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TRZECI FILAR SYSTEMU EMERYTALNEGO W POLSCE

WSTEP

Wprowadzona w Polsce w 1999 roku zmiana systemu emerytalnego ze zde-
finiowanego $§wiadczenia na zdefiniowang skladke spowodowala zmniejszanie
przysztych stop zastagpienia. Celem wprowadzonej reformy emerytalnej byta po-
prawa wyplacalnosci systemu emerytalnego bez podwyzszania poziomu sktadek.
W zalozeniach reformy, obowigzkowy kapitatowy II filar miat dywersyfikowac
ryzyko w fazie akumulacji oszczgdno$ci. Wyptaty emerytur miaty tez pochodzi¢
z r6znych zrédel, a $wiadczenia panstwowe miaty by¢ uzupetiane z prywatnych
zaktadow emerytalnych. Nie udato si¢ zrealizowac celu zbudowania III filara,
ktorego zadaniem miato by¢ zwiekszenie stopy zastagpienia dzieki dodatkowym
indywidualnym sktadkom.

Wprowadzone w 2014 roku zmiany Il filara w sposob istotny zmieniaja role
otwartych funduszy emerytalnych (OFE) w finansowaniu $wiadczen emerytal-
nych. Podstawowa zamiang jest zniesienie obowigzkowego optacania sktadki.
Wymagane zlozenie deklaracji o przekazywaniu sktadki i zakaz reklamy wpty-
nety na to, ze niewielki odsetek cztonkoéw bedzie nadal przekazywac sktadke do
OFE. Kapitatowa cze$¢ systemu nie bgdzie juz miata charakteru powszechnego.

W tej sytuacji bardzo wazny i konieczny jest rozwoj Il filara dobrowolnych
oszczednosci emerytalnych, ktory pozwoli na zwigkszenie wysokosci §wiadczen
i dywersyfikacje zrodet, z ktorych bedzie wyptacana przyszta emerytura.

Modelujac docelowa strukture III filara systemu emerytalnego, trzeba od-
powiedzie¢ na wiele pytan. Jakie mechanizmy wbudowane w system pozwola
przetamac inercj¢ i brak edukacji spotecznej, ktore powstrzymuja osoby przed
gromadzeniem aktywOw na przyszia emeryture? Jak skonstruowac efektywny
kosztowo i inwestycyjnie system? Wyzwanie stojace przed rozwojem tego seg-
mentu systemu emerytalnego jest tym wigksze, ze zaréwno kilkunastoletnie dzia-
fania zmierzajace w kierunku zainteresowania duzej grupy pracodawcow i pracu-
jacych Polakéw pracowniczymi programami emerytalnym, jak i indywidualnymi
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produktami oszczedzania na emeryturg, nie przyniosty pozadanego rezultatu. We
wszystkich produktach III filara oszczedza niewielki odsetek uprawnionych, a ak-
tywa zgromadzone w tym segmencie rynku ogétem na koniec 2013 roku wynosi-
ly tylko 0,84% produktu krajowego brutto (PKB).

Zastanawiajac si¢ nad konstrukcja docelowego IlI filara w Polsce, warto sig-
gnac¢ po doswiadczenia innych krajow. Wyzwania emerytalne dotycza wigkszosci
panstw na $wiecie, wynikaja bowiem z globalnych trendow starzenia si¢ spote-
czenstw 1 szerokiego zasiegu ostatniego kryzysu finansowego. W odpowiedzi na
zagrozenie kryzysem emerytalnym w wielu krajach nastgpity zmiany zwigksza-
jace wiek przechodzenia na emeryture oraz wprowadzajace dobrowolne kapitato-
we programy emerytalne o zdefiniowanej sktadce. I chociaz wiadomo, ze nie ma
perfekcyjnego systemu, ktory mogtby by¢ zastosowany we wszystkich krajach, to
warto szuka¢ takich elementow i cech rozwigzan stosowanych na $wiecie, ktore
pozwalajg na wypracowanie wyzszych §wiadczen w trwale wyptacalnym systemie.

Pomocne w tym moga by¢ rekomendacje Organizacji Wspotpracy Gospo-
darczej i Rozwoju (OECD, Organisation for Economic Co-operation and Deve-
lopment) wskazujace, jak powinny by¢ skonstruowane prywatne programy eme-
rytalne. Warto rowniez poznac, jakie kluczowe zmienne systemow emerytalnych
sg oceniane przez ekspertdw przy tworzeniu rankingu Melbourne Mercer Global
Pension Index. Przy kazdej kolejnej edycji tego rankingu autorzy przedstawiaja
aktualne rekomendacje, jak poprawi¢ rozwigzania w ocenianych krajach.

W artykule zaprezentowane zostaty zastosowane w innych krajach przyktady
rozwigzan, ktore w opinii autora najlepiej okreslajg wyzwania zwigzane z budowa
efektywnego filara kapitalowego i ktore moga by¢ inspiracja dla docelowego mo-
delu w Polsce. Prezentowane przyktady z rynku amerykanskiego — myRa i Save
more tomorrow oraz reformy emerytalnej w Wielkiej Brytanii pokazuja, jakie klu-
czowe zmienne systemu moga decydowaé o skuteczno$ci rozwigzania.

Celem artykutu jest przedstawienie propozycji uzupetnienia dotychczasowe-
go filara dobrowolnych ubezpieczen emerytalnych tak, aby byt on waznym ele-
mentem pozwalajacym zwiekszy¢ przyszie §wiadczenia emerytalne. Nowe zapre-
zentowane rozwigzanie opiera si¢ na wprowadzeniu automatycznego uczestnictwa
pracownikéw w licencjonowanym produkcie emerytalnym. Panstwo powinno
wspiera¢ rozwoj tego produktu przez system zachet z preferencjami dla osob $red-
nio i mniej zarabiajagcych. Rekomendowane jest utrzymanie dotychczasowym ulg
w indywidualnych produktach — indywidualnych kontach emerytalnych (IKE)
i indywidualnych kontach zabezpieczenia emerytalnego (IKZE) i wzmocnienie
zachet przy pracowniczych programach emerytalnych dla pracownikow i praco-
dawcow. Kluczowymi elementami w proponowanym rozwigzaniu sg pracodawcy
i powszechne towarzystwa emerytalne zarzadzajace dobrowolnymi funduszami
emerytalnymi. Rekomendowane jest zastosowanie mechanizmu przetargéw przy
automatycznym zapisywaniu pracownikéw do programéw w celu podniesienia
konkurencyjno$ci funkcjonowania catego rynku. Efektywnos¢ kosztowa propo-
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nowanego rozwigzania wynika z zaangazowania w oferowaniu nowego produktu
podmiotow, ktore obecnie zarzadzaja duzymi aktywami i dysponujg juz zbudowa-
ng, niezbedng infrastrukturg. W niniejszym artykule przedstawiono podstawowe
elementy procesu inwestycyjnego dla nowego produktu. Zaproponowane zostato
rozwigzanie dla domyslnej Sciezki alokacji i okreslone zostaty warunki dla strate-
gii indywidualnych. Wskazano rowniez na konieczno$¢ zwigkszenia elastyczno-
$ci dostepu do zgromadzonych $rodkéw w przypadku konieczno$ci sfinansowa-
nia innych waznych potrzeb zyciowych.

STAN OBECNY I DIAGNOZA

Zmiany w polskim systemie emerytalnym polegajace na zastapieniu zdefi-
niowanego $wiadczenia zdefiniowang skladky stuzyly zwickszeniu stabilno$ci
finansowej systemu i byty wymuszone niekorzystnymi prognozami demogra-
ficznymi. Wynikaty one z trzech tacznych tendencji: szybkiego zwigkszania si¢
dlugowiecznos$ci spoteczenstwa, niskiego wskaznika ptodnosci oraz poziomu
emigracji — wyzszego od poziomu imigracji. Utrzymanie wielkosci sktadki na
dotychczasowym poziomie w celu zachowania konkurencyjnosci gospodarki
skutkowato obnizeniem przysztych §wiadczen emerytalnych. Aby zdywersyfiko-
wac zrodta przysziego $swiadczenia, zdecydowano si¢ na utworzenie dwoch ka-
pitalowych systemow emerytalnych w formie obowigzkowych funduszy emery-
talnych w II filarze i dobrowolnych w III filarze. Rozwigzania kapitatowe miaty
przeciwdziata¢ zmniejszeniu $§wiadczen dzigki premii rynku kapitalowego w re-
lacji do tempa wzrostu PKB. Podniesienie stop zastgpienia miato tez wynikac ze
zwigkszonych oszczednos$ci zgromadzonych indywidualnie.

Mimo waznej roli, jakg w zreformowanym systemie emerytalnym miat od-
grywa¢ Il filar, nie spotkat si¢ on z oczekiwanym zainteresowaniem pracowni-
kow. Ogotem w 111 filarze na koniec 2013 roku zgromadzone byly aktywa w wy-
sokosci 13,8 mld zt!, co stanowito 0,84% PKB.

