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Synteza:

Pracownicze Plany Kapitatowe (PPK), podobnie jak Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE)
majg inwestowac¢ wptacane przez uczestnikdw skfadki na rynku kapitatowym. Jednak ze
wzgledu na dobrowolny z punktu widzenia pracownika charakter PPK ich wprowadzenia
nie nalezy traktowad jako reformy powszechnego systemu emerytalnego, a budowe
dodatkowego systemu oszczedzania. PPK mogg mieé¢ pozytywny wptyw na wzrost
gospodarczy, chociaz nie rozwigza dtugookresowych problemdw systemu emerytalnego
spowodowanych przez obnizenie wieku emerytalnego przez rzad PiS.

Powstanie PPK moze wspiera¢ wzrost gospodarczy poprzez wzrost stopy oszczednosci
i zmiane ich struktury. Wzrost stopy oszczednosci nie jest przesadzony i bedzie zalezat od
liczby oséb niewypisujacych sie z PPK oraz od tego, czy odprowadzana do PPK skfadka
bedzie sfinansowana z ograniczenia konsumpcji, czy z rezygnacji z innych form
oszczedzania. Pozytywnie na gospodarke wptynie wzrost dtugookresowych oszczednosci
lokowanych na rynku kapitatowym — obecnie nadmiernie duza cze$¢ oszczednosci
gospodarstw domowych  jest lokowana na rynku mieszkaniowym.
Te korzysci beda jednak ograniczone, jesli istotna czes¢ srodkéw trafi pod zarzad
panistwowego PFR, ktérego decyzje inwestycyjne sg upolitycznione. Ponadto, jesli
powstaniu PPK bedzie towarzyszyta likwidacja OFE pofaczona z przejeciem 25% ich
aktywow przez panstwo, bedzie to réwnoznaczne z cofnieciem rozwoju PPK o co najmniej
3 lata.

PPK beda dobrowolne dla pracownikéw, a obowigzkowe dla pracodawcéw, co
w krétkim okresie oznacza wzrost kosztéw pracy. Dodatkowe koszty dla pracodawcéw (4-
5 mld zt wedtug zatozen rzadowych) s3 kolejng daning naktadang na firmy przez rzad PiS,
wsréd ktérych nalezy wymieni¢ m.in. podatek bankowy (4,6 mld zt), wyodrebnienie zrédet
finansowania w CIT (2 mld zt), optate emisyjng (1,7 mld zt) zniesienie limitu sktadek ZUS
(ponad 3 mld zt po stronie pracodawcéw). Cho¢ z czasem podatki te sg efektywnie
przenoszone na pracownikéw i klientéw, to obecnie ograniczajg mozliwosci rozwoju
przedsiebiorstw.
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e PPK nie rozwigzg problemdédw spowodowanych obnizeniem wieku emerytalnego.
Statystyczna kobieta odprowadzajgca dodatkowa sktadke do PPK, czyli oszczedzajaca
wieksza czes$¢ swojej pensji niz dotychczas, ciggle otrzyma znacznie nizsza emeryture ze
wzgledu na krdtka aktywnos¢ zawodowa zwigzang z obnizeniem wieku emerytalnego do
60 lat, czyli najnizszego poziomu w UE. Jej emerytura spadnie o 22% w stosunku do
wariantu wieku emerytalnego 67 lat i kontynuacji budowy OFE. Odprowadzanie sktadek
do PPK podniesie co prawda emeryture statystycznego mezczyzny o 6%, poniewaz PPK
zrekompensuje obnizenie wieku emerytalnego z 67 do 65 lat i likwidacje OFE, ale
odbedzie sie to kosztem oszczedzania wiekszej czesci pensiji.

Wstep

Pracownicze Plany Kapitatowe (PPK) nalezy oceniac przez pryzmat dwoéch kryteriéw: wptywu na
tempo wzrostu gospodarczego polskiej gospodarki oraz bezpieczenstwo emerytalne Polakow.
Zgodnie z zatozeniami rzgdowymi PPK majg przyczynié sie do szybszego wzrostu gospodarczego
na dwa sposoby: poprzez wzrost stopy oszczednosci oraz rozwdj rynku kapitatowego.
Zgromadzone w nich oszczednosci majg podnies¢ Swiadczenia emerytalne Polakow. PPK sg
drugim, po Otwartych Funduszach Emerytalnych (OFE), podejsciem do zwiekszania puli
oszczednosci emerytalnych inwestowanych na rynku kapitatowym. | pomimo istotnych rdznic
— OFE byty czescig obowigzkowego, powszechnego systemu emerytalnego, natomiast PPK majg
pobudzi¢ dobrowolne oszczednosci gospodarstw domowych — naturalne jest poréwnywanie
obu systemow. Dlatego w rozdziale pierwszym poréwnuje najwazniejsze zatozenia OFE i PPK,
natomiast w rozdziatach drugim i trzecim analizuje wptyw PPK odpowiednio na wzrost
gospodarczy i bezpieczenstwo emerytalne Polakéw, umieszczajgc proponowane zmiany
w kontekscie catoksztattu polityki rzadu PiS.

1.Zatozenia PPK i OFE

Celem zaréwno PPK, jak i OFE jest wzrost puli oszczednosci emerytalnych lokowanych na rynku
kapitatowym, jednak o ile OFE byty czesciag powszechnego systemu emerytalnego
finansowanego z obowigzkowych sktadek, o tyle PPK majg by¢ dobrowolnym programem
finansowanym z dodatkowej sktadki odprowadzanej przez pracownika i pracodawce.

Stworzenie OFE w 1999 roku byto czescig szerokiej reformy emerytalnej, ktdrej najwazniejszym
celem bylo dostosowanie systemu emerytalnego do starzenia sie spoteczenstwa
i zapobiegniecie dalszemu wzrostowi opodatkowania pracujgcych. W systemie funkcjonujgcym
przed 1999 roku emerytura zalezata przede wszystkim od wysokosci ostatnich pensji, a tak
okreslone Swiadczenia determinowaty wysokos$¢ tgcznych wydatkéw emerytalnych. Zmiany
demograficzne oznaczaty, ze wydatki te rosty, co oznaczato koniecznos¢ podnoszenie podatkdéw
potrzebnych do ich sfinansowania. Reforma z 1999 roku zmienita logike systemu, uzalezniajgc
wysokos¢ emerytur od sumy wptaconych sktadek, dynamiki wptywdéw ZUS (bedgcych pochodng
tempa wzrostu gospodarczego) oraz oczekiwanej dtugosci zycia na emeryturze. W efekcie
dostosowanie do zmian demograficznych zachodzito poprzez obnizenie wysokosci emerytur,
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a nie, jak poprzednio, przez wzrost opodatkowania pracujgcych. Jednoczesnie przyjete
rozwigzania zachecaty do dtuzej aktywnosci zawodowe;j.

Zgodnie z zamierzeniami autorow reformy z 1999 roku OFE stanowity czes¢ obowigzkowego
systemu emerytalnego. Obowigzkowa sktadke emerytalng wynoszaca 19,52% wynagrodzenia
brutto dzielono na dwie czesci: 12,22% trafiajgce do ZUS i przeznaczone na finansowanie
biezagcych wydatkéow emerytalnych panstwa oraz 7,3% przekazywane przez ZUS do OFE i za ich
posrednictwem inwestowane na rynku kapitatowym. Srodki gromadzone w OFE mogty by¢
wyptacone dopiero po osiggnieciu wieku emerytalnego, ale w przypadku wczesniejszej Smierci
ubezpieczonego byty dziedziczone przez jego spadkobiercow. OFE byty wyspecjalizowanymi
funduszami zarzadzanymi przez Powszechne Towarzystwa Emerytalne, inwestujgcymi
wytgcznie sktadki emerytalne. Ich polityke inwestycyjng $cisle regulowaty rozporzadzenia
Ministerstwa Pracy. Ryzyko inwestycyjne ubezpieczonych ograniczano przez wymog
minimalnych stép zwrotu — w przypadku, gdy wyniki danego funduszu byty istotnie nizsze od
Sredniej wynikdéw pozostatych instytucji, zarzadzajgce nim PTE byto zobowigzane do doptaty
pienieznej dla uczestnikow funduszu.

