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Znaczenie OFE dla przysztosei.}

Matgorzata Rusewicz




OFE, czes¢ drugiego filaru systemu eme-
rytalnego, nie ma szczescia do dobrej
legislacji. Kiedy rzad Jerzego Buzka
uchwalit ustawe o otwartych funduszach
emerytalnych, popetnit kilka btedow,
gtownymi byty nieuchwalenie gwarancji
uzupetniania ubytku w FUS wptywami
z prywatyzacji, brak systemu wyptat
oraz komunikacja zmian, ktora utrwalita
niezgodny z rzeczywistoscig obraz sys-
temu. Wydaje sie, ze te trzy btedy miaty
duzy wptyw na przysztos¢ kapitatowej
czesci systemu emerytalnego. Gtowe
posypac popiotem musimy i my sami,
chocby w kwestii komunikacji z czton-
kami i edukacji - nasz sektor mogt
i powinien byt zrobi¢ wiecej. Wszystko
to razem dato paliwo przeciwnikom do
roznego rodzaju atakow, a kolejne rzady,
zamiast dostosowywac i poprawiac
system, zaczety go rozmontowywac.
Kulminacja nastgpita w 2014 roku, kiedy
umorzono czes¢ obligacyjna fundu-
szy, automatycznie wypisano Polakow
z uczestnictwa w funduszach i wprowa-
dzono suwak bezpieczenstwa, obliczony
na dfugoterminowe wygaszanie sektora.
Wszystko to razem wywotato burze,
ktora w ramach debaty publicznej
trwata wiele miesiecy i do dzi$ rezo-
nuje w spoteczenstwie. Jej poktosiem
jest brak zaufania Polakow do systemu
emerytalnego oraz ogromnie trudne
warunki do rzeczowej dyskusji nt. jego
przysztosci- obecnie OFE kojarza sie ze
wszystkim ztym, co wydarzyto sie wokot
funduszy, zamiast definiowac kapita-
towa czes¢ systemu emerytalnego. Co
wiecej, trzy znaczace efekty funkcjono-
wania OFE, sg niemal zupetnie pomijane
w dyskusjach. Fundusze emerytalne sa
jednymi z najefektywniejszych w Polsce
form pomnazania 0szczednosci, przy-
czynity sie do rozwoju rodzimego rynku
kapitatowego, szczegdlnie pomagajac
krajowej gietdzie w zakresie kreowania

O0d Wydawcy

popytu oraz nadzoru korporacyjnego
nad spotkami, a wreszcie pozwoli-
ty uswiadomic¢ sobie Polakom, ze ich
przysztos¢ emerytalna zalezy od nich
samych. W uczciwej dyskusji, nie powin-
nismy zapominac znaczeniu tych faktow.

Obecnie OFE, w wyniku wielu zmian,
nie spetniajg roli, ktéra przed nimi
postawiona. Srodki w nich zgromadzo-
ne trafiajg do ZUS, by w przysztosci
stanowic¢ czes¢ emerytury z systemu
publicznego. Nie jest to rozwigzanie,
ktore w ramach systemu emerytalnego
w wiekszym stopniu roznicuje ryzyka
i zapewnia wieksze bezpieczenstwo.
I cho¢ wyniki funduszy sg bardzo do-
bre, to jednak uwarunkowana prawnie
ekspozycja ich aktywow w wiekszosci
na akcje i brak rozsadnych mozliwosci
dywersyfikacji ryzyka powodujg, ze
fundusze w przypadku bessy, nie beda
mogty podejmowac dziatan chronigcych
w odpowiedni sposob zgromadzony
w nich kapitat.

Rzad od 2016 roku planuje zmiany
w funduszach. Dotad nie udato sie ich
przeprowadzi¢. Szkoda, bo odpowiednio
przeprowadzona operacja mogtaby od-
budowac¢ zaufanie Polakow do systemu
emerytalnego i wzmocni¢ rozwigza-
nia dtugoterminowego oszczedzania.
Dotychczasowe doswiadczenia pokazu-
ja, ze udana transformacja OFE moze
odbyc¢ sie po spetnieniu trzech kluczo-
wych warunkow - ksztatt reformy musi
zosta¢ opracowany w ramach realnych,
szerokich i powaznych konsultacji spo-
tecznych, jej celem musi by¢ wytacznie
emerytalny interes Polakéw, a zapropo-
nowane rozwigzanie musi byc¢ spotecznie
akceptowane i zosta¢ madrze wyttu-
maczone spoteczenstwu. Jakiekolwiek
btedy przy takiej operacji pogtebia
istniejacy problem systemu emerytalne-
go i okotoemerytalnego - brak zaufania.
Przy tym problemie, wszystkie pozostate

kwestie majg mniejsze znaczenie. Przy
braku zaufania, nawet najlepszy system
nie bedzie dziatat odpowiednio i nie
spetni swojego zadania. Wezmy przy-
ktad PPK. Naprawde $wietny produkt
nie cieszy sie, pomimo automatycznego
zapisu i hossy na Swiatowych rynkach,
popularnoscig wsréd chocby potowy
uprawnionych.

W sprawie OFE nie powinno by¢
pospiechu. Dzieki temu proces ich
przeksztatcenia mozna bedzie dobrze
zaplanowac i madrze zrealizowac. Przy
zmianach musimy pamieta¢ o spotecz-
nym poczuciu prywatnej wtasnosci
zgromadzonych w nich srodkow, nieza-
leznie od niego i szczegdtow prawnych
aspektéw, aktywa w funduszach
pochodzg ze sktadek pracownikow
i ostatecznie majg stuzy¢ wtasnie im.
Ponadto, wybierajac konkretne rozwia-
zania, musimy uwzglednic¢ ich wptyw
na GPW i wzig¢ pod uwage wyzwania
systemu emerytalnego, przed jakimi
stajemy. Nie bez znaczenia dla osta-
tecznego ksztattu rozwigzan zwiazanych
Z przysztoscia OFE sg rowniez zmiany
podatkowe bedace czescig ,Nowego
tadu”, w tym wypadku potencjalny
wyboér ubezpieczonych pomiedzy czescig
repartycyjna a kapitatowa musi by¢ row-
ny. Stawka w catej grze jest stabilnos¢
systemu emerytalnego i powodzenie
budowy powszechnego systemu dtu-
goterminowych oszczednosci - oba
elementy, o kapitalnym znaczeniu dla
przysztosci naszego Kraju.

Matgorzata Rusewicz
prezes IGTE, prezes zarzadu IZFiA



EKSPERTYZAR

ywersyfikacja oszczednosci eme

Ir Adam Czerniak



Angielskie powiedzenie mowi, ze bez
ryzyka nie ma zabawy. Co jednak zrobi¢
jezeli inwestujemy nasze oszczednosci
emerytalne, tzn. kiedy nie akceptujemy
praktycznie zadnego ryzyka, ale chcie-
libysmy sie na staros¢ bawic z fantazja,
jak niemieccy emeryci z reklam z lat
90-tych? Rada inwestorow: nie trzymac
wszystkich jajek w jednym koszyku.

W przypadku oszczednosci emerytalnych
oznacza to wtasciwie tyle, ze nie nale-
zy powierzac wszystkich oszczednosci
wytacznie jednej instytucji. Na szczescie
mozliwosci jest az nadto. Typowa osoba
w wieku produkcyjnym ma w Polsce

do dyspozycji: obowigzkowy publiczny
system emerytalny, rozne formy pra-
cowniczych programow emerytalnych,

a takze cata palete ofert indywidulanych
programow oszczedzania dtugotermi-
nowego przygotowanych przez krajowe
instytucje finansowe.

Publiczna czes¢ systemu emery-
talnego, zwana potoczeniem ZUS, jest
paradoksalnie najbezpieczniejszg i - jak
dotychczas - najbardziej dochodowa
Z perspektywy oszczedzajacego czescia
polskiego systemu emerytalnego. Roczna
stopa waloryzacji kapitatu zgromadzo-
nego na gtownym koncie w ZUS jest
uzalezniona bezposrednio od inflacji
oraz posrednio od wzrostu wynagrodzen
i liczby pracujacych. Co wiecej, nie moze
by¢ ujemna, co oznacza, ze nawet w sy-
tuacji gtebokiej recesji lub deflacji nasz
kapitat bedzie ochroniony przed spad-
kiem wartosci. W rezultacie w okresie
ostatnich dziesieciu lat srednia roczna
stopa waloryzacji zgromadzonych na ko-
niec w ZUS srodkow wyniosta 6,0 proc.

i nawet w okresie pandemii uksztatto-
wata sie niewiele ponizej - za 2020 r.
waloryzacja wyniosta 5,4 proc.* Bardzo
podobnie sprawa sie ma w przypadku
subkonta ZUS, na ktore trafity oszczed-
nosci wczesniej zbierane przez Otwarte

Ekspertyza

Fundusze Emerytalne. Zgromadzony
tam kapitat jest waloryzowany 5-letnig
Srednig stopg wzrostu nominalnego PKB.
Ta rowniez, nawet uwzgledniajac okres
pandemicznej recesji, waloryzacja byta
wysoka - $redni wzrost nominalnego
PKB w latach 2016-2020 wyniost 5,2
proc.2 Obie te wartosci byty znaczaco
wyzsze niz wszystkie stopy zwrotu
uzyskiwane na aktywach z gwarancjg
kapitatu (depozyty, detaliczne obligacje
skarbowe, etc.).

