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WPROWADZENIE

Dlugoterminowe oszczedzanie lezy u podstaw rozwoju gospodarczego i spo-
tecznego. Bez kapitalu niemozliwe jest generowanie wzrostu gospodarczego oraz
osiggniecie pozadanego poziomu zamozno$ci spoleczenstwa. W obliczu coraz
wigkszej niepewnosci co do rozwoju sytuacji gospodarczej, spotecznej oraz kryzy-
séw wystepujacych na rynkach finansowych, oszczedzanie staje sie jednak sporym
wyzwaniem. Obnizajace si¢ dlugoterminowe stopy procentowe wplywaja na spa-
dek oczekiwan podmiotéw oszczedzajacych co do wysokosci dochodu, redukujac
réwniez ich sklonnosé¢ do odktadania konsumpcji na przysziosc.

Motyw osiagnigcia realnego dochodu nie jest jedynym, ktory kreuje zachowania
oszczednosciowe 0sob indywidualnych i podmiotéw gospodarczych. Juz J.M. Keynes
wyro6znil inne pobudki zwigzane z odktadaniem konsumpcji w czasie, do ktorych
zaliczyl m.in. ostroznos¢, przezornosé, niepewno$é, wzrost dobrobytu, przedsie-
biorczo$¢, zwyczajne skapstwo czy cheé przekazania srodkéw spadkobiercom.
W planowaniu dziatan wspierajacych dlugoterminowe oszcz¢dzanie trzeba zatem
uwzglednic wiele czynnikéw wptywajacych na to zjawisko, a analiza oparta wylacz-
nie na jednym z nich moze nie odzwierciedla¢ w pelni rzeczywistosci.

Na poziom diugoterminowych oszczednosci wplywa bardzo wiele czynnikoéw,
jak: poziom zamoznosci spoteczenstwa, sytuacja gospodarcza, edukacja finansowa,
rozwoj rynku finansowego, poziom stop procentowych czy zachety fiskalne. Nie-
zwykle istotny jest tez etap zycia/funkcjonowania oszczedzajacego, poziom jego
aktualnych potrzeb i dochodéw. Kreowanie zachowan w obszarze dtugotermino-
wego oszczedzania wymaga ponadto podjecia dziatan dlugofalowych, gdyz tylko
takie przynies¢ moga diugotrwale i pozadane efekty.

Stopa oszczednosci Polakow rosnie, co moze cieszy¢. Ten kapital jest potrzebny
do utrzymania wzrostu gospodarczego, tworzenia silnych podstaw rozwoju gospo-
darki oraz nowych miejsc pracy. Rosngce oszczednosci idg w parze ze wzrostem
dochodéw Polakéw, jednak wiele pozostaje jeszcze do zrobienia, gtéwnie w obszarze
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edukacji finansowej, odpowiedniej konstrukeji produktéw oszczednosciowych oraz
budowania zaufania do tej czgsci rynku.

Zaufanie osob indywidualnych, zwlaszcza w obszarze dziatalnosci o diugim
horyzoncie czasowym, zdobywa si¢ latami. Tymczasem w Polsce od czasu do czasu
pojawiajg si¢ dzialania burzgce to zaufanie, ze strony zaréwno grup uczestnikow
rynku, przyczyniajacych si¢ do kryzyséw finansowych, jak i politykéw — przykta-
dem niech bedzie chociazby burzenie zaufania do kapitatowej czesci powszechnego
systemu emerytalnego i zasad, na ktorych jest oparty. Niemal cyklicznie pojawiaja
sie takze kryzysy zaufania spotecznego w odniesieniu do wybranych grup produk-
tow finansowych (ubezpieczen na zycie z UFK, polisolokat, lokat strukturyzowa-
nych, obligacji nadmiernie zadluzajacych si¢ panstw). Odbudowa zaufania moze
nastgpic jedynie w sytuacji lepszego dostosowania produktéw oszczednosciowych
do potrzeb odbiorcéw, wprowadzenie jasnosci i przejrzystosci oferty oraz podziatu
ryzyka zwigzanego z funkcjonowaniem tych produktéw. Dbalos¢ o cywilizowany
rozwdj, przejrzystosé, podzial ryzyka i dostosowanie oferty do zmieniajacych sie
potrzeb odbiorcéw - to najwazniejsze na dzi§ wyzwania na rynku finansowym.

Niniejsza monografia jest owocem konferencji naukowej pt. Diugoterminowe
Oszczedzanie, ktéra odbyla si¢ w Szkole Gléwnej Handlowej w Warszawie w dniach
20-21 czerwca 20161, a jej organizatorami byla Polska Grupa Emerytalna SGH
(Polish Pension Group SGH, www.sgh.waw.pl/ppg) oraz Kolegium Analiz Ekono-
micznych SGH. Niezwykla mnogos¢ aspektéw zwigzanych z diugoterminowym
oszczedzaniem, bedgca konsekwencja wyjatkowej ztozonosci tego zjawiska, przy-
czynita sie do wielowatkowosci niniejszej monografii — obejmuje ona tematyke od
zjawisk demograficznych i makroekonomicznych wptywajacych na oszczgdnosci
spoleczenstwa, az po indywidualne strategie i produkty inwestycyjne. Szeroko$¢ uje-
cia powinna zosta¢ doceniona przez grono makro- i mikroekonomistow, finansistow,
prawnikoéw i politykow spotecznych. Mam nadzieje, ze publikacja ta bedzie takze
cenng pozycja w bibliotece praktykow, zaréwno spotecznych jak i gospodarczych.

Joanna Rutecka-Goéra



OSZCZEDZANIE DLUGOOKRESOWE,
CZYLI ALOKACJA DOCHODU W CYKLU ZYCIA

Marek Gdéra*

Problematyka oszczedzania dlugoterminowego wymaga krytycznej i wieloaspektowej
refleksji nad gospodarcza i spoteczng rola oraz nad oddziatywaniem réznorodnych
czynnikéw mogacych wplyna¢ na zwiekszenie sklonnosci do tego oszczedzania.
Struktura pojeciowa proponowana w tym rozdziale wigcza alternatywne sposoby
dokonywania alokacji dochodu w cyklu zycia. Fundamentalng role w podejmo-
waniu decyzji o zwiekszeniu skali tej alokacji, poza czynnikami ekonomicznymi,
graja takie czynniki, jak: istnienie zrozumiatych i trwatych zasady funkcjonowa-
nia instytucji, zaufanie spoteczne i edukacja publiczna. Czynniki te oddziatuja sil-
niej i trwalej niz dorazne zachety, ktérych skutki zanikng razem z kurczacymi si¢
mozliwo$ciami ich finansowania.

Stowa kluczowe: alokacja dochodu w cyklu zycia, zaufanie spoteczne, edukacja
finansowa, konsumpcja, oszczednosci

1. Wprowadzenie

Oszczedzanie, a zwlaszcza oszczedzanie dlugoterminowe, nie jest naturalnym
ludzkim odruchem. Jest nim bowiem konsumpcja. Jest ona naturalnym odruchem,
poniewaz z indywidualnej perspektywy dnia dzisiejszego wydaje sie racjonalna.
Jest to jednak taki rodzaj racjonalnosci, ktéry podpowiada nam takze, iz Ziemia
jest ptaska. Wyrwanie sie z tej sytuacji wymaga oparcia racjonalnoéci na chociazby
podstawowej wiedzy. Edukacja jest najskuteczniejsza metoda radzenia sobie z tego

Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Kolegium Analiz Ekonomicznych, Katedra Ekonomii I;
mgora@sgh.waw.pl
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typu problemami. Jednakze edukacja ekonomiczna catego spoteczenstwa jest co
najmniej trudna, jesli w ogoéle mozliwa, a do tego nawet na czesciowe efekty trzeba
czeka¢ dziesigciolecia. Nalezy probowac, ale konieczne jest takze wykorzystanie
czynnikow, ktoére moga ten proces troche przyspieszy¢.

Oszczedzanie jest (a przynajmniej moze by¢) dzialaniem racjonalnym. Jednakze
pogodzenie naturalnego odruchu maksymalizacji biezacej konsumpcji z racjonal-
nym dzialaniem, jakim jest maksymalizowanie za pomocg oszczedno$ci konsump-
cji w dlugim horyzoncie, nie jest proste. Wymaga spetnienia wielu warunkéw, ktdre
moga umyka¢ uwadze, przede wszystkim wtedy, kiedy oszczedzanie rozwaza si¢
wylacznie w stricte finansowej strukturze pojeciowej. Dotyczy to zwlaszcza oszcze-
dzania dlugoterminowego gospodarstw domowych.

Oszczedzanie moglibySmy pozostawi¢ samym zainteresowanym i zajmowac
sie badawczo jedynie obserwacja podejmowanych przez nich decyzji oraz dys-
kutowaniem ich indywidualnych i zagregowanych skutkéw. Okazuje si¢ jednak,
ze indywidualne decyzje w zakresie oszczedzania stanowia przedmiot zaintereso-
wania tak polityki gospodarczej, jak i polityki spolecznej. W przypadku pierwszej
z polityk celem jest zwiekszenie sSrodkéw przeznaczanych na inwestycje, w przy-
padku drugiej — zwigkszenie mozliwosci finansowania konsumpcji w okresach lub
w sytuacjach, w ktorych biezacy dochdd nie pozwala na utrzymanie pozadanego
poziomu tej konsumpcji. W kazdej z tych polityk chodzi o troche¢ co innego. Inne
sa takze motywacje, ktore moga sta¢ za decyzjami o oszczgdzaniu.

Oszczedzanie krétkoterminowe (do kilku lat) i oszczedzanie dlugoterminowe
obejmujace dziesigciolecia wydajg si¢ zagadnieniami o bazowo zblizonym charak-
terze. S3 one jednak zasadniczo rézne z uwagi na czynniki wptywajace na indy-
widualng percepcje 0s6b oszczedzajacych. Najlepszym przykladem oszczednosci
dtugoterminowych sa oszczednoséci dokonywane z celem emerytalnym.

W dyskusji dotyczacej poziomu oszczgdnosci w Polsce dominuje przekonanie, ze
poziom oszczednosci powinien by¢ wiekszy oraz ze udzial w tych oszczednosciach
oszczednosci dlugoterminowych powinien takze wzrosng¢. Dotyczy to w gléwnie
oszczednosci gospodarstw domowych. W niniejszym rozdziale nie zajmujg si¢ ana-
lityczng strong badania tych zjawisk'. Zostang natomiast przedstawione rozwaza-
nia na temat, w jaki sposob mozna sktoni¢ Polakéw do zmiany zachowan w sferze
dtugoterminowych oszczednosci.

1 Wyniki badan dotyczacych oszczedno$ci w Polsce mozna znalezé w: B. Liberda, Macroeconomic
Savings in Poland, ,Ekonomista” 2015, nr 4.
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2. Dlaczego ludzie nie oszczedzaja wiecej?

Problem ten jest skutkiem kilku czynnikéw, z ktérych dalej omawiam cztery
wplywajace na ograniczenie skfonnosci do oszczedzania. Swiadomo$¢ ich oddzialy-
wania na ludzi jest wazna, gdy myslimy o znalezieniu sposobéw, ktore te skfonnosé¢
moglyby trwale zwigkszy¢. Podkreslam, ze chodzi o trwaty skutek, a nie o chwilowa
odpowiedz na takie czy inne zachety.

Zadnego okresu nie powtérzymy w indywidualnym zyciu. Nie w pelni dziata
wigc rynkowy mechanizm dostosowawczy. Mozemy jedynie probowa¢ na biezaco
korygowa¢ pewne parametry dlugoterminowego oszczedzania. Powoduje to, ze
trudno uczy¢ si¢ na wlasnych bledach w przypadku decyzji powtarzalnych. Ile i jak
oszczedzac? Trzeba podjac¢ decyzje, ktéra determinuje poziom naszej konsump-
cji za kilka dziesigcioleci. Formalnie rzecz ujmujac, dtugi okres sktada si¢ z serii
krotszych odcinkow czasu. Gdyby jednak rzeczywiscie chcie¢ przez dziesigciolecia
nieustannie korygowac¢ decyzje oszczednosciowe, to trzeba albo sta¢ sie specjali-
sta z tego zakresu, albo wynaja¢ specjaliste. W tym drugim przypadku to kosztuje,
a poza tym ma sens jako przedsiewzigcie dtugoterminowe. Oznacza to ponownie
ograniczenie mozliwosci korygowania bledow.

Indywidualne do$wiadczenie pozwala racjonalnie dziala¢ w krétkim horyzoncie,
ktory jest ludzka codziennoscia. Ta racjonalno$¢ wykorzystuje liniowe zaleznosci.
Ludzie niekoniecznie muszg sobie zdawa¢ sprawe, ze dokonujg liniowej ekstrapo-
lacji. Faktycznie jednak wiekszo$¢ (jedli nie wszystkie) zalezno$ci majg charakter
nieliniowy, ktéry nie jest intuicyjny. Gdy podejmujac decyzje dotyczace kroétkiego
okresu, nieliniowe zalezno$ci przybliza si¢ podpowiadanymi przez intuicje linio-
wymi zalezno$ciami, to popelniany btad jest niewielki i moze by¢ na biezaco kory-
gowany. W horyzoncie dziesigcioleci, czyli w emerytalnym horyzoncie, sytuacja
wyglada inaczej. Nasze indywidualne doswiadczenie i intuicja moga nie wystarczy¢.
Popelniany blagd moze si¢ okaza¢ ogromny, a jego korekta praktycznie niemozliwa.