Rzad PO-PSL zmianami z 2011 i 2014 roku doprowadzit do marginalizacji OFE. W 2011 roku
obnizono czes$¢ sktadki trafiajgcej do OFE z 7,3% do 2,3%, jednoczesnie podnoszac czesé
trafiajgcg do ZUS do 17,22%. W efekcie prawie cafa sktadka emerytalna szta na finansowanie
biezgcych wydatkéw emerytalnych panstwa, a tylko niewielka czes$¢ srodkéw byta inwestowana
na rynku kapitatowym. W 2014 roku rzgd PO-PSL poszedt dalej, nacjonalizujgc potowe srodkéw
zgromadzonych w OFE, a poprzez kampanie zniechecajacg do OFE i wprowadzenie wymogu
powtdrnego zapisu doprowadzit do sytuacji, w ktorej w OFE pozostato tylko 2,5 min
ubezpieczonych. Negatywnym efektem ubocznym dziatan rzadu byto takze zniechecenie
Polakow do inwestowania na gietdzie, ktorg rzad przedstawiat nie jako posrednika miedzy
oszczedzajgcymi i firmami szukajgcymi finansowania, a jako ,,ruletke”. Ostatecznie po zmianach
sktadka emerytalna wynoszaca 19,52% wynagrodzenia brutto zdecydowane] wiekszosci
ubezpieczonych w catosci trafia do ZUS i jest przeznaczona na finansowanie biezgcych
wydatkéw panistwa, a tylko niewielka czes¢ sktadki osdb, ktdore pozostaty w OFE, jest
inwestowana na rynkach kapitatowych.

PPK w przeciwienstwie do OFE nie majg by¢ czescig powszechnego, obowigzkowego systemu
emerytalnego, a dobrowolnym (dla pracownikéw) programem finansowanym z dodatkowego
osktadkowania wynagrodzen. Koncepcja PPK zblizona jest do propozycji Towarzystwa
Ekonomistéw Polskich (TEP), opracowanych przez zespdt kierowany przez dra Wiktora
Wojciechowskiego w 2016 roku. Wczesniej zarys podobnego programu proponowat Bank
Swiatowy w raporcie przygotowanym przez zespét dr Emilii Skrok (Bank Swiatowy 2014).
Wedtug zatozen rzagdowych PPK majg by¢ finansowane z dodatkowej sktadki wynoszgcej co
najmniej 2% (ale nie wiecej niz 4%) wynagrodzenia po stronie pracownika! oraz co najmnie;
1,5% wynagrodzenia po stronie pracodawcy (ale nie wiecej niz 4%). Istotng rdznice, w
poréwnaniu do propozycji TEP, stanowi obowigzkowy charakter sktadki po stronie pracodawcy.
Jezeli pracownik bedzie chciat uczestniczy¢ w PPK, decydujgc sie na optacenie wyzszej sktadki
i nizsze wynagrodzenie netto, pracodawca bedzie musiat takze doptaci¢ minimalng dodatkowa
sktadke. Wedtug propozycji TEP dodatkowa sktadka po stronie pracodawcy miata mieé

1 Osoby o dochodach ponizej 120% pensji minimalnej beda mogty wptacaé nizsza sktadke, jednak musi ona wynie$é¢
co najmniej 0,5% pensji brutto.

Analiza FOR - strona 3
ﬁ/FundacjaFOR - ¥ @FundacjaFOR



charakter opcjonalny i mogta stanowi¢ np. cze$¢ systemu motywacyjnego firmy. Uczestnictwo
w PPK nie bedzie obowigzkowe, jednak zacheca¢ do tego ma nastepujgcy co 4 lata
automatyczny zapis, dofinansowanie ze strony panstwa oraz zwolnienie z podatku od zyskow
kapitatowych (tzw. podatku Belki). Automatyczny zapis jest rowniez mechanizmem
proponowanym przez TEP, ktéry sprawdzat sie w innych krajach. Z jednej strony pozwala to na
zachowanie dobrowolnosci systemu (chetni mogg sie wypisac), ale z drugiej strony pozwala na
zwiekszenie jego skali, zapisujgc osoby bierne, ktére same z siebie takiej decyzji by nie podjety.
Dofinansowanie ze strony panstwa ma mie¢ dwojakg posta¢: 250 zt na osobe doptaty
powitalnej dla tych, ktérzy przystgpig do systemu oraz 240 zt doptaty rocznej dla tych, ktérzy
w danym roku odprowadzili w sumie dodatkowe sktadki od co najmniej 6-krotnosci pensji
minimalnej. Kwotowy system doptat jest rowniez zgodny z propozycjami TEP — na takim
mechanizmie najbardziej zyskujg osoby o najnizszych dochodach, co jest istotne, poniewaz to
one sg szczegdblnie zagrozone niskg wysokoscig przysztych swiadczen emerytalnych i wtasnie
dla nich taka doptata moze by¢ najbardziej motywujgca. Poniewaz oszczedzanie w ramach PPK
jest dobrowolne, uczestnicy majg mozliwos¢ wycofania zgromadzonych S$rodkéw przed
osiggnieciem wieku emerytalnego, co jednak wigze sie z utratg panstwowych doptat oraz
koniecznoscig zaptacenia podatku od zyskow kapitatowych (co rowniez jest zgodne z
propozycjami TEP). Oszczednosciami gromadzonymi w ramach PPK majg zarzadzac istniejgce
na rynku Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych (TFl), instytucje ubezpieczeniowe
i Powszechne Towarzystwa Emerytalne (PTE), ktére bedg podlegac nadzorowi Komisji Nadzoru
Finansowego (KNF), jednak ryzyko inwestycyjne majg w petni ponosi¢ ubezpieczeni — ustawa
nie zaktada minimalnych stép zwrotu.

Cho¢ pierwotna koncepcja zaréwno OFE, jak i PPK zaktada inwestowanie oszczednosci
emerytalnych na rynku kapitatowym, istnieje szereg rdéznic:

e OFE stanowity czes¢ powszechnego systemu emerytalnego i byty finansowane
z obowigzkowej sktadki emerytalnej; uczestnictwo w PPK jest dobrowolne (mozna sie
wypisa¢) i wymaga od pracujgcych wptacenia dodatkowej sktadki, obnizajgcej ich
wynagrodzenie netto.

e Srodki gromadzone w OFE mozna byto wypfaci¢ tylko po osiggnieciu wieku
emerytalnego, a w przypadku wczesniejszej smierci ubezpieczonego byty dziedziczone
przez spadkobiercéw. Srodki gromadzone w PPK bedzie mozna wypfaci¢ wczeéniej,
jednak bedzie wigzato sie to z utratg panstwowych doptat oraz koniecznoscig zaptaty
podatku od zyskow kapitatowych.

e Srodkami gromadzonymi w ramach OFE zarzadzaty wyspecjalizowane PTE, ktérych
polityka inwestycyjna byta scisle regulowana, a ryzyko inwestycyjne dla ubezpieczonych
ograniczono poprzez minimalne wymagane stopy zwrotu. Srodkami gromadzonymi
w ramach PPK majg zarzadzac istniejgce na rynku TFl, a wiekszej swobodzie
inwestycyjnej towarzyszy potencjalnie wieksze ryzyko i brak minimalnych stép zwrotu.