Wiele 0sob wskazuje na ryzyko
polityczne trzymania srodkow w publicz-
nej czesci systemu emerytalnego. Ich
zdaniem wysokos¢ panstwowej emery-
tury moze by¢ zmieniona jedng ustawa
i wartos¢ kapitatu zapisana na kontach
w ZUS ma charakter wytacznie iluzorycz-
ny, bo ,pieniedzy tam nie ma”, a rosnacy
i finansowany dtugiem publicznym
deficyt funduszu ubezpieczen spotecz-
nych spowoduje, ze panstwa nie bedzie
sta¢ na wyptate srodkow w zaksiegowa-
nej wysokosci. Moim zdaniem obawy te
sg nieuzasadnione, gdyz nie biorg pod
uwage wnioskéw ptynacych z ekonomii
politycznej. Emeryci stanowig coraz
wiekszg i coraz bardziej wptywowa gru-
pe wyborcow. Wszelkie zmiany majace
na celu obnizenie wartosci wyptacanych
Swiadczen spotkaja sie ze zmasowang
krytyka spoteczng i dlatego rzad bedzie
wolat podnies¢ obcigzenia podatkowe
|lub dokonac cie¢ w innych programach
spotecznych, niz obnizyc¢ i tak niskie
emerytury.

Nalezy tez pamietac¢, ze fundusz
ubezpieczen spotecznych jest pod-
miotem sektora finansow publicznych,
€0 0znacza, ze bankructwo tego fun-
duszu mozliwe jest tylko i wytacznie
w sytuacji niewyptacalnosci panstwa.
Obawy powinny mie¢ wytgcznie osoby
0 ponadprzecietnie wysokich oszczed-
nosciach - w sytuacji kryzysu fiskalnego

Wiele oséb
wskazuje na
ryzyko poli-
tyczne trzyma-
nia srodkow

W publicznej
czesci systemu
emerytalnego

rzad moze sie zdecydowac na ustawowe
ograniczenie wysokosci panstwowej
emerytury. Z powyzszych wzgledow
uwazam, ze z perspektywy dzisiejsze-
g0 przecietnego 30-latka najwiekszym
minusem trzymania $srodkow na kontach
w ZUS nie jest ryzyko polityczne, ani
niskie stopy zwrotu, ale to, ze mozna ich
miec¢ tam tak mato. Stopa zastgpienia,
czyli wysokos¢ pierwszej panstwo-
wej emerytury w relacji do ostatniego
otrzymanego wynagrodzenia wyniesie
wedtug szacunkow ekonomistow mniej
niz 30 proc.? W rezultacie konieczne jest
gromadzenie dodatkowych oszczed-
nosci w prywatnej czesci systemu
emerytalnego.

Pierwsza z mozliwosci oszczedzania
w sektorze prywatnym jest utrzyma-
nie srodkdw na koncie IKE+. To konto,
na ktore zgodnie z zapowiedziami
rzadu majg w przysztym roku zostac
domysinie przeniesione oszczednosci
emerytalne pozostate w OFE. IKE+ beda
prowadzone przez te same instytucje,
ktore prowadzity wczesniej OFE, ale
beda one miaty wieksza swobode inwe-
stycyjna. Co wiecej, srodki w IKE+ beda
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co zrobi¢, nie jest prosta - trzeba wzigc
pod uwage zarowno oczekiwane stopy

zwrotu w przysztym IKE+ oraz waloryza-

cje w ZUS oraz réznice w opodatkowaniu
obu form oszczedzania. Po pierwsze,
zgodnie z teorig rynkow finansowych
rynek akcji, czyli gtdbwne miejsce inwe-
stowania oszczednosci emerytalnych
przez OFE, powinien w dtugim okresie
dawac¢ wyzszy o 5 pkt proc. roczny
zwrot z kapitatu, niz wynosi rentownos¢

obligacji skarbowych?. Niestety histo-
ryczne dane dla polskiej gietdy tego
nie potwierdzaja. Sredni roczny wzrost
indeksu WIG20 w ostatnich 20 latach
wyniost 3,1 proc.5 - o potowe mniej niz
wyniosta w tym samym okresie srednia
stopa waloryzacji na koncie w ZUS. Co
wiecej, jezeli wezmiemy pod uwage wy-
tacznie ostatnig dekade, to na pasywnej
inwestycji w najwieksze polskie spotki
prawdopodobnie bysmy stracili.

Po drugie, transfer z OFE do IKE+
zostanie zgodnie z zapowiedziami
obcigzony optata przeksztatceniowa
(cho¢ zadeklarowano rowniez mozli-
wos¢ zmian w tym zakresie), ale za to
wyptacone po przejsciu na emeryture
srodki maja nie by¢ juz opodatkowane.
To odwrotnie niz w przypadku przenie-
sienia srodkéw na konto w ZUS - sam
transfer bedzie darmowy, ale za to
emerytury panstwowe beda opodat-
kowane zgodnie z obowigzujgcymi
w przysztosci stawkami (cho¢ obecnie
zaktadane jest zwolnienie emerytur
z podatku dochodowego do 30 000 z1).
Wychodzac z tych przestanek eksperci
Instytutu Emerytalnego® rekomenduja,
aby na IKE+ decydowaty sie osoby
mtode, zwtaszcza mezczyzni oraz
o0soby o wysokich dochodach, a na ZUS
decydowaty sie osoby po 50-tce oraz
kobiety z rodzin charakteryzujacych sie
dtugowiecznoscia.

Drugg mozliwoscig oszczedzania,

0 ktdrej ostatnio duzo pisze sie w me-
diach, s Pracownicze Plany Kapitatowe
(PPK). To wprowadzony w 2019 .
mechanizm oszczedzania na emerytu-
re dla pracownikow. Jest dobrowolny

z automatycznym zapisem, czyli osoby,
ktore nie chca uczestniczy¢ w PPK
musza ztozy¢ stosownga deklaracje
pracodawcy. Jak wynika z danych nie
optaca sie jednak rezygnowac. Typowy
pracownik duzej firmy, ktory przystapit

Wedtug wyli-
czen Polityki
Insight odktada-
jac w PPK jedy-
nie minimalng
ustawowg Kwo-
te dzisiejszy
30-latek zara-
biajacy Srednig
krajowa mogtby
podnies¢ swo-
ja emeryture

0 25-30 proc.
wzgledem tej,
ktorg dostanie

Zz ZUS

do programu w grudniu 2019 r. i odtozyt
ze swojej pensji 2 360 zt na 0szczednosci
emerytalne, ma juz zgromadzone 104
proc. wiecej, czyli 4 814 z17. Taki zwrot

z kapitatu nie bytby mozliwy do uzy-
skania w zaden inny sposoéb, ani w ZUS,
ani w OFE, ani w prywatnym funduszu
inwestycyjnym. Oczywiscie nie jest to
wytacznie zastuga dobrej strategii inwe-
stycyjnej zarzadzajacych PPK, ale przede
wszystkim efekt tego, ze do oszczed-
nosci emerytalnych w PPK doktada sie
pracodawca i panstwo. Wedtug wyli-
czen Polityki Insight® odktadajac w PPK
jedynie minimalng ustawowa kwote (2
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proc. wynagrodzenia) dzisiejszy 30-la-

tek zarabiajgcy srednig krajowg mogtby
podnies¢ swojg emeryture 0 25-30 proc.
wzgledem tej, ktorg dostanie z ZUS. Przy
wptacie maksymalnej mozliwej kwoty (4
proc. wynagrodzenia) korzysci z oszcze-
dzania wzrostyby réwniez dwukrotnie.