Indywidualne konta emerytalne (IKE) posiadato 817,7 tys. 0s6b, co stanowito
5,2% liczby 0s6b aktywnych zawodowo?2. Warto$é rynku IKE pod wzgledem zgro-
madzonych aktywoéw wyniosta 4,3 mld zt. W 2013 roku powstato 57,9 tys. nowych
IKE,tojesto 11,9 tys. mniejnizw 2012 roku. Wskaznik liczby IKE, naktére dokony-
wano wptlat, do liczby ogdétem funkcjonujacych IKE wynidst 31,8% , wysokos¢ §red-
niej wplaty wyniosta 3,1 tys. zt, a warto$¢ przecietnego stanu rachunku— 5,2 tys. zt.

Indywidualne konto zabezpieczenia emerytalnego (IKZE) posiadato 496,4 tys.
0so6b, co stanowilo 3,2% liczby 0s6b aktywnych zawodowo. Wartos¢ aktywow

I UKNF, Pracownicze programy emerytalne w 2013 roku, Warszawa 2014.
2 UKNF, Indywidualne konta emerytalne oraz indywidualne konta zabezpieczenia emerytal-
nego w 2013 roku, Warszawa 2014.

Przeglad Prawa i Administracji 99, 2014
© for this edition by CNS



98 ANDRZEJ SOLDEK

zgromadzonych na IKZE wyniosta 119,2 mIn zt. W 2013 roku 65,3 tys. 0s6b
zdecydowato sie na otwarcie IKZE. Wskaznik liczby IKZE, na ktére dokonywano
wplat, do liczby ogodtem funkcjonujacych IKZE wynidst 11,0%, a $rednia wptata
to 1,1 tys. zk.

Na koniec 2013 roku funkcjonowato 1070 pracowniczych programow eme-
rytalnych, a warto$¢ zgromadzonych w nich aktywoéw wyniosta 9,4 mld zt. Pra-
cowniczymi programami emerytalnymi (PPE) objetych bylo 375 tys. oséb, co
stanowito 2,39% ogodtu liczby 0sob pracujacych. Srednia warto$é aktywow przy-
padajacych na statystycznego uczestnika PPE wyniosta 25,7 tys. zt, a $rednia
roczna sktadka podstawowa przypadajaca na jednego uczestnika — 3643 zt.

Gloéwna przyczyna niskiego poziomu oszczedno$ci w 111 filarze to niska §wia-
domos¢ wsrod oszczedzajacych, ze stopy zastgpienia bedg w przysztosci spadac.
Jednoczesnie system byt pozbawiony wsparcia w postaci ulg podatkowych, ktore
— jak wskazuje praktyka rynkéw zagranicznych — sg warunkiem koniecznym,
ale niewystarczajagcym do mobilizacji w zakresie oszczgdzania na emeryture.
Z doswiadczen innych krajow wynika, ze kolejnym czynnikiem stymulujagcym
oszczednosci jest przekonanie, ze S$wiadczenia panstwowe beda niewystarczajace
do zapewnienia przyzwoitego standardu zycia na emeryturze. Ankietowani Pola-
cy wskazuja na brak wolnych $rodkoéw finansowych jako gtéwng przyczyne nie-
odktadania pieniedzy na dodatkowa emeryture3. Tak uwaza prawie 60% respon-
dentow; 16% twierdzi, ze nie mysli jeszcze o emeryturze, dla 13% emerytura jest
jeszcze daleka perspektywa i dlatego nie przeznaczaja srodkoéw na ten cel, a 9%
respondentdw motywuje swdj wybor nieufnoscig w stosunku do produktow eme-
rytalnych oferowanych przez instytucje finansowe. Jednym z czynnikow wptywa-
jacych na brak zaufania do produktow emerytalnych oraz niech¢¢ do powierzania
srodkdw na zabezpieczenie przyszlosci instytucjom finansowym jest ograniczona
wiedza na ich temat. Az 37% Polakow twierdzi, Ze nie ma zadnej wiedzy na temat
instrumentow emerytalnych, a kolejne 34% uwaza, ze ma jedynie podstawowa
wiedze w tym zakresie. Ponad potowa badanych przyznaje, ze chcialaby wiecej
wiedzie¢ na ten temat.

Od wprowadzenia w 2004 roku pierwszego produktu emerytalnego IKE,
w ktorym dochod zwolniono z podatku od zyskow kapitatowych, podejmowano
wiele inicjatyw, ktore mialy usung¢ te bariery. W 2008 roku dokonano zmian le-
gislacyjnych polegajacych na mozliwosci wycofania czesci srodkéw zgromadzo-
nych na IKE i wyptaty z IKE w ratach. Ponadto podwyzszono kwote limitu wptat
na IKE jako kwote odpowiadajacg trzykrotnosci przecietnego prognozowanego
wynagrodzenia miesi¢cznego w gospodarce narodowej. Wedtug raportu Komisji
Nadzoru Finansowego (KNF)?* zmiany legislacyjne wprowadzone w 2008 roku

3 On Board Public Relations Ecco Network, Stabe filary polskiej emerytury, czyli Polacy
o swojej przysztosci emerytalnej, Warszawa 2012.
4 UKNF, Indywidualne konta emerytalne...
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nie wpltynely na wzrost zainteresowania IKE. Stale obserwowano systematyczny
spadek liczby prowadzonych i otwieranych IKE oraz liczby rachunkéw, na ktore
dokonywano w danym roku wptat. Ponadto podwyzszenie kwoty limitu wptat na
IKE nie przetozylo si¢ na znaczace zwickszenie srodkéw wptacanych na IKE.
Udziat 0s6b oszczedzajacych na IKE od poczatku funkcjonowania tego produktu
nigdy nie przekroczyt 6% liczby o0s6b aktywnych zawodowo.

Kolejnym krokiem ze strony ustawodawcy byto wprowadzenie od 1 stycznia
2012 roku IKZE umozliwiajacych odliczenie dokonanych wptat od podstawy do
opodatkowania do limitu okreslonego ustawowo. Od 2014 roku wprowadzone
w ustawie zmiany polegajgce na wprowadzeniu kwotowego limitu wptat na IKZE
w wysokosci 1,2-krotno$ci przecigtnego prognozowanego wynagrodzenia mie-
siecznego w gospodarce narodowej oraz opodatkowanie wyptat zryczaltowanym
podatkiem dochodowym w wysokosci 10%, w miejsce opodatkowania wedtug
skali podatkowej obowigzujacej w momencie wyplaty, mialy zachgcaé poten-
cjalnych oszczgdzajacych do zawierania uméw o prowadzenie IKZE. Na poten-
cjalny korzystny wptyw zmiany zasad opodatkowania wyptat z IKZE wskazuja
wyniki badania przeprowadzonego na zlecenie Izby Zarzadzajacych Funduszami
i Aktywami®. Przy obecnej skali podatkowej inwestowanie w IKZE deklarowato
23% badanych, przy 10-procentowym podatku odsetek chetnych do oszczedzania
zwigksza si¢ do 35%, natomiast catkowite zniesienie opodatkowania oszczgdno-
$ci w ramach IKZE zachecitoby do oszczedzania ponad potowe Polakow.

W ostatnich latach dyskusja na temat systemu emerytalnego byta wyraznie
obecna w debacie publicznej. Dyskusja towarzyszyta ustawowym zmianom w za-
sadach funkcjonowania OFE. W 2011 roku zwigzana ona byta z przesunigciem
czedei sktadki emerytalnej z OFE na indywidualne subkonta ubezpieczonych
prowadzone przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych (ZUS). W kolejnych latach
debatowano nad podwyzszeniem wieku emerytalnego i sposobie wyptat z OFE.
W 2013 roku rzad prezentowat raport z przegladu funkcjonowania systemu eme-
rytalnego, a dyskusje dotyczyly rekomendowanych przez rzad fundamentalnych
zmian dziatania OFE. Pomimo tak wyraznej obecnosci zagadnien emerytalnych
w debacie publicznej nie spowodowalo to istotnego zwigkszenia zainteresowania
III filarem.

Mate zainteresowanie dotyczy rowniez PPE, chociaz — jak pokazuja dane
z 2013 roku — nastapit zardbwno wzrost liczby uczestnikow, jak i wartosci akty-
woOw oraz warto$ci odprowadzonych sktadek. Trzeba przy tym pamietac, jak pod-
kre$la w raporcie KNFO, Ze rozwoj tych instytucji, w ktorych sponsorem sktadki
jest pracodawca, zalezy nie tylko od woli i determinacji pracodawcow i pracow-
nikow, ale tez od realnych mozliwosci finansowania sktadek przez przedsigbior-
cow. To z kolei ma $cisty zwiazek z otoczeniem makroekonomicznym, w jakim

5 1ZFiA, [raport z badania] Polacy a ulga podatkowa na IKZE, Warszawa 2013.
6 UKNF, Pracownicze programy...
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przedsigbiorstwa te funkcjonujg. Rok 2013 nie byt pod tym wzgledem korzystny.
W poréwnaniu z wczesniejszymi latami ostabto tempo wzrostu gospodarczego,
spadt popyt wewnetrzny 1 zmniejszyta si¢ liczba inwestycji. Wydaje sie, ze w ta-
kich warunkach przedsiebiorcy moga wstrzymywac¢ decyzje skutkujace zacia-
ganiem dlugoterminowych zobowigzan, stad niewielka liczba podmiotow, ktore
zdecydowaly si¢ na utworzenie programu.

