy uzyciu rozktadu stop zwrotu przy
pomocy kwartyli. Wyniki jednoznacznie
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pokazuja, ze kwartalne stopy zwrotu
OFE sa lepsze od funduszy akcji polskich
uniwersalnych. Sposrod dziatajgcych OFE
wiekszos¢ uzyskiwata rezultaty w pierw-
szym lub drugim kwartylu wynikow.
Oznacza to, ze OFE majg strukturalna
przewage nad funduszami akcji polskich
uniwersalnych.

Bazujac na wewnetrznych stopach
zwrotu (IRR) z poszczegodlnych form
inwestowania, indeksow oraz wybranych
wskaznikow wyznaczylismy hipote-
tyczng wartosc¢ srodkow, jaka zostataby
zgromadzona na adekwatnych kontach.
Za wartos¢ poczatkowa przyjelismy
kwote zgromadzong na koniec stycz-
nia 2014 roku, zatozylismy rowniez, ze
w okresie estymacji nowe srodki nie
beda wptacane (a zatem nie bedzie po-
bierana optata manipulacyjna). Wyzsza
efektywnos¢ kosztowa w dtuzszym
horyzoncie inwestycji wyraznie przekta-
da sie na budowanie dtugoterminowej
przewagi w zgromadzonym kapitale.
Wyniki symulacji nie powinny by¢
traktowane wprost, gdyz z oczywistych
wzgledow IRR z okresu analizy moze
nie by¢ utrzymany w przysztosc. Celem
tych wyliczen jest natomiast wskazanie
istotnosci kosztow w kontekscie budo-
wania dtugoterminowego kapitatu na
cele emerytalne.

Michat Duniec
prezes zarzadu, dyrektor Dziatu Analiz
Analizy Online S.A.

PRZYPISY

1. Srednia dla konkretnej grupy funduszy to indeks two-
rzony na podstawie dziennej $redniej arytmetycznej
stop zwrotu funduszy nalezacych do tej grupy. W dniu
pierwszego notowania $rednia przyjmuje warto$¢ 1000
pkt.

2. Dla 2018 1. i 01-03.2019 wyKkorzystano wskaznik
waloryzacji rocznej za 2017 rok przetozony na skale
miesieczna. Artykut zostat przygotowany przed ogto-
szeniem waloryzacji za 2018 r. Na potrzeby analizy
przyjeto podejscie, zgodnie z ktérym zgromadzony
kapitat podlega comiesiecznej waloryzacji wedtug
stawki obowigzujacej w danym roku.

Biuletyn 17 (czerwiec) 2019
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WYKRES 1
Korzysci wynikajace z regularnego oszczedzania (w PLN) za okres 01.2014-03.2019.

Wypracowany zysk przy wptaconym kapitale 8 004 pln.
Zrodto: Analizy Online
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WYKRES 2
Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) poszczegolnych form oszczedzania za okres 31.01.2014-31.03.2019
zrodto: Analizy Online

OFE fundusze dtuzne uniwersalne dtugoterminowe WIG20TR
355% 230% 428% |
2,87% N 1,95% [ 4,28% [

fundusze akcji polskich waloryzacja WIG20
-0,43% 11 6,84% (NG 2,76% [N
-021% | 6,84% I 2,76% [N

fundusze stabilnego wzrostu inflacja WIG
051% N 3,03% [N 3,66% [
0,08% | 3.03% N 3,66% [N

fundusze zréwnowazone depozyty subkonto ZUS
1,90% [HH 1,60% [l 3.68% N
103% M 160% BN 3,68% N

fundusze dtuzne uniwersalne
1,76%

6% - . bez optat . z optatami

1,40% - manipulacyjnych manipulacyjnymi

Analiza



WYKRES 3
Korzysci z roznych form oszczedzania po uptywie lat* (w PLN)
zrodto: Analizy Online, GUS, ZUS, NBP
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5 lat 10 lat 15 lat
| | |
{ { {
OFE 10 251 12 202 14 525
| | |
fundusze akcji polskich 7 469 7 310 7 154
I | ||
fundusze stabilnego wzrostu 8 096 8 306 8 522
| I |
fundusze zrownowazone 8 595 9 045 9519
| | |
fundusze dtuzne uniwersalne 8 863 9 500 10 182
| ] |
fundusze dtuzne uniwersalne 9 398 10 532 11 803
dtugoterminowe — — I
waloryzacja 13 260 18 462 25 703
| | |
inflacja 10 041 11 660 13 539
| | |
depozyty 9 027 9774 10 583
| | |
WIG20TR 11 004 13 567 16 727
| | |
WIG20 9 839 11273 12 916
[ | | |
WIG 10 514 12 583 15 060
| | |
subkonto ZUS 10 529 12 612 15 108
| | |

“symulacja przy zatozeniu utrzymania IRR na dotychczasowym poziomie
(tj. Z okresu 31.01.2014-31.03.2019), przy kapitale poczgtkowym rownym

dotychczas zgromadzonemu i bez dodatkowych wptat
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Efektywnos¢ OFI w ramach IKE
oraz IKZE