Niestety partycypacja w PPK okazata
sie duzo nizsza od oczekiwan i wedtug
stanu na 14 czerwca 2021 r. wyniosta
zaledwie 2,3 mIn osob, czyli 28,8 proc.
wszystkich uprawnionych?. Zapewne
byto to zwigzane z planami likwidacji
OFE i obawag pracownikow o bezpieczen-
stwo srodkéw zgromadzonych w PPK.
Skala tego ryzyka politycznego w oczach
opinii publicznej jest jednak przeszaco-
wana. Podstawa prawna OFE i PPK jest
zupetnie rézna - te pierwsze stanowity
de jure czes¢ systemu publicznego i rzad
mogt bez naruszania praw wtasnosci
przenies¢ zgromadzone tam srodki do
ZUS. Taka operacja bytaby niekonstytu-
cyjna w przypadku PPK. Jedyne ryzyko
polityczne towarzyszace oszczedzaniu
w PPK jest zwigzane ze zmianami w sys-
temie podatkowym - w przysztosci rzad
bedzie zapewne zwigkszat efektywng
stope opodatkowania kapitatu, co moze
sie odbi¢ na wysokosci emerytur otrzy-
manych z PPK.

Pozostate mozliwosci oszczedzania sg
od strony ryzyka politycznego, ryzyka
finansowego i mozliwych do uzyskania
stop zwrotu bardzo do siebie podobne.
Jak wynika z badan®* zyski uzyskiwane
przez réznego rodzaju dtugoterminowe
fundusze inwestycyjne, w tym takze IKE
i IKZE, sq w dtugim okresie do siebie
zblizone. Najwyzsza efektywnoscia
(ryzyko vs. zwrot) uzyskujg przy tym
fundusze inwestujace w instrumenty
dtuzne, takie jak obligacje. Wazng pra-
widtowosc wykryta A. Fras*. Wykazata,
Ze nie warto oszczedza¢ w bardziej
ryzykownych, agresywnych i aktywnie

Ekspertyza

zarzadzanych funduszach, ktére ce-
chuja wysokie optaty administracyjne.
Oznacza to, ze decydujac sie na samo-
dzielne oszczedzanie na emeryture
warto wybrac¢ bezpieczne fundusze o jak
najnizszych optatach, w tym te, ktore
daja korzysci podatkowe, jak IKE czy
IKZE. Poszukiwanie ryzyka, ktore w teo-
rii datoby wyzsze stopy zwrotu, nie jest
w Polsce na razie optacalne.
Podsumowujac, oszczednosci
emerytalne najlepiej trzymac w trzech
koszykach - publicznym (ZUS), pracow-
niczym (PPK) oraz prywatnym (IKE lub
IKZE). Od tego, na ile koszykow sie zde-
cydujemy, wazniejsze jest jednak to, ile
jaj nam sie uda zebrac¢. Kazda dodatkowa
ztotowka odtozona w mtodym wieku -
niezaleznie od miejsca jej ulokowania
- jest cenna z perspektywy przysztej
emerytury. Bo dopiero korzystanie
z wszystkich trzech, wypetnionych po
brzegi koszykéw umozliwi nam otrzyma-
nie emerytury, ktéra bedzie zblizona do
ostatniego wynagrodzenia.

dr Adam Czerniak
gtowny ekonomista Polityki Insight
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Skad powinny pochodzi¢ nasze dochody
na emeryturze - z podatkow, czy moze

z naszych wtasnych inwestycji? W jaki
Sposob najlepiej oszczedzac w krotkim,
Srednim i dtugim okresie? Czy lepiej
inwestowac w nieruchomosci czy akcje?
Czy inwestycje w akcje sa bezpieczne?
Czy istnieje tendencja do spadku stop
zwrotu w dtugim okresie? Czy na gietdzie
raczej sie traci niz zyskuje? Czy warto
oszczedzac prywatnie z myslg o emery-
turze i czy panstwo powinno to wspierac?

Tego typu pytania czesto pojawiaja
sie w polskich debatach emerytalnych
oraz szerszych dyskusjach o pozadanym
ksztatcie przysztego systemu spotecz-
no-gospodarczego i roli jakg powinny
w nim odgrywac instytucje prywatne
i publiczne. Niniejszy tekst nie ma
ambicji rozstrzygniecia tych sporow,
starajac sie zarazem przedstawic
czytelnikowi gars¢ faktow, ktore pozna-
lismy dzieki badaniom ekonomicznym
w ostatniej dekadzie.

Najbardziej znanym opracowaniem
dotykajacym interesujacej nas proble-
matyki jest prawdopodobnie stynny
bestseller Tommasa Piketty'ego z 2014
roku pt. ,Kapitat w XXI stuleciu”. Autor
formutuje w nim i dowodzi w oparciu
0 dane makroekonomiczne, ze w dtugim
okresie stopa zwrotu z kapitatu (r)

w gospodarce przekracza stope wzro-
stu gospodarczego (g). Kanoniczna
nierownosc Pikettego: r>g stata sie dla
wielu - w tym jej autora - kluczowym
argumentem za zwiekszeniem skali
redystrybucji za pomocg zmian podat-
kowo-$wiadczeniowych. Jej zadaniem
bytoby ostabienie sity kapitatu na rzecz
sity panstwa, poprzez (przynajmniej
przejsciowe) odwraocenie zaleznosci
miedzy rig.

Z drugiej strony czes¢ czytelnikow
francuskiego ekonomisty zgadzajac sie
z empiryczng konkluzjg jego pracy,

Analiza

wskazywata raczej, ze wtasciwsza
droga do bardziej inkluzyjnego syste-
mu gospodarczego nie powinno byc¢
dazenie do zmniejszenia stopy zwrotu
z kapitatu netto, lecz raczej wtaczenie
wiekszej liczby ludzi w korzysci, jakie
daja inwestycje prywatne - a wiec -
nieco w uproszczeniu - uczynienia jak
najwiekszej liczby ludzi wtascicielami
kapitatu. Temu stuzy¢ miatby m.in.
niedawny pomyst polskiego rzadu na
upowszechnienie systeméw kapitatowe-
g0 0szczedzania na emeryture w formie
tzw. Pracowniczych Programow
Kapitatowych, czy zwiekszenie puli
instrumentow dostepnych tego typu
dtugoterminowym inwestycjom m.in.
poprzez popularyzacje funduszy
inwestujagcych w nieruchomosci (tzw.
REIT-6w).

W sukurs tego typu poglagdom ida
ustalenia pigtki amerykanskich ekono-
mistow (Oscar Jorda, Katharina Knoll,
Dmitry Kuvshinov, Moritz Schularick
oraz Alan M Taylor) opublikowane
w 2019 roku w Quaterly Journal of
Economics pod chwytliwym tytutem ,The
rate of return on everything”. Badajac
prawie 150 lat danych finansowych
z kilkunastu krajow $wiata doszli oni
do bardzo interesujacych wnioskow.

Po pierwsze zauwazajg oni, ze gtowny
wniosek Piketty’ego (r>g) utrzymuje sie
(@ nawet wzmacnia tj. ,r >> g"), gdy ob-
liczen dokonamy na podstawie bardziej
szczegodtowych danych dotyczacych
zwrotow cen aktywow i wiekszej liczby
krajow, wiekszej liczby lat.

Jedyne wyjatki od tej reguty zdarzaja
sie rzadko, przypadajac na okresy du-
zych konfliktow zbrojnych lub rewolucji.
W czasie pokoju, r zawsze jest znacznie
wieksze niz g. Przed rokiem 1940 roznica
ta wynosita Srednio 5%, a dzis siega zwy-
kle 3%-4%, cho¢ w latach 70. XX wieku
spadta do 2%. Zarazem relacja ,r minus

Witasciwszg
drogq do bar-
dziej inkluzyj-
nego systemu
gospodarczego
nie powinno
by¢ dazenie do
Zmniejszenia
stopy zwrotu

Z kapitatu netto,
lecz raczej wia-
czenie wiekszej
liczby ludzi

w korzysci,
jaKie dajg inwe-
stycje prywatne

g" zmienia sie w czasie, ale nie w sposob
regularnie zwigzany ze stopg wzrostu
gospodarki. Konkluzje te sg bardzo
zblizone do danych przedstawianych od
okoto dekady (dla rynkow akcji i obli-
gacji) przez instytut badawczy Credit
Suisse (w ramach tzw. Credit Suisse
Global Investment Returns Yearbook

- najnowsze wydanie 2021), ktore

takze pokrywajg ponad stuletni okres
inwestycyjny dla wiekszosci panstw roz-
winietych na swiecie. Oba opracowania
Szacujg catkowite realne zwroty z akcji
na okoto 7% rocznie.



Jorda i inni zauwazaja takze, ze -
historycznie rzecz biorac - inwestycje
w akcje wykazywaty sie bardzo podob-
nymi realnymi zyskami catkowitymi,
co inwestycje w nieruchomosci miesz-
kaniowe. Te ostatnie osiggaty lepsze
wyniki od akcji przed Il WS (a wiec
w okresie Wielkiego Kryzysu), lecz po
niej akcje wysunety sie na czoto, co
jednak wigzato sie ze znacznie wiekszg

doswiadczaty czestszych i bardziej
skorelowanych wzajemnie boomow
i zataman. Niska kowariancja stop
zwrotu z akcji i nieruchomosci miesz-
kaniowych jest dla nich argumentem na
znaczne korzysci z dywersyfikacji in-
westycji dtugoterminowych na te dwie
klasy aktywow.