W dalszej czesci analizy omawiam konsekwencje tych rdznic miedzy PPK i OFE z perspektywy
ich wptywu na wzrost gospodarczy Polski oraz bezpieczenstwo emerytalne Polakdw.
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2.Potencjalny wptyw PPK na tempo wzrostu
gospodarczego

Zgodnie z uzasadnieniem i oceng skutkow regulacji projektu ustawy wprowadzajgcego PPK
majg one przyczyni¢ sie do szybszego wzrostu polskiej gospodarki poprzez wzrost stopy
oszczednosci oraz rozwdj rynku kapitatowego - ryzyko stanowi jednak istotna rola PFR jako
domyslnej instytucji zarzadzajgcej PPK. W przypadku, gdy pracodawca nie podpisze umowy
z innym TFI, oszczednosci przysztych emerytow trafig do TFl zarzgdzanego przez panstwowy
PFR, co moze zmniejszy¢ efektywnos¢ ich inwestowania. Poniewaz na chwile obecng trudno
oceni¢, jakiej czesci aktywow bedzie to dotyczyto, spadek efektywnosci nie jest wiadomy.
W przypadku OFE, gdzie ok. 20% aktywow jest zarzgdzane przez podmioty (PZU, Pekao, PKO
BP) obecnie nie sg widoczne negatywne skutki upolitycznienia decyzji inwestycyjnych. Jednak
nie mozna w pefni poréwnywac¢ obydwu sytuacji, gdyz kontrolowane przez panstwowe
instytucje PTE podlegajg takim samym regulacjom, jak ich prywatni konkurencji, natomiast TFI
kontrolowane przez PFR z zatozenia majg realizowad polityke gospodarczg panstwa, a nie
maksymalizowac stopy zwrotu. Ryzyko politycznego inwestowania oszczednosci emerytalnych
bytoby mozliwe do ograniczenia, gdyby przyjgé¢ inny mechanizm wyboru domysinego TFI niz
sztywne okreslenie go jako TFI zarzgdzane przez panstwowy PFR, np. losowanie (podobnie jak
w przypadku OFE) lub fundusz o najlepszych wynikach w danym okresie. W zwigzku z tym, ze
podobnych efektéw zewnetrznych jak w przypadku PPK spodziewano sie przy wprowadzaniu
OFE, w kolejnych podpunktach omdwiony zostat wptyw PPK na stope oszczednosci i rynek

kapitatowy w porownaniu do OFE.

2.1 Wptyw PPK na stope oszczednosci

Znaczenie oszczednosci krajowych wynika z ich roli w finansowaniu inwestycji poprawiajgcych
tempo wzrostu produktywnosci pracy. Pomimo rosngcej mobilnosci kapitatu w Swiatowej
gospodarce wcigz obserwuje sie silng zalezno$¢ miedzy poziomem krajowych oszczednosci
a krajowymi inwestycjami. Zaleznos¢ ta jest silniejsza, niz wynikatoby to z wielu teorii
ekonomicznych - okresla sie jg zresztg mianem zagadki Feldsteina-Horioki (Feldstein-Horioka
puzzle). Co wiecej, nawet jesli dany kraj jest w stanie sfinansowac inwestycji wyzszych od
krajowych oszczednosci korzystajgc z zagranicznych s$rodkéw, to wigze sie to z dwiema
negatywnymi konsekwencjami. Po pierwsze, cze$¢ dochoddéw z inwestycji trafia do
zagranicznych inwestorow (ich inwestycje sg przeciez nastawione na zysk), co zmniejsza
korzysci z inwestycji zagranicznych. Korzystniejsza sytuacja to taka, gdy inwestor zagraniczny
tworzgc w kraju spétke cérke lub przejmujgc istniejgce krajowe firmy korzysta z krajowego
finansowania; pozwala to na osiggniecie korzysci zwigzanych z przeptywem technologii
i know-how, jednoczesnie przyczyniajac sie do tego, ze dochody z kapitatu zostajg u krajowych
wtascicieli. Po drugie, finansowanie zagraniczne sprawia, ze kraj jest bardziej wrazliwy na
nastroje na globalnych rynkach finansowych i w okresie zaburzen w $wiatowej gospodarce
moze doswiadczy¢ odptywu kapitatu. Obecnie inne czynniki, w tym przede wszystkim
niepewnos¢ zwigzana ze zmianami prawa, hamujg inwestycje w Polsce znacznie silniej niz niska
stopa oszczednosci (taszek i Trzeciakowski 2018). Jednak Bank Swiatowy (2014) zwraca uwage,
ze w dtuzszej perspektywie utrzymanie dotychczasowego tempa wzrostu polskiej gospodarki
bedzie wymagato wzrostu krajowej stopy oszczednosci.
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"ANALIZA

Polska ma niska na tle parstw regionu? stope oszczednosci, za co odpowiadajg przede wszystkim
niskie oszczednosci sektora finansow publicznych oraz gospodarstw domowych. Stopa
oszczednosci podlega wahaniom w trakcie cyklu koniunkturalnego, ktdre w czesci krajow
naszego regionu byty wyjatkowo duze w zwigzku z boomem przed 2007 rokiem i péZzniejszym
zatamaniem. W okresie boomu i szybko rosngcego zadtuzenia stopy oszczednosci gwattownie
spadty (przede wszystkim w Butgarii i Rumunii), by potem ostro wzrosng¢ w momencie silnego
ograniczenia zadtuzenia. Dlatego jako punkt odniesienia przyjmujemy 5-letni okres juz po
zakonczeniu najsilniejszych dostosowan, czyli lata 2012-2016 (brak jeszcze szczegdtowych
danych za 2017 rok). W tym okresie stopa oszczednosci w Polsce byta o prawie 4 pkt. proc.
nizsza od regionalnej Sredniej. Na te roznice sktadaty sie przede wszystkim o 1,7 pkt. proc. nizsze
od sredniej oszczednosci sektora finansow publicznych oraz 0 1,5 pkt. proc. nizsze oszczednosci
gospodarstw domowych.

Wykres 1. Przecietna stopa oszczednosci wedtug sektordw instytucjonalnych 2012-2016
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* Wegry — dane za 2012-2015; Rumunia i Czechy — dane o stopie oszczednosci sektora
publicznego z AMECO, pozostate dane z Eurostat

Doswiadczenia miedzynarodowe wskazujg na ograniczong skutecznos¢ polityk majgcych
na celu podniesienie stopy oszczednosci. Wynika to z faktu, ze decyzja o oszczedzaniu to
autonomiczna decyzja gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, ktére zamiast mechanicznie
podnosi¢/obniza¢ swoje oszczednosci w zaleznosci od rzgdowych bodzcéw, znacznie czesciej
reagujg zmiang ich struktury. W efekcie réznego rodzaju zachety podatkowe do oszczedzania
czesciej prowadzg do zmiany struktury oszczednosci (obywatele przenoszg oszczednosci
z produktow niewspieranych przez panstwo do tych objetych ulgami podatkowymi) niz do
powstania nowych oszczednosci (Bank Swiatowy 2014). Co wiecej, nawet dziatania nastawione
na zmiane stopy oszczednosci sektora finansdw publicznych nie pozostajg bez wptywu
na oszczednosci gospodarstw domowych.

2 Srednia obejmuje Bufgarie, Czechy, Estonie, Litwe, totwe, Rumunie, Stowacje, Stowenie oraz Wegry
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Bank Swiatowy (2014) szacuje, ze w okresie 1999-2012 wzrost deficytu sektora finanséw
publicznych o 1% PKB prowadzit do wzrostu oszczednosci gospodarstw domowych o ok. 0,25%
PKB. Taka reakcja jest stabszg wersjg réwnowaznosci Ricarda, wedle ktérej racjonalne
gospodarstwa domowe, obserwujgc rosngcy deficyt sektora finanséw publicznych, oczekuja
przysztego wzrostu podatkdéw i zaczynajg wiecej oszczedzacd.