Dlugookresowo oszczedza¢ mozna tylko abstrakty. To elementarz ekonomii,
ale bardzo nieintuicyjny. Dlatego tak czesto ludzie traktuja wirtualny swiat finan-
sow tak, jak gdyby byt rzeczywisty. Prowadzi to do wielu nieporozumien i wynika-
jacych z nich czegsto bednych decyzji. W horyzoncie kilku dziesigcioleci w bardzo
malym zakresie mozna oszczgdzac realne wartosci. Aby oszczgdzanie byto w ogole
mozliwe, realne wartosci stanowigce czgs¢ dzisiejszego produktu (w skali makro
jest to po prostu czes¢ PKB) trzeba zamieni¢ na abstrakcyjne prawa do udziatu
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w podziale przyszlego produktu (PKB wytworzonego w przyszlosci). Te prawa
same z siebie nie maja jednak wartos$ci konsumpcyjnej. Aby finansowac przyszta
konsumpcje¢ z oszczednosci, trzeba te abstrakcyjne prawa zamieni¢ ponownie
na wartosci realne. Kto§ musi chcie¢ kupic te abstrakty. Podaz i popyt zadecyduja
o ich wartosci.

Indywidualne doswiadczenie stanowigce podstawe ludzkiej intuicji dotyczy
poziomu mikro. Nie mozna indywidualnie obserwowa¢ poziomu makro, obej-
mujacego cale spofeczenstwo. Oszczedzanie w znacznym stopniu zalezy od tego,
co dzieje si¢ na poziomie makro. Dobrze ilustruja to nastepujace dwa przyklady.
Zakup obligacji skarbowych w indywidualnej percepcji to oszczedzanie. Jesli jednak
rzad przeznaczy $rodki uzyskane ze sprzedazy tych obligacji na zwigkszenie biezg-
cej konsumpcji, to zakup ten finansuje biezacg konsumpcje, a przyszte odkupienie
tych obligacji bedzie wymagalo pomniejszenia innych wydatkéw dokonywanych
z przyszlego PKB. Innymi stowy, wydaje sie, ze oszczedzamy, czyli przeznaczamy
cze$¢ dzisiejszego dochodu na finansowanie przysztej konsumpcji, a w rzeczywi-
stosci dokonujemy operacji pomniejszajacej mozliwo$¢ finansowania konsump-
cji w przyszlosci. Ta sytuacja nie wystapi, jesli nieliczni kupuja te obligacje, a wielu
tego nie zrobi. Ci nieliczni rzeczywiscie zwigkszaja mozliwo$¢ finansowania swojej
przysztej konsumpcji. Gdy jednak wszyscy (lub chociazby wiekszo$¢) zrobi to samo,
to ujawnia si¢ problem: suma indywidualnych racjonalnosci na poziomie mikro nie
musi si¢ przetozy¢ na racjonalnos¢ na poziomie makro, ktéra determinuje takze
indywidualng sytuacje.

Drugi przykiad dotyczy stép procentowych uzyskiwanych dzieki zakupowi
obligacji skarbowych. Jesli sa one wysokie, powyzej tempa wzrostu PKB, to indy-
widualnie wydaje si¢ to korzystne. Ludzie wigcej oszczedzaja, by z tego skorzystac.
Jesli jednak wszyscy zrobig to samo, to skutkiem bedzie konieczno$¢ podniesienia
podatkdéw, bez tego nie uda si¢ bowiem przysztemu rzadowi sptaci¢ zobowigzan.
Na poziomie makro to oczywiste. Decyzje o oszczedzaniu gospodarstw domowych
sg jednak podejmowane na poziomie mikro, na ktérym ten problem jest niewi-
doczny (notabene, dlatego jestem krytycznie nastawiony do propozycji zwigksza-
nia oszczgdnos$ci w sytuacji, w ktdrej prowadzitoby to gtéwnie do rolowania dtugu
rzagdowego). To, co jest racjonalne dla nielicznych, nie musi by¢ racjonalne, gdy
stanie sie powszechne.

Dzialania majace na celu zwigkszenie skfonnosci gospodarstw domowych do
oszczedzania wymaga wzigcia pod uwage tego, ze ludzie niekoniecznie chetnie
podejmujg decyzje, ktore si¢ trudno koryguje, oraz stabo sie postuguja nieliniowymi
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zaleznos$ciami, a abstrakty zwigzane z oszczedzaniem nie muszg do nich przema-
wia¢. Namowienie do zwigkszenia oszczednosci pojedynczych gospodarstw domo-
wych nie jest bowiem tym samym, co zwigkszenie tych oszczednosci przez cale
spoleczenstwo.

Nie wyczerpuje to listy czynnikéw utrudniajacych oddziatywanie na ludzi w celu
zwigkszenia przez nich oszczednosci. Na te czynniki chcialem jednak zwrdcic szcze-
gélng uwage, poniewaz — jak sie wydaje — pozostaja one typowo poza wasko eko-
nomicznym mysleniem o zacheceniu ludzi do oszczgdzania. W gospodarce wazne
jest nie tylko to, co jest, ale takze to, co ludziom si¢ wydaje, ze jest. Badanie samych
mierzalnych faktéw i dotyczacych ich danych jest podstaws, ale jest daleko nie-
wystarczajace do zrozumienia zachodzacych zjawisk. Ma to szczegoélne znaczenie
w odniesieniu do skfonienia ludzi do zwigkszenia oszczednosci, czyli do zmniej-
szenia biezacej konsumpgji.

Sytuacji nie poprawia, niestety, ogélny poziom niepewnosci zwigzanej z ryn-
kami finansowymi, stanem wielu gospodarek oraz duzym i rosngcym zadtuzeniem
publicznym wielu krajow.

3. Dlaczego na tle innych krajéw Polacy oszczedzajg mato?

Nie ma podstaw, by uwazac, ze Polacy s3 mniej racjonalni od przedstawicieli
innych narodéw. Gdyby jedynie racjonalne myslenie decydowato o oszczedzaniu,
to Polacy oszczedzaliby mniej wiecej tyle samo, co inni. Dlaczego oszczgdzamy
wiec mniej? Omoéwie tu pokrotce kilka czynnikéw, ktére moga mie¢ specyficzny
wplyw na poziom oszczgdnosci gospodarstw domowych w Polsce i dodatkowo
komplikowac sytuacje.

Zinternalizowane doswiadczenie historyczne podpowiada nam, ze oszczedzanie,
zwlaszcza dlugoterminowe, jest obarczone bardzo duzym ryzykiem. Wydaje sie, ze
ten, kto oszczedza, raczej straci, niz zyska. Historia Polski dostarcza wielu przykta-
doéw na potwierdzenie takiego myslenia. Nie muszg by¢ one reprezentatywne, ale
oddzialujg na myslenie w sposéb prawdopodobnie silniejszy niz w innych, mniej
historycznie doswiadczonych krajach, w ktorych abstrakty, dzieki ktorym oszczedza-
nie jest mozliwe, mniej byty narazone na anihilacje czy to prawna, czy ekonomiczna.

Czynnik historyczny dziata takze na sit¢ naturalnego odruchu konsumpcji. Przez
kilka pokolen Polacy widzieli rosnaca kolorowa konsumpcje bogatego Zachodu,
sami zyjac w tym czasie w realiach siermig¢znej, niskiej konsumpcji. Potrzeba
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szybkiego odreagowania tej sytuacji po 1989r. byla ogromna. Ekonomicznie nie-
koniecznie byla ona racjonalna, ale psychologicznie calkowicie zrozumiata. Przez
ostatnie ¢wier¢ wieku oszczedzalismy wiec mato, bo konsumowali$my relatywnie
duzo. Opdznieniu uleglo takze budowanie racjonalnych postaw, ktore opieraja sie
na zbalansowanym konsumowaniu i oszczedzaniu na przyszlg konsumpcje. Wol-
niej przebiega tez proces edukacji spotecznej w zakresie oszczedzania.

Czynnikiem, ktéry w jakim$ zakresie moze réwniez oddzialywac na decyzje pol-
skich gospodarstw domowych w odniesieniu do oszczedzania, jest brak kulturowego
komponentu wytworzonego w przesztosci w wielu innych krajach dzigki wchlonie-
ciu elementdw protestanckiej etyki pracy i raczej oszczgdzania niz konsumowania®.

Oszczedzanie, zwlaszcza dlugoterminowe oszczgdzanie, wymaga zaufania.
W polskim spoleczenstwie jest ono niskie’. Na dodatek, w sferze dotyczacej oszcze-
dzania zostalo ono ostatnio istotnie naruszone decyzjami dotyczacymi zmiany
proporcji podziatu skfadki w powszechnym systemie emerytalnym. Chodzi mi nie
o kwestie, czy zmiana ta byla dobra czy zla, lecz o to, ze zostala przeprowadzona
w sposob podwazajacy zaufanie spoteczne do instytucji publicznych oraz do sen-
sownosci i bezpieczenstwa podejmowania diugoterminowych dziatan o charakte-
rze oszczednosciowym.

Obecne nastawienie Polakéw do oszczedzania dobrze ilustrujg wyniki badania
dotyczacego oszczgdzania na emeryture?. Okazalo sig, ze tylko ok. 35% ankietowa-
nych chce, zeby byty za nich ptacone sktadki emerytalne (trudno oceni¢, na ile rozu-
mie lub nie, Ze to oszczednosci), reszta albo wolataby dosta¢ pienigdze do reki, albo
sie w tej sprawie waha. Jednoczesnie ok. 80% spo$réd nich nie podejmuje jakich-
kolwiek dziatan majacych na celu gromadzenie oszczgdnosci na staros¢.

Wryniki tego badania ilustruja, jak wielkim wyzwaniem jest sklonienie Pola-
kéw do oszczgdzania wigcej. W sumie trudno si¢ ludziom dziwi¢, takie postepowa-
nie jest bowiem spowodowane m.in. przez zaréwno odlegte, jak i bliskie czasowo
doswiadczenia historyczne, niski poziom edukacji w zakresie oszczedzania, stabo
rozwiniete instytucje, naruszenie zaufania.

2 Ten wymiar problemu wychodzi poza zakres tego rozdziatu, ale odniesienie do tezy M. Webera

wydaje si¢ zasadne - zob. M. Weber, Etyka protestancka a duch kapitalizmu, Wydawnictwo TEST,
Lublin 1994.

3 GUS, Wartosci i zaufanie spoteczne w Polsce w 2015, Warszawa 2015.

4 J. Czapinski, M. Géra, Swiadomos¢ ,emerytalna” Polakéw, Europejski Kongres Finansowy,
Warszawa 2016.
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4. Jak sktoni¢ Polakéw do oszczedzania wiecej?

Realizacja celu, jakim jest doprowadzenie do zwigkszenia oszczednosci polskich
gospodarstw domowych, wymaga zmierzenia si¢ z problemami tak uniwersalnymi,
jak i specyficznie polskimi.

Zacznijmy od tego, ze gospodarstwa domowe moga oszczedzaé przy wykorzy-
staniu instytucji zaréwno prywatnych, co powszechnie wydaje si¢ bardziej natu-
ralne, jak i publicznych. Warto zacza¢ od tych drugich, czyli instytucji publicznych.
Chodzi przy tym nie o zarzadzanie tymi instytucjami, ale o ich charakter. Tak wigc
np. bank z udziatem, nawet stuprocentowym, skarbu panstwa nie staje si¢ w tym
rozumieniu instytucjg publiczng. Z perspektywy swoich klientéw jest publicznie
zarzadzang instytucjg prywatng. To samo dotyczy funduszu emerytalnego dzialaja-
cego w ramach powszechnego systemu emerytalnego. Nawet jesli jest on prywatnie
zarzadzany, pozostaje publiczny. Chce mocno podkresli¢ to rozréznienie: instytucja
(bank, fundusz itp.) i zarzadzanie funkcjonowaniem tej instytucji.

Instytucja jest publiczna, jesli uczestnictwo w niej obejmuje wszystkich lub pra-
wie wszystkich (jest powszechne), co znaczy, ze zasady sa jednolite, a ryzyko jest
réwnomiernie roztozone na wszystkich. Innymi stowy, indywidualne wyniki uczest-
nictwa sg usrednione, ani bardzo wysokie, ani bardzo niskie w relacji do $rednie;.
Instytucje prywatne zakladaja indywidualny wybor (czy, jak, na ile w nich uczest-
niczy¢), ale skutkuje to indywidualizacja ryzyka. Indywidualne wyniki mogg by¢
zaréwno zdecydowanie powyzej, jak i zdecydowanie ponizej $redniej. Ta réznica
- niezaleznie od publicznego lub prywatnego zarzadzania instytucjami — jest naj-
wazniejsza przy podejmowaniu decyzji dotyczacej zastosowania publicznych lub
prywatnych instytucji do osiagania réznych celéw.

Na przeszkodzie wlasciwego wykorzystania instytucji do obstugi oszczedza-
nia stoja obowigzujace powszechnie zasady ksiegowe, ktore powoduja, ze to typ
zarzadzania, a nie typ instytucji decyduje o klasyfikowaniu przeptywu $rodkéw
jako elementu finanséw publicznych albo finanséw prywatnych. To wygodne
rozwigzanie. Bylo ono wystarczajaco dobre merytorycznie takze w czasach,
gdy instytucje takie, jak powszechne systemy emerytalne, byty samofinansujace
i niewielkie w relacji do calosci finanséw publicznych. Dzisiaj tak juz nie jest,
ale zasady ksiegowania nie ulegly zmianie. Prowadzi to do tego, ze rzady daza
do utrzymania jak najwigkszej czesci przeplywdéw w bezposrednim zarzadzaniu,
poniewaz jest to interpretowane jako mniejsze wydatki niz w przypadku, gdyby
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te same przeplywy srodkéw nastapily przy wykorzystaniu instytucji publicznych
prywatnie zarzadzanych.