dr tukasz Dopierata




Reforma emerytalna z 1999 r. wprowa-
dzita do polskiego systemu dobrowolne
formy gromadzenia oszczednosci, ma-
jace na celu zabezpieczenie dochodow
w okresie starosci. Poczatkowo byty
to wytacznie pracownicze programy
emerytalne, majace charakter zbiorowy.
W dalszej kolejnosci zdecydowano sie
rozszerzy¢ mozliwosci oszczedzania na
emeryture o instrumenty indywidualne.
Pierwsza formga indywidualnego
gromadzenia dodatkowych oszczednosci
emerytalnych w Polsce byty indywidual-
ne konta emerytalne (IKE), ktore zaczety
dziata¢ w 2004 r. IKE jest forma zabez-
pieczenia srodkéw na staros¢, dajaca
0szczedzajgcemu szerokie spektrum
inwestycyjne. Moze on bowiem korzy-
stac z oferty roznorodnych instytucji
rynku finansowego, w zaleznosci od
wtasnej sktonnosci do ryzyka oraz
posiadanej wiedzy finansowej. IKE sg
prowadzone przez pie¢ typow instytucji:
towarzystwa funduszy inwestycyjnych
(TFI), podmioty prowadzace dziatal-
nos¢ maklersky, zaktady ubezpieczen,
banki oraz powszechne towarzystwa
emerytalne. Istotng cecha tej formy
zabezpieczenia jest towarzyszacy jej
przywilej podatkowy. W Polsce dochody
z inwestycji w instrumenty finanso-
we podlegajg bowiem opodatkowaniu
w wysokosci 19%. Osoby oszczedzajace
na IKE sg zwolnione z tego podatku pod
warunkiem wptacania sktadek przez co
najmniej piec lat oraz wyptaty srodkow
pO 0siggnieciu 60-tego roku zycia.
Drugg forma gromadzenia indywi-
dualnych oszczednosci emerytalnych
sq indywidualne konta zabezpieczenia
emerytalnego (IKZE), ktore funkcjonujg
od 2012 r. IKZE dziataja na zasadach
zblizonych do IKE. Funkcjonowanie
obu typow kont regulowane jest przez
te sama ustawe. Mogg one takze byc¢
prowadzone przez te same instytucje.

Wybor insty-
tucji finanso-
wej, w ktorej
prowadzone
jest IKE oraz
IKZE to czyn-
nik majacy
istothy wptyw
na sposob
gromadzenia
oszczednosci
emerytalnych
oraz efektyw-
nos¢ inwesty-

cyjna

IKZE rozni sie od IKE przede wszystkim
nizszym limitem wptat oraz rodzajem
przywileju podatkowego, jaki przystu-
guje jego posiadaczowi. Dla posiadaczy
IKZE przywilej podatkowy polega na
odliczaniu wptat sktadek na konto od
podstawy opodatkowania podatkiem
dochodowym od 0s6b fizycznych.
Wybor instytucji finansowej, w ktorej
prowadzone jest IKE oraz IKZE to czyn-
nik majacy istotny wptyw na sposob
gromadzenia oszczednosci emerytalnych
oraz efektywnosc¢ inwestycyjna. Konta
prowadzone przez banki maja forme
prostych i bezpiecznych rachunkéw
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oszczednosciowych, a ich dochodowos¢
uzalezniona jest wytacznie od poziomu
stép procentowych. Konta w podmiotach
prowadzacych dziatalnos¢ maklerska,
maja forme rachunkdéw maklerskich,
dzieki ktorym mozna bezposrednio in-
westowac na rynku kapitatowym. W tym
przypadku kazda osoba ma mozliwos¢
stworzenia portfela inwestycyjnego do-
stosowanego do indywidualnych potrzeb
i sktonnosci do ryzyka.

Gromadzenie srodkow w funduszach
inwestycyjnych, zaktadach ubezpieczen
oraz dobrowolnych funduszach eme-
rytalnych zaktada korzystanie z idei
zbiorowego inwestowania. Nalezy
podkresli¢, ze najwieksza czes¢ aktywow
emerytalnych w IKE oraz IKZE zarza-
dzana jest przez fundusze inwestycyjne
oraz zaktady ubezpieczen. W 2018 r.
byto to w przypadku IKE odpowied-
nio 31,0% oraz 30,9% catosci aktywow,
natomiast w przypadku IKZE 39,5%
oraz 35,0%. Jednoczesnie w zaktadach
ubezpieczen prowadzona byta naj-
wieksza liczba IKE (562 tys.) oraz IKZE
(447 tys.). Oszczedzanie w funduszach
inwestycyjnych poprzez IKE wybrato 317
tys. 0sob, natomiast poprzez IKZE 150
tys. Dobrowolne fundusze emerytalne
posiadajg duzo mniejsze znaczenie dla
systemu emerytalnego. Jedynie w przy-
padku IKZE korzysta z nich szersze
grono 0sob (101 tys.).