Stworzenie OFE w 1999 roku miato podnies¢ stope oszczednosci poprzez ograniczenie
wydatkow publicznych. Same oszczednosci gromadzone w OFE z punktu widzenia rachunkow
narodowych pojawity sie w sektorze gospodarstw domowych (ok. 2% PKB rocznie), jednak
dostosowanie miato nastgpi¢ w sektorze finanséw publicznych. Samo przekierowanie czesci
sktadki emerytalnej z ZUS do OFE przy braku jakichkolwiek innych zmian bytoby neutralne
z punktu widzenia krajowe] stopy oszczednosci — spadek dochodéw ZUS doprowadzitby do
spadku oszczednosci sektora finanséw publicznych o 2% PKB, przy jednoczesnym analogicznym
wzroscie oszczednosci sektora prywatnego. Dlatego o pozytywnym wptywie na tgczng stope
oszczednosci miato decydowac ograniczenie wydatkéw publicznych. Trzeba zaznaczy¢, ze
ograniczenie wydatkdéw tej skali miatoby identyczny wptyw na wielkos¢ krajowych oszczednosci
takze wtedy, gdyby nie towarzyszyta temu budowa OFE —inna bytaby tylko struktura: wzrostyby
oszczednosci sektora finansow publicznych, a nie gospodarstw domowych. Pozytywny wptyw
OFE na stope oszczednosci z czasem miat stabng¢, w miare, jak osoby oszczedzajgce w OFE
przechodzityby na emeryture, a wyptacanie $rodkéw z OFE zaczetoby obnizaé¢ strumien
oszczednosci netto. Jednoczesnie jednak oznaczatoby to mniejsze wydatki sektora finanséw
publicznych na emerytury i przy zatozeniu braku wzrostu innych wydatkow podniostoby stope
oszczednosci sektora publicznego.

Niezaleznie od stworzenia OFE reforma emerytalna podnosita stope oszczednosci gospodarstw
domowych poprzez obnizenie oczekiwanej emerytury. Szereg $wiatowych badan wskazuje, ze
gospodarstwa domowe w swoich decyzjach o oszczedzaniu uwzgledniajg przyszte emerytury.
| tak Feldstein (1974) szacowat, ze kazdy dolar zapisany w systemie emerytalnym w USA
ograniczat prywatne oszczednosci gospodarstw domowych o okoto 50 centdw, chod istniejg tez
prace wskazujace, ze wptyw ten jest znacznie mniejszy lub nieistotny (krétki przeglad wszystkich
prac mozna znalez¢ w: Myck i Lachowska 2015). W przypadku Polski, analizujgc réznice miedzy
gospodarstwami domowymi objetymi nowym systemem emerytalnym po 1999 roku oraz tymi,
ktorych emerytury byty wyznaczane na starych, hojniejszych zasadach Myck i Lachowska
szacujg, ze spadek wartosci przysztych emerytur o ztotéwke podnosit oszczednosci prywatne
gospodarstw domowych o 30 groszy. W przypadku gospodarstw domowych o najwyzszym
wyksztatceniu i najwyzszych dochodach wymiana byta niemal 1 do 1.

Zgodnie z zamierzeniami autorow PPK wyzsze oszczednosci gospodarstw domowych majg
zosta¢ sfinansowane przede wszystkim poprzez ograniczenie ich konsumpcji oraz wzrost
kosztow przedsiebiorstw. Wedtug szacunkéw Ministerstwa Rozwoju przy minimalnej sktadce
(3,5% pensji brutto) oraz 75% partycypacji roczny naptyw oszczednosci do PPK wyniesie miedzy
0,6% a 0,7% PKB, z czego:

e 0,3% PKB sfinansujg gospodarstwa domowe

e 0,2% PKB sfinansujg przedsiebiorstwa

e 0,1% PKB sfinansuje sektor finansow publicznych.
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Najwiekszy wktad w finansowanie PPK bedg miaty gospodarstwa domowe, co oznaczac bedzie
ograniczenie ich biezgcych dochoddéw. Pytaniem otwartym pozostaje to, w jakim stopniu
strumien oszczednosci gromadzonych w PPK bedzie zréwnowazony spadkiem konsumpcji (co
doprowadzi do wzrostu stopy oszczednosci), a w jakim ograniczeniem innych form
oszczedzania (co oznaczatoby brak wptywu na wysokos¢ stopy oszczednosci). Za pozytywnym
wptywem PPK na stope oszczednosci przemawiajg dwa argumenty: automatycznos¢ zapisu oraz
deklaracje czesci Polakéw o checi dodatkowego oszczedzania. Ekonomia behawioralna
wskazuje na biernos¢ czesciludzi —sami nie podejma decyzji o oszczedzaniu, ale tez nie wypisza
sie z programu, do ktorego zostang automatycznie zapisani. Jednoczesnie badania Czapinskiego
i Gory (2016) wskazujg, ze znaczna czes$¢ Polakow widzi potrzebe dodatkowego oszczedzania
na emeryture. Co wiecej — w przypadku, kiedy indywidualne wptaty bytyby uzupetniane
doptatami od pracodawcéw lub budzetu panstwa (czyli tak jak zaktadajg PPK), az 68%
ankietowanych byto sktonnych uczestniczy¢ w takim programie. Mozna wiec oczekiwaé, ze PPK
doprowadzg do wzrostu stopy oszczednosci gospodarstw domowych.

Powstanie PKK zmieni nie tylko wielkos¢ oszczednosci gospodarstw domowych, lecz takze ich
strukture, zwiekszajgc udziat oszczednosci dtugoterminowych lokowanych na rynku
kapitatowym. Obecnie prawie potowe oszczednosci gospodarstw domowych stanowig
depozyty (37% oszczednosci, 738 mld zt, dane za OSR ustawy) oraz gotowka (9%, 175 mld zt).
Coistotne, mniej niz 1/4 sSrodkdéw zgromadzonych w bankach finansuje rozwéj przedsiebiorstw,
natomiast ponad potowa idzie na finansowanie kredytéw hipotecznych i konsumpcyjnych oraz
dtugu publicznego. Tylko ok. 10% oszczednosci (187 mld zt) gospodarstw domowych jest
ulokowanych w notowanych akcjach oraz funduszach inwestycyjnych. Oszczednosci
zgromadzone w systemach ubezpieczeniowych i emerytalnych to kolejne 300 mld zt (15%
aktywow ogotem), z czego ponad potowa przypada na OFE, ktére do 2014 roku byty gtdwnym
wehikutem, za posrednictwem ktdorego gospodarstwa domowe inwestowaty na rynku
kapitalowym. Poza aktywami finansowymi jako oszczednosci nalezy tez traktowaé czesc
majatku mieszkaniowego, wartego wedtug szacunkéw NBP ponad 3170 mld zt. Obejmuje to
zarowno mieszkania kupione z myslg o wynajmie, jak i mieszkania, ktore witasciciele bedg mogli
sprzeda¢ na emeryturze, przeprowadzajgc sie do mniejszych i tanszych. Biorgc pod uwage
udziat sektora bankowego w finansowaniu mieszkalnictwa oraz kredytéw konsumpcyjnych,
tylko niewielka cze$¢ oszczednosci gospodarstw domowych stuzy finansowaniu najbardziej
prowzrostowych inwestycji przedsiebiorstw. Utworzenie PPK sprawi, ze strumien trafiajgcy do
firm poprzez rynek kapitatowy istotnie wzrosnie. Zgodnie z zatozeniami rzagdowymi do
2027 roku wartos¢ aktywoéw zgromadzonych w PPK ma siegngc¢ prawie 140 mld zt (w cenach
z 2017 roku). | cho¢ znaczna czes$¢ tych Srodkéw zostanie najpewniej zainwestowana
w obligacje skarbowe, wcigz moze to doprowadzi¢ do niemal podwojenia oszczednosci
gospodarstw domowych lokowanych na gietdzie.