Wazna grupg konkluzji z badan
Jorda i in. (2019) oraz Credit Suisse

Gwattowne wzrosty premii za
ryzyko w czasie wojny i w dwu-
dziestolecivu miedzywojennym
byty nastepstwem zatamania
sie zwrotu z aktywow bez-
piecznych, a nie dramatycznego
skoku w rentownosci inwestycji

~ryzykownych”

zmiennoscia i wieksza wrazliwoscia

na cykl koniunkturalny. Duze realne
zwroty z nieruchomosci wynikajg przy
tym - poza sporadycznymi okresami
tzw. booméw na nieruchomosciach

- ze stosunkowo niskich, okoto 1%-

2% rocznie w ujeciu realnym, zyskow

z rewaluacji nieruchomosci, a zara-
zem stosunkowo wysokiej (ok 5%-6%)
rentownosci najmu, ktora jest zarazem
stabilniejsza niz stopa dywidendy

z akcji. Autorzy podkreslajg zarazem,
ze o ile w pierwszej potowie badanego
przez nich okresu realne stopy zwrotu
z nieruchomosci mieszkaniowych i akgji
podazaty podobnymi torami, to po
wojnie Swiatowej nie byto to juz praw-
da, a w poszczegolnych krajach akcje

(2015-2021) sg takze wnioski dotyczace
tzw. premii za ryzyko, a wiec dodat-
kowego zwrotu, jaki mozna otrzymac

z inwestycji w akcje w poréwnaniu do
inwestycji w dtug publiczny, ktérego
sptata opiera sie o0 baze podatkowa,

a wiec wzrost gospodarczy. Oba opra-
cowania wskazujg na znaczace wahania
premii za ryzyko, czasami trwajace
przez dziesieciolecia, a wiec znacznie
przekraczajgce amplitudy wahan cyklu
koniunkturalnego. W szczegdélnosci

w latach 1950-1970 premia za ryzyko
byta szczegolnie wysoka, przekraczajac
wyraznie historyczng przecietng okoto
4%-5%. Zarazem zrodtem tej zmiennosci
wydaja sie by¢ zwroty z aktywow ,bez-
piecznych”. W szczegdlnosci gwattowne
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wzrosty premii za ryzyko w czasie wojny
i w dwudziestoleciu miedzywojennym
byty nastepstwem zatamania sie zwrotu
z aktywow bezpiecznych, a nie drama-
tycznego skoku w rentownosci inwestycji
.ryzykownych”,

Paradoksalnie zwrot z inwestycji
obarczonych ryzykiem (akcji, nierucho-
mosci) byt czesto bardziej stabilny niz
zwrot z inwestycji ,bezpiecznych” (dtugu
publicznego), wynoszac srednio okoto
6%-8% we wszystkich analizowanych
przez tych autoréw okresach. Takze
wzrost premii za ryzyko obserwowa-
ny w XXI| wieku, zaszedt przy niskich
i spadajacych bezpiecznych stopach
zwrotu, mimo rownolegtego, niewiel-
kiego spadku stop zwrotu z inwestycji
ryzykownych (na skutek Wielkiej Recesji
i COVID19). Potaczenie nizszej stopy
zwrotu z narazeniem na przejsciowe,
ale znaczace spadki rentownosci, stawia
pod znakiem zapytania niektére wymogi
regulacyjne dot. aktywow emerytalnych,
wymuszajgce inwestowanie znaczacej
czesci oszczednosci przysztych eme-
rytow w obligacje skarbowe. Lepsza
strategia dywersyfikacji moze byc¢
alokacja czesci aktywow na rynku
nieruchomaosci.

Ostatnia grupa konkluzji badan
Credit Suisse (2021) i Jorda i in. (2019)
sg whnioski dotyczace zwrotu z bez-
piecznych aktywow (obligacji i bondow
skarbowych). O ile sg to aktywa mato
zmienne w krotkim i srednim okresie,
to w dtugim okresie ich zmiennos¢ jest
bardzo duza, na wiekszosci rynkow na-
wet bardziej zmienna, niz realne zysKki
z ryzykownych aktywéw. Oba opraco-
wania wskazujg, ze okresami bardzo
niskich bezpiecznych stop procento-
wych byty obie wojny Swiatowe oraz
kryzysy gospodarcze, takie jak stag-
flacja w latach 70. Duze realne zwroty
dtug publiczny przynosit w okresie

Biuletyn 22 (wrzesier) 2021
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miedzywojennym oraz w potowie lat
80 kiedy duza czes¢ panstw OECD
walczyta z inflacjg za wysokich stop
banku centralnego. Z kolei obserwo-
wany w ostatnich kilkunastu latach
spadek rentownosci dtugu publicznego
przypomina proces z lat 1870-1910,

a wiec obecny bardzo niski poziom
realnej bezpiecznej stopy procentowej
nie jest - historycznie rzecz biorac -
ani niczym niezwyktym, ani - zapewne
- wiecznotrwatym. Zarazem spektaku-
larnie wysokie stopy zwrotu z obligacji
skarbowych w latach 8o-tych XX wieku,
czy okresie miedzywojennym, zwigzane
sa z okresami makroekonomicznej sta-
bilizacji po wysokiej inflacji. Generalnie
rzecz biorgc bezpieczne stopy zwro-

tu sq jednak zazwyczaj raczej niskie,
mieszczac sie niemal zawsze w prze-
dziale 1-3 % dla wiekszosci krajow,
okreséw pokoju i stabilnosci makroeko-
nomicznej. Korzysci z tej sytuacji ma

Potaczenie
nizszej stopy
Zwrotu z nara-

Zeniem na spad-

Ki rentownosci,
stawia pod zha-
kiem zapytania

niektére wymo-

gi regulacyjne
dot. aktywow
emerytalnych

Analiza

Paradoksalnie zwrot z inwestycji
obarczonych ryzykiem (akgcji,
nieruchomosci prywatnych)
byt czesto bardziej stabilny niz
zwrot z inwestycji ,,bezpiecz-
nych” (dtugu publicznego),
wynoszac srednio okoto 6%-8%
we wszystkich analizowanych
przez tych autorow okresach

przede wszystkim panstwo, ktére moze
w stosunkowo tatwy sposob reduko-
wac zadtuzenie publiczne w okresach
post-kryzysowych. Tak byto m.in. po Il
wojnie Swiatowej ale i w latach 90. XX
wieku, ktore czesc¢ krajow (np. Irlandia,
Szwecja) wykorzystata do redukcji wta-
snego zadtuzenia publicznego.
Podsumowujac mozna powiedziec,
ze dane ekonomiczne wskazujg, ze
w dtugim, kilkudziesiecioletnim okre-
sie rynki kapitatowe i nieruchomosci
przynoszg wtascicielom kapitatu stopy
zwrotu znaczaco przekraczajace stope

wzrostu gospodarczego oraz zwrot z ob-

ligacji i papierow skarbowych. Zarazem
zmiennos$¢ krotkookresowa tej klasy
aktywow jest wieksza od zmiennosci
dtugu publicznego, a zmiennos¢ dtugo-
okresowa mniejsza. Poniewaz jednak
rynek nieruchomosci i rynek akcji nie
sg skorelowane, dywersyfikacja portfeli
inwestycyjnych z mys$lg o emeryturze
nie powinna ograniczac sie do akdji

i obligacji, ale siegac tez po takie instru-
menty jak REIT, ktorych wbudowanie

w polski rynek kapitatowy wydaje sie

by¢ szczegodlnie pozadane. Kapitatowy
filar systemu emerytalnego - budowany
w sposob podobny jak polskie PPK - ma
takze te wartosc, ze jego upowszechnie-
nie sprzyjac¢ bedzie zmniejszeniu roznic
majatkowych w spoteczenstwie, pozwa-
lajac wiekszosci populacji na stanie sie
- przynajmniej w czesci - kapitalistami

i czerpanie korzysci z dtugoterminowej
relacji Tomasa Piketty'ego r>>g.

dr Maciej BukRowsRi
Wydziat Nauk Ekonomicznych
Uniwersytetu Warszawskiego



Powody niskiego
uczestnictwa w PPK

dr hab. Patrycja Kowalczyk-
-Rélczynska, prof. UEW,

dr hab. Krzysztof tyskawa,
dr Robert Marczak,
Wojciech Sieczkowski

Minety ustawowe terminy na wdrozenie
PPK. Reforma wykorzystata nowatorskie,
cho¢ zyskujace na popularnosci, narze-
dzie automatycznego zapisu, co oznacza
odstgpienie od neoklasycznego zatozenia
petnej racjonalnosci.