Zostal wykorzystany przyklad systemu emerytalnego, poniewaz jest on najwiek-
szym elementem przeptywéw w ramach finanséw publicznych oraz realizuje cel, ktory
tu dyskutuje, czyli oszczedzanie rozumiane jako alokacja dochodu w cyklu zycia.

Wykorzystanie publicznej instytucji do oszczedzania dtugoterminowego (w rozu-
mieniu oszczedzania na staro$¢) moze sie dokonywac w sposdb ukryty, gdy do tego
sg wykorzystywane podatki, oraz jawny, gdy mamy do czynienia ze sktadkami.
Réznica polega na tym, ze podatki nie tworzg zindywidualizowanych zobowigzan
wobec uczestnikow systemu, podczas gdy sktadki je powoduja’. Te ostatnie powo-
duja powstanie zindywidualizowanych zobowigzan niezaleznie od tego, czy insty-
tucja zarzadzajaca systemem jest publiczna, czy tez prywatna.

Oba warianty wykorzystania instytucji publicznych do dtugoterminowego oszcze-
dzania, czyli podatkowy i oszczgdnos$ciowy, moga prowadzi¢ do identycznych wyni-
kow, tak indywidualnych jak i zagregowanych®. Moga, ale nie musza. Podatkowo
finansowane systemy emerytalne mogg realizowa¢ dodatkowe cele poza alokacja
dochodu w cyklu zycia. Wtedy zagregowane wyniki powinny pozosta¢ niezmienione,
ale indywidualne mogg sie znacznie rézni¢. Ponadto, réznica miedzy tymi sposo-
bami wykorzystania sektora publicznego wynika z ich innej ekspozycji na ryzyko
polityczne. Podatki podlegaja temu ryzyku w daleko wigkszym zakresie, poniewaz
s3 na biezaco dostosowywane do sytuacji. Politycy niejako z definicji s3 powotani
do zarzadzania podatkami i wydatkami. Finansowanie oszczednosciowe jest row-
niez narazone na polityczne ryzyko, ale w mniejszym zakresie.

Tak wigc alokacji dochodu mozna dokonywac¢ na skale ogélnospoteczna przy
wykorzystaniu instytucji publicznej. Lepiej, gdy jest to oparte na finansowaniu
oszczedno$ciowym (skladki) niz podatkowym. Ta alokacja moze si¢ rowniez doko-
nywaé przy wykorzystaniu instytucji prywatnych. Rzecz w tym, by projektujac
zasady, na ktorych sie to odbywa, nie pomyli¢ publicznego lub prywatnego zarza-
dzania instytucjami z samymi instytucjami, ktérych realny status (tzn. poza kon-
wencjami ksiegowymi) nie zalezy od tego, kto nimi zarzadza.

Zamieszanie spowodowane przez zmiang proporcji podziatu sktadki w systemie
powszechnym, czyli publicznym, oraz przeksiegowanie zobowigzan emerytalnych

5 Podatki celowe wykorzystywane w tradycyjnych systemach emerytalnych sg na 0gét rowniez nazy-

wane skladkami, ale w rzeczywistosci sa quasi-podatkami.
6 Sktadki rozumiem jako oszczednos$ci. Nie musza one jednak - tak jak w przypadku zakupu obliga-
cji skarbowych - by¢ przeznaczane na inwestycje, cho¢ dobrze, jesli w czgéci s3.
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z kont zarzadzanych przez instytucje prywatne (PTE) na konta zarzadzane przez
instytucje publiczng (ZUS) istotnie naruszyto zaufanie do trwalosci zasad funkcjo-
nowania instytucji publicznych. To zamieszanie zniecheca ludzi do oszczgdzania
takze poza powszechnym systemem. Mozna argumentowac, Ze nie ma tu zwigzku.
Zaufanie naruszono w odniesieniu do systemu publicznego, a dodatkowo oszcze-
dza si¢ w systemie prywatnym. To prawda, ale w zamieszaniu poj¢ciowym, ktdre
zostalo wywolane, obie sprawy wydaja sie silne powigzane.

Odbudowa zaufania jest trudna i czasochfonna. W zwiazku z tym zwiekszenie
skali dlugookresowych oszczednosci polskich gospodarstw domowych jest trud-
niejsze niz jeszcze niedawno mogto si¢ wydawac. Oszczedzanie dlugoterminowe
potrzebuje tego zaufania znacznie bardziej niz oszcz¢dzanie krétkookresowe i wiele
innych doraznie podejmowanych dziatan. Budowanie/odbudowywanie zaufania
bedzie tym skuteczniejsze, im bardziej przejrzysta i zrozumiata bedzie struktura,
w ktdrej odbywa si¢ dlugoterminowe oszczedzanie. W zwigzku z tym nalezatoby
usung¢ zachete do manipulowania zapisami ksiegowymi, jaka istnieje przy obec-
nych zasadach klasyfikowania przeptywéw sktadek. Przy czym mozna dyskutowac
zasadno$¢ zmian wprowadzonych w powszechnym systemie emerytalnym, ale bez-
dyskusyjnym bledem jest sposdb, w jaki to zostalo zrobione. Zostato bowiem wyko-
rzystane i poglebione powszechne niezrozumienie, co w systemie jest publiczne,
a co prywatne i co z tego wynika. Bylo to mozliwe wlasnie dlatego, ze zasady ksig-
gowania nie przystaja do obecnej sytuacji.

Niestety, wprowadzenie odpowiadajacych rzeczywistosci zasad klasyfikacji
przeptywow skladek-oszczednosci nie jest mozliwe na poziomie jednego kraju.
To musi by¢ zmiana powszechna, w ktorej wszyscy w ten sam sposéb zmodyfi-
kujg zasady. To nastapi, ale kroki podejmowane w tym zakresie s3 na razie bardzo
ostrozne z uwagi na trwale trudng sytuacje na rynkach finansowych, jak réwniez
trwale problemy finanséw publicznych wiekszosci krajow, ktére mogtyby chcie¢
takiego ujednolicenia zasad’. Trudno wiec si¢ spodziewac szybkiego zwiekszenia
przejrzystosci struktury instytucjonalnej obstugujacej oszczedzanie tak w Polsce,
jak i w innych krajach.

Oszczedzanie, by mogto prowadzi¢ do zwiekszenia konsumpcji w przysziosci,
musi finansowa¢ inwestycje, ktore beda przyspiesza¢ wzrost gospodarczy. Pojawia sie
zatem pytanie, na ile polska gospodarka jest gotowa generowa¢ podaz instrumentow

7 Przykladem nie$miatego podazania w tym kierunku moze by¢ Komisja Europejska — zob. Fiscal
Sustainability Report 2015, European Economy Institutional Paper no. 018.
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inwestycyjnych. Przy czym podkreslam, ze chodzi o inwestycje w rozumieniu eko-
nomicznym, czyli takie, ktére prowadza do zwigkszenia majatku produkcyjnego.
Gdyby nagle polskie gospodarstwa domowe zwigkszyly swoja skfonnos¢ do oszczg-
dzania, to czy ten zwigkszony popyt na instrumenty inwestycyjne napotkalby ich
zwiekszong podaz? Mogtoby sie¢ okaza¢, ze strumien tych dodatkowych oszczed-
nosci zostatby wchloniety przez obligacje skarbowe, powodujac wzrost obcigzenia
gospodarki w przysztosci, zatem mogtoby sie okaza¢, ze te dodatkowe oszczedno-
$ci muszg by¢ przeznaczone na zakup zagranicznych instrumentéw finansowych
(réznica migdzy inwestycjami w rozumieniu ekonomicznym a czysto finansowym
jest mniej wazna); mogloby to takze doprowadzi¢ do wzrostu cen instrumentéw
inwestycyjnych. Namawiajac ludzi do oszczedzania, trzeba si¢ wiec zastanowic, czy
istnieja wehikuty oszczedzania. Czym innym jest bowiem zwigkszenie oszczednosci
przez nielicznych, a czym innym powszechne zwigkszenie oszczednosci.

Zatem nalezy wrdci¢ do rozrdznienia sklaniania gospodarstw domowych do
zwiekszenia oszczednosci z powodow ekonomicznych i z powodoéw spotecznych.
W tym pierwszym przypadku chodzi o to, by alokacja dochodu byta korzystna
w rozumieniu zdyskontowanej wartosci ,,dzi$” i ,,jutro”. W drugim przypadku
oczywiscie dobrze, gdy ta alokacja w czasie jest korzystna, ale moze ona mie¢ sens
takze wtedy, kiedy jest niekorzystna, chodzi bowiem o to, by przyszta konsumpcja
byta w ogdle mozliwa.

5. Czy potrzebujemy wiekszych oszczednosci?

Tak postawione pytanie wydaje si¢ bezzasadne w kontekscie danych dotycza-
cych poziomu oszczgdnosci. Jednak warto sie nad nim zastanowi¢ w kontekscie
ich celu dtugoterminowego. Pytanie to jest rOwnowazne pytaniu, czy powinni$my
ogranicza¢ naszg biezacg konsumpcje. To juz zalezy od naszych preferencji czaso-
wych dotyczacych konsumpcji. Zeby méc sobie odpowiedzieé, czy chcemy ogra-
niczy¢ biezaca konsumpcje na rzecz przyszlej (odlegltej w czasie — najlepiej mysle¢
o konsumpcji na staro$¢), nalezy najpierw sie zastanowic, ile bedzie wynosita finan-
sujgca te konsumpcje emerytura z powszechnego systemu.

W sprawie poziomu przysztych emerytur panuje chaos pojeciowy. Konieczne
jest jego uporzadkowanie. Po pierwsze, trzeba jasno ustali¢, czy mowa o pozio-
mie tych emerytur mierzonym absolutnie (w PLN) czy relatywnie do plac (stopa
zastgpienia w procentach). Te dwie miary odnoszg si¢ do czego innego i mogg si¢
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zmienia¢ w rézny sposob, az do zmian w réznych kierunkach. Kazda z nich niesie
inng informacje.

Miara absolutna zalezy gtéwnie od ogolnego dobrobytu. W kraju bogatym eme-
rytury beda raczej wyzsze niz w kraju mniej zamoznym. Im silniej ro$nie PKB, tym
bardziej rosng emerytury mierzone w ztotéwkach lub innej walucie. Relatywna
wysoko$¢ emerytur (z) mozna obliczy¢ wedlug nastepujacego wzoru:

QU

gdzie:

¢ - stopa skladki (uwzgledniajaca ewentualne subsydiowanie z ogélnych podatkéw),
e - stopa zatrudnienia,

d - stopa obcigzenia demograficznego (liczba emerytéw przypadajaca na

1 zatrudnionego).

Z tego wzoru wynika bardzo wazny wniosek. Niezaleznie od typu systemu eme-
rytalnego, stopa zastgpienia jest praktycznie zdeterminowana i wplynigcie na jej
poziom jest bardzo trudne. Stope te¢ mozna podnies$¢ jedynie przez podniesienie
stopy zatrudnienia, co jest bardzo trudne, lub podniesienie obcigzenia pracujacych
kosztem finansowania emerytur, co jest jeszcze trudniejsze i sprzeczne z podno-
szeniem stopy zatrudnienia. Demografia jest czynnikiem najmniej poddajacym
sie dyskrecjonalnej interwencji. Tak wiec jedyna uczciwa odpowiedZ na pytanie
o przyszly sredni poziom stopy zastgpienia brzmi ,,bedzie, jaka bedzie”. Jesli kto$
twierdzi, ze spowoduje trwale podniesienie jej wysokosci dla wszystkich, to raczej
przecenia swoje mozliwosci.

Istnieje jeden skuteczny sposob podniesienia przyszlej stopy zastapienia. Jest nim
przedtuzenie okresu aktywnosci zawodowej, czyli opdznienie rozpoczecia pobie-
rania $wiadczen emerytalnych. Jest to perspektywa trudna, niekoniecznie mita, ale
stanowi jedyny realny sposob osiagniecia tego celu. W tradycyjnym systemie, w kto-
rym nabywanie praw emerytalnych nie jest zindywidualizowane, mozliwy jedy-
nie wtedy, kiedy wszyscy (wiekszo$¢) op6znig przejscie na emeryture. W systemie
zindywidualizowanym kazdy, decydujac si¢ na opdznienie rozpoczecia pobierania
$wiadczenia, osigga wynikajaca z tego korzy$¢ w postaci wyzszego $wiadczenia.
Sami mozemy podnie$¢ wysoko$¢ swojej stopy zastgpienia o tyle, o ile uznamy, ze
chcemy na ten cel przeznaczy¢ czes$¢ naszej dzisiejszej konsumpgji.
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6. Jak mozna podnies¢ wysokos¢ witasnej emerytury?

Polski powszechny system emerytalny jest catkowicie zindywidualizowany®.
Nie nalezy tego myli¢ z prywatyzacja. Ta zakladalaby indywidualne decyzje i nie-
dzielenie sie ryzykiem. W systemie zindywidualizowanym decyzje s3 standaryzo-
wane, a ryzyko réwnomiernie roztozone na wszystkich uczestnikéw, co znaczy, ze
taka sama kwota zaptaconej w tym samym momencie skladki da kazdemu mniej
wiecej taki sam poziom $wiadczenia.