Eksperci dodatkowo wskazuja na liczne przeszkody w rozwoju tego sposobu
odktadania na emeryture. W ich opinii’ wymagania administracyjne, jakie pra-
codawca musi speni¢ przy tworzeniu, rejestracji i prowadzeniu programu eme-
rytalnego, zniechecaja do ich tworzenia. Obowigzkiem pracodawcy jest zawar-
cie umowy zaktadowej, ktora musi by¢ uzgodniona ze zwigzkami zawodowymi,
dokonanie wyboru instytucji finansowej do prowadzenia PPE, przeprowadzenie
negocjacji warunkoéw 1 rejestracja programu. Eksperci proponuja uproszczenie
procesu zaktadania PPE. Jednoczesnie wiele instytucji przedstawilo propozycje
zapisow legislacyjnych podnoszacych efektywnosé 111 filara. Komisja Nadzoru
Finansowegoprzedstawita propozycje zmian do ustawy o PPE%, a Gietda Papie-
row Wartosciowych (GPW) — rekomendowane zmiany w trakcie publicznych
konsultacji nad zmianami w OFE?,

Przy niewielkich aktywach zgromadzonych w III filarze kolejne zmiany
w OFE wprowadzone w 2014 roku zmniejszyty kapitatowg cze$¢ systemu emery-
talnego w Polsce. Podstawowg zamiang jest wprowadzenie dobrowolno$ci prze-
kazywania sktadki do OFE. Kazdy z cztonkéw funduszu ma co cztery lata wybor,
czy chce oszczedza¢ w OFE 1 ZUS, czy tez catos$¢ sktadki ma by¢ rejestrowana
w ZUS. Wprowadzony sposéb decydowania o przekazywaniu przysztej sktadki
do OFE, wymagajacy od cztonkow funduszy ztozenia pisemnego o$wiadczenia
i obowigzujacy w okresie podejmowania decyzji przez cztonkow zakaz rekla-
my OFE, mialy duzy wptyw na to, ze do konca lipca deklaracj¢ ztozyto tylko
2518,5 tys. cztonkow, co stanowito 15,1% liczby cztonkéw funduszy na koniec
maja 2014 roku. Powoduje to, ze kapitatowy II filar przestaje by¢ rozwigzaniem
powszechnym. Dodatkowo w wyniku transferu aktywow z OFE do ZUS i dobro-
wolnosci sktadki zmniejszyt si¢ tez znaczenie udziat filara kapitatowego w docelo-
wym $wiadczeniu. Okreslono przy tym, ze Swiadczenie emerytalne w catosci be-
dzie wyptacane przez ZUS, a nie z dwdch zrodet: kapitatowego i repartycyjnego.

7 M. Pawlak, Pracownicze programy emerytalne, czyli jak zniszczy¢ dobry pomyst, Warszawa
2014.

8 UKNF, Postulaty legislacyjne Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego dotyczqce funkcjono-
wania funduszy emerytalnych, pracowniczych programow emerytalnych, Indywidualnych Kont
Emerytalnych oraz Indywidualnych Kont Zabezpieczenia Emerytalnego, Warszawa 2014.

9 GPW, Opinia Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. dotyczgca propozycji
zmian zawartych w projekcie ustawy o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z okresleniem zasad
wyplaty emerytur ze Srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych (projekt z dnia
9 pazdziernika 2013 r.), Warszawa 2013.
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Zgromadzone w OFE aktywa beda sukcesywnie przenoszone do ZUS przez 10 lat
przed osiagni¢ciem przez czlonka funduszu wieku emerytalnego i zapisywane na
indywidualnych rachunkach, stanowigc podstawe do wyliczenia $wiadczenia.

Skale trudnosci pobudzenia oszczgdzania w 111 filarze pokazujg wyniki ba-
dania przeprowadzonego w maju 2014 roku przez CBOS!?, W raporcie wska-
zano, ze 60% dorostych Polakow deklaruje, ze nawet po istotnej zmianie roli
OFE w systemie ubezpieczen emerytalnych w Polsce nie zamierza indywidualnie
oszczedzaé na emeryture w ramach III filara. Warto tez podkresli¢, ze niemal 2/5
badanych jest o tym zdecydowanie przekonana. Zamiar takiego oszczedzania de-
klaruje 19% respondentdw, przy czym zdecydowanych jest jedynie 6%.

Przy obecnym poziomie §wiadomosci i relatywnie niskich rozporzadzalnych
dochodach wigkszej czesci spoteczenstwa nie nastgpi istotny wzrost wplat prze-
znaczanych na odlegle w perspektywie czasowej cele emerytalne. Aby zbudo-
wac solidny I1I filar oszczednosci emerytalnych, potrzebne sg zmiany systemowe
i czas.

REKOMENDACIJE OECD I RANKINGI

Starzenia si¢ spoteczenstw jest tendencjg globalng, dlatego pytanie, jak za-
pewni¢ dlugoterminowag wyptacalno$¢ i jednoczes$nie adekwatne $wiadczenia
na emeryturze, jest aktualne dla wielu krajow. Kryzys finansowy z roku 2008
zwiekszajacy poziom deficytéw i dtugu publicznego jeszcze bardziej poglebit ten
dylemat. Dlatego bardzo intensywnie sg prowadzone analizy i studia nad znale-
zieniem konstrukcji efektywnego systemu emerytalnego odpowiadajgcego na te
wyzwania. Wiadomo, ze nie ma jednego idealnego modelu, ktoéry pasowatby do
zréznicowanej sytuacji roznych panstw. Wskazéwkami moga by¢ rekomendacje
wypracowane przez ekspertow oraz kryteria, na podstawie ktorych oceniane sg
w rankingach funkcjonujace systemy emerytalne.

Na podstawie badan akademickich i doswiadczen z wdrazania zmian w sys-
temach emerytalnych na §wiecie z uwzglednieniem lekcji z ostatniego kryzysu
finansowego eksperci OECD w opublikowanej ,,mapie drogowej”!! przedstawili
rekomendacje dotyczace tego, jak ich zdaniem powinny by¢ skonstruowane pry-
watne programy emerytalne. Postuluja oni spojnos$¢ planu emerytalnego w fazie
akumulacji i fazie wyplat!2. Zwracaja uwage na wzmocnienie zachet do oszcze-
dzania na emeryturg. Nacisk jest potozony na wlasciwa strukture zachet podatko-
wych, w ktérej wazng role powinny odgrywaé subsydia dla oséb mato zarabia-

10 CBOS, Wplyw reformy OFE na oszczedzanie w 111 filarze, Warszawa 2014.

11 OECD, The OECD roadmap for the good design of defined contribution pension plans,
[b.m.w.] 2012.

12 A. Soldek, Polityka inwestycyjna dobrowolnych funduszy emerytalnych — analiza i reko-
mendacje, £.6dz 2013.
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jacych i doptata do wysokosci sktadki wptacanej. Taka struktura zachet powinna
umozliwi¢ zwigkszanie oszczednosci nie tylko wsrod osob zarabiajacych powy-
zej $redniej, ktérym najbardziej oplacaty si¢ ulgi podatkowe, ale tez mniej zara-
biajacych. Kolejng rekomendacja uwzgledniajaca lekcje z kryzysu jest postulat
promowania niskokosztowych sposobdw oszczedzania. Eksperci OECD wskazu-
ja, ze transparentno$¢ powinna by¢ uzupeliona przez mechanizm przetargéw lub
domyslng alokacje cztonkow do oferentdw o niskich kosztach. Jest to szczegdlnie
wazne w systemach obowigzkowych i rozwigzaniach z automatycznym uczest-
nictwem. Ustanowienie wtasciwej opcji domyslnej strategii inwestycyjnej i za-
oferowanie wyboru strategii inwestycyjnych o roznych profilach ryzyka i dosto-
sowanych do potrzeb inwestorow o réznym horyzoncie inwestycyjnym to kolejne
wyzwania formutowane przez OECD. Eksperci wskazuja, ze jest to szczegdlnie
wazne, poniewaz wielu klientow moze nie chcie¢ lub nie by¢ w stanie wybraé
optymalnej dla siebie strategii inwestycyjnej. Opcja domyslna dla takich klientow
powinna by¢ dobrze zaprojektowana i uwzglednia¢ lekcje z ekonomii behawioral-
nej. Dokonana przez ekspertow analiza mozliwych metod zarzadzania ryzykiem
inwestycyjnym w procesie gromadzenia aktywow na przyszta emeryture realizu-
jaca cel maksymalizacji liczby 0sob spelniajacych swoj cel emerytalny jest strate-
gia life-cycle. Automatyczna redukcja zaangazowania w aktywa ryzykowne wraz
ze zblizaniem si¢ osoby oszczgdzajacej do wieku emerytalnego najlepiej spetnia
funkcje ochrony kapitatu. Eksperci rekomendujg t¢ metode jako opcje domysing.
W fazie wyptat wskazuja na koniecznos$¢ stworzenia zachety do zamiany zgro-
madzonych oszczednosci w strumien dozywotniego $wiadczenia emerytalnego,
ktory ma stanowi¢ zabezpieczenie przed ryzykiem dlugowiecznosci.