Zaktady ubezpieczen w Polsce
w wiekszosci przypadkow nie zarzadzaja
samodzielnie oszczednosciami emerytal-
nymi, a nabywaja jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych dostepnych na
rynku'. W zwigzku z tym dochodowos¢
oraz ryzyko inwestycji w IKE oraz IKZE
zarzadzanych przez instytucje zbiorowe-
go lokowania uzalezniona jest gtownie
od konstrukgji portfeli funduszy inwe-
stycyjnych w Polsce. Znaczenie tej formy
gromadzenia oszczednosci moze jeszcze
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wzrosna¢ w przypadku wejscia w zycie
planéw dotyczacych przeksztatcenia
powszechnych towarzystw emerytalnych
w towarzystwa funduszy inwestycyjnych
oraz otwartych funduszy emerytalnych
(OFE) w specjalistyczne otwarte fundu-
sze inwestycyjne, dziatajace w ramach
IKE (przy pomniejszeniu 0szczednosci
o tzw. optate przeksztatceniowa w wyso-
kosci 15%). Zgodnie z planami rzadu, jest
to w tej chwili najbardziej prawdopodob-
ny wariant zagospodarowania srodkow
zgromadzonych w drugim filarze2. Warto
zatem przeanalizowac efektywnosc
funduszy inwestycyjnych dostepnych
w ramach IKE oraz IKZE, a takze porow-
nac jg z dotychczasowg efektywnoscig
OFE oraz przyktadowego portfela zarza-
dzanego w sposéb pasywny (WIG).
Wedtug danych portalu analizy.
pl, IKE oraz IKZE sg oferowane przez
22 TFI. Wsrod dostepnych funduszy
inwestycyjnych, najliczniejsza jest grupa
akcyjnych (Rysunek 1), przeznaczonych
dla os6b o najwyzszej sktonnosci do
ryzyka. Oszczedzajacy moga wybierac
w tym przypadku sposrod roznych stra-
tegii oferowanych przez TFI. Dostepne
sq zarowno fundusze lokujgce srodki
w mate spotki wzrostowe, jak i w duze
spotki dywidendowe. Wystepuje takze
znaczne zroznicowanie geograficzne
lokat. W ofercie znajduja sie fundusze
inwestujgce na rynku krajowym oraz na
rynkach zagranicznych. Znaczna grupe
stanowig takze fundusze bezpieczne,
ktore lokuja wiekszos¢ swoich akty-
wow w instrumenty dtuzne. Ta grupa
rowniez nie jest jednorodna, gdyz czesc
funduszy koncentruje sie na rynku
instrumentow skarbowych, a czes¢ na
rynku instrumentow korporacyjnych.
Trzecig pod wzgledem licznosci, jest
grupa funduszy mieszanych. W ramach
tej grupy nalezy wyrozni¢ fundusze daty
docelowej dostepne w PKO TFI. Jest to
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jedyne towarzystwo oferujgce w ramach
IKE oraz IKZE fundusze, ktore sa de-
dykowane wytacznie osobom chcacym
0szczedzac na emeryture. Zaktadaja one
zmiane struktury portfela na coraz bez-
pieczniejszg, w miare zblizania sie daty
docelowej funduszu. Oprocz klasycznych
funduszy papierow wartosciowych, czesc¢
towarzystw oferuje réwniez nieliczna
grupe funduszy surowcowych oraz inwe-
stujacych w inne aktywa.

Aby oceni¢ efektywnos¢ inwesty-
cyjng, sposrod dostepnych w ramach
IKE i IKZE funduszy, wybrano probe 43
funduszy akcji, 31 funduszy mieszanych
oraz 30 obligacyjnych, ktore prowadzity
dziatalnos¢ przez minimum 10 lat. Ocena
efektywnosci pomnazania 0szczednosci
emerytalnych powinna bowiem z za-
tozenia mie¢ charakter dtugookresowy
W celach poréwnawczych do analizy
dotaczono takze 10 OFE.

Pierwszym analizowanym para-
metrem byta stopa zwrotu. W okresie
2009-2019 przecigtna roczna stopa
zwrotu byta najwyzsza w grupie fundu-
szy akcji (6,5%). Wyniki tej grupy byty
jednak najmniej jednorodne. Przecietna
roczna stopa zwrotu byta nizsza
w przypadku funduszy mieszanych oraz
obligacji. Wynika to z trendu gietdowe-
go, ktory w ostatnich dziesieciu latach
byt wzglednie korzystny dla funduszy
akcyjnych (Rysunek 2). Jednakze nie
mozna powiedzie¢, ze stopa zwro-
tu przecietnego funduszu akcji byta
szczegolnie wysoka, gdyz w tym samym
czasie srednia stopa zwrotu pasywnego
portfela opartego o indeks WIG wyniosta
8,5%. Interesujacych wynikéw dostarcza
natomiast analiza dochodowosci OFE,
ktore w tym samym okresie osiggnety
przecietnie roczna stope zwrotu w wyso-
kosci 5,9%.

Szczegolnie wysoka dochodowosc
OFE wystapita w okresie 2014-2019.

Nalezy pod-
kresli¢ wysoka
efektywnosc¢
OFE, ktora
Swiadczy

0 stosunkowo
wysokiej jako-
Sci zarzadzania
aktywami

W porownaniu
z funduszami
akcyjnymi

I mieszanymi
dostepnymi

W ramach trze-
ciego filaru

0d 2014 r. portfel inwestycyjny OFE
sktada sie gtownie z akgji, co sprawia, ze
w okresach sprzyjajacej koniunktury ich
dochodowos$¢ wzrosta. Uzyskane wyniki
inwestycyjne OFE byty ponadto przeciet-
nie lepsze niz funduszy akcji dostepnych
w ramach trzeciego filaru. Moze byc¢ to
zwigzane takze ze zwiekszeniem udziatu
zagranicznych instrumentéw w portfelu
OFE, ktory nastapit w tym okresie.
Zgodnie z klasyczng teoria portfela,
racjonalny inwestor powinien w swo-
ich decyzjach brac¢ pod uwage nie
tylko dochodowos¢, lecz takze ryzyko



inwestycyjne. Aby oceni¢ efektywnosc
inwestycyjna zastosowano wskaznik
Sharpe’a3, ktory obliczany jest jako
stosunek stopy zwrotu funduszu po-
mniejszonej o stope zwrotu bez ryzyka,
do odchylenia standardowego stopy
zwrotu. Wskazuje on, ze w okresie
badan, przecietnie najwyzsza efek-
tywnoscig wykazywaty sie fundusze
obligacyjne (Tabela 1). Najnizszg prze-
cietng efektywnos¢ osiggaty fundusze
mieszane. Nalezy podkresli¢ wysoka
efektywnosc¢ OFE, ktora swiadczy o sto-
sunkowo wysokiej jakosci zarzadzania
aktywami w poréwnaniu z funduszami
akcyjnymi i mieszanymi dostepny-