Wktad przedsiebiorstw w finansowanie PPK zwiekszy ich koszty i w krétkim okresie zmniejszy
ich zyski, a przez to stope oszczednosci, szczegdlnie ze bedzie to kolejna danina natozona na
sektor przedsiebiorstw. Przy 75% partycypacji i minimalnej sktadce po stronie pracodawcy koszt
dla przedsiebiorstw przekroczy 4 mld zt. Nalezy zaznaczy¢, ze bedzie to kolejne obcigzenie
natozone na przedsiebiorcow — uchwalone juz, ale obecnie rozpatrywane przez Trybunat
Konstytucyjny zniesienie limitu 30-krotnosci sktadek ZUS bedzie kosztowaé przedsiebiorstwa
3,2 mld zt (i kolejne 2,3 mld zt pracownikéw). Miedzynarodowe do$wiadczenia wskazujg jednak,
ze podziat na koszt po stronie pracownika i pracodawcy ma znaczenie przede wszystkim
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w krotkim okresie; w dfuzszym okresie przedsiebiorstwa sg stanie poprzez obnizenie dynamiki
ptac przerzuci¢ wyzsze koszty na pracownikow. Taki scenariusz potwierdza analiza 52 prac
empirycznych przeprowadzona przez Gonzaleza-Paramo i Melguizo (2013), ktérej autorzy
szacuja, ze miedzy 75% a 90% opodatkowania pracy ostatecznie obcigza pracownikdéw. Poza
daninami bezposrednio zwigzanymi z funduszem ptac rzad PiS natozyt na sektor
przedsiebiorstw szereg innych podatkdéw — m.in. podatek bankowy (4,6 mld zt), wyodrebnienie
zrédet finansowania w CIT (2 mld zt), czy optate emisyjng (1,7 mid zt). | cho¢ z czasem
w wiekszosci zostang one najpewniej efektywnie przeniesione na konsumentéw, to obecnie
ograniczajg mozliwosci rozwoju przedsiebiorstw.

Sektor finansow publicznych poniesie koszty sktadek za pracownikéw w nim zatrudnionych oraz
sfinansuje doptaty dla wszystkich uczestnikéw. Wedtug OSR ustawy koszt sfinansowania
sktadek po stronie pracodawcy dla oséb zatrudnionych w sektorze finanséw publicznych
wyniesie miedzy 0,8 a 1 mld zt, natomiast koszt rocznych doptat to kolejne 2 mlid zt. Do tego
nalezy doliczy¢ koszt jednorazowych doptat powitalnych, ktory tgcznie wyniesie 2,1 mld zt.
Brakuje szacunkow kosztu ubytku dochoddéw panstwa z podatku od zyskow kapitatowych
w przypadku osob, ktére ograniczg swoje dotychczasowe formy oszczedzania® na rzecz PPK.
Zgodnie z OSR ustawy $rodki na sfinansowanie PPK majg pochodzi¢ z ograniczenia innych
wydatkow/wzrostu dochodow i miesci¢ sie w obowigzujacej regule wydatkowej. Jezeli
zatozenie to zostanie spetnione, wktad sektora finanséw publicznych przyczyni sie do wzrostu
stopy oszczednosci w gospodarce narodowe;.

2.2 Wptyw PPK na rynek kapitatowy

Rozwdj gietdy sprzyja szybszemu wzrostowi, ufatwiajgc rozwdj najbardziej efektywnym
przedsiebiorstwom i przyczyniajgc sie w ten sposéb do wzrostu produktywnosci gospodarki.
Pozytywny wptyw rozwinietego sektora finansowego (zaréwno bankdw, jak i gietdy) wynika
z jego specjalizacji w wyborze najlepiej rokujgcych projektéw, dzieki czemu istniejgce
w gospodarce oszczednosci trafiajg do najbardziej efektywnych przedsiebiorstw. O ile
w przypadku rozwinietego sektora bankowego istnieje coraz wiecej dowoddw, ze powyzej
pewnych rozmiaréw (gdy relacja kredytéw do PKB przekroczy 100%) jego dalszy wzrost zaczyna
szkodzi¢ wzrostowi gospodarczemu, to nie zaobserwowano podobnej tendencji w przypadku
gietd (Pagano 2014; Manganellii Popov 2013; Cournede i Denk 2014). Ich pozytywny wptyw na
wzrost gospodarczy jest gtéwng motywacjg dziatart Komisji Europejskiej majacych na celu
pogtebienie europejskiego rynku kapitatowego (Capital Markets Action Plan).

Utworzenie OFE w 1999 roku stworzyto stabilng baze inwestordow instytucjonalnych, ktéra
pozwolita GPW o0siggna¢ pozycje regionalnego lidera. Pomimo stopniowej marginalizacji OFE
GPW pozostaje najwiekszg gietdg w regionie, charakteryzujgcg sie nie tylko najwyzsza
kapitalizacja, lecz takze duzg ptynnoscig. Co istotne, obroty na warszawskiej gietdzie nie
ograniczaja sie do kilku spodtek, jak ma to miejsce w Pradze czy Budapeszcie, gdzie za ponad 80%
obrotéw odpowiada 5 najwiekszych spotek.

3 Dotychczasowe formy oszczedzania inne niz Indywidualne Konta Emerytalne (IKE) i Indywidualne Konta
Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE), ktére rowniez sg zwolnione z podatku od zyskow kapitatowych, ale ktére
pozostajg mato rozpowszechnione — wg statystyk KNF na koniec czerwca 2018 roku otwartych w Polsce
pozostawato 961 tys. IKE i 769 tys. IKZE. Przy tym ta sama osoba moze posiadacé zarowno IKE, jak i IKZE. Czes$¢ kont
pozostaje rowniez nieaktywna, w pierwszej potowie 2018 roku dokonano wptaw jedynie na 252 tys. rachunkéw
IKE i 133 tys. IKZE.
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Wykres 2. Kapitalizacja gietdy w relacji do PKB
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Wykres 4. Obroty 5 najwiekszych spétek w relacji do obrotéw ogétem (grudzien danego roku)
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Marginalizacja OFE zmniejszyta jednak dynamizm GPW. WIG pobit przedkryzysowy rekord
z 2007 roku dopiero na poczagtku 2018 roku, podczas gdy innym wiodgcym rynkom odrobienie
strat po kryzysie zajeto znacznie mniej czasu, np. Wilshire 5000 obejmujgcy wszystkie akcje
notowane w USA osiggnat przedkryzysowy poziom w marcu 2012 roku, S&P500 w kwietniu
2013 roku, CDAX w Niemczech w maju 2013 roku, a angielski FTSE All Share — w lutym 2011
roku®. Co wiecej powrdt WIGu do przedkryzysowego poziomu byt tylko przejsciowy, pdzniej
ponownie opadt.

W relacji do PKB kapitalizacja warszawskiej gietdy pozostaje istotnie nizsza niz w 2007 roku.
| cho¢ z podobnym zjawiskiem mamy do czynienia takze w przypadku innych gietd regionalnych,
to juz kapitalizacja gietdy niemieckiej w relacji do PKB powrdcita do poziomu z 2007 roku,
natomiast w przypadku gietdy szwajcarskiej i skandynawskiej (NASDAQ Nordic) relacja ta byta
istotnie wyzsza niz 10 lat temu (w przypadku gietdy paryskiej i londynskiej trudniej
o poréwnania ze wzgledu na ich potgczenie w ramach Euronext). Malejgca aktywnos¢ OFE
w potaczeniu z malejgcym zaangazowaniem inwestoréw indywidualnych doprowadzita takze
do wzrostu znaczenia inwestoréow zagranicznych na GPW.