Ludzie sg jednak rézni, co oznacza m.in. rézne preferencje dotyczace czaso-
wego rozkladu konsumpcji w cyklu zycia. Z powoddéw powszechnie znanych (krot-
kowzrocznos¢ i tzw. efekt gapowicza) jest ustalony powszechny poziom skladki.
Kazdy, kto chce, moze t¢ skladke sam sobie podnies¢ i dodatkowo oszczedza¢
poza powszechnym systemem. Nalezy tu doda¢, ze w poprzednim systemie eme-
rytalnym, zlikwidowanym w 1999r., podniesiono by obowigzkows sktadke nieza-
leznie od indywidualnych preferencji. Obecny system pozostawia te decyzj¢ samym
zainteresowanym. Jej realizacja nastepuje juz jednak poza powszechnym systemem
emerytalnym. To juz dodatkowe, a wiec prywatne, oszczedzanie.

Dodatkowe oszczedzanie poza powszechnym systemem to pierwszy, najbar-
dziej oczywisty sposob zwigkszenia skali alokacji dochodu w cyklu zycia. Ludzie
decyduja, Ze wolg ograniczy¢ konsumpcje biezacg na rzecz przyszlej. Jesli zostanie
to zrobione w fachowy i szczesliwy sposob, to mozliwosci finansowania przysztej
konsumpcji wzrosna. Nie jest to jednak sposob jedyny. Istnieja dwa inne, a mia-
nowicie posiadanie wiekszej liczby dzieci oraz wspomniane juz pdzniejsze rozpo-
czecie pobierania emerytury.

Posiadanie wigkszej liczby dzieci jest dos¢ oczywistym sposobem wplynie-
cia na poziom przyszlej konsumpcji. Jezeli dzieci beda chcialy i mogly wesprzec¢
rodzicéw, to konsumpcja tych rodzicéw bedzie wyzsza. W indywidualnym przy-
padku takie rozwiazanie, czyli obnizenie biezacej konsumpcji (wydatki na dzieci),
moze prowadzi¢ do zwigkszenia mozliwosci finansowania konsumpcji na staros¢.
W przypadku ogoélnym to si¢ nie udaje, co wida¢ po wspolczynnikach dzietnosci
w zdecydowanej wigkszo$ci panstw europejskich’.

8 Analogiczna sytuacja istnieje w Szwecji.

9 OECD, Fertility rates (indicator), Paris 2016.
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Przedluzenie okresu aktywno$ci zawodowej jest moze najmniej oczywistym,
ale jednoczesnie najbardziej osiggalnym sposobem zwigkszenia konsumpcji na sta-
ro$¢. Jego efektywno$¢ moze by¢ duza, poniewaz przy obecnym poziomie dlugo-
wiecznosci i zdrowotnosci dtuzsza praca jest w przypadku wiekszosci ludzi w petni
mozliwa. Te mozliwo$¢ mozna jeszcze zwiekszy¢, dzieki wyprzedzajacej dbatosci
o adaptowanie swoich kwalifikacji zawodowych do zmieniajacej si¢ struktury popytu
na prace oraz dbalosci o stan zdrowia przez cale zycie. Chodzi o to, by dostoso-
wywac¢ kwalifikacje, zanim si¢ okaze, ze obecnie posiadane kwalifikacje nie sg juz
potrzebne (nawet jesli pozostaly wysokie), a dbalo$¢ o zdrowie nie polega na cho-
dzeniu do lekarza, jezeli ma si¢ juz problemy ze zdrowiem. Opéznienie rozpoczg-
cia korzystania z oszczednosci, czyli z emerytury, wymaga nie tylko podniesienia
formalnego wieku emerytalnego, lecz takze dbalosci (inwestycji) o podtrzymanie
zatrudnialnosci w pdzniejszej fazie okresu aktywnosci zawodowe;.

Oba te typy dzialan, czyli wiecej dzieci i dtuzsza praca, nie sg fatwe, ale moga
by¢ bardzo efektywne. Stanowig wiec faktyczna i dobrg alternatywe wobec dodat-
kowego oszczgdzania. Jednakze sg one w znacznie mniejszym stopniu promowane
i wspierane. Po czgséci prawdopodobnie dlatego, ze nie tworza natychmiastowe;
mozliwosci przetozenia na dzialania biznesowe.

Zwiekszenie indywidualnej emerytury jest mozliwe na trzy oméwione pokrotce
sposoby, czyli dodatkowe oszcz¢dzanie, wieksza liczba dzieci oraz dluzsza praca. Nie
ma wiecej mozliwosci, ktore nie oznaczalyby zmniejszenia dochodéw innych oséb.

7. Czy dodatkowe oszczedzanie nalezy wspierac?

Dodatkowe oszczedzanie nalezy zdecydowanie wspiera¢, i to w kazdym z opi-
sanych sposobéw alokowania dochodu w cyklu Zycia. Trzeba jednak dostrzec wie-
loaspektowos¢ tego procesu. Wsparcia potrzebujg wszystkie wymienione metody
alokacji dochodu. W kazdym przypadku muszg one polega¢ na innych dzialaniach
szczegotowych. Wydaje sie jednak, ze taczy je kilka istotnych kwestii.

Prawdopodobnie najwazniejsza jest sprzyjanie budowaniu zaufania spotecz-
nego. Zaufanie jest bardzo waznym czynnikiem ksztaltujacym zachowania'. Doty-
czy to zwlaszcza tych zachowan, ktdre wiazg si¢ z dzialaniami dfugoterminowymi.

10 Zagadnienia dotyczace zaufania sa catosciowo omowione w: P. Sztompka, Zaufanie: fundament spo-
teczetistwa, Wydawnictwo Znak, Krakéw 2007.
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Bez zaufania do instytucji oraz prawdopodobnie réwniez bez doprowadzenia do
ogolnego wzrostu zaufania spolecznego w Polsce nie da si¢ znaczaco zwigkszy¢
sklonnosci gospodarstw domowych do dziatan dtugoterminowych.

Znaczace zwigkszenie zaufania wymaga: przejrzystosci instytucji, zrozumiato$ci
zasad funkcjonowania tych instytucji dla zwyklych ludzi, trwatosci zasad funkcjo-
nowania tych instytucji, ochrony dzialan dlugoterminowych, rzetelnej i niezaleznej
informacji. Zeby przelozylo sie to na faktyczne podejmowanie dziatar dtugotermi-
nowych, a przede wszystkim na dlugoterminowe oszczedzanie, potrzebna jest kon-
sekwentna edukacja publiczna. Jej efekty nie przyjda szybko, ale jesli jakies efekty
w ogole majg si¢ pojawi¢, to wlasnie dzieki edukacji prowadzonej w warunkach
budujacych zaufanie spoteczne.

Moze si¢ jednak pojawi¢ pytanie o celowo$¢ zachet podatkowych, tak czesto
proponowanych jako kluczowy czynnik sprzyjajacy zwiekszeniu oszczednosci. Nie
bede tu wchodzit w diuga dyskusje na ten temat. Zamiast tego proponuje dostrze-
zenie, ze zachety podatkowe sg narzedziem oddzialtywania tu i teraz. Sg przedmio-
tem biezacej polityki fiskalnej. By¢ moze oddziatuja wtedy, kiedy sg finansowane,
ale nie dotyczy to dzialan dtugoterminowych, o ktérych tu mowa. Gdy zachety
znikng, to zniknie lub co najmniej znacznie zmaleje motywacja do dzialania, do
ktérego mialy zachecad. Jest to szczegdlnie wazne w czasach pogtebiajacych sie pro-
blemoéw finanséw publicznych, za ktérych posrednictwem spoteczenstwa finansuja
zachety. Prawdopodobnie mozliwo$¢ finansowania tych zachet bedzie si¢ zmniej-
sza¢. To narzedzie bedzie wiec tracito na znaczeniu niezaleznie od tego, czy doraznie
mogloby sie przyczynia¢ do zwigkszenia sklonnosci do oszczedzania gospodarstw
domowych, czy nie.
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LONG-TERM SAVING AS INCOME ALLOCATION
OVER LIFE CYCLE

Long-term saving requires a critical and multifold reflection on its economic and
social role. That applies also to factors that play a role in long-term saving deci-
sions. In this chapter I discuss a conceptual structure for thinking on those deci-
sions, which includes alternative ways of income allocation over life cycle such as
ex-ante care for individual employability in the later part of life. Key role for various
types of income allocation over life cycle is played not only by purely economic fac-
tors but also by such additional factors as clear, understandable and stable rules for
institutions used for the allocation and also a level of social trust and permanent
public education. Those factors may affect the decisions stronger and longer than
ad hoc incentives. The latter — even if temporarily effective — will not be afforda-
ble in longer horizon given the bad and worsening situation of public finance due
to demographic changes.

Keywords: income allocation over life cycle, social trust, financial education, con-
sumption, savings
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Celem rozdzialu jest przedstawienie metody analizy kohort dla badania oszcze-
dzania kolejnych pokolent w odniesieniu do analizy przekrojowej oszczednosci
gospodarstw domowych w danym czasie. Przedstawiono dekompozycje stopy oszcze-
dzania gospodarstw domowych i okreslono efekty kohorty, efekty wieku i efekty
roku badania dla stopy oszczedzania w dtugim okresie. Wyniki analizy kohort dla
oszczedzania w dlugim okresie dla Polski pokazuja, ze oszacowane efekty kohorty
dla stopy oszczedzania gospodarstw domowych sg rosnace dla mtodych poko-
len. Odwrotnie, efekty wieku (cyklu zycia) dla stopy oszczedzania wykazuja trend
wzrostowy wraz z wiekiem. Oba efekty nie s3 w pelni zgodne z teorig cyklu Zycia.

Stowa kluczowe: oszczedzanie, gospodarstwa domowe, analiza przekrojowa, kohorty,
efekty wieku, efekty kohorty, efekty roku

1. Wprowadzenie

Hipoteza cyklu Zycia oraz teoria permanentnego dochodu dotycza jednostki
w cyklu zycia lub w okresie nieskoniczonym. Zgodnie z teorig cyklu zycia, profil
konsumpcji jednostek wedtug wieku jest okreslony przez preferencje i skfonnos¢
do odsuniecia konsumpcji w czasie. Poziom konsumpcji (ale nie profil) zalezy od

! Referat wprowadzajacy na konferencji pt. Dtugoterminowe oszczedzanie, Szkota Gléwna Handlowa,

Warszawa, 20-21 czerwca 2016.
Uniwersytet Warszawski, Wydzial Nauk Ekonomicznych, Katedra Teorii Rozwoju Gospodarczego;
barbara.liberda@uw.edu.pl
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dochodu zyciowego, ktéry musi by¢ zbilansowany w cyklu zycia. W kazdym okresie
réznica miedzy dochodem a konsumpcjg oznacza oszczgdzanie lub zadtuzanie sie.
W uproszczonym modelu cyklu zycia oszczednosci sg tworzone w okresie aktyw-
nos$ci zawodowej i zuzywane w okresie emerytalnym®

Makroekonomiczna stopa oszczedzania catego spoteczenistwa mogtaby wynosi¢
zero, gdyby nie byto wzrostu ludnosci i wzrostu produktywnosci kolejnych poko-
len, gdyz oszczednosci mtodszych bytyby rownowazone przez ujemne oszczednosci
starszych grup wieku. Wzrost ludnosci oraz wzrost produktywnosci powodujg, ze
mlodych pokolen jest relatywnie wiecej i osiagaja oni wyzsze zyciowe dochody niz
poprzednie pokolenia. Réznice dochodu zyciowego pracujacych i oszczedzajacych
mlodych pokolen i starszych pokolen zuzywajacych majatek okreslaja oszczedno-
$ci w skali calego spoteczenstwa’.

Makroekonomiczne implikacje wynikajace z teorii cyklu Zycia sa nastepujace:
zagregowany majatek jest proporcjonalny do zagregowanego dochodu, a makro-
ekonomiczna stopa oszczedzania (réwna wzrostowi zagregowanego majatku) zalezy
od wzrostu dochodu, a nie od jego poziomu. Badania konsumpcji i oszczedzania
dotycza gtéwnie pytania, w jakim stopniu konsumpcja jest okreslona przez dochéd
biezacy (podaza za dochodem), a w jakim jest wyréwnana w cyklu zycia i okreslona
przez dochdd zyciowy lub doch6d permanentny*.

Empirycznie konsumpcja i oszczgdzanie w gospodarstwach domowych s3 badane
jako strumienie z biezacego dochodu. Konsumpcja zyciowa i oszczednosci z dochodu
zyciowego sg estymowane badz na danych panelowych gospodarstw domowych, badz
na kohortach utworzonych z danych przekrojowych. Nowatorskie badania kohort
A. Deatona i C. Paxson z 1994r.° oraz C. Paxson z 1996r.° dla Tajwanu, Tajlandii,
USA i Wielkiej Brytanii wykazaly istnienie oszczgdnosci typowych dla cyklu zycia.

2 F. Modigliani, Life cycle, individual thrift, and the wealth of nations, ,The American Economic
Review” 1986, no. 76(3).

3 A. Ando, E Modigliani, The "Life Cycle” Hypothesis of Saving: Aggregate Implications and Tests, ,,The
American Economic Review” 1963, vol. 53, no. 1, part 1.

4 Zob. C. Carroll, L. Summers, Consumption growth parallels income growth: Some new evidence,
w: National saving and economic performance, University of Chicago Press, Chicago 1991; A. Deaton, Saving
and Liquidity Constraints, ,Econometrica” 1991, no 59(4).