mi w ramach trzeciego filaru. Warto
dodac, ze w latach 2009-2019 wskaznik
Sharpe'a dla pasywnie zarzadzanego
portfela opartego o indeks WIG wyniost
0,048, CO 0znacza, ze wiekszos¢ OFE

w tym okresie osiggneta ponadprze-
cietng efektywnos¢. Nie mozna tego
samego powiedzie¢ niestety o wiekszosci

funduszy akcyjnych oraz mieszanych
dostepnych w ramach IKE oraz IKZE.
Otrzymane wyniki sa zgodne
z dotychczasowymi badaniami koncen-
trujacymi sie na ocenie efektywnosci
inwestycyjnej instytucji zbiorowego
inwestowania w Polsce. Wiekszos¢
z nich wskazuje bowiem na niskg jakos¢
zarzadzania, szczegodlnie w grupach
funduszy akcyjnych4. Podkresla sie jed-
noczesnie, ze tylko nieliczne z nich sg
w stanie ,pokona¢” pasywnie zarzadza-
ny benchmark. Jest to istotny wniosek
wskazujacy, ze pasywnie zarzadzane
fundusze, ktoére pobierajg znacznie niz-
sze optaty za zarzadzanie, powinny byc¢
szerzej dostepne réwniez na polskim
rynku emerytalnym.

dr tukasz Dopierata

adiunkt w Zaktadzie Miedzynarodowych
Rynkéw Finansowych

Uniwersytetu Gdanskiego

TABELA 1
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Statystyki opisowe wskaznika Sharpe’a za okres 2009-2019 dla funduszy inwestycyjnych

Typ funduszu N Srednia
AKcji 43 0,035
Mieszany 31 0,023
Obligacji 30 0,062
OFE 10 0,051

zrodto: obliczenia wtasne

Mediana MIN Max
0,036 -0,015 0,078
0,021 -0,051 0,088
0,067 -0,018 0,146
0,051 0,044 0,062

dostepnych w ramach trzeciego filaru oraz OFE

Odchylenie Dolny Gorny
standardowe kwartyl kwartyl
0,024 0,016 0,050
0,038 -0,004 0,055
0,041 0,034 0,085
0,006 0,045 0,052
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RYSUNEK 1

Liczba funduszy inwestycyjnych w ramach IKE oraz IKZE

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie danych analizy.pl (dostep: 20.01.2019 r.)
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Przegled systemow emerytalnych
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Brytyjski system emerytalny,
czyli wzér dla polskiej reformy
Automatyczny zapis i fundusze zdefi-
niowanej daty to pomysty zaczerpniete
Z brytyjskiego systemu emerytalnego,
ktore maja by¢ receptg na emerytury
w Polsce. Czas pokaze, jak rozwigzania
te zostang u nas odebrane.
Brytyjczycy sg krytyczni wobec
swojego systemu emerytalnego. W dys-
kusji publicznej padaja zarzuty o duzej
rozbieznosci pomiedzy $wiadczenia-
mi pracownikow sektora publicznego
i prywatnego oraz matym pokryciu
prywatnymi programami pracowniczy-
mi. Rzad wychodzi jednak naprzeciw
oczekiwaniom.

Jak to dziata?

W najwiekszym skrocie brytyjski system
emerytalny sktada sie z dwoch filaréow

- emerytury panstwowej i programoéw
prywatnych, w tym szczegolnie pracow-
niczych. Podobnie jak w wielu innych
krajach celem pierwszej z nich jest za-
pewnienie pokrycia tylko podstawowych
wydatkéw na staros¢. W 2018 r. petny
wymiar swiadczenia wynosit 164,35
funty tygodniowo (podczas gdy media-
na zarobkdw to ok. 550 funtow). Takie
pienigdze otrzymaja ci, ktorzy prze-
pracowali co najmniej 35 lat, w ktorych

Aktywa finansowe Brytyjczykow sa
warte ok. 7-8 bilionow euro. W relacji
do PKB to ponad 300%.

Systemy emerytalne

Blisko 60% tej kwoty to kapitat
zgromadzony w polisach ubezpiecze-
niowych i produktach emerytalnych.

odprowadzali sktadki na ubezpieczenia
spoteczne i zarabiali powyzej 162 funtow
tygodniowo. Mozna dostac wiecej, jesli
zgtosimy sie po swiadczenie pozniej niz
W momencie przekroczenia wymaganego
wieku. Ten wynosi 65 lat i zrownat sie
dla mezczyzn i kobiet, panie jeszcze do
niedawna mogty pobiera¢ swiadczenie
juz w wieku 60 lat. W Zjednoczonym
Krolestwie planowane s3 kolejne pod-
wyzki wieku emerytalnego - 66 lat od
2020 ., 67 0d 2027 r. i 68 0d Ok. 2037 1.

Przejdzmy do drugiego filaru eme-
rytalnego. Na rynku funkcjonujg dwie
formy pracowniczych programow -
oparte na zdefiniowanym $wiadczeniu
oraz zdefiniowanej sktadce. W pierw-
szym wypadku kwota, jakg otrzymamy
na emeryturze, zalezy od naszych
zarobkow. W drugim, od tego, z jakim
skutkiem zainwestowane zostang srodki.
Druga forma jest bardziej preferowana
przez rzad brytyjski z uwagi chociazby
na ulgi podatkowe. Jedna z nich polega
na tym, ze sktadki do pracowniczych
programow sg odprowadzane z wyna-
grodzenia brutto, a nie netto.