4 Wszystkie indeksy w wersji Total Return.
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Wykres 5. Udziat inwestoréw w obrotach na rynku gtéwnym
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Stworzenie PPK, ktérych aktywa wedle planéw rzgdowych do 2027 roku majg osiggnag¢ 138 mid
zt, bedzie stanowito istotny impuls do szybszego rozwoju GPW i, szerzej, polskiego rynku
kapitatowego. Niemniej nalezy zaznaczy¢, ze choc z jednej strony rzad tworzgc PPK chce
zapewnic staty doptyw srodkéw na rynek (minimum 12 mld zt rocznie wedtug szacunkéw PFR),
to z drugiej strony powracajg pomysty nacjonalizacji 25% $rodkéw bedgcych w posiadaniu OFE,
co bedzie oznaczato przejecie przez panstwo 40 mld zt obecnie zarzadzanych przez nie
aktywow. Chociaz w pierwszej kolejnosci bedg przejmowane aktywa inne niz krajowe akcje
(mimo ze panstwo nie zyska zatem wptywu na spétki gietdowe, w ktorych OFE majg akcje),
WCigz ograniczy to mozliwosci inwestycyjne OFE; innymi stowy, nacjonalizacja czesci srodkow
z OFE bedzie réwnoznaczne z cofnieciem PPK o 3-4 lata.

3.Potencjalny wptyw PPK na bezpieczenstwo
emerytalne Polakéw

PPK podniosg bezpieczenstwo osdb w nich uczestniczacych, ale to za mato, by zrekompensowac
spadek emerytur kobiet wywotany obnizeniem wieku emerytalnego, na co wskazuje
w pierwszym punkcie. W drugim punkcie opisuje szersze problemy systemu emerytalnego —
niskg aktywnos¢ zawodowaq oraz szereg grup spotecznych czesciowo wytgczonych z systemu
emerytalnego; wzrost kosztow pracy zwigzany z wprowadzeniem PPK te problemy moze
pogtebic. W trzecim punkcie podkreslam, Zze f{acznym efektem wprowadzonych
i proponowanych przez rzgd zmian bedzie rosngce zréznicowanie emerytur, co w przysztosci
bedzie prowadzi¢ do presji na dopfaty do emerytur minimalnych, za co zaptaca pracujacy lub
osoby o wyzszych emeryturach.
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3.1 Wptyw PPK na bezpieczenstwo emerytalne oséb w nich uczestniczacych

Pomimo obnizenia pensji netto i wzrostu kosztéw pracodawcy PPK nie zrekompensuja
kobietom obnizonego wieku emerytalnego. Po marginalizacji OFE emerytura zdecydowane;j
wiekszosci ubezpieczonych opiera sie jedynie na pierwszym filarze, czyli ZUS. Przy najprostszych
zatozeniach mozna szacowac, ze doprowadzi to do ostrego spadku stopy zastgpienia kobiet —
2 52% ostatniej pensji brutto do 34% —i to pomimo oszczedzania wiekszej czesci wynagrodzenia
niz wczesniej. W efekcie nawet 40% kobiet bedzie pobierato emeryture minimalng (obecnie 1000
zt brutto), dofinansowywang przez podatnikdw (Tyrowicz i Malec 2017). Wprowadzenie PPK
tylko czesciowo ograniczy ten problem, podnoszgc stope zastgpienia o ok. 9 pkt. proc., co
tacznie z emeryturg z ZUS da 43%. W przypadku mezczyzn spadek stopy zastgpienia
spowodowany obnizeniem wieku emerytalnego jest znacznie mniejszy, poniewaz mniejsza jest
takze skala obnizenia wieku emerytalnego (z 67 do 65 lat); w efekcie stopa zastgpienia
mezczyzn spadta z 52% do 46%. Uczestnictwo w PPK, kosztem nizszej pensji netto,
zrekompensuje z nawigzkg efekt obnizenia wieku emerytalnego, podnoszac stope zastgpienia
do 58%. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze powyzsze szacunki zaktadajg, ze emerytura z PPK bedzie
wyptacana w formie dozywotnich annuit, cho¢ obecnie produkt taki jeszcze nie jest dostepny
na rynku. Autorzy ustawy o PPK obecnie proponujg 10-letni okres wyptat po przejsciu na
emeryture. Rozwigzanie takie, cho¢ daje wiekszg swobode ubezpieczonemu, to jednoczesnie
stwarza ryzyko, ze w momencie osiggniecia podesztego wieku, ktory wigze sie m.in. z wyzszymi
wydatkami zdrowotnymi, ubezpieczony nie bedzie juz w posiadaniu emerytury z PPK.
Wprowadzajgca OFE reforma z 1999 roku takze zostata uchwalona bez szczegdtowych zasad
dotyczgcych wyptat emerytur; rzgd PO-PSL wykorzystat to jako pretekst do przejecia pieniedzy
ubezpieczonych przez ZUS, nawet na 10 lat przed przejsciem na emeryture.

Wprowadzenie PPK nieznacznie zwiekszy bezpieczenstwo systemu emerytalnego przez jego
dywersyfikacje, jednak wcigz kluczowe znaczenie bedg miaty emerytury z ZUS. Wprowadzenie
oddzielnych filarow w systemie emerytalnym zwieksza bezpieczeistwo przysztych emerytow,
ktorych swiadczenia nie zalezg w catosci tylko od jednego Zrddta. Po wprowadzeniu PPK
emerytury ubezpieczonych w okoto 80% bedg zalezaty od ZUS, a tylko w 20% od PPK. Reforma
emerytalna z 1999 roku zaktadata znacznie wiekszg dywersyfikacje i przez to wzrost
bezpieczeistwa systemu emerytalnego — przy wieku emerytalnym wynoszagcym 67 lat
emerytura w mniej niz 60% miata zaleze¢ od ZUS, a w ponad 40% od OFE. Na plus PPK trzeba
jednak odnotowac bardziej liberalny limit inwestycji zagranicznych (do 30% aktywow wobec
poczatkowego limitu 5% dla OFE, pdZniej stopniowo podnoszonego). Mozliwos¢ inwestowania
za granicg pozwala na czesciowe ograniczenie negatywnych konsekwencji wolniejszego
wzrostu gospodarki krajowej dla przysztych emerytow. W Wielkiej Brytanii tamtejsze
odpowiedniki PPK nie majg jednak limitu inwestycji za granicg i inwestujg tam znacznie wiekszg
cze$c¢ srodkow (Schroders, 2016).