5 A. Deaton, C. Paxson, Saving, Growth, and Aging in Taiwan, w: Studies in the Economics of Aging,
ed. D. Wise, University of Chicago Press, Chicago 1994.

6 C. Paxson, Saving and growth: Evidence from micro data, ,European Economic Review” 1996,
no 40(2).
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A. Kolasa’ oraz B. Liberda® dowodza, ze zyciowe profile dochodu i oszczedzania
w Polsce s3 mniej podobne do profilu dla krajéw rozwinietych (USA), a bardziej
do profilu krajéw szybko rosnacych, jak Tajwan czy Chiny’.

2. Analiza przekrojowa oszczednosci gospodarstw domowych

Profil oszczgdzania wedlug wieku ma zgodnie z teorig ksztalt garbu - oszczedno-
$ci sg wyzsze w srodkowym okresie zycia, a nizsze lub ujemne w mtodym wieku oraz
w wieku emerytalnym. Zaséb gromadzonych w cyklu zycia oszczednosci (majatku)
ma ksztalt piramidy, ktdrej szczyt przypada na moment rozpoczecia emerytury.
Obserwowany profil oszczedzania wedlug wieku nie jest w pelni zgodny z teoria,
jezeli nie wykazuje ujemnej korelacji z wiekiem oraz kiedy wsréd najmlodszych
gospodarstw domowych wystepuja wysokie dodatnie oszczednosci. Taka sytuacja
istnieje w Polsce od czasu transformacji'’.

Przekroje wedlug wieku biezacych dochodéw i wydatkéw gospodarstw domo-
wych, na podstawie danych z budzetéw gospodarstw domowych GUS dla 2014r.,
sa przedstawione na rysunku 1. Profile biezacych dochodéw i wydatkéw gospo-
darstw domowych wedlug wieku maja ksztalt garbu, przy czym najwyzsze poziomy
dochodéw i konsumpcji wystepuja wsroéd gospodarstw domowych ludzi mtodych,
w wieku 25-44 lata.

Oszczednosci gospodarstw domowych sg definiowane jako réznica miedzy
dochodem po opodatkowaniu a wydatkami konsumpcyjnymi gospodarstwa. Zmiany
dochodéw i wydatkéw gospodarstw domowych nie s proporcjonalne, co stwarza
wigksze mozliwosci do oszczgdzania gospodarstwom, ktore uzyskuja relatywnie
wysokie dochody. Na rysunku 2 przedstawiono profil stop oszczedzania gospodarstw
domowych w Polsce na podstawie danych przekrojowych dla grup gospodarstw oséb
w réznym wieku w 2014 r. Mediany stop oszczedzania sg najwyzsze w gospodarstwach
0s0b w wieku 30-44 lata, ktdre osiagaja rowniez najwyzsze relatywnie dochody.

7 A.Kolasa, Life Cycle Income and Consumption Patterns in Transition, University of Warsaw, ,,Faculty
of Economic Sciences Working Papers” 2012, no. 17(83).

8 B. Liberda, Przezornos¢. Kto oszczedza w Polsce, Wydawnictwo Uniwersytetu Warszawskiego, War-
szawa 2013.

9 S. Zhou, Explaining the saving puzzles in urban China, ,Review of Income and Wealth” 2012, series
58, no. 3.

10 Zob. B. Liberda, Przezornosc..., op.cit.; B. Liberda, Przezornosé. Kto oszczgdza w Polsce, Wydawnic-

two Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2015.
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Rysunek 1. Srednie miesieczne dochody i wydatki (w PLN) w grupach gospodarstw
domowych wedtug wieku glowy gospodarstwa w Polsce w 2014r.
(analiza przekrojowa)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: GUS, Budzety gospodarstw domowych, Warszawa 2014.

Rysunek 2. Mediany stép oszczedzania z dochodu biezacego (w %) w grupach
gospodarstw domowych wedtug wieku glowy gospodarstwa w Polsce
w 2014r. (analiza przekrojowa)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: GUS, Budzety gospodarstw domowych, Warszawa 2014.
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Oszczednosci gospodarstw domowych nie rosng w okresie przedemerytalnym,
co byloby zgodne z teorig, i prawie nie maleja w gospodarstwach, ktérych gtowa ma
powyzej 60 lat. Wzrost stopy oszczedzania w grupie gospodarstw domowych oséb
najstarszych, w wieku powyzej 75 lat, jest zawyzony z powodu problemu z selek-
cja proby w tym wieku (mata populacja), ale zostal przedstawiony dla pokazania
catego przekroju gospodarstw domowych wedlug wieku.

Zblizone do przedstawionego dla 2014 r. profile stop oszczedzania wediug
wieku sg charakterystyczne dla gospodarstw domowych w Polsce od lat 90. XX w.,
gdy rola oszczednosci prywatnych zaczela rosng¢ po transformacji ustrojowej. Na
rysunku 3 przedstawiono profile stop oszczedzania wedtug wieku glowy gospodar-
stwa domowego w Polsce w latach 1994-2011.

Rysunek 3. Mediany stép oszczedzania z dochodu (w %) w grupach gospodarstw
domowych wedtug wieku gtowy gospodarstwa w Polsce w latach 1994-2011
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: GUS, Budzety gospodarstw domowych, Warszawa 1994-2011.

Profile stép oszczedzania wedlug wieku prawie si¢ nie zmienialy w ciagu dwéch
dekad (lata 1994-2014), z zaznaczonym szczytem mediany stopy oszczedzania
w gospodarstwach ludzi mlodych. Przy czym do konca lat 90. ubieglego stulecia naj-
wigcej oszczedzaly gospodarstwa osdb w wieku do 30 lat, ktére dobrze odnalazty sie
na rynku i zaczely uzyskiwac bardzo wysokie dochody, czesto wyzsze od dochodéw
0s6b w $rodkowym okresie cyklu zycia. W nastepnej dekadzie szczyt najwyzszych
oszczednosci przesunal sie do grupy starszej o 5-10 lat, wraz z przesunigciem sie
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najmlodszych rocznikéw gospodarstw z lat 90. ubieglego stulecia do grupy wieku
30-34 lata. Kolejne mltode roczniki gospodarstw domowych 0séb w wieku do 30 lat
nie rejestrowaly juz tak duzej premii za wejscie na rynek pracy i biznesu, jak ich
starsi o 5-10 lat poprzednicy z lat 90. XX w.

Dodatnia korelacja stopy oszczedzania z poziomem biezgcego dochodu gospodar-
stwa jest widoczna w badaniach przekrojowych, gdy obserwujemy stopy oszczedzania
w grupach decylowych gospodarstw uszeregowanych wedtug rosnagcego dochodu.
Na rysunku 4 przedstawiono profil stép oszczedzania z dochodu biezacego gospo-
darstw domowych w Polsce w grupach decylowych dochodu w 2014 r. W badaniu
pominieto gospodarstwa wykazujace zerowe lub ujemne dochody, stanowia one
bowiem mniej niz 1% badanej préby gospodarstw (gtéwnie sg to gospodarstwa
domowe 0s6b pracujgcych na wlasny rachunek w rolnictwie i poza rolnictwem).

Rysunek 4. Mediany stop oszczedzania z dochodu biezgcego gospodarstw domowych
w grupach decylowych dochodu w 2014r.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: GUS, Budzety gospodarstw domowych, Warszawa 2014.

Stopy oszczedzania rosng znacznie w gospodarstwach o dochodach powyzej
mediany dochodu, poczynajac od 6-7 grupy decylowej dochodu. W rezultacie, wigk-
szo$¢ dodatnich oszczednosci gospodarstw domowych jest tworzona przez gospo-
darstwa z sze$ciu wyzszych grup decylowych dochodu. Przy tym prawie potowa
oszczedno$ci powstaje w gornych 10% gospodarstw domowych o najwyzszych
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dochodach. Nier6wnomiernos¢ podziatu oszczednosci jest wieksza niz nieréwno-
$ci dochodowe gospodarstw domowych.

Przedstawione analizy dochodéw, konsumpcji i oszczedzania zostaly przepro-
wadzone na danych dla calej populacji gospodarstw domowych w Polsce w okreslo-
nym roku (analizy przekrojowe). Dane dotyczg biezacych miesiecznych dochodéw
gospodarstw domowych oraz konsumpcji i oszczednosci z biezagcego dochodu. Nie
daje to podstaw do weryfikacji hipotezy cyklu zycia, zgodnie z ktérg konsumpcja
powinna by¢ wyréwnana w cyklu Zycia i zaleze¢ od dochodu zyciowego, a nie od
dochodu biezacego. Dlatego hipotez¢ cyklu zycia weryfikuje si¢ na danych pane-
lowych dla dlugich okreséw lub na sztucznym panelu gospodarstw utworzonym
z danych przekrojowych (rocznych) dla kolejnych rocznikéw wieku - kohort (patrz
pkt 3 niniejszego rozdziatu).

Rozwinieta teoria cyklu zycia i dochodu permanentnego zaklada, ze w krotkim
okresie wystepuje duza niepewno$¢ co do przysziego dochodu lub jego czesci (kon-
sumenci nie sg pewni, na ile jest on trwaly — permanentny). Dlatego obserwowana
konsumpcja moze by¢ okreslona przez te cz¢s¢ dochodu, ktérej jednostki sg bar-
dziej pewne, a oszczednosci pochodzg z czesci dochodu, ktéra jest mniej pewna,
gdyz stanowi dochdd nadzwyczajny lub okresowy.

Badania dla Polski przeprowadzone na ostatnim dostepnym panelu gospodarstw
domowych dla lat 1997-2000 pokazaly, ze wariancja dochodu traktowanego jako
permanentny jest bardzo zblizona do wariancji dochodu okresowego''. Ponadto,
oszczednosci gospodarstw domowych okazaly sie mniej wrazliwe na zmiany dochodu
okresowego niz na zmiany dochodu permanentnego'”. Moze to wynika¢ z faktu,
ze dochody wiekszosci gospodarstw domowych w Polsce nie sg jeszcze utrwalone
i pewne, a calo$¢ dochodu biezacego jest bardzo zmienna.

Niepewnos¢ dochodu zyciowego okresla profil oszczedzania takze za pomoca
motywu ostrozno$ciowego, ktéry wynika z potrzeby tworzenia oszczednosci bufo-
rowych dla zabezpieczenia si¢ przed naglymi zmianami dochodu lub innych warun-
kow zycia®?, jak zdrowie, utrata majatku itp. Przezornos¢, jako miara intensywnosci
motywu ostroznosciowego, stale okresla oszczednosci, niezaleznie od potrzeb wyni-
kajacych z cyklu zycia.

I B. Liberda, B. Gorecki, M. Peczkowski, Uncertainty of Households Income in the European Union
Countries and Poland, ,EMERGO” 2003, vol. 10, no. 4(38).

12 B. Liberda, B. Gorecki, M. Peczkowski, Saving from Permanent and Transitory Income. The Case of
Polish Households, ,,Ekonomia” 2004, nr 14.

13 Zob. A. Deaton, op.cit.; C. Carroll, Precautionary Saving and the Marginal Propensity to Consume
Out of Permanent Income, ,,Journal of Monetary Economics” 2009, vol. 56, issue 6.
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3. Analiza kohort w badaniu oszczednosci
gospodarstw domowych

Kohorta jest definiowana przez rok urodzenia lub - inaczej — przez wiek w roku
badania. Obserwacja kolejnych rocznikéw wieku (kohort) w kolejnych latach badania
tworzy sztuczny panel. W ten sposob tworzy sie szeregi czasowe z danych przekro-
jowych, uzyskiwanych z powtarzanych corocznie badan gospodarstw domowych'.

Syntetyczng kohorte tworzy si¢ z informacji o osobach urodzonych w danym
roku, w wieku okreslonym przez rok badania, np. osoby urodzone w 1960r., bedace
w wieku 40 lat w 2000 1. Nastepnie bada si¢ osoby w wieku 41 lat w 2001 r., osoby
w wieku 42 lat w 2002 . itd.

W badaniu dla Polski obserwowano 51 rocznikéw wieku (kohort) w wieku
20-75 lat urodzonych w latach 1935-1985. Okres obserwacji wynosit 16 lat — okres
1995-2010 (rysunek 5). Kazdy punkt na krzywych na rysunku 5 oznacza jeden rok
badania dla jednego rocznika (kohorty).

Na rysunku 5 pokazano jedynie 6 kohort urodzonych w latach 1935, 1945,
1955, 1965, 1975 1 1985 (co dziesiatg badang kohorte), aby nie zaciemnia¢ obrazu.
Najstarsza kohorta, urodzona w 1935r., weszla do badania w 1995 r. w wieku 60 lat
i byla obserwowana przez 16 lat do 2010r., do ukonczenia wieku 75 lat. Najmlod-
sza kohorta, urodzona w 1985r., znalazta si¢ w badaniu w 2005r. po ukonczeniu
20 lat i jako jedyna byta badana tylko przez 6 lat (do 2010r.). Pozostale kohorty
podlegaly badaniu przez 16 lat. Dato to 806 pkt obserwacji (50 kohort x 16 lat +
+ 1 kohorta x 6 lat = 806). Na rysunku 5 pokazano 86 pkt obserwacji dla 6 kohort
(5%x16+1x6=86) osob bedacych gtowa gospodarstwa domowego. Calkowita
proba badawcza wynosita 0,5mln gospodarstw, srednio ok. 30 tys. gospodarstw
domowych przez 16 lat®.