Oceny i rekomendacje dotyczace systemoéw emerytalnych osiemnastu kra-
jow prezentuja eksperci firmy Mercer, ktora od kilku lat wraz z Australijskim
Centrum Studiéw Finansowych publikuje tzw. Melbourne Mercer Global Pension
Index. Ranking ten powstaje na podstawie ocen ponad czterdziestu wskaznikow
zgrupowanych w trzech kategoriach: adekwatnosci, wyptacalnosci i integralno-
sci. Eksperci przy ocenie systemoéw emerytalnych podkreslaja, ze decydujaca
role w dostarczaniu adekwatnych §wiadczen emerytalnych odgrywaja prywatne
kapitatowe systemy II i III filara. Eksperci analizujg, czy rozwigzanie w danym
kraju zawiera zachety podatkowe dla $rednio zarabiajacych do oszczedzania na
emeryture, jaki jest dostep do aktywow przed osiagnieciem wieku emerytalnego,
jakie uprawnienia do zgromadzonych aktywow ma oszczedzajacy w przypadku
zmiany pracy, separacji lub rozwodu i w jakiej proporcji zgromadzone oszczedno-
$ci sg przeznaczane na wykupienie renty. Kryterium stuzacym do oceny zdolnosci
systemu zwigkszenia przysztych $wiadczen jest udziat aktywow ryzykownych,
w tym glownie akcji i nieruchomosci, w strukturze aktywow. Tworcy rankingu
zwracajg uwage na regulacje, sposob zabezpieczenia przed ryzykiem indywidual-
nych klientow i komunikacj¢ z cztonkami funduszy.
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Polski system plasowat si¢ w kolejnych edycjach rankingu w potowie stawki.
W ostatniej publikacji eksperci rekomendowali podniesienie minimalnego wyma-
ganego poziomu $wiadczen dla emerytdw oraz wprowadzenie obowigzku wyptaty
czescei $wiadezenia w postaci renty dozywotniej. Zalecili tez podniesienie poziomu
oszczednosci gospodarstw domowych i sktadek w funduszach kapitatowych. Ko-
lejne rekomendacje to zwigkszenie aktywno$ci zawodowej w grupie najstarszych
0sOb na rynku pracy i wprowadzenie zachet podatkowych dla pracowniczych
programéw emerytalnych. Systematyczne ograniczanie znaczenia OFE oraz brak
zmian postulowanych w odniesieniu do polskiego systemu emerytalnego z duzym
prawdopodobienstwem wplynie na obnizenie miejsca Polski w nowym rankingu!3.

INICJATYWY I DOSWIADCZENIA ZAGRANICZNE

Starzenie si¢ spoleczenstw i skutki kryzysu finansowego sklonity wiele kra-
jow do podjecia reform systemoéw emerytalnych w obszarze partycypacji, ade-
kwatnos$ci i dywersyfikacji. Duza czg¢s¢ krajow OECD zdecydowata si¢ na wydhu-
zenie wieku emerytalnego. Aby obnizy¢ nadmierne obciazenie przysztych pokolen
w kilku krajach rozwinigto kapitalowe systemy emerytalne. Komisja Europejska
zalecita wspieranie uzupetniajgcych oszczednosci emerytalnych w celu zwigksze-
nia dochodéw na emeryture!4. W licznych analizach wskazuje si¢ na konieczno$é¢
zapehienia luki oszczedno$ci emerytalnych. Wedlug szacunkéw OECD stopa
zastgpienia z obowigzkowych systemow emerytalnych dla siedemnastu krajow
jako catosci wyniesie 41% dla osoby zarabiajacej $srednig krajowa. Oznacza to
konieczno$¢ sfinansowania 13,1% stopy zastgpienia przez dobrowolne systemy
kapitalowe!>. W Polsce, wedtug raportu Avivy!6,  luka emerytalna” zdefiniowana
jako brakujaca roczna kwota oszczednosci do osiagnigcia 70% wynagrodzenia
na emeryturze zostata oszacowana na 275 mld zl. W ujeciu statystycznym dla
obywatela Polski, ktory bedzie przechodzit na emeryture w ciggu najblizszych lat,
oznacza to, ze powinien co roku dodatkowo oszczedza¢ 13 600 zt.

Wisrod wielu inicjatyw podjetych jako odpowiedz na wyzwania emerytalne
przez liczne kraje jest wiele ciekawych rozwigzan, ktére moga by¢ inspiracjg do
zbudowania efektywnego kapitalowego dobrowolnego filara emerytalnego w Pol-
sce. Interesujaca propozycj¢ na poczatku 2014 roku przedstawit Prezydent Sta-

13 K. Nowak, Czas na radykalne zmiany w emeryturach, http://www.ekonomia.rp.pl/arty-
kul/1092901.html (dostep: 28.04.2015).

14 Komisja Europejska, Biala Ksiega. Plan na rzecz adekwatnych, stabilnych i bezpiecznych
emerytur, Bruksela 2012.

15 OECD, Pensions at a Glance, Paryz 2013.

16 AVIVA, Trzy filary emerytury. Jak wypetnié¢ luke emerytalng w Polsce i Europie, [b.m.w.]
2010.
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néw Zjednoczonych Barack Obama. MyRA account'” ma by¢ prostym, bezpiecz-
nym i dostgpnym rachunkiem emerytalnym oferowanym przez pracodawcow. Ma
zachgci¢ mato 1 §rednio zarabiajacych Amerykanow do rozpoczecia oszczedzania
na emerytur¢. Nowy produkt ma by¢ kierowany do tych, ktorzy nie maja mozli-
wosci uczestniczenia w pracowniczym programie emerytalnym. Szacuje si¢, ze
potowa zatrudnionych i 75% pracownikow zatrudnionych na niepelny etat nie jest
beneficjentem zaktadowego programu emerytalnego. Pracodawcy nie bedg mu-
sieli administrowac 1 wptaca¢ sktadek na rachunki pracownikow. Wszyscy pra-
cownicy moga wptaca¢ sktadki na swoj rachunek, nie wylaczajac posiadajacych
zaktadowe plany emerytalne 401(k), jezeli ich roczne dochody nie przekraczaja
191 tys. dolarow. Sktadki beda opodatkowane, a wycofywane pienigdze — zwol-
nione z podatku. Nie bedzie wicc podatkow od zyskow kapitatowych. Srodki na
rachunku bedg inwestowane w obligacje skarbowe i nalezy oczekiwaé stop zwro-
tu na poziomie zblizonym do funduszu obligacji the Thrift Savings Plans, dla
ktorego $rednia z okresu 2003-2012 wyniosta 3,6%. Oszczgdzajacy bedg mieli
gwarancje skarbu panstwa, ze warto$¢ aktywow na rachunku nie spadnie poni-
zej nominalnej warto$ci wptaconego kapitatu. Przy zmianie pracodawcy rachunki
beda dalej funkcjonowacé i oszczedzajacy beda mieli prawo wptacac sktadki. Waz-
ng cecha propozycji jest to, ze srodki z rachunku bedg mogty by¢ wyptacane do
wysokosci wplaconych sktadek bez kary. Jednak wycofanie zyskow przed osia-
gnigciem wieku emerytalnego bedzie opodatkowane. Minimalna sktadka poczat-
kowa zostata okreslona na poziomie 25 dolarow, a kolejne minimalne sktadki to
5 dolaréw. Oszczedzajacy beda mogli wptaca¢ do limitu 5,5 tys. dolarow rocz-
nie. Gdy stan rachunku wyniesie 15 tys. dolaréw lub uptynie 30 lat od momentu
otwarcia rachunku, musi zosta¢ przeniesiony na rachunek Roth IR, a pomnazanie
wktadu jest wowczas zwolnione z podatku. Interesujacag cechg rozwigzania jest
centralna rola pracodawcow i wykorzystanie mozliwos$ci potracania sktadek przy
wyplacie pensji. Caly program jest pomyslany jako starter zachecajacy do rozpo-
czecia oszezgdzania nawet niewielkich kwot. Jest on adresowany do 0s6b mniej
i $§rednio zarabiajacych. Wzbogaca oferte produktéw emerytalnych wspieranych
przez panstwo, dostosowujac ja do réznych segmentéw dochodowych. Oszczg-
dzajacy nie bedg ponosili optat, co jest szczegdlnie istotne przy niskich kwotach
wptacanych na rachunek. Zachetg dla pracodawcow jest brak koniecznosci admi-
nistrowania rachunkami myRA i ponoszenia kosztow zwigzanego z ich obstuga.
Automatyczne potracanie wptat z pensji powoduje, ze odktadanie na emeryture
jest dla pracownikow bardzo wygodne. Gtowna ideg propozycji Obamy jest za-
checenie 0s6b o dochodach ponizej $redniej do odktadania nawet matych kwot
i przekonanie ich, ze regularne i systematyczne oszcze¢dzanie moze zwigkszy¢
emerytury w przysztosci. Podobny pomyst prostej konstrukcji produktu emerytal-

17 U.S. Department of the Treasury, MyRA: A Simple, Safe, Affordable Retirement Savings
Account, http://www .treasury.gov/connect/blog/Documents/FINAL%20myRA%20Fact%20Sheet.pdf
(dostep: 28.04.2015).
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nego adresowanego przede wszystkim do 0s6b o nizszych dochodach przedstawi-
ta w pazdzierniku 2012 roku KNF w Polsce!® .