Realizacja pierwotnych zatozen reformy emerytalnej z 1999 roku w potgczeniu z podniesieniem
wieku emerytalnego databy emerytury o wysokosci podobnej do tgcznego sSwiadczenia z ZUS
i PPK (a w przypadku kobiet nawet wyzsze), bez koniecznosci podwyzszania kosztow pracy,
jednoczesnie zapewniajgc wieksze bezpieczenstwo systemu dzieki jego znacznej dywersyfikacji.
Zatozenia te jednak nigdy nie zostaty w petni zrealizowane — przy wprowadzeniu reformy nie
podniesiono wieku emerytalnego, zrobit to dopiero rzad PO-PSL, jednoczesnie jednak
marginalizujgc role OFE.
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Stopy zastgpienia netto (emerytura netto w relacji do ostatniej ptacy netto)

Zatfozono, ze osoba ubezpieczona zaczyna odprowadzac sktadki po 20 roku zycia i odprowadza
je przez 82% czasu az do przejscia na emeryture; taki poziom aktywnosci zawodowej wynika ze
statystyk ZUS o stazu pracy 0sob przechodzgcych na emeryture. Tempo wzrostu ptac oraz stopy
zwrotu inwestycji przyjeto za OSR do PPK (odpowiednio 2,8% i 3,5%); w uproszczeniu przyjeto
niezmienne wynagrodzenie w catym okresie pracy.

| filar | Il filar | PPK razem
(ZUs) (OFE)
Kobiety Wiek emerytalny 60 lat + PPK 34% - 9% 43%
Wiek emerytalny 67 lat 52% - - 52%
Wiek emerytalny 67 lat, 32% 23% - 55%
kontynuacja budowy OFE
Mezczyzni Wiek emerytalny 65 lat 46% - 12% 58%
Wiek emerytalny 67 lat 52% - - 52%
Wiek emerytalny 67, 32% 23% 55%
kontynuacja budowy OFE

3.2 Osoby nienalezgce do PPK

Wprowadzenie PPK nie rozwigze problemu niskich emerytur osdb, ktore sie do niego nie
zapiszg, a poprzez wzrost kosztéow pracy pogtebi problem niskiej aktywnosci zawodowej
Polakéw. Oba te problemy nalezy analizowaé przez pryzmat wczesniej istniejgcych regulacji
oraz polityki obecnego rzadu.

Polska nalezy do krajow UE o relatywnie niskich wskaZznikach zatrudnienia — sposréd oséb
w wieku 20-64 lata jedynie niewiele ponad 70% pracuje. Osoby niepracujgce nie odprowadzajg
sktadek na emeryture, co oznacza w przysztosci albo gtodowe emerytury, albo $wiadczenia
finansowane z dodatkowego opodatkowania oséb pracujgcych. Za niskg aktywnos¢ Polakow
odpowiadajg przede wszystkim:

e Niski wiek emerytalny i wczesniejsze emerytury wybranych grup zawodowych —
obnizenie wieku emerytalnego pogtebito ten problem, szczegdlnie w przypadku kobiet,
ktérych wiek emerytalny obnizono do 60 lat, co jest najnizszym poziomem w UE
(inne kraje juz podniosty wiek emerytalny lub sg w trakcie jego podnoszenia).

e Niska aktywnos$¢ zawodowa kobiet — problem ten zostat pogtebiony przez
wprowadzenie programu ,Rodzina 500+”. Pomimo dobrej sytuacji na rynku pracy
miedzy 3 kw. 2015 a 3 kw. 2017 wspotczynnik zatrudnienia kobiet w wieku 25-34 lata
spadt o 1 pkt. proc., podczas gdy dla mezczyzn korzystajgcych na dobrej koniunkturze
wzrést o 4 pkt. proc. Brandt et al. (2018) szacujg, ze w ciggu pierwszego roku
obowigzywania program 500+ wypchnat z rynku pracy co najmniej 90 tys. oséb; Myck
(2016) szacuje, ze w dtuzszym okresie program ten doprowadzi do wypchniecia z rynku
pracy ok. 240 tys. osob.

e Niska aktywnos$¢ osdb mtodych, pdzno wchodzacych na rynek pracy. Wzrost kosztéw
pracy zwigzany z powotaniem PPK dodatkowo utrudni im wejscie na rynek pracy
i zdobycie pierwszych doswiadczen zawodowych.
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Wykres 6. Wskaznik zatrudnienia oséb w wieku 20-64 lata w 1 kw. 2018 roku
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Zrddto: Eurostat

Wprowadzenie PPK, w zaleznosci od wariantu, podniesie obcigzenie pensji miedzy 4 a 9 pkt.
proc. (wiecej niz wynosi sama sktadka do PPK, poniewaz pracownik bedzie jeszcze ptacit PIT od
sktadki po stronie pracodawcy). W skrajnym przypadku w potgczeniu ze zniesieniem limitu
30-krotnosci sktadek ZUS bedzie to oznaczato, ze podatki i sktadki beda stanowity prawie 60%
kosztéow pracy, a tylko niewiele ponad 40% pracownik otrzyma na reke. Nalezy przy tym
zaznaczy¢, ze negatywne konsekwencje dla rynku pracy bedg wynikaty przede wszystkim ze
sktadki po stronie pracodawcy — o ile w przypadku pracownika sktadka ma charakter
dobrowolny i, wycofujac sie z systemu, pracownik moze podnies¢ swoje wynagrodzenie netto,
to sktadka po stronie pracodawcy jest obowigzkowa.

Pracownik, ktéry zdecyduje sie pozosta¢ w PPK, automatycznie wymusi udziat w nim swojego
pracodawcy, podnoszgc jego koszty. Bedzie to stanowito czynnik zniechecajgcy do zwiekszenia
zatrudnienia oraz w sytuacji drastycznych réznic w poziomie osktadkowania bedzie wypychato
najlepiej wykwalifikowanych pracownikéw na samozatrudnienie. Pierwszy problem najpewniej
dotknie osoby gorzej wykwalifikowane, drugi natomiast bedzie dotyczyt oséb o wysokich
zarobkach. W przypadku wysoko wykwalifikowanego specjalisty o ptacy brutto wynoszacej
20 tys. zt (co oznacza peten koszt dla pracodawcy ponad 24 tys. zt) podatki i sktadki wyniosg
miedzy 12 a 13 tys. zt w zaleznosci od skali uczestnictwa w PPK. Ta sama osoba pracujaca jako
samozatrudniona zaptaci mniej niz 5 tys. zt.
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Wykres 7. Efektywne opodatkowanie pracy — obecnie i po wprowadzeniu PPK oraz zniesieniu
limitu 30-krotnosci sktadek do ZUS
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Zrédto: opracowanie wtasne

Wypychanie kolejnych grup, takich jak kobiety wychowujgce dzieci, najlepiej zarabiajgcy czy
osoby wchodzgce na rynek pracy z powszechnego systemu ubezpieczen spotecznych pogtebi
juz istniejgce w nim problemy. W Polsce szereg grup zawodowych cieszy sie przywilejami
emerytalnymi, ktdre sg finansowane z podwyzszonego opodatkowania wszystkich pracujgcych.
Mozna je podzieli¢ na przywileje zwigzane z odrebnymi systemami emerytalnymi oraz
przywileje obowigzujgce w ramach powszechnego systemu emerytalnego, jakim powinien by¢
ZUS, w ktorym przecietna emerytura wynosi ok. 2000 zt. Do pierwszej grupy mozna zaliczy¢:

e Stuzby mundurowe, ktére nie ptacg sktadek, a ich emerytury sg finansowane wprost
z podatkéw. Emerytury stuzb mundurowych sg istotnie wyzsze (ponad 3 tys. zt brutto),
pomimo niskiego wieku emerytalnego (55 lat).

e Sedziowie i prokuratorzy, ktorzy nie ptacg sktadek, a ich emerytury sg finansowane
wprost z podatkow. Choé wiek emerytalny jest taki sam, jak w powszechnym systemie
emerytalnym, to $wiadczenia sg znacznie wyzsze (przecietnie ok. 3.5 tys. zt).

e Rolnicy, ktérzy ptacg symboliczne sktadki do KRUS. | cho¢ emerytury wyptacane z tego
systemu sg bardzo niskie (ponizej 1,5 tys. zt), to optacane przez nich skfadki s3
nieproporcjonalnie nizsze niz w ZUS.
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Druga grupa dotyczy przede wszystkim osdb, ktore, optacajgc minimalne sktadki, s3 w stanie
uzyskac staz sktadkowy wystarczajgcy do otrzymania emerytury minimalnej pomimo niskiej
wptaconej sumy. Do tej grupy mozna zaliczyc:

e Przedsiebiorcow, ktérzy optacajg ryczattem tylko minimalne sktadki ZUS (dzieki temuich
efektywne opodatkowanie wynosi ponizej 30% wobec ponad 40% dla oséb pracujgcych
na podstawie umowy o prace).

e Tworcow, ktérych praca w formie umowy o dzieto nie jest objeta sktadkami ZUS, co
w potaczeniu z preferencjami podatkowymi oznacza, ze jej efektywne obcigzenie
zamiast 40% wynosi 9%. W tym przypadku istotne jest, czy na podstawie innych,
osktadkowanych uméw wypracowujg kolejne lata stazu pracy (np. niskimi umowami
zlecenia).

e Wdowy, ktére nawet jesli same nie odprowadzaty sktadek do ZUS, mogg odziedziczy¢
80% swiadczenia matzonka. W tym przypadku problemem jest to, ze przy wyznaczaniu
wysokosci emerytury matzonka (zgromadzone sktadki dzielone przez oczekiwang
dtugos¢ zycia) nie jest uwzgledniane prawdopodobienstwo, ze emerytura bedzie dalej
wypftacana po jego $mierci.