Zapis automatyczny to realizacja
zatozenia 0 powinnosci uczestnictwa:
przystapienie do PPK jest automatycz-
ne, natomiast w celu wystapienia nalezy
dopetni¢ okreslonych formalnosci.

Mimo zastosowania tego mechanizmu,
obserwujemy bardzo duzy udziat pra-
cownikow wystepujgcych z programu.
Poziom partycypacji jest nizszy od
oczekiwanego. Zaktadano, ze do PPK
przystapi co najmniej 75% pracownikow,
co byto zgodne z wynikami osiagniety-
mi w Nowej Zelandii i Wielkiej Brytanii,
gdzie partycypacja wynosi nawet 90%.
W Polsce jednak, podobnie jak w Turcji
i we Wtoszech, uczestnictwo oscyluje
w okolicach 20-30%.

Tak niska partycypacja byta przewidy-
wana przez W. Sieczkowskiego na tamach
Biuletynu IGTE (sierpien 2018). Osiagniete
rezultaty wydajg sie potwierdzac teze,
ze reforma emerytalna wykorzystujaca
techniki behawioralne wymaga kalibra-
cji i dostosowania do systemu w danym
panstwie, w tym przypadku w Polsce'.

F. Chybalskiz dla zbadania tego obsza-

ru wtasciwosci systemu emerytalnego
zaproponowat pojecie decyzyjnosci
emerytalnej. Na potrzebe uwzglednienia
czynnikéw spoteczno-ekonomicznych
oraz catego systemu emerytalnego
wskazywat m.in T. Jedynak3. Bardzo
wazne wnioski na temat wptywu sys-
temu powszechnego na podejmowane
decyzje przedstawili F. Chybalski i E.
Marcinkiewicz4. Natomiast M. Szczepanskis
wskazat roznice w skutecznosci zapisu
automatycznego w wybranych panstwach.

Wymienione badania zdajg sie wska-
zywac na to, ze sam zapis automatyczny
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nie wystarczy. Poza ograniczeniem
wolicjonalnym, ktére niwelowane jest
poprzez zapis automatyczny, mozna
domniemywac, ze trzeba skupic sie
rowniez na wykorzystaniu narzedzi
behawioralnych, aby wspomaoc przy-
swajanie wiedzy na temat systemu
emerytalnego. Badania zespotu pod red.
J. Ruteckiej-Gory®é wskazujg na przyktad,
ze dla wiekszosci Polakéw umowy indy-
widualnych produktéw emerytalnych sg
niezrozumiate.

W procesie wdrazania skupiono
sie przede wszystkim na racjonalnym
przekazywaniu wiedzy i szkoleniach
dotyczacych samego PPK. Stworzono
narzedzia pozwalajgce na obliczenia
spodziewanych dodatkowych $wiad-
czen z PPK pozwalajace na ilustrowanie
korzysci z uczestnictwa. Brakuje jednak
potaczenia tych symulacji z emerytura-
mi z czesci bazowej (ZUS). Na stronie
ZUS dostepne sg jedynie kalkulatory
pozwalajace na obliczenie emerytury
z systemu powszechnego. Jednakze,

Reforma
emerytalna
wykorzystujaca
techniki beha-
wioralne wy-
maga kalibracji
| dostosowania
do systemu

w danym
panstwie
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Polska
wdrazata PPK
W pospiechu

aby obliczy¢ taczna, spodziewang war-

tos¢ swiadczenia, potencjalny uczestnik

musi dokonac¢ dwoch kalkulacji na osob-
nych stronach internetowych. Wdrazanie
PPK odbywato sie niejako w oderwaniu
od reszty systemu.

W poroéwnaniu z innymi panstwa-
mi, w ktorych zastosowano podobne
rozwigzanie budowania oszczednosci
emerytalnych, Polska wdrazata PPK
w pospiechu. Proces legislacyjny refor-
my systemu emerytalnego w Wielkiej
Brytanii trwat od 2007 roku, a jej
wdrazanie w latach 2012-2019. Ponadto
prowadzono tam drobiazgowe badania
postepu wdrozenia, a ich wyniki byty
publikowane corocznie i pokazywaty
petng ocene skutkéw reform emery-
talnych w odniesieniu do stanu sprzed
reformy. W Polsce nie przeprowadzono
wielu badan monitorujgcych przebieg
wdrozenia PPK.

Miedzy innymi w celu wypetnie-
nia tej luki, powstat miedzyuczelniany
zespot badawczy (RAMKA 1), w ktdrego
sktad wchodzg przedstawiciele wielu
polskich uczelni. Zespo6t ten koncentru-
je sie na czynnikach determinujacych
decyzje o przystapieniu lub rezygnacji
z uczestnictwa w PPK.

W ostatnich miesigcach przepro-
wadzone zostaty badania dotyczace
wdrazania PPK w sektorze publicznym
na przyktadzie wybranych uczelni
wyzszych. Ich celem jest ocena procesu
wprowadzania PPK w polskich uczel-
niach publicznych oraz identyfikacja
czynnikow wptywajacych na podjecie

Gtos nauki

decyzji 0 przystapieniu badz rezygnacji
Z uczestnictwa w PPK. Badania skupio-
ne sa wokot nastepujacych zagadnien:

« Skutecznosc transferu wiedzy a uczest-
nictwo w PPK

« Determinanty przystgpienia do PPK

« Warunki brzegowe inwestycji w ESG

Badania majg charakter dwufazowy.
Faza pierwsza to eksperyment i czesc
eksploracyjna, w ktorej zostat spraw-
dzony wptyw szkolenia na poziom
wiedzy o PPK oraz badanie pilotazowe
dotyczace czynnikow wptywajacych
na podjecie decyzji o przystapieniu
do PPK. W fazie drugiej, zasadni-
czej, badane sa determinanty decyzji
0 uczestnictwie w PPK, takie jak: ocena
roli narzedzi propagujacych PPK,
prokrastynacja, uczestnictwo w tzw. Il
filarze, tolerancja ryzyka finansowego,
zaufanie i oczekiwania emerytalne wo-
bec panstwa, oraz wspomniane juz ESG.

W tym artykule przyblizone zosta-
ng wyniki pierwszej fazy badan. Na
potrzeby realizacji badania zorganizo-
wano szkolenie, ktore obejmowato tres¢
reformy polskiego systemu emerytalne-
go w kontekscie holistycznym, w tym
m. in. omawiane kwestie ustalenia
wysokosci emerytur ze zreformowane-
g0 systemu oraz prognozy tych kwot
w przysztosci. Postuzono sie metoda
eksperymentu oraz badan ankieto-
wych - grupe respondentéw wybrano
i podzielono losowo. W grupie kontro-
Inej podano podstawowe informacje,
podczas gdy w grupie eksperymentalnej
przeprowadzono wspomniane szkolenie.
Obie grupy odpowiadaty na pytania
testowe przed i po szkoleniu

Eksperyment przeprowadzono
w pierwszej czesci projektu ba-
dawczego. W dwoch wybranych
uczelniach (SGH i UEP) wylosowane
zostaty grupy pracownikow, ktorzy

- po wyrazeniu zgody - wzieli udziat
w eksperymencie. Osoby te zostaty
losowo przyporzadkowane do grupy
badawczej i grupy kontrolnej w kazdej
z uczelni. Nastepnie grupa kontrolna
otrzymata do przestudiowania mate-
riaty promocyjne PPK, natomiast grupa
eksperymentalna nie tylko otrzymata
materiaty promocyjne PPK, ale takze
wzieta udziat w szkoleniu poswieconym
PPK (przeprowadzonym przez nieza-
lezng osobe), prezentujacym szczegoty
tego programu. Zarowno w grupie
kontrolnej, jak i badawczej, przeprowa-
dzony zostat pre- i post-test deklaracji
zwigzanej z przystapieniem do PPK.
Eksperyment miat na celu sprawdze-
nie, na ile zindywidualizowany przekaz
ma wptyw na deklaracje uczestnictwa
w PPK. Schemat eksperymentu przed-
stawia Rysunek 1.

W obydwu grupach liczba osob
niezdecydowanych czy pozosta¢ w PPK
zmniejszyta sie, jednak nie odnaleziono
istotnej statystycznie roznicy pomiedzy
grupami, co przedstawia Rysunek 2.

W odniesieniu do wiedzy, uzyskano
istotng statystycznie roznice zaréwno
w grupie badawczej, jak i w grupie kon-
trolnej. Wyniki przedstawia Rysunek 3.