W sumie w ramach drugiego, prywat-
nego filaru emerytalnego zgromadzone
jest ponad 2,3 bilionéw dolaréw (dane
OECD za 2016 r.), co czyni Wielka
Brytanie trzecim pod wzgledem

WIELKA BRYTANIA — KILKA FAKTOW

krajow OECD.

Stopa zastapienia netto z tytutu
emerytury panstwowej wynosi mniej
niz jedna trzecia ostatnich zarobkéw
- to najnizej wsrdd wszystkich

W Zjednoczo-
nym Krole-
stwie planowa-
ne sg Kolejne
podwyzKi wie-
ku emerytalne-
g0 - 66 lat od
2020r., 67 od
2027 r.i 68 od
ok. 2037r.

wielkosci oszczednosci emerytal-
nych krajem na swiecie po Stanach
Zjednoczonych (25,1 bin dolaréw)

i Kanadzie (2,7 bln dolaréw).

Dekada zmian

Jeszcze do niedawna pracownicze
programy byty catkowicie dobrowol-
ne. Jednak od 2012 r. pracodawcy sa
zobowigzani do automatycznego zapisu

Srednio drugie tyle doktadaja jednak
dobrowolne programy emerytalne,
w ktérych uczestniczy ok. potowa
wszystkich pracujacych.



swoich pracownikdw na mocy ustawy
LPension Act” z 2008 r. Proces zostat
roztozony na kilka lat (zaczynajac od
najwiekszych pracodawcow, na matych
firmach konczac) i dopiero od lutego
2018 r. teoretycznie kazdego pracow-
nika spetniajacego kryteria nalezy
zapisa¢ do programu, dajac mu jednak
mozliwos¢ rezygnacji. Podmiotow do-
starczajacych programy jest w Wielkiej
Brytanii mnostwo. Jeden z nich jest
jednak szczegolny. Chodzi o powotany
na mocy wspomnianej ustawy NEST
(National Employment Savings Trust).

To podmiot non-profit, niezalezny od
rzadu. Dzieki efektom skali oferuje
niskie koszty obstugi dla pracodawcow,
CO znacznie utatwia spetnienie wymo-
gow automatycznego zapisu wszystkich
kwalifikowanych pracownikéw. NEST
oferuje kilkadziesiagt funduszy, z czego
wiekszos¢ z nich to tzw. fundusze
zdefiniowane] daty. Koncepcja funduszy
zdefiniowanej daty jest prosta - ma to
by¢ inwestycja ,na cate zycie”, ktora
zmienia sie wraz z wiekiem inwestora.
Termin ,zdefiniowana data” oznacza
moment przejscia na emeryture. Na
poczatku inwestycji, gdy jestesmy
mtodzi, udziat ryzykownych aktywow
jest najwyzszy, co ma stuzy¢ mozliwie
szybkiej akumulacji kapitatu. Z czasem
coraz wieksza czes¢ portfela inwesto-
wana jest w instrumenty o0 nizszym
poziomie ryzyka. Uczestnik takiego fun-
duszu nie musi sobie zawracac gtowy
zmiang sciezki alokacji wraz z wiekiem.
Wszystko zatatwia za niego zarzadzaja-
cy funduszem.

Swiatowy $redniak

W corocznym raporcie Mercera, w kto-
rym przeanalizowano 30 systemow
emerytalnych Swiata, brytyjski wypadt
Srednio. Zdobyt 62,5 na 100 mozli-
wych do uzyskania punktow. Zdaniem

autorow projektu koncowa ocene

mozna bytoby podnies¢ m. in. dzieki
zwiekszeniu emerytury minimalnej dla
najgorzej zarabiajacych, a takze zwiek-
szeniu udziatu pracownikow i wysokosci
sktadek w pracowniczych planach.
Zwrocono takze uwage na koniecznosc
przyspieszenia planowanych podwyzek
wieku emerytalnego uprawniajgcego do
panstwowego swiadczenia.

Niczego lepszego nie wymyslono
Automatyczny zapis oraz fundusze
zdefiniowanej daty to by¢ moze nie sa
rozwigzania idealne, ale podobnie jak
z demokracja - ,niczego lepszego nie
wymyslono”. Koncepcja funduszy zde-
finiowanej daty ma by¢ jak najbardziej
uniwersalna. To produkt masowy, ktory
w zwigzku z tym moze nie spetnia¢ ocze-
kiwan bardziej swiadomych inwestorow.
Ci jednak to zdecydowana mniejszos¢ na
tle reszty.

Co do automatycznego zapisu
w Wielkiej Brytanii - za wczesnie na
petng analize skutkdw jego wprowadze-
nia, ale faktem jest, ze wedtug danych
na koniec maja 2018 roku byto az 9,7
mIn 0sob, ktore zaczety oszczedzac wta-
Snie dzieki niemu. To ok. 30% wszystkich
pracujacych. Z kolei odsetek osob, ktore
zrezygnowaty z programu po ich auto-
matycznym zapisaniu wyniost wedtug
roznych szacunkow 8-12% - to rodzi
nadzieje, ze zarowno w Wielkiej Brytanii
jak i w Polsce prywatne programy pra-
cownicze beda powszechne.

Francuski system emerytalny,
czyli jedna wielka umowa miedzy-
pokoleniowa

Kilkadziesiat roznych planéw, niski wiek
emerytalny i wysokie koszty utrzyma-
nia, to gtdwne bolgczki francuskiego
systemu emerytalnego. W przyzwyczajo-
nym do wysokich swiadczen kraju, gdzie
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System emery-
talny we Francji
jest zdomino-
wany przez je-
den, duzy filar
publiczny

pozycja zwigzkow zawodowych jest wy-
jatkowo silna, trudno jest przeprowadzic
reformy, zwtaszcza w tak delikatnym
temacie jak emerytury. Francja musi jed-
nak zrobi¢ z nimi porzadek, bo obecny
system jest jednym z najkosztowniej-
szych na $wiecie.