Warto odnotowac, ze w rocznym budzecie na 2014 rok prezydent zawart po
raz kolejny propozycje automatycznego otworzenia indywidualnych rachunkow
emerytalnych (IRA, Individual Retirement Account) dla tych pracownikow, kto-
rzy nie naleza do zaktadowych funduszy emerytalnych i propozycje ograniczenia
zwolnien podatkowych przy wplatach na emerytur¢ dla najbogatszych Amery-
kanow. Zgodnie z propozycja prezydenta pracodawcy, ktorzy nie prowadza za-
ktadowego planu emerytalnego, beda musieli umozliwi¢ automatyczne zasilanie
indywidualnych rachunkéw emerytalnych IRA. Pozwoli to oszczedza¢ na eme-
ryture 25% pracujacych. Argumenty prezydenta za automatycznym dostepem
do rachunkéw IRA to statystyki wskazujace, ze 90% pracownikow automatycz-
ne zapisanych do pracowniczych planow emerytalnych 401 (k) wptaca sktadki,
podczas gdy mniej niz 10% uprawnionych sktadkuje na rachunki indywidualne.
Mimo ze ani pracodawca, ani pracownik nie bedg musieli wptaca¢ sktadek, to
umozliwienie dostepu do rachunku — w opinii prezydenta —pozwoli na szersze
wykorzystanie ulg podatkowych. Dzisiaj wykorzystanie ulg jest skoncentrowane
w segmencie 0sOb najwyzej zarabiajacych. Szacuje sie, ze w USA 2/3 korzysci
podatkowych z tytutu wptat na rachunki emerytalne przypada 20% osob najwyzej
zarabiajacych, a 1/3 ulg trafia do 5% najbogatszych. Dlatego w pakiecie zmian
prezydenta przewidziane zostalty modyfikacje ograniczajace przywileje podatko-
we dla oszczedzajacych na emeryture z najwyzszych segmentow dochodowych.
W Stanach toczy si¢ ozywiona debata na temat obowigzkowego zapisania pra-
cownikow do funduszy emerytalnych. Niektorzy eksperci, migdzy innymi Stat-
man i Fink, rekomenduja pojscie o krok dalej i wskazuja na obowigzkowe plany
emerytalne jako jedyne efektywne rozwigzanie kryzysowej sytuacjil®.

Kolejnym ciekawym pomystem jest program Save more tomorrow zapro-
ponowany przez Thalera i Benartziego2?. Polega on na tym, ze czlonkowie pra-
cowniczego funduszu emerytalnego zwigkszaja automatycznie stawke sktadki
do funduszu emerytalnego przy kazdej kolejnej podwyzce wynagrodzenia, az do
wczesniej ustalonego poziomu maksymalnej stawki. Podobnie jak przy automa-
tycznym zapisaniu do funduszu i w tym programie majg oni opcj¢ wycofania si¢
z automatycznie zwiekszanej procentowej stawki sktadki do funduszu. W tym
przypadku osoby nie doswiadczaja zmniejszenia wynagrodzenia z tytutu wyzszej
odprowadzanej sktadki do funduszu, ale zmniejszenia przysztych wzrostow wy-
nagrodzen. Jak pokazuja autorzy na przyktadzie realnych firm, ktére wdrozyty ten

18 KNF, Co zrobié, zeby sie udato? Emerytalne Konto Oszczednosciowe sposobem na wyz-
szq emeryture, Warszawa 2012.

19 M. Statman, Mandatory Retirement Savings, http://www.cfapubs.org/doi/pdf/10.2469/faj.
v69.n3.3 (dostep: 28.04.2015); R. Steyer, D. Fink: U.S. needs mandatory retirement savings plan
like NEST or Aussie supers, http://www.pionline.com/article/20130507/ONLINE/130509912/fink-
us-needs-mandatory-retirement-savings-plan-like-nest-or-aussie-supers (dostep: 28.04.2015).

20 ACA, Time to Save More for Tomorrow, London 2014.
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program, byt on bardzo skuteczny. W jednym przyktadzie po czterech podwyz-
kach wynagrodzen w okresie trzech i pot roku pracownicy w programie zwick-
szyli sktadki z 3,5% do 13,5%, podczas gdy sktadki pracownikow podejmujacych
samodzielnie decyzje pozostaly na statym poziomie. Na program automatycz-
nego zwigkszania sktadki zdecydowato si¢ 78% pracownikow i 80% pozostato
w programie. Z ankiety Aon Hewitt z 20102! roku wynika, ze 59% duzych firm
amerykanskich miato rozne formy automatycznego zwigkszenia ptaconej sktad-
ki przez pracownikdéw. Rozwigzanie to pozwala przezwyciezy¢ zidentyfikowane
ograniczenia przy podejmowaniu decyzji o oszczgdzaniu na emeryturg. Autorzy
wskazuja, ze awersja do ryzyka i odktadanie na p6zniej decyzji o oszczgdzaniu
na emeryturg, zamiast dziatania w tym zakresie od dzisiaj, to gtdéwne przeszko-
dy dla budowania dobrowolnych oszczgdnosci emerytalnych. Interesujaca cecha
rozwigzania polegajgcego na okreslonej z gory Sciezce wzrostu sktadki wraz ze
wzrostem wynagrodzenia jest to, ze pozytywny wptyw wynika z inercji i odktada-
nia na p6zniej dziatan, ktore w tym rozwigzaniu stuza zwigkszeniu oszczgdnos$ci.

Wnhioski z pracy prezentujacej program Save more tomorrow o koniecznosci
przetamania inercji w dziataniu i odktadania na pdzniej decyzji o oszczedzaniu
na emeryture poprzez konstrukcje docelowego rozwigzania systemu emerytalne-
go zostaly uwzglednione w ostatniej reformie systemu w Wielkiej Brytanii. Od
poczatku 2012 roku wprowadzono tam automatyczne uczestnictwo pracownikow
w programach emerytalnych, z mozliwoS$cig rezygnacji z uczestnictwa przez pra-
cownika w okresie trzech miesigcy. Podstawowsg i wyr6zniajaca cecha nowego
systemu jest obowigzek zapisania pracownika do planu emerytalnego dla praco-
dawcy, ktory nie prowadzi zaktadowego planu emerytalnego. Poczatkowo, przy
sktadce pracownika wynoszacej 1%, pracodawca ma doptacac tez 1% wynagro-
dzenia. Sktadka wptacana przez pracownika i pracodawce ma sukcesywnie rosngé
i docelowo, w roku 2018, ma wynie$¢ 4% dla pracownika, 3% dla pracodawcy
i 1% pochodzacy ze z zwrotu podatkow. Zapisywanie pracownikéw do planu zo-
stalo rowniez rozlozone na etapy do konca 2018 roku. W pierwszym roku obo-
wigzywania nowych przepisow obowigzek automatycznego zapisywania mieli
pracodawcy zatrudniajacy ponad 120 tys. pracownikow. Wedtug szacunkow rza-
dowych docelowo programem objetych bedzie 10 mln pracownikow, ktdrzy rocz-
nie beda odprowadzali sktadke w wysokosci 11 mld funtéw. Aby utatwic¢ automa-
tyczne zapisanie pracownikow, rzad powotal National Employment Savings Trust
(NEST), w formie pracowniczego planu emerytalnego o zdefiniowanej sktadce.
Organ NEST jest zobligowany do przyjecia wszystkich pracownikow zapisanych
przez pracodawcow. Zadaniem funduszu jest dostarczenie niskokosztowych i wy-
sokiej jakos$ci ushug zarzadzania aktywami tym pracownikom, ktorym pracodaw-
ca nie oferuje zaktadowego planu emerytalnego. Grupa docelowa sa pracownicy
malo i $rednio zarabiajacy, zatrudnieni w $rednich i matych firmach. Na koniec