Na podstawie rysunku 5 mozna poréwnac wysokos¢ stop oszczedzania kohort
w réznych okresach, kiedy osoby nalezace do réznych kohort byly w tym samym
wieku. Przyktadowo, osoby nalezace do kohorty urodzonej w 1960r. oszczedzaly
w wieku 40 lat (w 2000r.) 8% dochodu. W wieku 45 lat (w 2005r.) oszczedzaly
10% dochodu. Kohorta mtodsza o 10 lat, urodzona w 1970r., oszczedzata w wieku

14 Zob. A.E. Shorrocks, The age-wealth relationship: a cross-section and cohort analysis, ,The Review
of Economics and Statistics” 1975, vol. 57, no. 2; A. Deaton, Panel Data from Time Series of Cross-Sections,
»Journal of Econometrics” 1985, no. 30(1).

5 B. Liberda, Przezornos¢..., op.cit., s. 71-79.
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40 lat 12% dochodu (w 2010r.) oraz 19% dochodu w wieku 45 lat (w 2015r1.). Na
rysunku 5 roznica w wysokosci stop oszczgdzania miedzy tymi dwiema kohortami
w wieku 40 lat i 45 lat jest widoczna na dwdch krzywych powyzej punktu 40 lat
wieku na osi odcietych oraz pigciu punktéw obserwacji w prawo (wiek 45 lat nie-
oznaczony na osi).

Rysunek 5. Mediany stop oszczedzania kohort urodzonych w latach 1935-1985, badanych
w latach 1995-2010 (w wieku 20-75 lat)
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Zrédlo: B. Liberda, Przezornosé. Kto oszczedza w Polsce, Wydawnictwo Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa
2013, 2015, s. 73.

Obserwowane profile stop oszczedzania kolejnych kohort wedtug wieku kumu-
luja w sobie czynniki wynikajace z: wieku respondentéw (i zréznicowania potrzeb
wraz z wiekiem), przynaleznosci do okreslonych rocznikéw wieku (kohort) oraz
oddzialywania otoczenia na calg populacje gospodarstw domowych. Aby okresli¢
oddzialywanie poszczegdlnych czynnikéw, dokonuje si¢ dekompozycji poszcze-
gblnych efektow okreslajacych stope oszczedzania metoda zaproponowang przez
A. Deatona's. Stopa oszczedzania dla kazdego roku i kazdej kohorty stanowi zmienna

16 Zob. A. Deaton, Panel Data..., op.cit.; A. Deaton, The Analysis of Household Surveys. A Microecono-
metric Approach to Development Policy, The World Bank, Washington 1997.



34 Barbara Liberda

obja$niang. Dla wykonania dekompozycji efektow kohorty, efektow wieku i efek-
tow roku badania dla stopy oszczedzania wykonuje si¢ regresje stopy oszczedza-
nia wzgledem zmiennych zerojedynkowych, dotyczacych wieku, kohorty i roku.

Efekty kohorty wynikaja ze zréznicowania kohort - starsze kohorty mogly mie¢
inne stopy oszczedzania, gdy byty w wieku obecnych mtodych pokolen. Efekty roku
obserwacji to przejsciowe efekty oddziatujace na wszystkie kohorty w réznych latach.
Efekty wieku odzwierciedlaja postawy gospodarstw domowych w odniesieniu do
oszczedzania w cyklu Zycia — stanowig one czysty efekt cyklu zycia dla oszczedza-
nia, niezalezny od pozycji kohort i otoczenia gospodarstw.

Efekty kohorty dla oszczgdzania gospodarstw domowych w diugim okresie
przedstawiono na rysunku 6. Oszacowane efekty kohorty sa rosnace dla mlodych
pokolen — mlodsze pokolenia oszcz¢dzaja wiecej od pokolen swoich rodzicéw
i dziadkow. Jest to zgodne z makroekonomicznym wymiarem modelu cyklu zycia,
zgodnie z ktérym kolejne pokolenia korzystaja z postepu technologicznego i ze
wzrostu produktywnosci w calej gospodarce.

Rysunek 6. Efekty kohorty dla stopy oszczedzania gospodarstw domowych w Polsce
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Zrédlo: B. Liberda, Przezornosé. Kto oszczedza w Polsce, Wydawnictwo Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa
2013, 2015, s. 76.
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Wzrost gospodarczy bedzie zwigkszal efekt kohorty dla przysztych pokolen.
Zrekompensuje to czesciowo i przejsciowo efekt spadku udzialu mtodych poko-
len w liczbie ludnosci dla stopy oszczedzania gospodarstw domowych. Stanie si¢
tak, jesli planowany w srodkowym okresie cyklu Zycia poziom Zyciowego majatku
mlodszych pokolen bedzie wyzszy niz w poprzednich pokoleniach.

Efekty roku badania dla oszczedzania gospodarstw domowych w dtugim okre-
sie ilustruje rysunek 7. Oszacowane efekty roku badania dla oszczedzania gospo-
darstw domowych w badanym okresie wskazujg na zmiane warunkéw otoczenia
gospodarstw domowych w 2000 . Przed rokiem 2000 gospodarka rosta wolniej niz
dlugofalowy trend, co dawalo efekt obnizajacy stope oszczedzania gospodarstw
domowych.

Rysunek 7. Efekty roku badania dla stopy oszczedzania gospodarstw domowych w Polsce

A5

A

A

Efekty roku

.05

-05

-

1995 2000 ) 2005 2010
Rok badania

Zrédlo: B. Liberda, Przezornosé. Kto oszczedza w Polsce, Wydawnictwo Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa
2013, 2015, s. 76.

W latach 2000-2004 czynniki makroekonomiczne, oddziatujace jednoczesnie
na wszystkie kohorty, byty zgodne z trendem i nie wplywaly na zmiane stopy oszcze-
dzania gospodarstw domowych. Po roku 2005 gospodarka rosta szybciej niz dtugo-
falowy trend, co dalo efekt zwigkszajacy stope oszczedzania gospodarstw domowych.
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Efekty wieku dla oszczedzania gospodarstw domowych w diugim okresie ilu-
struje rysunek 8. Oszacowane efekty wieku (czysty efekt cyklu zycia) wykazujg trend
wzrostowy wraz z wiekiem. Wyjasnieniem efektu wieku dla wzrostu stopy oszcze-
dzania s3: motyw spadku, inwestycje w kapitat ludzki dzieci i wnukéw oraz inwe-
stycje we wlasne zdrowie i ksztalcenie'”. W jedynej wczesniejszej analizie kohort dla
Polski, A. Kolasa'® oszacowala profile zyciowych dochodéw i konsumpcji gospo-
darstw domowych wedlug wieku dla lat 2000-2010, uzyskujac ksztalt odwréconej
litery U, zaréwno dla zyciowych dochoddéw jak i konsumpcji. Wynik ten wskazuje,
ze konsumpcja gospodarstw domowych w Polsce w duzym stopniu podaza za bie-
zacym dochodem.

Rysunek 8. Efekty wieku dla stopy oszczedzania gospodarstw domowych w Polsce
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Zrédlo: B. Liberda, Przezornosé. Kto oszczedza w Polsce, Wydawnictwo Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa
2013, 2015, s. 77.

Przedstawiona dekompozycja stopy oszczedzania dla kohort w latach 1995-2010
pozwala stwierdzi¢, ze cho¢ oszczednosci zyciowe sg trudne do oszacowania, ich

17 B. Liberda, Przezornos¢..., op.cit., s. 77-78.
18 A. Kolasa, op.cit.



Oszczednosci gospodarstw domowych — analiza przekrojowa i analiza kohort 37

wystepowanie w kolejnych pokoleniach w Polsce moze wynika¢ z przewagi efek-
tow kohorty nad efektami wieku. Suma obu efektéw dla oszczedzania gospodarstw
domowych odzwierciedla zmiany demograficzne i ekonomiczne zachodzace w Pol-
sce, dotyczace kolejnych pokolen: szybki wzrost dochodéw miodych pokolen, spa-
dek dzietnosci, wzrost dlugosci zycia, konieczno$¢ inwestowania w mieszkania bez
pomocy panstwa oraz w dodatkowe systemy emerytalne, koniecznos¢ ponoszenia
rosnacych wydatkow na zdrowie, zwlaszcza przez starsze pokolenia itp. Na sile efek-
tow wieku dla oszczgdnosci wpltywa korygujaco fakt, ze majatki zyciowe starszych
pokolen sg relatywnie niskie, gdyz byly gromadzone w okresach uzyskiwania niz-
szych dochodéw, niz wynoszg obecnie dochody mlodszych pokolen.

4. Indywidualne i spoteczne czynniki oszczedzania
gospodarstw domowych

Poza efektami wynikajacymi z wieku oraz cech wlasnej kohorty, nastepujace
czynniki indywidualne i spofeczne okreslajg oszczedzanie jednostek i gospodarstw
domowych w skali mikroekonomicznej: ple¢ i wyksztalcenie glowy gospodarstwa
domowego, wielkos$¢ rodziny i liczba dzieci, przynaleznos¢ do systeméw ubezpie-
czen emerytalnych, a takze czynniki mobilizujgce do inwestycji w mieszkania oraz
do inwestycji w instrumenty finansowe.

Gospodarstwa, ktorych gtowg jest kobieta (40% gospodarstw w Polsce), majg
o 1/3 nizsze stopy oszczedzania i nizsze oszczednosci niz gospodarstwa, ktérych
glowg jest mezczyzna, gtéwnie ze wzgledu na nizsze dochody gospodarstw kobiet
(takze 0 1/3). Jednakze, gdy poréwnujemy gospodarstwa kobiet i mezczyzn o podob-
nych dochodach, gospodarstwa kobiet oszcz¢dzajg podobnie lub nawet wiecej niz
gospodarstwa mezczyzn.

Badania empiryczne wykazuja, ze wyksztalcenie glowy gospodarstwa domowego
jest pozytywnie skorelowane ze stopg oszczedzania oraz z wielkoscig oszczednosci
gospodarstwa, niezaleznie od plci glowy gospodarstwa domowego.

Liczba dzieci jest negatywnie skorelowana z oszczgdzaniem gospodarstwa.
Wydatki na wychowywanie dzieci obnizaja stopg oszczgdzania gospodarstw domo-
wych. Nie dotyczy to jednak gospodarstw ludzi mtodych, o wyksztalceniu wyzszym,
ktore czesto oszczedzaja podobnie jak gospodarstwa bez dzieci. Przynaleznos¢ do
dodatkowych systeméw ubezpieczen emerytalnych dodatnio oddziatuje na oszczed-
nosci gospodarstw domowych i ich systematycznos¢.
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Inwestycje w mieszkania z wykorzystaniem kredytu hipotecznego stanowia
z definicji tworzenie oszczednosci na splate raty kredytu hipotecznego. Oszcze-
dzanie na inwestycje mieszkaniowe (za pomoca splaty kredytu hipotecznego) jest
jednak w Polsce ograniczone (8% gospodarstw domowych) i silnie dodatnio sko-
relowane z poziomem dochodu tych gospodarstw'. Inwestycje netto w instru-
menty finansowe stanowig mniej niz 1/10 oszczednosci gospodarstw domowych,
ale motyw oszczedzania dla inwestycji na rynku finansowym ma znaczenie dla
zamozniejszych gospodarstw.

5. Zakonczenie

Analiza przekrojowa i analiza kohort uzupelniaja si¢ nawzajem w badaniach
dochodu, konsumpgji i oszczgdzania gospodarstw domowych. Analizy przekro-
jow gospodarstw w danym momencie przedstawiajg charakterystyke badanych zja-
wisk. Tworzenie szeregéw czasowych z danych przekrojowych (kohort) umozliwia
analizy na quasi-panelach, zastepujacych naturalne panele danych, rzadko uzyski-
wane w badaniach ankietowych. Analizy kohort pozwalaja na oddzielenie efek-
tow kohorty i efektow wieku oraz na weryfikacje hipotez cyklu zycia dotyczacych
wplywu dochodu biezacego i dochodu zyciowego na konsumpcje i oszczedzanie.

Z badania kohort dla Polski (lata 1995-2010) wynika, ze oszczednosci gospo-
darstw domowych nie wykazuja typowego profilu dla wieku zgodnego z teorig cyklu
zycia. Dekompozycja stopy oszczedzania dla kohort wykazata duza role wzrostu
dochodéw mtodych pokolen dla oszczgdzania (efekty kohorty) oraz ostroznoscio-
wego zachowania starszych pokolen, ktore nie zmniejszajg oszczedzania (efekty
wieku). Profile oszczedzania w Polsce sg podobne do wzorcéw oszczedzania w kra-
jach szybko rozwijajacych sie, takich jak Tajwan i Chiny.

1 B. Liberda, Oszczgdnosci gospodarstw domowych w Polsce z perspektywy dobrowolnych oszczednosci
emerytalnych, raport dla Towarzystwa Ekonomistéw Polskich, Warszawa 2016.
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HOUSEHOLD SAVINGS - COHORT ANALYSIS
AND CROSS SECTION ANALYSIS

The aim of this chapter is to investigate the application of cohort analysis in exami-
ning saving tendencies of successive generations in relation to cross section analysis
of household savings at a point in time. The saving rate of household cohorts have
been decomposed into cohort effects, age effects and year effects. The results of
cohort analysis for Poland for a period of 1995-2010 show that cohort effects for
household saving are increasing for younger cohorts. Contrary to cohort effects,
the age effects (life cycle effects) for household saving are increasing with age. Both
effects are not in full conformity with the life cycle theory.