Jak to dziata?

System emerytalny we Francji jest
zdominowany przez jeden, duzy filar
publiczny. W jego ramach funkcjonu-

je emerytura podstawowa, do ktorej
kwalifikuja sie wszyscy pracownicy.
Jest ona réwna Sredniemu rocznemu
wynagrodzeniu (bierze sie pod uwage
25 najlepszych lat) pomnozonemu przez
stope emerytalng, do ktorej uprawniony
jest dany pracownik, oraz przez czas
trwania ubezpieczenia podzielony przez
okres wymagany do uzyskania petnej
emerytury. Brzmi skomplikowanie,

ale w efekcie maksymalna wysokosc
emerytury podstawowej w sektorze pry-
watnym nie moze by¢ wyzsza niz 50%
tzw. ,putapu zabezpieczenia spoteczne-
g0" obowigzujacego w roku przejscia na
emeryture. Swiezo upieczony emeryt

w 2018 roku, ktory zgtosit sie po Swiad-
czenie w wieku 62 lat i przepracowat
41-43 lata (w zaleznosci od daty urodze-
nia) moze liczy¢ maksymalnie na 1 655
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euro miesiecznie. Minimalna emerytura
wynosi z kolei 1240 euro. Jest mozliwos¢
dodatku do $wiadczenia podstawowe-
g0. Moga sie 0 niego ubiegac ci, ktorzy
pracujg po przekroczeniu ustawowego
wieku emerytalnego, posiadajg co naj-
mniej trojke dzieci, sg niepetnosprawni
czy tez utrzymuja wspotmatzonka.

Wszyscy pracownicy, poza emerytu-
ra podstawowa, sa rowniez zapisani do
emerytury pracowniczej. W jej ramach
dzieli sie pracownikéw na kadre kierow-
nicza i pozostatych. Emerytura z tego
tytutu obliczana jest w oparciu o system
punktowy. Punktacja zalezy od dtugosci
stazu pracownika i wieku, w ktorym
zdecydowat sie przejs¢ w stan spoczyn-
ku. Funkcjonuja rowniez dodatkowe
programy pracownicze, oparte o system
zdefiniowanej sktadki, ale wiekszos¢
firm nie spieszy sie z ich zaktadaniem
i prowadzeniem rownolegle z obowigz-
kowymi. W sumie, transfery publiczne
odpowiadajg za ponad 75% dochodow
francuskich emerytow.

Francuzi oszczedzajg na emeryture
rowniez poza filarem publicznym. Jak
wynika z danych OECD zrodta dochodow
emerytow w ok. 17% stanowig oszczed-
nosci prywatne. Stanowig one ok. 8,7%
krajowego PKB.

Podstawowy wiek emerytalny
we Francji wynosi 62 lata

(dla 0séb urodzonych od 1955 r.).
Wsrod krajow OECD wczesniej
na emeryture moga przejsc tylko
Stowency, Luksemburczycy,
Turcy i Koreanczycy z Potudnia.

Systemy emerytalne

Istnieje kilka ustawowych mozliwosci
przejscia na wczesniejsza emeryture -
nawet w wieku 55 lat.

Emerytura dla kazdego

Francuski system emerytalny jest bardzo
scentralizowany. Filar, w ramach ktorego
istniejg emerytura podstawowa i pra-
cownicza - opiera sie na mechanizmie
pay-as-you-go, co oznacza, ze sktadki
pobierane przez pokolenie pracujgcych
sg na biezaco wyptacane emerytom.

To bardzo duze obcigzenie dla budze-

tu - wedtug danych OECD z 2013 roku
wydatki na system emerytalny wyno-
sity 13,8% PKB (0 5,6 pkt. proc. wiecej

od sredniej dla krajow OECD) - wiecej
na obstuge Swiadczen wydaja tylko

w Portugali i we Wtoszech.

Z drugiej strony francuski system jest
bardzo rozdrobniony. Obecnie funkcjo-
nuje ponad 40 plandw skierowanych do
roznych grup zawodowych - pracowni-
kow sektora prywatnego, publicznego,
przedstawicieli wolnych zawodow,
artystow, rzemiesinikdw, rolnikow itd. Sg
rowniez programy ,specjalne”, ktore bio-
rg pod uwage rozne sytuacje zyciowe,

w ktorych moze znalez¢ sie dana grupa.

Europejski sredniak z wadami

Francuski system emerytalny to sred-
niak, przynajmniej biorgc pod uwage
indeks Melbourne Mercer Global Pension
przygotowywany rokrocznie przez

FRANCJA - KILKA FAKTOW

Z czego ok. 25% to emeryci.

Populacja Francji liczy ponad 67 min,

analitykow Mercera. W najnowszej
edycji za 2018 rok na 100 mozliwych
do uzyskania punktow uzyskat ich 60,7.
To troche lepiej od polskiego (54,3 pkt),
ale znacznie stabiej od czotowki (kraje
skandynawskie i Australia). Autorzy
raportu podkreslajg, ze jest to dobry
system, ale ma braki i w takiej formie
niesie za sobg istotne zagrozenia. Bez
ich zatatwienia, pisza analitycy, stabil-
nosc systemu w dtugim terminie jest
watpliwa. Co radza? Podwyzszy¢ wiek
uprawniajacy dla emerytury podsta-
wowej, zwiekszy¢ udziat pracownikow
w starszym wieku oraz poprawic
regulacje prawne dotyczace prywatnej
czesci systemu.