21 Ibidem, s. 9.
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2014 roku poprzez automatyczny zapis do funduszy przystapito ponad 3 min pra-
cownikdw, a zwyciezca w gronie instytucji oferujacych programy emerytalne byt
NEST, do ktorego przystapito 1 mln klientow. Od poczatku automatycznego za-
pisywania do konca pierwszego kwartatu 2014 roku tylko 10% uprawnionych
skorzystato z opcji wyjscia z programu. Bedg oni automatycznie ponownie zapi-
sani do funduszu po trzech latach, z mozliwos$cig rezygnacji w okresie do trzech
miesiecy. Liczba rezygnacji jest nizsza niz szacowane przez rzad 25%, jednak
nalezy pamigtac, ze zapisywani byli pracownicy najwigkszych korporacji brytyj-
skich. Warto zwr6ci¢ uwage na zaproponowane przez NEST ciekawe rozwigzanie
inwestycyjne: cztonkom, ktorzy samodzielnie nie podejmuja wyboru strategii in-
westycyjnej, oferuje on fundusze domyslne w formie 45 target date funds, w kto-
rych alokacja w aktywa ryzykowne zmniejsza si¢ wraz ze zblizaniem si¢ klienta
do osiagnigcia wieku emerytalnego. Osoba, ktora zamierza pracowac krocej lub
dtuzej niz do ustawowego wieku emerytalnego, moze zmieni¢ swoj fundusz na
fundusz z alokacja zgodng z planowanym rokiem przejscia na emeryture. W celu
zbudowania wilasciwego nawyku oszczgdzania i uniknigcia negatywnej reakcji
na straty wsrod cztonkow rozpoczynajacych oszczedzanie, NEST oferuje niestan-
dardowa na rynku $ciezke alokacji aktywow sktadajaca si¢ z trzech faz. Aktywa
cztonkéw zaczynajacych oszczgdzanie w wieku 22 lat przez okres pigciu lat sg
inwestowane wedtug strategii o niskim ryzyku. Celem inwestycyjnym jest wynik
nie gorszy od inflacji. W kolejnym etapie zarzadzajacy ma za zadanie pokonanie
inflacji o 3 punkty procentowe rocznie w dlugim terminie. Fundusz inwestuje
w tej fazie wigkszos$¢ aktywow w akcje 1 nieruchomosci. W ostatniej fazie, ktora
rozpoczyna si¢ na 10 lat przed osiggnigciem ustawowego wieku emerytalnego,
aktywa ryzykowne sg zamieniane na instrumenty wlasciwe dla sposobu wyptaty
$wiadczenia. Ze wzgledu na krotki okres gromadzenia aktywow, wyplaty swiad-
czen na poczatku realizowane beda w formie jednorazowej wyplaty gotowkowe;.
Dlatego fundusz bedzie inwestowal w ptynne instrumenty dochodowe: obliga-
cje rzadowe, pasywne fundusze obligacyjne czy instrumenty rynku pieni¢znego.
Wraz ze wzrostem stanu aktywow na rachunkach cztonkom, ktorzy beda chcieli
wykupi¢ rente dozywotnig, bedzie oferowany specjalny fundusz zabezpieczaja-
cy ryzyko stopy procentowej. Dla klientow samodzielnie wybierajacych strategie
inwestycyjng NEST proponuje fundusz aktywow ryzykownych, fundusz ptynno-
sciowy, fundusz inwestujagcy w instrumenty spetniajace kryteria etyczne, a takze
fundusz oparty na prawie islamu. Fundusz NEST wyznaczyt tez nowy benchmark
kosztowy dla dostawcoéw produktow emerytalnych w Wielkiej Brytanii. Fundusz
pobiera 1,8% optaty od sktadki, ktora ma zosta¢ zniesiona wraz z osiggnigciem
odpowiedniej skali dziatania funduszu i 0,3% optaty za zarzadzanie rocznie.

Skuteczne w zakresie powszechnosci okazaty si¢ tez podobne rozwigzania
w Niemczech, gdzie w Riester Pensions oszczedza okoto 40% uprawnionych,
czy w Nowej Zelandii, gdzie na rachunki KiwiSaver wptaca blisko 50% upraw-
nionych.
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ROZWIAZANIE DLA POLSKI

Aby stworzy¢ powszechny, konkurencyjny, efektywny kosztowo i inwesty-
cyjnie dobrowolny filar emerytalny w Polsce, konieczne jest wzigcie pod uwage
istniejacych barier 1 uwzglednienie cech rynku. Z opisanych doswiadczen za-
granicznych wynika, Ze aby rozwigzanie byto powszechne, czyli aby angazowa-
o ponad 25% pracujacych, konieczne jest przetamanie inercji 1 braku edukacji.
Edukacja jest procesem dlugoterminowym, a ulgi podatkowe mobilizujg przede
wszystkim lepiej zarabiajagcych. Skutecznym sposobem zwigkszajacym party-
cypacje¢ pracownikow w gromadzeniu $§rodkéw na przyszta emeryture jest au-
tomatyczne zapisanie ich do planow emerytalnych, z mozliwoscig wypisania si¢
w okre$lonym czasie. Automatyczny dostep do rachunku ma sktania¢ do rozpo-
czecia oszczedzania nawet matych kwot, przy niskich rozporzadzalnych docho-
dach, i uksztattowa¢ nawyk oszczedzania.

Zbudowanie efektywnego kosztowo rozwigzania wymaga uwzglednienia,
ze instytucjonalne zarzadzanie aktywami to biznes skali. Na koszt swiadczonych
ustug wptywaja koszty akwizycji klientow, zarzadzania i budowy infrastruktu-
ry. Koszty state nie rosng proporcjonalnie do wzrostu aktywow, dzigki czemu
podmioty dysponujace odpowiednimi aktywami i zbudowang infrastrukturg moga
zaoferowac dodatkowe ustugi po konkurencyjnych stawkach. Dlatego w jak naj-
wigkszym stopniu nalezy wykorzysta¢ juz istniejace instytucje i infrastrukturg.
Nalezy zaangazowac firmy juz dzialajace, ze zbudowang infrastrukturg przepty-
wu 1 rejestrowania sktadek, poniewaz tylko te firmy sa w stanie osiaggna¢ pozy-
tywne wyniki biznesowe przy ograniczonym poziomie optat od klientow. Bez
zainteresowania firm, ktéore musza prowadzi¢ rentowng dziatalno$¢, 111 filar si¢
nie rozwinie. Automatyczne zapisanie z opcja wyjscia jest tez rozwigzaniem po-
zwalajacym ograniczy¢ koszty akwizycji klientdéw, ktore przy produktach finan-
sowych sg znaczaca pozycja kosztowa firm zarzadzajacych aktywami.

Kolejnym istotnym elementem, ktory nalezy uwzglednié¢ przy konstrukcji do-
celowego rozwigzania, jest konkurencyjno$¢ ofert dostawcdéw w zakresie czynni-
kow waznych dla interesu klienta. Trzeba pamietac, ze czynnikami konkurencyj-
nymi w ustugach zarzadzania aktywami (ang. asset management) sa oferowanie
strategii inwestycyjnej dostosowanej do celu klienta i poziomu akceptowanego
przez niego ryzyka, poziom optat i relacja z klientem. Dostawcy musza mie¢ moz-
liwos$¢ swobodnego ksztattowania strategii inwestycyjnych dostosowanych do ak-
ceptowanego przez klienta ryzyka rynkowego. W celu wzmocnienia konkurencji
mozna uwzgledni¢ rekomendowany przez OECD mechanizm przetargéw lub do-
mys$lnej alokacji cztonkdéw do oferentéw o niskich kosztach. Wzmocnieniu kon-
kurencji powinno sprzyja¢ wykorzystanie przewagi pracodawcow, ktorzy dyspo-
nuja wyzszg sitg przetargowa wobec instytucji finansowych niz klienci detaliczni.

W docelowym rozwigzaniu centralng rol¢ powinien odgrywaé podstawowy
produkt emerytalny adresowany do jak najszerszej grupy pracujacych i samo-
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zatrudnionych. Warunki inwestycyjne i kosztowe, jakie musialby on spehiac,
bylyby okreslone w ustawie. Weryfikacji ofert uprawnionych instytucji finanso-
wych dokonywataby KNF. Produkt moglyby oferowaé wszystkie typy instytucji
finansowych, ktérym dzisiaj ustawa umozliwia prowadzenie IKZE, IKE i PPE.
Oszczgdzanie na tych rachunkach bytoby wsparte zwolnieniami podatkowymi
lub doptatami uzaleznionymi od wniesionych indywidualnie sktadek. Ustawa
definiowataby limit wptat, zasady doptat i ulg, ktore bylyby uzaleznione od sy-
tuacji budzetowej. Polityka zachet powinna by¢ dtugoterminowa, by zbudowaé
zaufanie oszczedzajacych. System wsparcia powinien by¢ czytelny i zrozumiaty
dla oszczedzajacych. Ze wzgledu na to, ze w zatozeniu ma to by¢ podstawowy
produkt powszechny — z réwnym udzialem w réznych grupach dochodowych
— najwieksze zachety powinny by¢ kierowane do 0séb o najnizszych docho-
dach. W przypadku skorzystania z opcji rezygnacji lub wycofania srodkéw przed
osiggnigciem wieku emerytalnego, oszczedzajacy musiatby zwrdcic ulgi lub do-
tacje. Produkty emerytalne dotychczas oferowane mialyby przypisane wczesniej
zachety podatkowe i1 bylyby uzupelieniem dla produktu podstawowego. Oferta
produktéw emerytalnych ze wsparciem panstwa bytaby zréznicowana dla roz-
nych segmentow dochodowych oszczgdzajacych.