Keywords: saving, households, cross section analysis, cohorts, age effects, cohort
effects, year effects



ZAWILE RELACJE MIEDZY DEMOGRAFIA
A POLITYKA PIENIEZNA

Michat Gradzewicz*

Przez diugi czas ekonomisci bagatelizowali wpltyw demografii na polityke pieniezna.
W rozdziale przedstawiono argumenty podwazajace to konwencjonalne podejécie,
wskazujgc, ze demografia wpltywa na funkcjonowanie podmiotéw, oddzialujac
zar6wno na procesy inflacyjne, jak i na mechanizm transmisji polityki pienieznej.
Ten posredni wptyw demografii na polityke pieniezng jest wielowymiarowy. Na
podstawie przedstawionych argumentéw mozna doj$¢ do wniosku, ze gospodarki
starzejace si¢ czeka spadek stop oszczednosci i inwestycji, spadek realnych stop
procentowych, spadek cen na rynkach aktywdw, zwlaszcza niefinansowych, oraz
nizsza inflacja lub srodowisko deflacyjne cen konsumpcyjnych. Zmianie moze réw-
niez ulec relatywne znaczenie réznych kanatéw mechanizmu transmisji. Ponadto,
demografia moze tez bezpoérednio oddzialywac na polityke pieniezna, potencjal-
nie zmieniajac sposéb jej prowadzenia i wydluzajac okresy wystepowania zerowej
stopy procentowe;j.

Stowa kluczowe: demografia, polityka pieniezna, deflacja, zerowe stopy procentowe

Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Kolegium Analiz Ekonomicznych, Katedra Ekonomii I;
Instytut Ekonomiczny NBP; michal.gradzewicz@sgh.waw.pl
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1. Wprowadzenie

Relacje miedzy demografia' a ekonomig sa specyficzne. W bardzo ciekawej
analizie D. Bloom, D. Canning i J. Sevilla * zwrdcili uwage, Ze demografia w wielu
modelach ekonomicznych przejawia si¢ gtéwnie jako rozmiar populacji, w naturalny
sposob przekladajac si¢ na dlugookresowe trajektorie wzrostu. Jest to oczywiscie
spore uproszczenie, od lat 60. XX w. s3 budowane modele typu Overlapping-Gene-
rations®, ktore pozwalaja na uwzglednienie struktury wiekowej populacji, do dzi$
stanowigc podstawe np. analiz emerytalnych®. Zakres tych prac modelowych jest
jednak zazwyczaj ograniczony do analiz systeméw emerytalnych oraz dlugookre-
sowej stabilno$ci systemu finanséw publicznych, czyli - generalnie - raczej do poli-
tyki fiskalnej i do kwestii dlugookresowych.

Taki kierunek rozwoju literatury wydaje si¢ ze wszech miar uzasadniony - prze-
ciez demografia jest czynnikiem diugookresowym i oddziatuje na kwestie dtugookre-
sowe. Zwlaszcza wydaje sie zaniedbywany wplyw demografii na polityke pieniezna,
czyli na narzedzie krétkookresowej stabilizacji cyklu koniunkturalnego. Ten sposéb
mysélenia, nazwijmy go konwencjonalnym, byl przez dtugi czas dominujacy w ban-
kach centralnych. Konwencjonalne podejscie zaktada (w tradycji dynamicznego
modelu typu AD-AS), ze demografia nie wptywa systematycznie na inflacje dzigki
temu, iz zmiany liczby ludnosci wplywaja jednoczesnie i rtOwnomiernie na zagre-
gowang podaz (i to na podaz zaréwno dlugookresowg — produkt potencjalny, jak
ikrotkookresowy), a takze na zagregowany popyt, przesuwajac caly uktad odniesienia

1 Demografia jest rozumiana w niniejszym rozdziale w sposéb uproszczony i obejmuje proces sta-

rzenia si¢ spoteczenistw na skutek spadajacych w ujeciu globalnym wskaznikéw dzietnoéci oraz rosnacego
oczekiwanego czasu zycia przy narodzeniu. W konsekwencji tych proceséw nastepuje (i bedzie nastepo-
wala) zmiana struktury populacji $wiatowej — rosnacy udzial 0séb starszych oraz towarzyszacy temu spa-
dek udzialu os6b mtodszych w populacji. Czesto spotykanym w praktyce jednowymiarowym wskaznikiem
podsumowujacym te procesy jest wskaznik obciazenia demograficznego (OADR, Old Age Dependancy
Ratio), zdefiniowany jako relacja 0os6b w wieku 65+ do liczby 0s6b w wieku produkcyjnym. Warto nad-
mieni¢, ze cho¢ procesy starzenia si¢ spoleczenistw dotyczg wlasciwie niemal wszystkich krajow, to jednak
nastepujg z rozng intensywnoscig w réznych czesciach swiata: obecnie procesy starzenia sie spoteczenstw
sa bardziej zaawansowane w krajach rozwinigtych, a w przyszlosci intensywno$¢ tego procesu bedzie sil-
niejsza w krajach rozwijajacych sie.

2 D. Bloom, D. Canning, J. Sevilla, The Demographic Dividend - A New Perspective on the Economic
Consequences of Population Change, RAND, Santa Monica, CA 2003.

3 P. Diamond, National debt in a neoclassical growth model, ,,American Economic Review” 1965,
no. 55(5).

4 ]. Hagemejer, K. Makarski, J. Tyrowicz, Unprivatizing the pension system: The case of Poland, ,, Applied
Economics” 2015, vol. 47(8).
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dla polityki pieni¢znej i pozostawiajac luke popytowa niezmienng. Ponadto, jezeli
procesy starzenia generuja zmiany struktury wydatkéw i popytu konsumpcyjnego
w gospodarce, wywolujac zmiany cen relatywnych, to moze to wptywac na poziom
cen, ale jedynie w krétkim okresie, co zapewnia, Ze inflacja jest pod kontrola ban-
koéw centralnych, a demografia jest ortogonalna wzgledem polityki pieni¢zne;.

Tymczasem L. Summers, podkreslajac duzo szersze makroekonomiczne kon-
sekwencje procesu starzenia si¢ spoteczenstw (chyba najlepsze ujecie zawarte
w przemoéwieniu podczas NABE Policy Conference®), zwrdcit ponownie uwage
ekonomistéw na mozliwo$¢ wystapienia secular stagnation®, co wywolalo ozywiona
dyskusje i wzrost $wiadomosci réznych konsekwencji procesu starzenia si¢ spote-
czenstw. Ponadto, w ostatnich kilku latach banki centralne zaczely coraz baczniej sie
przygladac i analizowa¢, czy i jak demografia wplywa zaréwno na otoczenie poli-
tyki pieni¢znej (procesy inflacyjne, mechanizm transmisji polityki pienieznej), jak
i na samg polityke pieni¢zng. Wymownym przykladem moze by¢ fakt, ze w 2014r.
jeden z paneli na prestizowej konferencji bankéw centralnych w Jackson Hole byt
poswiecony kwestiom demograficznym. Oczywiscie, w tle tej debaty wystepuja
dluzsze epizody bardzo niskiej inflacji lub deflacji w wielu krajach $wiata, jak row-
niez niezbyt budujace dos§wiadczenia Banku Japonii (Bank of Japan) z ogranicza-
niem deflacji.

Literatura w tym zakresie nie jest zbyt bogata, a co wazne - jest rozproszona.
Celem niniejszego rozdzialu jest proba uporzadkowania i syntezy tej literatury.
Ponadto, zasadne wydaje si¢ omdwienie w jednym miejscu najwazniejszych kanatow
oddzialywania demogratii na polityke pieni¢zng. W kolejnych punktach rozdziatu
zostang omowione posrednie oraz bezposrednie kanaty oddziatywania.

2. Posredni wptyw demografii na polityke pieniezna

Demografia wplywa na sposéb funkcjonowania podmiotéw gospodarczych,
co ma wplyw zaréwno na procesy inflacyjne, jak i na mechanizm transmisji poli-
tyki pienigznej, zmieniajac uwarunkowania i kontekst polityki pieni¢znej. Wplyw

> L.H. Summers, U.S. Economic Prospects: Secular Stagnation, Hysteresis, and the Zero Lower Bound,

»Business Economics” 2014, vol. 49(2).

¢ Pierwotnie uzyty przez A. Hansena podczas przemowienia w trakcie spotkania American Economic
Association w 1938 . — zob. A.H. Hansen, Economic Progress and Declining Population Growth, ,, American
Economic Review” 1939, vol. 29(1).
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ten jest wielowymiarowy, a tym miejscu zostang przedstawione takie aspekty, jak:
oszczednosci, aktywa, inwestycje, stopa procentowa, ryzyko, bilans ptatniczy i kurs
walutowy, ceny i oczekiwania inflacyjne.

Oszczednosci

Punktem startowym analizy wptywu demografii na oszczednosci jest teoria cyklu
zycia (znana jako PILCH - Permanent Income/Life Cycle Hypothesis)’. Wskazuje
ona, ze przy bardzo ogélnych zalozeniach odnosnie do preferencji i braku ogra-
niczen zwigzanych z dostgpem do rynkéw finansowych, optymalnym wyborem
w warunkach calego horyzontu zycia jednostki jest utrzymanie wzglednie stalego
rozkladu konsumpcji w cyklu zycia.

Biorac pod uwage fakt, ze dochdd w cyklu zycia (zwtaszcza dochdd z pracy)
jest zazwyczaj roztozony w sposob nieréwnomierny i uzyskiwany gtéwnie w okresie
aktywnosci zawodowej, wzgledna statos¢ konsumpcji w cyklu zycia implikuje, ze
gléwnym czynnikiem budujacym oszczednosci s3 dochody. Cho¢ przewidywania
teorii PILCH s3 dodatkowo zaklécane przez takie czynniki, jak motywy przezor-
nosciowe i transfery miedzypokoleniowe, ale estymowane z danych profile indy-
widualnych konsumpcji i dochodéw sa w duzej mierze z nig spdjne® (rysunek 1).

Jedna z implikacji PILCH jest fakt, ze skoro pracownicy w sile wieku, osigga-
jacy najwieksze dochody w cyklu Zycia, tworzg oszczednosci, a ludzie starsi gene-
ruja ,dysoszczednosci” w gospodarce, to bedace konsekwencja procesu starzenia
rosngce wskazniki obcigzenia demograficznego powinny sie przeklada¢ na spa-
dek oszczednos$ci w gospodarce (efekt ten mozna nazwac kohortowym). Jednakze
ta sama teoria wskazuje na drugi efekt, oddzialujacy w drugim kierunku - jedna
z przyczyn procesu starzenia jest wzrost dlugosci trwania zycia, co (bez odpowied-
niego dostosowania wieku emerytalnego) oznacza jednoczesnie wzrost oszczednosci,
ktore muszg starczy¢ na dluzszy okres (efekt ten mozna nazwac efektem dlugowiecz-
nosci). Zaréwno dane empiryczne (rysunek 2), jak i analizy modelowe’® wskazuja,
ze efekt kohortowy zdecydowanie przewaza i konsekwencjg procesu starzenia si¢

7 Zob. E. Modigliani, The Life Cycle Hypothesis of Saving, the Demand for Wealth and the Supply of
Capital, ,Social Research” 1966, no. 33(2); M. Friedman, A Theory of the Consumption Function, Princeton
University Press, Princeton, NJ 1957.

8 A.Kolasa, Life cycle income and consumption patterns in transition, ,National Bank of Poland Work-
ing Papers” 2012, no. 133.

9 0. Attanasio, S. Kitao, G.L. Violante, Global demographic trends and social security reform, ,Journal
of Monetary Economics” 2007, vol. 54(1).
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jest spadek stopy oszczedno$ci gospodarstw domowych. Réwniez prognozy diu-
gookresowe OECD'" wskazujg na spadek stopy oszczednosci w horyzoncie 2060r.

Rysunek 1. Rozktad dochodéw z pracy i konsumpcji w cyklu zycia w Niemczech w 2003 r.
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Zrédlo: R. Lee, A. Mason, Population Aging and the Generational Economy: A Global Perspective, Edward Elgar,
Cheltenham, UK 2011.

Rysunek 2. Stopa oszczednosci i wskaznik obcigzenia demograficznego w USA
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Uwaga: Wskaznik obcigzenia demograficznego jest relacja (wyrazong w %) liczby osob w wieku 65+ do liczby osob
w wieku produkcyjnym.

Zrédto: World Bank Database.

10 Looking to 2060: Long-term global growth prospects, OECD Economic Policy Papers no. 03,
November 2012.
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Aktywa finansowe, ceny na rynkach aktywoéw

Jedng z implikacji PILCH w zakresie aktywow jest fakt, ze ludzie akumuluja
aktywa w okresie aktywnosci zawodowej, aby je pdézniej dekumulowaé w celu sfi-
nansowania konsumpcji w okresie, w ktorym podeszly wiek uniemozliwia prace
zarobkowa. Sugeruje to, Ze osoby wieku najwickszej aktywnosci zawodowej powinny
miec¢ wigcej aktywow niz osoby starsze. Tymczasem dane dotyczace zasobnosci
gospodarstw domowych'! wskazuja, ze co prawda najwyzszy majatek netto przypada
na grupe wiekowa 45-54 lata, ale dekumulacja majatku 0séb starszych jest stosu-
kowo powolna. Ponadto, majatek netto 0séb starszych jest przecietnie wyzszy niz
os6b miodych, a grupa wiekowa 75+ jest w posiadaniu znacznego majatku netto.

Rysunek 3. Rozklad aktywoéw finansowych gospodarstw domowych wedtug wieku
w Polsce w 2014r.
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Zrédto: NBP, Departament Stabilnosci Finansowej, Zasobnos¢ gospodarstw domowych w Polsce - Raport z badania
pilotazowego 2014 ., Warszawa 2015.