Uzyskane wyniki, ktore nalezy trak-
towac jako wyniki wstepne - ze wzgledu
na niska liczebnos¢ proby, wskazuja na
to, ze w wyniku szkolenia poziom wiedzy

Wdrazanie PPK
odbywato sie
niejako w ode-
rwaniu od reszty
systemu
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Grupa Kontrolna
20 respondentow

RYSUNEK 1
Schemat eksperymentu.
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31 respondentow
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32 respondentow

W Polsce nie
przeprowadzo-
no wielu badan
monitorujg-
cych przebieg
wdrozenia

istotnie sie podniost, ale pozyskana wie-
dza nie przyczynita sie do zmiany decyzji
0 uczestnictwie w PPK. S3 to jednak
wyniki istotne statystycznie, ktorych nie
wolno ignorowac.

Warto doda¢, ze w pozostatych
elementach badania pilotazowego,
odnaleziono istotng statystycznie zalez-
nos¢ pomiedzy poziomem zaufania do
Panstwa, spodziewang emeryturg z sys-
temu powszechnego oraz nastawieniem
do zapisu automatycznego a deklara-
Cja uczestnictwa w PPK. Wyniki te sg
zgodne z przedstawionymi na wstepie
opracowaniami przygotowywanymi

przez polskich naukowcow, a odnoszgce
sie do kontekstu ekonomicznego uczest-
nictwa w poszczegoélnych elementach
systemu emerytalnego.

W tej chwili zespot pracuje nad
czescig zasadniczg, w ktorej uzyskano
odpowiedzi od okoto 1000 pracow-
nikow roznych uczelni, co mamy
nadzieje pozwoli na sformutowanie
bardziej ogolnych i rzetelnych wnio-
skow. Wieksza proba badawcza pozwoli
na okreslenie powodow, dla ktére-
g0 uczestnictwo w PPK jest niskie.
Pozostaje mie¢ nadzieje, ze uzyskane
wyniki z czesci zasadniczej bada-
nia zostang wykorzystane i pomoga
zwiekszy¢ odsetek oséb, ktére beda
systematycznie oszczedzaty dodatkowo
na emeryture, co wydaje sie potrzebne
ze wzgledu na prognozy niskich $wiad-
czen z systemu powszechnego.
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RYSUNEK 2
Decyzja 0 uczestnictwie w PPK.

F Grupa Kontrolna j Grupa Eksperymentalna
Pre-test Post-test Pre-test Post-test
[ J [ J [ J [ J
bede uczestniczyc nie wiem/nie mam zdania/ nie bede uczestniczyc¢ ta sytucja mnie nie dotyczy
w programie PPK caty czas sie waham W programie PPK
RYSUNEK 3

Wzrost poziomu wiedzy.

’— Grupa Kontrolna —‘ ’7 Grupa Eksperymentalna —‘

15,45
12,50
10,70
6,10
2 53
1 44
Pre-test Post-test Pre-test Post-test
o [ ]
Wynik ogolny Przecietna liczba odpowiedzi ,Nie wiem”

Gfos nauki



Wdrozenie PPK okiem instytucji
finansowych

Filip Pietkiewicz-Bednarek
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|zba Zarzadzajacych Funduszami

i Aktywami oraz Izba Gospodarcza
Towarzystw Emerytalnych, ktore zrze-
szajg TFI i PTE, instytucje finansowe
zarzadzajace Srodkami w ramach PPK,
przeprowadzity badanie wsrdod swoich
cztonkow, by zebra¢ doswiadczenia po
kolejnych etapach wdrozenia programu,
wyciggnac z nich wnioski i na tej bazie
przygotowac rekomendacje rozwoju
systemu.

Wdrozenie w terminie i bez probleméw
Badanie pokazuje, ze Il i Il etap wdroze-
nia Pracowniczych Planéw Kapitatowych
odbyt sie dzieki duzemu zaangazowa-
niu instytucji finansowych. Zdaniem
wszystkich badanych podmiotow zakres
faktycznego wsparcia udzielonego
pracodawcom przy wdrazaniu PPK przez
instytucje finansowe przekroczyt zakres
obowigzkow ustawowych. W opinii 71,4%
ankietowanych zakres wsparcia byt
znaczaco wiekszy, a wedtug 28,6% byt
wiekszy od obowigzkéw ustawowych.

W badaniu dotyczacym | etapu
wdrozenia PPK przeprowadzonym
w 2020 roku 86,7% badanych uwazato,
ze zakres wsparcia udzielony praco-
dawcom byt wiekszy od wymaganego
ustawa, przy czym 66,7% uznato ten
zakres za znaczaco wiekszy, a 20% za
wiekszy (13,3% nie potrafito odpowie-
dzie¢ na to pytanie). To pokazuje, ze
w Il i Il etapie wdrozenia instytucje
finansowe byty mocniej zaangazowane
W pomoc pracodawcom, co wymagato
od nich poswiecenia wiekszych nakta-
dow i srodkow. Jednoczesnie to takze
dzieki ich ponadnormatywnym dziata-
niom kolejne etapy wdrozenia planow
przebiegty w terminie i bez problemow.

Badane instytucje zidentyfikowaty
najwieksze wyzwania, z jakimi spotka-
ty sie podczas Il i lll etapu wdrazania
PPK (WYKRES 1). W opinii potowy

Badania

ankietowanych najwieksza trudnosc
stanowity - przekonanie pracodawcow
do wyboru swojej oferty, zaspokoje-
nie potrzeb lub spetnienie oczekiwan
pracodawcow w zakresie wsparcia
wdrozenia oraz niepewnos¢ i ograni-
czenia zwigzane z pandemig COVID-19

i jej nastepstwami. Blisko potowa
ankietowanych (42,9%) za wyzwanie
uznata przekonanie pracodawcow

do PPK. Co piata instytucja (21,4%)
wskazata na krotki czas na sprzedaz

i wdrozenie planéw, wygospodarowanie
odpowiednich zasobow do skutecznego
konkurowania o pozyskanie pracodaw-
cow, uzyskanie aprobaty oferty przez
reprezentacje pracownikow i praktyczne
stosowanie przepiséw o PPK lub inny

aspekt, jako na kwestie problematyczna.

Instytucje finansowe okreslity
rowniez czas, w ktorym przy zatoze-
niu utrzymania posiadanych udziatow
w rynku, bedg osiggaty zysk z prowa-
dzenia PPK (WYKRES 2). Ponad potowa
ankietowanych podmiotow (54,5%)
wskazata, ze spodziewa sie osiggniecia
zysku w ciggu 5-7 lat. Co czwarta ba-
dana instytucja (27,3%) bedzie musiata
czekac 8-10 lat, a co dziesigta (9,1%)
jeszcze dtuzej, by inwestycja jej sie
optacita. Najszybciej, czyli w ciagu 4
lat, zysk z PPK osiggnie co dziesigty
badany podmiot (9,1%).

Poziom partycypacji

Gtosy przedstawicieli instytucji finan-
sowych dotyczace tego, czy poziom
partycypacji osiggniety w Il i lll etapie
wdrozenia PPK mogt by¢ wyzszy, s3
podzielone (WYKRES 3). Potowa bada-
nych uwaza, ze nie, a niemal potowa, ze
tak (42,9%). Przy czym Ci, ktérzy uwazaja,
ze wynik mogt byc¢ lepszy, wydajg sie
bardziej przekonani, bowiem odpowiedzi
,fak” udzielito 28,6%, a ,raczej tak” 14,3%.
Odpowiedz ,raczej nie” wybrato 42,9%,

Zakres faktycz-
nego wsparcia
uvdzielonego
pracodawcom
przy wdraza-
niu PPK przez
instytucje fi-
nansowe prze-
Kroczyt zakres
obowigzkow
ustawowych

a,nie” 7,1%. Jednoczenie 7,1% badanych
nie miato w tej kwestii zdania.

Wyniki te wygladajg ciekawie
w zestawieniu z ubiegtoroczng edycjg
badania. Woéwczas na pytanie, czy moz-
liwe byto uzyskanie wyzszego ogolnego
poziomu partycypacji pracownikow,
20% badanych wskazato, ze ,tak’”,
a 46,7%, ze ,raczej tak”, tacznie zatem
66,7%, czyli 2/3. Przeciwnego zdania,
udzielajac odpowiedzi ,raczej nie” byto
13,3% badanych, a 20% responden-
tow nie miato sprecyzowanego zdania
w tej kwestii. O ile znaczaco wzrosty
0golne negatywne odczucia dotyczace
mozliwosci zwiekszenia partycypacji
w Il i Il etapie wdrozenia, to jednak
wzrosta rowniez liczba przekonanych,
ze istniato pole do uzyskania wyzszego
poziomu partycypacji (z 20 do 28,6%).