Kazda uprawniona instytucja musiataby obowigzkowo zaoferowac strategie
life-cycle, sktadajaca si¢ z subfunduszy wzrostu i bezpiecznego. Bytaby to opcja
domyslna dla klientow, ktoérzy samodzielnie nie dokonujg wyboru strategii in-
westycyjnej. Dla obu subfunduszy bylyby okreslone zewnetrzne benchmarki, co
pozwalatoby na poréwnanie wynikow osigganych przez poszczegodlne firmy za-
rzadzajace przy tym samym ponoszonym poziomie ryzyka. Proponowany bench-
mark dla subfunduszu wzrostu to 80% WIG i 20% indeks obligacji skarbowych, na
przyktad Treasury BondSpot Poland (TBSP.Index), a dla funduszu bezpiecznego
— 20% WIG 1 80% TBSP.Index. W subfunduszach nie byloby gwarancji stopy
zwrotu. Przejscie z subfunduszu wzrostu do subfunduszu bezpiecznego odbywa-
loby si¢ w okresie pieciu lat przed osiggnigciem wieku emerytalnego przez oszczg-
dzajacego. Klient moglby przyspieszy¢ lub op6zni¢ przenoszenie Srodkow miedzy
subfunduszami na podstawie deklaracji o planowanym przejsciu na emeryture.
Przenoszenie byloby wigc elastyczne w zaleznosci od decyzji o momencie zakon-
czeniu aktywnosci zawodowej. Poniewaz strategia domyslna jest skierowana do
0sob, ktdre moga zrezygnowaé z przynaleznosci do funduszu, mozna rozwazy¢
skorzystanie z modelu alokacji aktywow skladajacej si¢ z trzech faz, podobnie
jak to jest w brytyjskim funduszu NEST. Przez pierwszy rok $rodki bylyby in-
westowane w subfunduszu bezpiecznym, a w dwoch kolejnych latach zostatyby
przeniesione do subfunduszu wzrostu. Pozwolitoby to na unikniecie duzych wahan
na rachunku w momencie, gdy oszczedzajacy z reguly podejmuja decyzje o sko-
rzystaniu z opcji wyjscia. Instytucje uprawnione, poza obowigzkowa strategia do-
my$lna, mogg zaoferowac klientom, ktorzy sami podejmuja decyzje, inne dowolne
strategie inwestycyjne dostosowane do wybieranego przez nich poziomu ryzyka.
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Osoby uprawnione mogtyby samodzielnie wybiera¢ z produktéw dostgpnych
na rynku i otrzymac¢ przewidziane wsparcie panstwowe. Te, ktore samodzielnie
nie podjetyby decyzji o wyborze dostawcy, miatyby automatyczny dostep do pro-
gramu emerytalnego z mozliwoscig wypisania si¢ z programu przez 6 miesigcy.
Po trzech latach od rezygnacji bylyby ponownie zapisywane do funduszu z pra-
wem wypisania si¢ przez 6 miesigcy. Domyslne przypisanie byloby uzaleznio-
ne od tego, czy pracodawca osoby uprawnionej prowadzi pracowniczy program
emerytalny lub pracowniczy program systematycznego oszczedzania. Wszyscy
pracodawcy oferujacy pracowniczy program emerytalny zapisywaliby automa-
tycznie pracownikoéw do indywidualnego programu emerytalnego. Rachunek byt-
by przenoszony do innego pracodawcy w przypadku zmiany pracy. Pracownicy,
ktorych pracodawca nie oferuje pracowniczego programu emerytalnego, byliby
automatycznie zapisywani do okreslonej grupy dobrowolnych funduszy emery-
talnych zarzadzanych przez powszechne towarzystwa emerytalne, ktore wygry-
wajg przetarg organizowany przez ZUS. Przetargi bylyby organizowane dwa razy
w roku na podstawie kryterium inwestycyjnego i poziomu kosztu swiadczonych
ustug. W poczatkowym okresie jedynym kryterium bytyby koszty. W momen-
cie wypracowania rocznych wynikéw inwestycyjnych dosztoby kryterium uzy-
skanych wynikow w obowigzkowej strategii life-cycle. Najwyzsza oceng tego
kryterium otrzymywatyby te fundusze, ktdre osiagnety wyniki inwestycyjne lep-
sze od benchmarku. W przypadku gdy niewystarczajaca liczba podmiotow po-
konataby benchmark, decydujace bylyby wyniki relatywne. Przy zmianie pracy,
w sytuacji gdy nowy pracodawca nie prowadzi pracowniczego programu eme-
rytalnego, klient bylby przypisywany do dobrowolnego funduszu emerytalnego
wylonionego w przetargu. Wdrozenie automatycznego przypisania pracownikow
do pracowniczych programéw emerytalnych i dobrowolnych funduszy emerytal-
nych, podobnie jak w Wielkiej Brytanii, mogtoby by¢ roztozone w czasie i uza-
leznione od wielkosci pracodawcy. Za wykorzystaniem dobrowolnych funduszy
emerytalnych jako funduszy domyslnych dla pracownikéw, ktorych pracodawcy
nie prowadzg pracowniczych programéw emerytalnych, przemawia zbudowana
i sprawdzona infrastruktura przepltywu sktadki pomigdzy powszechnymi towa-
rzystwami emerytalnymi (PTE) 1 ZUS. Instytucje te maja juz funkcjonujace syste-
my informatyczne obstugujace ponad 16 min pracownikow i samozatrudnionych.
Fundusze PTE zarzadzaja aktywami w wysokos$ci ponad 150 mld zt. Zarzadzanie
nowymi aktywami bytoby dodatkowa ustuga i wigzatoby si¢ z marginalnym kosz-
tem dla tych instytucji. Kolejnym argumentem za wykorzystaniem w docelowym
rozwigzaniu funduszy zarzadzanych przez PTE jest umozliwienie automatyczne-
go zapisania pracownikow bez koniecznos$ci zatozenia 1 prowadzenia PPE przez
wszystkich pracodawcow. Zaproponowane rozwiazanie przewiduje, ze wraz
z upowszechnianiem si¢ zaktadowych plandw przejmowatyby one pracownikoéw
oszczedzajacych w podstawowym produkcie emerytalnym od dobrowolnych fun-
duszy emerytalnych (DFE). Zasada alokacji klientow do DFE poprzez wykorzy-
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stanie przetargu powoduje, ze kosztowo i inwestycyjnie produkty emerytalne ofe-
rowane w ramach DFE statyby si¢ benchmarkiem dla calego rynku emerytalnego,
podnoszac jego konkurencyjnos¢. Tak byto w przypadku rynku brytyjskiego, na
ktorym nastgpit wzrost konkurencji wsérod dostawcow produktow emerytalnych
po rozpoczeciu dziatalnosci przez NEST, ktory wyznaczyt na nowo standardy
inwestycyjne i kosztowe.

Przyokreslaniudocelowegomaksymalnegopoziomuoptatobcigzajacychklien-
tow nalezy uwzglednic poziom pobieranych optat narynku przez duze instytucje za-
rzadzajace aktywami. Analiza rynkowych ofert wskazuje, ze na obecnym poziomie
rozwojurynkurekomendowany bytby poziom okoto 1,5% tacznych kosztéw do ak-
tywow jako putap optat maksymalnych. Konstrukcja optat powinna z gory przewi-
dywa¢, ze maksymalne stawki optat w produkcie emerytalnym oferowanym przez
instytucje uprawnione sg obnizane wraz ze wzrostem zgromadzonych aktywow.