Reformy s niezbedne

System sie zmienia. Ostatnia duza
reforma miata miejsce w 2010 roku.

Jej najwazniejszym skutkiem byto
podniesienie wieku emerytalnego - od
2017 roku minimalny wynosi 62 lata
(wczesniej 60 lat) dla osob urodzonych
od 1955 roku. Jak ciezko jednak jest
reformowac w panstwie opiekunczym,
niech swiadczy fakt, ze przeciwko wspo-
mnianej podwyzce w swoich miejscach
pracy protestowato 8 min 0séb. Na czele
protestu staty bardzo silne we Francji

Stopa zastapienia netto wynosi
ok. 75% ostatnich zarobkow,
przy sredniej dla krajéw OECD
na poziomie 63%.



zwigzki zawodowe. Wedtug szacunkow
Ministerstwa Gospodarki kazdy dzien
strajku kosztowat kraj migdzy 200 a 400
mIin euro, a w wyniku ulicznych zamie-
szek ucierpiato wiele 0s6b zarowno po
stronie policji, jak i protestujgcych.
Prezydent Francji, Emmanuel Macron,
nie zraza sie tym. Po reformie kodeksu
pracy i ubezpieczen dla bezrobotnych,
bierze sie za system emerytalny.
Planowane jest wprowadzenie emery-
tury na wzoér krajow skandynawskich
- opartej o ulepszony system punktowy.
W wywiadzie udzielonym dla gazety ,Le
Parisien” przekonywat, ze system stanie
sie bardziej czytelny, sprawiedliwy i ,do-
stosowany do spoteczenstwa jutra”. Bez
wzgledu na miejsce i sposob zatrudnie-
nia, zarabiajac tyle samo i pracujac tyle
samo, dostanie sie doktadnie taka samg
emeryture. Czytajac miedzy wierszami
moze to oznaczac znaczne zredukowa-
nie przywilejow dla wybranych grup

Central Pro-
vident Fund
(CPF) to obo-
wigzkowy plan
oszczednoscio-
wy dla wszyst-
kich mieszkan-
coOw Singapuru,
ktory obowia-
Zuje od 1955
roku

spotecznych i zawodowych. Historia
pokazuje, ze zwigzki zawodowe mogg
nie by¢ zachwycone.

Singapurski system emerytalny
- zaskakujaco pomystowy
Panstwo-miasto zamieszkate przez
niespetna 6 min 0s6b zachwyca Smiatg
architektura i tempem rozwoju. Rownie
odwazny jest rzadowy sposob na oszcze-
dzanie na emeryture. Wiele rzeczy jest
w Singapurze wyjatkowych - poczynajac
od architektury, przez system transportu
(jeden z najsprawniejszych na swiecie),
na systemie edukacyjnym konczac (tam-
tejsi nastolatkowie 0siggaja najlepsze
wyniki w miedzynarodowych testach

Z przedmiotow scistych). Wyjatkowy jest
rowniez system emerytalny, ktory nie
jest, jak w przypadku wiekszosci innych,
ztozony z kilku filaréw. To tak naprawde
jeden wielki program oszczednosciowy.

Przemyslany plan

Central Provident Fund (CPF) to obo-
wigzkowy plan oszczednosciowy dla
wszystkich mieszkancow Singapuru,
ktory obowiazuje od 1955 roku. Jego
celem jest pomoc w zaspokojeniu pod-
stawowych potrzeb, przede wszystkim
dochodu na emeryturze, opieki medycz-
nej i mieszkaniowej. Plany CPF zasilane
sg sktadkami odprowadzanymi z wyna-
grodzen. Sa one jednymi z najwyzszych
na swiecie - razem 37% pens;ji brutto,

Z czego 20% pokrywa pracownik, a 17%
pracodawca (ich ciezar spada do 26%

w wieku 55-60 lat i do 16,5% w wieku
60-65 lat).

Sktadki odprowadzane sg na trzy
konta: Ordinary (potrzeby mieszka-
niowe, inwestycje, edukacja), Special
(oszczedzanie z mysla o emerytu-
rze) i Medisave (wydatki na leczenie,
ubezpieczenie medyczne). Dodatkowo,
po ukonczeniu 55. roku zycia
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automatycznie otwierane jest czwarte
konto - emerytalne. Rozktad sktadki
pomiedzy kontami zmienia sie wraz

z wiekiem. Najpierw najwieksza czesc
laduje na koncie Ordinary po to, aby
utatwi¢ zakup mieszkania, a po 45 roku
ZyCia proporcje zaczynajg sie zmieniac
na korzys¢ pozostatych trzech kont,
tak aby na emeryturze mie¢ zaréwno
dochdd, jak i dostep do leczenia.

Srodki zgromadzone w planach CPF
pracuja na okreslony procent. W 2018
roku w przypadku konta Ordinary
odsetki naliczane sg kwartalnie
i wynosza albo 2,5% w skali roku albo
rownowartos¢ sredniej rynkowej stopy
procentowej z ostatnich trzech mie-
siecy - maksymalnie do 3,5%. Z dwoch
wartosci wybierana jest ta wyzsza.