Problem licznych wytgczern moze dodatkowo pogtebi¢ wprowadzony przez rzad obnizony ZUS
dla samozatrudnionych o niskich przychodach, co bedzie zachecato kolejne osoby do
przechodzenia z wyzej osktadkowanych etatéw na samozatrudnienie.

Oceniajgc poszczegdlne luki w powszechnym systemie emerytalnym, nalezy pamietaé, ze

zamkniecie czesci z nich i zwigzany z tym wzrost opodatkowania pracy bedzie wypychat
niektorych pracownikéw do szarej strefy lub w ogdle z rynku pracy.

3.3 Stabilnos¢ polityczna systemu emerytalnego

PPK w pofaczeniu z pozostatymi dziataniami rzadu bedg przyczynia¢ sie do rosngcych réznic
w wysokosci wyptacanych emerytur, podwazajgc stabilnos¢ polityczng systemu emerytalnego.

Szereg dziatan rzadowych prowadzi do wzrostu liczby oséb, ktdore w przysztosci bedg
otrzymywac najnizsze emerytury. Wsrdd tych dziatan mozna wymienic:

e (Obnizenie wieku emerytalnego kobiet do 60 lat;
e Program ,Rodzina 500+” prowadzacy do dezaktywizacji zawodowej kobiet;

e Wozrost kosztow pracy (za sprawg PPK) pogtebiajgcy problemy ze znalezieniem pracy
przez osoby o najnizszych kwalifikacjach;

e Proponowane rosngce preferencje dla samozatrudnienia (maty ZUS).
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Jednoczesnie, zniesienie limitu 30-krotnosci sktadek ZUS bedzie miato dwojaki efekt — czes¢
0séb przejdzie na samozatrudnienie (w wyniku czego ich przyszta emerytura spadnie),
natomiast cze$s¢ pozostanie przy umowie o prace, w zwigzku z czym w przysztosci bedzie
otrzymywac wysokie emerytury. PPK, nie bedac programem powszechnym, nie rozwigza
kwestii niskich emerytur oséb niepracujgcych lub pracujacych tylko przez krétki czas. Natomiast
najpewniej podniosg przyszte emerytury osobom, ktoére juz teraz mogtyby liczy¢ na wzglednie
wysokie $wiadczenia.

Rosngca rozpietos¢ emerytur wyptacanych przez ZUS bedzie prowadzita do coraz silniejszej
presji na doptaty do najnizszych emerytur (emeryci o minimalnych $wiadczeniach beda
stanowili rosngcg czes¢ elektoratu). Sfinansowanie takich doptat bedzie wymagato albo
podwyzki opodatkowania pracujgcych, albo ograniczenia najwyzszych emerytur, co zresztg
testowat juz poprzedni rzad, wprowadzajgc waloryzacje kwotowa, ktdra nie chronita
najwyzszych $wiadczen przed inflacja.

Whnioski

Pracowniczych Planéw Kapitatowych nie mozna traktowac jako reformy powszechnego
systemu emerytalnego, a jako budowe dodatkowego systemu oszczedzania. Moze on by¢
korzystny dla wzrostu gospodarczego, ale nie rozwigze probleméw systemu emerytalnego
spowodowanych obnizeniem wieku emerytalnego kobiet do 60 lat.

Pozytywny wptyw PPK na wzrost gospodarczy bedzie sie wigzat ze wzrostem stopy oszczednosci
oraz zmiang ich struktury, pod warunkiem ze srodki te nie zostang wykorzystane na polityczne
projekty. Promowanie przez panstwo wybranych form oszczedzania wigze sie z ryzykiem, ze
oferowane zachety zamiast przyczyni¢ sie do wzrostu oszczednosci zmienig tylko ich strukture
— ludzie zamiast zwiekszy¢ swoje oszczednosci po prostu w wiekszym stopniu beda lokowac je
we wspierane instrumenty, kosztem innych form oszczedzania. W przypadku PPK do wzrostu
puli oszczednosci szczegdlnie moze przyczyni¢ sie mechanizm automatycznego zapisu, ktéry
sprawi, ze do systemu zaczng wptacac osoby, ktdre w innych okolicznosciach by nie oszczedzaty.
Ponadto PPK zwiekszg pule dtugoterminowych oszczednosci gospodarstw domowych
lokowanych na rynku kapitatowym, co utatwi finansowanie przedsiebiorstw. Istotnym
zagrozeniem dla pozytywnego wptywu PPK na wzrost gospodarczy jest ryzyko zmarnowania
tych srodkdw na projekty motywowane politycznie. Skala tego problemu bedzie zalezata od puli
Srodkdéw, ktére trafig do panstwowego TFlI bedgcego czescig PFR oraz jego polityki
inwestycyjnej. Ryzyko politycznego inwestowania oszczednosci emerytalnych mogtoby zostaé
ograniczone, gdyby przyjac¢ inny mechanizm wyboru domyslnego TFI niz sztywne okreslenie go
jako TFI zarzadzane przez panstwowy PFR, np. losowanie (podobnie jak w przypadku OFE) lub
fundusz o najlepszych wynikach w danym okresie.

Stworzenie PPK nie rozwigze problemdéw spowodowanych obnizeniem wieku emerytalnego
kobiet oraz polityka powodujgcg ograniczenie ich aktywnosci zawodowej. Nawet
odprowadzajgc sktadke do PPK gorzej wykwalifikowane i stabiej zarabiajgce kobiety nie beda
w stanie przez okoto 40 lat aktywnosci zawodowej uzbieraé dos¢ sktadek na wiecej niz gtodowg
emeryture przez ponad 20 lat jej dalszego pobierania. Co wiecej, poniewaz odprowadzone do
ZUS sktadki nie wystarcza do uzyskania emerytury minimalnej, S$wiadczenie bedzie
dofinansowywane z podatkow ptaconych przez pracujgcych.
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Forum Obywatelskiego Rozwoju

FOR zostato zatozone w 2007 roku przez prof. Leszka Balcerowicza, aby skutecznie chroni¢ wolnos$¢ oraz promowac
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FOR realizuje swoje cele poprzez organizacje debat oraz publikacje raportéw i analiz podejmujgcych wazne tematy
spoteczno-gospodarcze, a w szczegdlnosci: stan finanséw publicznych, sytuacje na rynku pracy, wolnos¢
gospodarczg, wymiar sprawiedliwosci i tworzenie prawa. Z inicjatywy FOR w centrum Warszawy i w Internecie
zostat uruchomiony licznik dtugu publicznego, ktéry zwraca uwage na problem rosngcego zadtuzenia panstwa.
Dziatania FOR to takze projekty z zakresu edukacji ekonomicznej oraz udziat w kampaniach na rzecz zwiekszania
frekwencji wyborczej.
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