Instytucje finansowe (85,7%) uwazaja,
ze nie miaty duzego wptywu na uzyskany
rezultat partycypacji u obstugiwanych



Gtosy przedsta-
wicieli instytu-
cji finansowych
dotyczace tego,
czy poziom
partycypacji
osiggniety

w Il 1 1l etapie
wdrozenia

przez nich pracodawcow. Zdaniem 21,4%
badanych poziom uczestnictwa w PPK ra-
czej w nieduzym stopniu zalezat od nich,
42,9% uznato wprost, ze zalezat w niedu-
zym stopniu, a 21,4% wskazato, ze wcale
od nich nie zalezat. Jednoczesnie 14,2%
ankietowanych wskazato, ze wskaznik
partycypacji zalezat od ich dziatania, we-
dtug 7,1%, ze w duzym stopniu i wedtug
tylu samo, ze raczej w duzym stopniu.

W porownaniu do ubiegtorocznego
badania wzrosta liczba przekonanych
0 wptywie instytucji finansowych na
poziom partycypacji z 0 do 14,2%.
Jednoczesnie twierdzacy, ze wptyw
ten jest niewielki lub zaden, sg obecnie
bardziej o tym przekonani.

Wsrod gtownych negatywnych czyn-
nikow warunkujgcych osiggniety poziom
partycypacji (WYKRES 4) wymienio-
no przede wszystkim brak zaufania
pracownikéw do systemu emerytalnego
i rynku kapitatowego (92,9%), brak pozy-
tywnego zaangazowania pracodawcow
w promowanie PPK w swojej firmie
(57,1%), a takze brak kultury oszcze-
dzania i inwestowania w Polsce oraz

zbyt matg kampanie informacyjng ze
strony rzadu (oba wskazania po 35,7%).
Za mniej wazne powody uznano niski
poziom wiedzy i sprawnosci finansowej
wsrod pracownikow (21,4%) oraz brak
dobrej znajomosci produktu (PPK), zbyt
niskie pensje i niepewnos¢ zwigzana
z pandemig COVID-19 i jej nastepstwami
(wszystkie trzy wskazania po 14,3%),
a takze zbyt krotki okres na wdrozenie
PPK i brak mozliwosci komunikowania
dtuzszej historii oszczedzania i inwesto-
wania w PPK (oba wskazania po 7,1%).

W porownaniu do wynikow z ubie-
gtorocznej edycji badania wzrosto
przekonanie, ze za niski wynik
uczestnictwa odpowiada nastawienie
pracodawcow (wzrost wskazan z 20 do
57,1%) oraz spadto, ze kampania ze strony
rzadu (spadek wskazan z 60 do 35,7%).

Zdaniem badanych wyzszy poziom
partycypacji w najwiekszym stopniu
mogt zosta¢ uzyskany przede wszyst-
kim dzieki wiekszemu zaangazowaniu
pracodawcow w promowanie PPK
w swojej firmie (71,4%), zwiekszeniu
ulg podatkowych dla uczestnikéw PPK
(71,4%), wiekszemu rzadowemu wsparciu
pracodawcow we wdrazaniu PPK (50%)
oraz kampanii informacyjnej ze strony
rzadu (42,9%). Mniejsze znacznie w oce-
nie ankietowanych miatyby wydtuzenie
okresu wdrozenia oraz opanowanie
pandemii i ograniczenie jej ekonomicz-
nych nastepstw (oba wskazania po
21,4%). Pojedyncze wskazania badanych
zyskaty wieksze zaangazowanie repre-
zentacji pracownikdéw w promowanie
PPK U swojego pracodawcy oraz dopra-
cowanie legislacji (oba po 7,1%).

W ocenie pozytywnych czynni-
kow wptywu na poziom partycypacji
w porownaniu do wynikow badania
po | etapie wdrozenia zdecydowanie
mniejsza wage przywigzywano do
dopracowania legislacji (spadek z 46,7%
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do 7,1%) oraz do kampanii informacyj-
nej ze strony rzadu (spadek z 66,7 do
42,9%), a wiekszg do zaangazowania
pracodawcoéw w promowanie PPK oraz
do zwiekszenia ulg podatkowych dla
uczestnikow PPK (w obu przypadkach
wzrost z 53,3 do 71,4%).

Oczekiwania pracodawcow

Instytucje finansowe zgodnie stwierdzity,
ze pracodawcy objeci Il'i 1l etapem wdro-
zenia nie mieli pozytywnego stosunku

do PPK. Zdaniem 71,4% badanych byli oni
gorzej nastawieni od pracodawcow ob-
jetych | etapem, a 28,6% ankietowanych
uznato, ze byli oni nastawieni ,raczej
gorzej". Badani nie mieli watpliwosci co
do oceny tego stanu rzeczy, nikt z nich
nie wskazat, ze zatrudniajacy objeci Il Il
etapem wdrozenia byli nastawieni lepie;j.
Z pewnoscia stosunek pracodawcow do
programu jest jedng z kluczowych zmien-
nych determinujacych jego rozwoj.

Pracodawcy oczekiwali od instytucji
finansowych przede wszystkim wsparcia
merytorycznego dla kadry zarzadzajacej
i HR (85,7%), a takze dodatkowych bene-
fitow, narzedzi komunikacji kierowanej
do pracownikow oraz szkolen dla pra-
cownikow (wszystkie trzy odpowiedzi
po 50% wskazan). Pracodawcy rzadziej
oczekiwali najtanszej oferty (35,7%), czy
wsparcia przy zintegrowaniu systemow
kadrowo-ptacowych z oprogramowaniem
obstugujgcym PPK (28,6%).

Podobnie zatem, jak w ubiegtym
roku, najczestsza potrzeba pracodaw-
cow byto wsparcie merytoryczne dla
kadry zarzadzajacej i HR, natomiast co
ciekawe, pracodawcy objeci li lll etapem
wdrozenia blisko dwukrotnie rzadziej
oczekiwali od instytucji finansowych
wsparcia przy zintegrowaniu systemow
kadrowo-ptacowych z oprogramowa-
niem obstugujacym PPK. W pozostatych
obszarach zmiany nie byty znaczace.

Biuletyn 22 (wrzesier) 2021
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przekonanie pracodawcow do wyboru naszej oferty

50,0%

zasp. potrzeb/spetn. oczekiwan pracodawcow

WYKRES 1

Jakie dla Panistwa byty 3 najwieksze wyzwania podczas Il i 1l etapu wdrazania PPK?

wygosp. zasobow do skutecznego konkurowania

21,4% aw

uzyskanie aprobaty naszej oferty przez repr. pracownikow

50,0% I 21,4% am
niepewnos¢ i ograniczenia zwigzane z pandemia praktyczne stosowanie przepisow o PPK
50,0% I 21,4% Waw
przekonanie pracodawcow do PPK inne
42,9% 21,4% Baw
krotki czas na sprzedaz i wdrozenie
21,4% w
WYKRES 2

W Ciggu 1 roku

0,0%

W Ciggu 2 lat
0,0%

W Ciggu 3 lat
0,0%

W Ciggu 4 lat
9,1% M

Kiedy, przy osiggnietym przez Panstwa udziale w rynku,
przewidujq Panstwo osigganie zysku z prowadzenia PPK?

W Ciggu 5-7 lat

54,5% I

W Ciggu 8-10 lat

27,3%
inny okres
9,1%

Badania
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WYKRES 3

Czy mozliwe byto uzyskanie wyzszego ogolnego poziomu partycypacji

»

28,6%

tak raczej tak

14,3%

42,9%

raczej nie

71%

pracownikow w PPK w Il i Il etapie wdrozenia?

71%

nie trudno powiedzie¢/

nie wiem

Instytucje
finansowe
zgodnie stwier-
dzity, ze praco-
dawcy objeci
I1i 11l etapem
wdrozenia nie
mieli pozytyw-
nego stosunku
do PPK

Wsrod najwazniejszych kryteriow
wyboru instytucji finansowej przez pra-
codawcow wymienione zostaty osiggane
wyniki inwestycyjne (28,6%), koszty
prowadzenia programu (21,4%) oraz
utrwalone relacje biznesowe (wliczajac
podmioty z grupy kapitatowej, 21,4%).
Znaczenie miaty takze doswiadczenie
na rynku finansowym/kapitatowym oraz
zakres wsparcia we wdrozeniu (obie
odpowiedzi po 14,3%).

Wyniki te oznaczaja, ze w stosun-
ku do | etapu wdrozenia zmienity sie
kryteria wyboru instytucji finansowych.
Waowczas co czwarta badana instytu-
cja nie byta w stanie wskazac¢ takiego
kryterium (26,7%), natomiast najpopu-
larniejszymi odpowiedziami byty zakres
wsparcia we wdrozeniu (26,7%) oraz re-
noma/marka instytucji finansowej (20%).