W przypadku kont Special i MediSave
odsetki wynoszg albo 4% rocznie albo
rownowartos¢ sredniej rentownosci
10-letnich rzagdowych obligacji skarbo-
wych z ostatnich 12 miesiecy plus jeden
punkt procentowy (nie wiecej jednak
niz 5% rocznie). W przypadku konta
emerytalnego zasady, w tym wysokos¢
odsetek, jest podobna. Funkcjonuja do-
datki np. w postaci dodatkowego punktu
procentowego odsetek naliczanego do
pierwszych 60 tys. dolaréw singapur-
skich (1 dolar singapurski - SGD - to
obecnie ok. 2,80 zt) zgromadzonych
tgcznie na wszystkich kontach.

Gdy Singapurczyk osiagnie 55. rok
zycia robi sie ciekawie. Srodki z dwach
kont - Ordinary i Special zasilaja nowo-
utworzone konto emerytalne do kwoty
171 tys. SGD (tzw. Full Retirement Sum).
Ewentualna reszta domyslnie zostaje
w dotychczasowym miejscu, chyba ze
wybierzemy emeryture ,na dopalaczu”,
ktora wymaga obecnie zasilenia no-
wego konta kwota 256,5 tys. SGD (tzw.
Enhanced Retirement Sum). Co mozna
zrobi¢ z reszta? Na przyktad wyptacic.
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Panstwo zacheca jednak dalszego
oszczedzania doktadajgc dodatkowo
jeden punkt procentowy do odsetek.
Gwarantowana roczna stopa zwro-
tu moze wiec siegna¢ maksymalnie
6%. Wracajac do wspomnianej sumy
emerytalnej - bedzie ona podstawa
do naliczenia miesiecznego dochodu
pO 0siggnieciu 65. roku zycia. Sg dwie
opcje do wyboru - albo przystapi sie
do ubezpieczenia CPF LIFE bedacego
renta dozywotnig albo pozostanie przy
tradycyjnym planie, ktory zapewnia
dochod az do wyczerpania srodkow na
koncie. W pierwszym przypadku wartos¢
petnej emerytury wynosi obecnie od
1320 do 1410 SGD, a w dla emerytury ,na
dopalaczu” moze siegna¢ do 2060 SGD.
To od 30% do niespetna 50% sredniego
wynagrodzenia w Singapurze.
Oddzielnego artykutu wymagatoby
opisanie wszystkich mozliwosci, jakie
stojg przed wtascicielami mieszkan -
wspomnie¢ mozna tylko o rzadowych
doptatach do emerytur za zmiane
mieszkania na mniejsze (tzw. Silver
Housing Bonus) oraz o programach
odkupu mieszkan w ramach skrocenia
uzytkowania wieczystego (wtasnie takie
prawo do nieruchomosci ma wiekszos¢
Singapurczykow).

Wsrod najlepszych

Singapurski system emerytalny nalezy
do pierwszej dziesiatki najlepszych na
Swiecie wedfug analitykow Mercera.

W raporcie Melbourne Mercer Global
Pension Index 2018 na 100 mozliwych
do uzyskania otrzymat 70,4 pkt, co
stawia go blisko krajow skandynawskich
i daleko przed brytyjskim, amerykan-
skim i polskim systemem emerytalnym.
Autorzy raportu podkreslili, ze ma
bardzo duzo mocnych cech, chot¢ jest
kilka obszaréw do poprawy - np. pod-
niesienie poziomu zatrudnienia 0sob

starszych czy otwarcie planow CPF na
niezamieszkatych w Singapurze na state,
ktorzy stanowig ponad jedna trzecig sity
roboczej w tym panstwie-miescie.

Innowacyijny, ale i drogi

Singapurskie CPF to jedna z najcie-
kawszych propozycji kompleksowego
programu z mysla o emeryturze i nie
tylko. Jest to system, ktory powinien
przetrwac latami, cho¢ duzym kosztem
pracujacych. W oczy rzuca sie roz-
bieznos¢ pomiedzy ponadprzecietnie
wysokimi sktadkami odprowadzonymi
do CPF (prawie dwukrotnie wyzszymi
niz w Polsce) i niskim na tle innych fun-
duszy emerytalnych oprocentowaniem
tych kont. 2,5% rocznej stopy zwrotu (dla
konta Oridnary bez zadnych dodatkow)
wyglgda skromnie przy srednich stopach
zwrotu dla australijskich ,superfundu-
szy” czy planow kanadyjskich (ponad
+8%). Oczywiscie w zamian jest to stopa
wolna od ryzyka rozumianego jako
wahania wyceny aktywow bedacymi
sktadnikami portfeli funduszy. Ponadto,
czescig srodkow mozemy dysponowac
znacznie wczesniej niz na emeryturze
(np. przy zakupie mieszkania). Nie moz-
na wiec zjesc¢ ciastko i miec ciastko. Nie
zmienia to faktu, ze pojawiaja sie gtosy,
ze Singapurczycy dajg od siebie najwie-
cej na swiecie, podczas gdy Panstwo
daje im niewiele na emeryturze.

Wojciech Kiermacz
Analityk
Analizy Online SA

@ analizy’

Cykl ,Systemy emerytalne” jest opra-
cowywany we wspotpracy z Analizami
Online
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I1ZBA 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 10 towarzystw
reprezentujgcych interesy ponad 16 min swoich klientow. Cztonkowie
Izby zarzadzaja aktywami o wartosci okoto 160 mld ztotych, kto-
re inwestujg gtownie w polskg gospodarke. IGTE prowadzi dziatania
wspierajgce 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.

You

WWw
www.igte.pl

Na naszej stronie odnaj-
dziecie Panstwo catos¢
ekspertyzy i wszystkie
wydawnictwa IGTE

Youtube
www.youtube.com/IGTE

Wszystkie debaty,

w ktorych bralismy udziat
lub ktore 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
profesjonalistow
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