Za fazg wyptat ze zgromadzonych aktywdw odpowiedzialna bytaby ta upra-
wniona instytucja, ktora zarzadzataby aktywami klienta w momencie osiggniecia
przez niego wieku emerytalnego. Aktywa klienta w fazie wyptaty bytyby nadal za-
rzgdzane w bezpiecznym subfunduszu. Wyptaty powinny by¢ oferowane w trzech
formach: wyplaty jednorazowej, wyplaty ratalnej i renty dozywotniej. Forma wy-
ptaty powinna by¢ uzalezniona od wysokos$ci zgromadzonych aktywow. Drugim
kryterium powinna by¢ indywidualna sytuacja klienta w zakresie pokrycia ryzyka
dhlugowiecznosci przez §wiadczenia z obowigzkowych filaréw. Przy niskim zgro-
madzonym kapitale i rencie dozywotniej powyzej 120% minimalnej emerytury
z innych zrédet klient moglby wyptaci¢ catos¢ zgromadzonych srodkow w posta-
ci jednorazowej wyplaty. Przy wyzszych zgromadzonych aktywach i dostepnych
$wiadczeniach powyzej 120% emerytury minimalnej wyptata powinna by¢ ratal-
na, wyliczona zgodnie z oczekiwang Srednig dtugos$cia zycia, i stanowitaby w tym
okresie uzupetnienie innych $wiadczen z 1 1 II filara. W sytuacji podstawowych
$wiadczen ponizej 120% minimalnej emerytury wyplata powinna by¢ w formie
renty dozywotniej. Za dostarczenie oferty renty dozywotniej klientom w momen-
cie osiggnigcia wieku emerytalnego odpowiedzialna bytaby instytucja zarzadzaja-
ca jego aktywami. Dla wszystkich swoich klientow organizowataby ona przetarg
ofert rynkowych rent od firm ubezpieczeniowych.

W nowej konstrukcji produktu nalezy zwigkszy¢ elastycznos¢ dostepu do
gromadzonych $rodkow na inne potrzeby zyciowe. Gromadzenie oszczgdno$ci na
lokatach bankowych daje mozliwos¢ szybkiego dostepu do srodkow w sytuacji
konieczno$ci sfinansowania réznych potrzeb zyciowych lub zdarzen losowych.
Oszczgdzajacy obawiajg sie dtugoterminowych produktéw inwestycyjnych ze
wzgledu na zamrozenie §rodkow na dtugi okres. Jednym z mozliwych rozwia-
zan zwickszajacych dostepnos¢ do zgromadzonych $rodkow byltby brak kar za
ich wczesniejsze wycofanie i utrzymanie praw do ulgi lub doptat w momencie
powtornej wplaty. W momencie wyptaty z konta srodki bytyby opodatkowane
wedtug skali nie wyzszej niz nastgpito odliczenie lub zwracane bylyby otrzymane
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dotacje. Jezeli oszczedzajacy do osiggnigcia wieku emerytalnego wptacitby wy-
cofane wczesniej sktadki, miatby mozliwos¢ odliczenia ich ponad obowigzujacy
limit lub odzyskania zwrdconych przy wyptacie doptat. Taka preferencja pozwoli-
taby zmieni¢ postrzeganie produktu i sprzyjataby konwersji oszczgdnosci gospo-
darstw domowych krotkoterminowych w dlugoterminowe.

Wigksza rola w zapewnieniu odpowiednich $rodkow na emeryture powin-
na przypas¢ pracodawcom. Zmiany na rynku pracy zwigzane ze starzeniem si¢
spoleczenstwa powinny sprzyjac¢ zainteresowaniu si¢ pracodawcow oferowaniem
rozwigzan emerytalnych jako znaczacego czynnika w wyscigu o pozyskanie
najlepszych pracownikow. Nalezy wykorzysta¢ korzysci i przewagi, ktore sg do
osiggnigcia, przez wiaczenie pracodawcow w konstrukcje dobrowolnego systemu
emerytalnego. Pracodawcy majg wigkszg sit¢ przetargowa przy negocjowaniu ko-
rzystnych warunkow swiadczonych ustug finansowych dla pracownikéw, umoz-
liwiajg systematyczne transfery sktadek przez potracanie ich z wynagrodzen,
a wystepujac jako posrednik, utatwiajg przetamanie braku zaufania do instytucji
finansowych. Dzigki zaangazowaniu pracodawcy pracownicy uzyskuja tatwiejszy
dostep do informacji o produktach inwestycyjnych, wynikach wybranej strategii
inwestycyjnej 1 mozliwos$ciach jej zmiany. Te wszystkie przewagi wskazuja, ze
pracodawcy powinni by¢ bardziej zachgcani do tworzenia PPE. Nalezy uwzgled-
ni¢ glosy ekspertow za utatwieniem i uproszczeniem procesu zakladania progra-
moéw emerytalnych oraz uwzglednié¢ postulaty zmian rekomendowane przez KNF
i GPW. Objecie wigkszej liczby pracownikéw pracowniczymi programami eme-
rytalnymi umozliwitoby im indywidualne gromadzenie $rodkow przy wsparciu
panstwa. Rola pracodawcy w systemie bytaby wzmocniona, gdyby uczestniczyli
oni — przez dobrowolne wptaty — w systemie matchingu. Z do$wiadczen innych
krajow wynika, ze jest to skuteczny sposob stymulowania indywidualnych wptat
pracownikow. Pracodawcy moga skorzysta¢ z do§wiadczen programu Save more
tomorrow, ktory okazat si¢ efektywny w zwigkszaniu indywidualnych oszczedno-
$ci na innych rynkach. Dobrowolne sktadki pracodawcoéw powinny tez otrzymacé
finansowe wsparcie ze strony panstwa w postaci zwolnienia z opodatkowania dla
pracownika i osktadkowania ZUS dla pracodawcy.

ZAKONCZENIE

Skala reform podjetych przez inne kraje wskazuje, ze intensywnie poszuku-
je sie skutecznego rozwigzania potencjalnego kryzysu emerytalnego. W Polsce,
poza zmianami poprawiajacymi funkcjonowanie obecnych produktow, konieczne
sg zmiany systemowe. Mozna skorzysta¢ z zastosowanych w innych krajach re-
komendacji i rozwigzan, ktore okazaty si¢ skuteczne. Koniecznie trzeba wykorzy-
sta¢ juz zbudowany potencjat instytucjonalny, a nie tworzy¢ wszystko od nowa.
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Konieczne jest wlaczenie wszystkich zainteresowanych stron: panstwa, praco-
dawcow, pracownikow i instytucji finansowych. Wprowadzane nowe rozwigzania
powinny by¢ wezesniej poddane merytorycznym publicznym konsultacjom.

Publiczna debata o zmianach zasad funkcjonowania OFE obnizyla zaufanie
do instytucji finansowych i rynku kapitalowego. Badania naukowe i1 doswiadcze-
nia innych krajow pokazuja, ze skutecznymi sposobami na sprostanie wyzwaniom
emerytalnym sg dluzsza praca wraz z wydtuzajacym si¢ oczekiwanym trwaniem
zycia i odktadanie §rodkéw pomnazanych na rynkach kapitatlowych. Dlatego
w Polsce konieczna jest odbudowa obnizonego zaufania do rozwigzan kapitato-
wych. System emerytalny, w tym rozwoj dobrowolnego kapitatowego filara, jest
tez wazny dla stabilnosci makroekonomicznej kraju. Generowanie dtugotermi-
nowych oszczgdnos$ci utatwia finansowanie inwestycji, a to posrednio — przez
wzrost PKB — zwigksza $wiadczenia emerytalne we wszystkich filarach.

“THIRD PILLAR” IN THE POLISH PENSION SYSTEM

Summary

According to the assumptions of the pension system reform implemented in Poland in 1998,
the objective of the voluntary “third pillar” was to increase the replacement rate with additional
individual contributions. This objective has failed: only a small percentage of eligible persons have
accumulated a small amount of assets in this segment. Changes in the operation of open-end pen-
sion funds (OFEs) introduced in 2014 have resulted in the fully funded pillar of the pension system
ceasing to be a solution of a universal nature. Therefore, in this situation it is very important and
necessary to develop the third pillar of voluntary pension savings.

In the construction of the target third pillar in Poland, it would be a good idea to build on the
experience of other countries. The article presents recommendations by OECD experts on how to
construct a voluntary fully funded pillar of the pension system. It also demonstrates the criteria for
evaluating the existing pension systems. The author has described what he considers to be the most
effective solutions for stimulating voluntary savings. Particular attention has been paid to verifying
which specific key system variables lead to the establishment of an effective voluntary pillar of pen-
sion savings. The article also presents inspiring examples from the US market: the “myRA” retire-
ment accounts and the “Save more tomorrow” program. A number of interesting conclusions have
also been drawn from the analysis of the most recent pension system reform in the UK.

The purpose of the article is to present a proposal for supplementing the existing pillar of
voluntary pension savings so that it becomes an important contribution to increasing future retire-
ment benefits. The new proposed solution is based on the introduction of automatic enrollment
of employees in a licensed retirement product. The State should support the development of such
a product through a system of incentives with preferential treatment of average and lower earners. It
is recommended to keep the existing reliefs applicable to individual IKE and IKZE products and to
strengthen the incentives applicable to employee pension plans in favor of employees and employ-
ers. The key elements of the proposed solution are employers and pension fund companies (PTEs)
managing voluntary pension funds. It is recommended to apply a tender mechanism to automatic
enrollment of employees in saving programs to improve the competitiveness of operation of the
whole market.
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