Zdaniem ankietowanych dla zaanga-
zowania pracodawcéw w promowanie
PPK wsrod swoich pracownikow (WYKRES
5) najwieksze znaczenie miaty wysoki
poziom kultury organizacyjnej pracodaw-
cy (78,6%), polityka kadrowa nastawiona
na ksztattowanie relacji z pracownikami
poprzez program oszczednosciowy (71,4%)
oraz zakres i jakos¢ oferowanego wsparcia
przez instytucje finansowe (57,1%) - te trzy
czynniki zostaty wskazane jako najwaz-
niejsze rowniez w badaniu dotyczacym
| etapu wdrozenia planéw. W tegorocznej
edycji dos¢ czesto wskazywane byty takze
wysoki poziom rentownosci pracodawcy
(35,7%) oraz $wiadomos¢ makro- i mikro-
ekonomicznej roli PPK (28,6%). Mniejsze
znaczenie miato zaangazowanie CSR-owe
pracodawcy (14,3%).

PPK najatrakcyjniejsze

Instytucje finansowe zostaty poproszo-
ne o ocene atrakcyjnosci produktow
dtugoterminowego oszczedzania i wska-
zanie, ktore z nich w dobie niskich

stop procentowych oferujg najbardziej
efektywng formute dla oszczedzajacego
(WYKRES 6). W ramach tej oceny za na-
jatrakcyjniejsze zostato uznane PPK (59
pkt), nastepne miejsca zdobyty PPE (56
pkt), dalej IKZE (43 pkt), IKE (35 pkt) oraz
dobrowolne, pozaustawowe programy
oszczednosciowe (24 pkt). Jak pokazuje
badanie, obecnie najwiekszg wartos¢ dla
uczestnikdw niosg wspotfinansowane
przez pracodawcow programy zbiorowe-
g0 0szczedzania.

W pytaniu otwartym badane insty-
tucje zostaty poproszone o wskazanie
barier w rozwoju PPK. W$réd odpowiedzi
najczesciej pojawiat sie watek braku
zaufania do systemu dtugoterminowych
0szczednosci (14 wskazan), bardzo czesto
wskazywano tu na efekt zmian w OFE
Z 2013/2014 roku. Na kolejnych miejscach
uplasowat sie brak wiedzy i sprawnosci
finansowej potencjalnych uczestnikow
programu (10 wskazan) oraz brak zaanga-
Zowania pracodawcow we wdrozenie PPK
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WYKRES 4

Jakie 3 czynniki w najwiekszym stopniu wptywaty negatywnie na poziom partycypacji pracownikow

w PPK u obstugiwanych przez Panstwa pracodawcow w Il i Il etapie wdrozenia PPK?

brak zaufania pracow. do sys. em. i rynku kap.

92,9% I

brak poz. zaangaz. pracod. w promo. PPK w firmie

57,1% R

brak kultury oszczedzania i inwestowania w Polsce

35,7% [

zbyt mata kampania informacyjna ze strony rzadu

35,7% s

niski poziom wiedzy i spr.fin. wsréd pracownikow

brak dobrej znajomosci produktu (PPK)
14,3%

zbyt niskie pensje
14,3%

niepewnos¢ zwigzana z pandemia i jej nastepstwami
14,3%

zbyt krotki okres na wdrozenie PPK
7,1%

brak mozliwosci kom. hist. oszcz. i inwest w PPK

21,4%

7,1%

(3 wskazania). Wsrod innych barier (tacz-
nie 3 odpowiedzi) wskazano pandemie,
brak ulg dla pracodawcoéw z wyzszym
poziomem partycypacji oraz krétki okres
funkcjonowania PPK.

Instytucje finansowe okreslity
rowniez najbardziej potrzebne zmiany
w PPK. Najczesciej wskazywano potrzebe
wprowadzenia obowigzku przekazy-
wania danych kontaktowych (email,
telefon) instytucjom zarzadzajacym
umozliwiajgcego sprawng i bezposred-
nig komunikacje z uczestnikami (85,7%),
zwolnien podatkowych dla pracowni-
kow od wptat pracodawcy (78,6%) oraz
rozwigzan w wiekszym stopniu anga-
ZuUjacych pracodawcodw w promowanie
PPK (64,3%). Niemal co trzecia instytucja
podnosita potrzebe wprowadzenia
standardow prezentacji wynikow inwe-
stycyjnych, czy rozwigzan w wiekszym
stopniu angazujacych reprezentacje
pracownikow w promowanie PPK wsrod

Badania

pracownikow (oba wskazania po 28,6%).
Zaledwie 7,1% badanych rekomendowato
wprowadzenie mozliwosci indywidualne-
g0 wyboru instytucji zarzadzajacej przez
pracownika.

Ankietowani zostali rowniez po-
proszeni o udzielenie informacji,
czy rozwazajg oferowanie produk-
tu w ramach OIPE wedtug formuty
zaproponowanej w projekcie ustawy.
Jedynie 14,3% badanych odpowiedziato
pozytywnie, 7,1% negatywnie, a zdecy-
dowana wiekszos¢ (71,4%) nie potrafita
okresli¢ sie w tej kwestii.

Wspétpraca z PFR Portal PPK

W ramach badania bardzo pozytywnie
zaopiniowano funkcjonowanie portalu
informacyjnego poswieconego progra-
mowi PPK. Na pytanie, jak panstwo
oceniajg kompletnosc tresci meryto-
rycznych dotyczacych Pracowniczych
Planow Kapitatowych umieszczanych

na portalu MojePPK pl, kierowanych do
grup instytucji finansowych, pracowni-
kéw i pracodawcow, ,bardzo dobrze”
odpowiedziato az 78,6% badanych,

a ,dobrze” 21,4%.

Wsrod respondentow istnieje
rowniez wysoki poziom zadowolenia
z kontaktow z PFR Portal PPK. Na pyta-
nie o poziom satysfakcji ze wspotpracy
z t3 instytucja az 92,5% badanych od-
powiedziato, ze jest on ,bardzo dobry”,
a jedynie 7,1% uznato wspotprace za
zadowalajaca.

Badanie ,Wdrozenie PPK w II'i IlI
etapie” zostato przeprowadzone przez
|ZFiA oraz IGTE metoda CAWI w dniach
od 22 lutego do 22 marca 2021 roku na
probie 14 instytucji finansowych, TFI
i PTE, cztonkach ww. izb.

Filip Pietkiewicz-Bednarek
dyrektor ds. Komunikacji IGTE
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WYKRES 5
Jakie 3 czynniki wptywaty pozytywnie na zaangazowanie obstugiwanych przez Panstwa
pracodawcow we wdrazanie PPK podczas Il i Il etapu?

wysoki poziom kultury organizacyjnej pracodawcy wysoki poziom rentownosci pracodawcy
(spotki/grupy kapitatowej) 35,7% I
78,6% I

Swiadomos¢ makro- i mikroekonomicznej roli PPK

polityka kadrowa nastawiona na ksztattowanie relacji 28,6%
Z pracownikami poprzez program oszczednosciowy
71,4% P zaangazowanie CSR-owe pracodawcy
14,3%
zakres i jako$¢ oferowanego przez nas wsparcia
57,1% . inny
14,3%
WYKRES 6

Ktore z produktow dtugoterminowego oszczedzania w dobie niskich stop procentowych
oferujg najbardziej efektywnqg formute dla oszczedzajgcego?

>N A

PPK PPE IKZE IKE Dobrowolne,
pozaustawowe
programy
0szczednosciowe

Biuletyn 22 (wrzesier) 2021
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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 9 towarzystw
reprezentujgcych interesy okoto 16 min swoich klientéw. Cztonkowie
Izby zarzadzajg aktywami o wartosci okoto 185 mld ztotych, kto6-
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.

wwuw.|
\_
www.igte.pl

Na naszej stronie odnajdziecie
Panstwo catosc ekspertyzy

i wszystkie wydawnictwa IGTE

You

www.youtube.com/IGTE

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

twitter.com/_IGTE
Najswiezsze newsy komunikujemy
najpierw na Twitterze

www.facebook.com/IGTE
Nasza biezgca dziatalnosé
najwygodniej obserwowac na FB

www.linkedin.com/company/igte/
Tutaj kontaktujemy sie ze sSrodowiskiem
profesjonalistow


https://www.youtube.com/channel/UCOI_oXd0FZyEALOpKxlWAGQ
https://twitter.com/_igte
https://www.facebook.com/IGTEPL/
https://www.linkedin.com/company/igte/
http://igte.pl/
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