1 Zob. dla krajow strefy euro: The Eurosystem Household Finance and Consumption Survey — Results
from the First Wave, ,,ECB Statistics Paper” 2013, no. 2, Household Finance and Consumption Network,
European Central Bank; a dla Polski: Zasobnos¢ gospodarstw domowych w Polsce — Raport z badania
pilotazowego 2014 1., NBP, Departament Stabilnoéci Finansowej, Warszawa 2015.
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Istnienie przymusowych systemow emerytalnych oraz ich efektywno$¢ w wygta-
dzaniu catkowitych dochodéw w cyklu zycia zmienia nieco rozklad bodzcéw do
oszczedzania, ale powinien wplywac raczej na skale akumulacji aktywéw poza sys-
temem emerytalnym, a nie spowalnia¢ dekumulacje aktywéw. Z literatury wynika,
ze czynnikami odpowiedzialnymi za niepelng dekumulacje aktywow jest motyw
altruistyczny (decyzja o akumulacji czy tempie dekumulacji oszczednosci bywa
podejmowana na poziomie rodziny i uwzglednia transfery miedzypokoleniowe)
oraz zabezpieczenie sie przed ryzykiem finansowania wydatkéw zdrowotnych'.
Ponadto, na poziomie indywidualnym istnieje duza niepewnos$¢ w zakresie ocze-
kiwanego czasu trwania zycia.

Konsekwencja makroekonomiczng tego, Ze majatek osob starszych jest wickszy
niz os6b mlodszych jest fakt, ze kraje starzejace si¢, o wyzszym wskazniku obcig-
zenia demograficznego, beda mialy wiecej aktywoéw. Ponadto, PILCH wskazuje, ze
osoby mlodsze z zasady tworzg popyt na kredyt (zwlaszcza hipoteczny), sptacajac
go w okresie aktywnosci zawodowe;j.

Zatem proces starzenia bedzie prowadzit do zwigkszenia majatku netto gospo-
darstw domowych. Ma to pewne konsekwencje dla kanatéw oddzialywania polityki
pieni¢znej. Gospodarstwa domowe moga czesciej polega¢ na samofinansowaniu
konsumpcji czy inwestycji, co oznacza spadek efektywnosci kanalu kredytowego
polityki pieni¢znej. Z kolei, wzrost majatku gospodarstw domowych oznacza wzrost
efektywnosci kanalu majatkowego w mechanizmie polityki pieni¢znej, z efektem
netto trudnym do przewidzenia, ale potencjalnie mogacym zmienia¢ opdznienie
mechanizmu transmisji polityki pieni¢zne;.

Ponadto, osoby mlodsze z zasady czgsciej nabywajg aktywa, a osoby starsze
— raczej je sprzedaja. Proces starzenia powoduje, ze na rynku aktywdw sprzedaja-
cych jest wiecej, a kupujacych mniej, czego naturalng konsekwencja jest spadek cen
aktywow oraz stop procentowych. Sita tego efektu dla réznych typéw aktywéw moze
by¢ nieréwnomierna. Analiza J. Poterby"’ wskazuje, ze spadek popytu na aktywa
finansowe w latach 2020-2050 w konsekwencji procesu starzenia w USA powinien
by¢ raczej niewielki. Réwniez istnienie efektywnego miedzynarodowego arbitrazu
dla aktywow finansowych sugeruje nieduzy wptyw demografii na rynek tych akty-
wow. Nieco inaczej sytuacja moze wygladaé w przypadku aktywow rzeczowych, czyli

12 E. Battistin, A. Brugiavini, E., Rettore, G. Weber, The Retirement Consumption Puzzle: Evidence from
a Regression Discontinuity Approach, ,,American Economic Review” 2009, vol. 99(5).

3. Poterba, Impact of Population Aging on Financial Markets in Developed Countries, ,FRB Kansas
City - Economic Review” 2004, no. 89(4).
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w przypadku gospodarstw domowych gléwnie mieszkan. Akumulacja tego typu
aktywow nastepuje zazwyczaj wezesniej w cyklu zycia'* i maja one duzo wieksze
znaczenie w strukturze aktywow gospodarstw domowych. O ile wptyw demografii
na aktywa finansowe wydaje si¢ niewielki, o tyle jej wplyw na rynek mieszkaniowy
moze by¢ duzo silniejszy, a co wazniejsze — zauwazalny. Oszacowania na podstawie
ekonometrycznego modelu panelowego' wskazuja, ze wyzsze o 1 pkt proc. OADR
bylo zwigzane z przecigtnie nizsza o 2/3 pkt proc. realng dynamika cen mieszkan.

Biorac pod uwage fakt, ze aktywa mieszkaniowe s3 dominujacym sktadnikiem
majatku gospodarstw domowych, konsekwencja prawdopodobnego spadku cen
mieszkan w przyszloéci beda napiecia w bilansach gospodarstw domowych - zwia-
stuja wigkszg ich podatno$¢ na obcigzenie kosztami obstugi dlugu (przypomnijmy,
ze popyt na kredyt w konsekwencji procesu starzenia bedzie wyzszy), czyli na stopy
procentowe. Bedzie to szczegolnie zauwazalne w przypadku krajow, w ktorych duze
znaczenie maja systemy emerytalne typu DC (Defined Contribution), nakladajace
wieksze ryzyko finansowe na gospodarstwa domowe.

Ryzyko

Kolejny posredni efekt oddzialtywania demografii na polityke pieni¢zng jest
zwigzany z ryzykiem. Badania nad pomiarem oraz zréznicowaniem indywidual-
nym awersji do ryzyka'® wskazuja, zZe osoby w wieku 65+ cechuja si¢ wyzsza rela-
tywna awersja do ryzyka (przecigtnie o ok. 66% wyzszy wspdtczynnik awersji do
ryzyka). Jest to zwigzane z faktem, ze osoby starsze majg przecietnie mniej czasu,
aby odrobi¢ potencjalne straty zwigzane z loteria.

Oznacza to jednak, ze w starzejacych sie spoleczenstwach coraz mniejsze zna-
czenie w mechanizmie transmisji polityki pieni¢znej bedzie pelnit kanal ryzyka.
Jest to zwigzane z faktem, ze w przypadku spadku stép procentowych zwigksza si¢
sklonnos¢ podmiotéw ekonomicznych do poszukiwania wyzszych stop zwrotu ofe-
rowanych poza systemem bankowym (oczywiscie przy akceptacji wyzszego ryzyka).
Przeklada si¢ to bezposrednio na zwigkszony popyt inwestycyjny w gospodarce,

4 F Yang, Consumption over the Life Cycle: How Different is Housing?, ,,Review of Economic Dynam-
ics” 2009, vol. 12(3).

5 E. Takéts, Ageing and asset prices, ,BIS Working Papers” 2010, no. 318, Monetary and Economic
Department of the Bank for International Settlements.

16 M. Halek, J. Eisenhauer, Demography of Risk Aversion, ,,The Journal of Risk and Insurance” 2001,
vol. 68(1).
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dzialajac poza systemem bankowym. Proces starzenia redukuje zatem efektywnos¢
polityki pieni¢znej, a opisany efekt jest szczegdlnie silny w przypadku niskich stop
procentowych, i do tego faktu powrdcimy w dalszej czesci rozdziatu.

Inwestycje

Inwestycje sa najbardziej zmiennym elementem popytu krajowego, ze wzgledu
m.in. na fakt, ze wiele réznorodnych czynnikéw wplywa na to zZrédlo popytu. Nie
jest zatem niczym dziwnym, ze demografia wptywa na inwestycje wieloma réznymi
kanatami. Poszczegodlne kanaly oddziatywania sg ponadto réznokierunkowe, cho¢
wigkszo$¢ z nich wskazuje na spadek inwestycji w efekcie starzenia sie spoteczenstw.

Obnizajaco na popyt inwestycyjny wpltywa spadek zagregowanego popytu
w gospodarce, bedacy efektem procesu starzenia. Mniejsza liczba ludnosci ozna-
cza mniejszy popyt konsumpcyjny w gospodarce, nizsza niezbedna do jego zaspo-
kojenia warto$¢ dodang, a zatem réwniez mniejszy kapital produkeyjny (przy
zalozeniu stalo$ci technologii produkeji). Dodatkowo, opisane wczesniej procesy
nie s3 réwniez obojetne dla inwestycji — wyzsza awersja do ryzyka w konsekwen-
cji procesu starzenia ogranicza mozliwosci finansowania inwestycji, co zazwyczaj
obniza popyt inwestycyjny, a spadajace ceny aktywow, zwlaszcza mieszkan, beda
w naturalny sposéb ograniczaly to Zrédlo popytu na inwestycje w gospodarkach
poddanych procesowi starzenia si¢. Ponadto, wazne s3 rowniez argumenty tech-
nologiczne, gdyz mniejsza populacja oznacza mniejszg liczbe pracownikéw. Przy
klasycznych zatozeniach odno$nie do technologii produkgji, a gléwnie z faktu, ze

JdF(K,L)
{5
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mozna wywnioskowad, ze proces starzenia przyczynia si¢ do obnizenia efektywno-
$ci kapitalu, co w konsekwencji zmniejsza popyt inwestycyjny.

Jednoczes$nie, mniejsza liczba pracownikéw moze nie by¢ neutralna dla wybo-
réw technologicznych firm. Bardzo trudno jest przewidzie¢ kierunek zmian tech-
nologicznych w tym zakresie, argumenty ekonomiczne pozwalajg jednak wskazac,
ze firmy moga sie sklania¢ do wprowadzania technologii substytucyjnych wzgle-
dem kurczacych sie zasoboéw pracy, potencjalnie bardziej kapitatochtonnych (cho¢
doswiadczenia historyczne podpowiadajg, Ze przesunigcie cigzkosci w wykorzy-
staniu czynnikéw produkeji moze bardziej dotyczy¢ szeroko rozumianej wiedzy).
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Ponadto, potencjalne dostosowanie technologii w kierunku wigkszej kapitatochton-
nosci proceséw produkcyjnych bedg hamowane zmianami wywolanymi demografia
struktury konsumpcji, generalnie w kierunku ustug (co jest zwigzane np. z opieka
nad ludzmi starszymi).

Realne stopy procentowe i obroty biezace

Z badan wynika, ze wplyw netto procesu starzenia na inwestycje bedzie nega-
tywny, co przyczynia si¢ do spadku realnych stop procentowych. Jednoczesnie,
obnizajgce si¢ oszczednosci gospodarstw domowych stanowig czynnik wzrostowy
dla stép procentowych. Poniewaz oba procesy — tworzenia oszczednosci i popytu
inwestycyjnego - s niezalezne od siebie, jedynie przypadek moze sprawi¢, ze ich
sifa bedzie poréwnywalna. Ogolnie nalezy si¢ raczej spodziewac dostosowania stop
procentowych, cho¢ ich kierunek moze by¢ niejednoznaczny.

Rysunek 4. Finansowanie inwestycji w wybranych krajach EU w latach 2009-2014

405
0%
205
2
a 108
#
(0% _ . - - =
A Ao 2o AR L E A S A
i - o L
FF Fh FSE PO SR e L'l
-10%% N osrc hpdnodc p?ﬁ-:fuqlmri[‘w o R scn g!&ﬂ.'b-od.\r-\.twl:muhmn b~
. o5 crdnoss rgdowne B A P OSTCPROn0AC] T Eagrani oy

0% —ctOpa iWESTYCE

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.

Warto jednak pamigtaé, ze niezaleznie od sily oddzialywania demografii na
oszczednosci gospodarstw domowych i inwestycje przedsiebiorstw, rola tych pierw-
szych w finansowaniu inwestycji nie jest dominujaca. Przecigtnie w EU-28 w latach
2009-2014 (rysunek 4) oszczednosci gospodarstw domowych finansowaty jedynie
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ok. 37% inwestycji (i nie byt to wynik kryzysu — w latach 2000-2008 udzial ten wynidst
ok. 33%). Sugeruje to, ze dla stopy procentowej determinujgcy bedzie kanat inwe-
stycji, co wskazuje, ze w przysztosci nalezy oczekiwa¢ spadkéw stopy procentowe;.

Na spadkowy trend stopy procentowej w przyszlosci wskazuje réwniez inny
argument, majacy swoje zrédlo w modelach optymalizacji konsumpcji w cyklu
zycia. Podstawowym elementem tych modeli jest rOwnanie Eulera, ktére dla bar-
dzo ogoélnych zalozen ma zazwyczaj postac typu:

()= [L)(Hr)u'(cm),
1+p

gdzie:

u'(') - funkcja uzytecznosci,

¢, — wielko$¢ konsumpcji w okresie t,
r — realna stopa procentowa,

p - stopa dyskonta czasowego.

Roéwnanie to moze generowac skomplikowang dynamike konsumpcji, ale w przy-
blizeniu przewiduje ono, ze dynamika konsumpcji jest dodatnig (o ile funkcja uzy-
tecznosci przewiduje, ze u'(c,) < 0) funkcjg réznicy miedzy stopg procentowg ra stopg
dyskonta czasowego p. Ponadto, w dlugim okresie stylizowane fakty Kaldora stwier-
dzaja, ze konsumpcja jest proporcjonalna do dochodu. Z kolei wigkszo$¢ modeli
wzrostu, bedacych w uzyciu przez ekonomistéw przewiduje, ze w dlugim okresie
produkcja i dochdd rosng w tempie wzrostu populacji, powiekszonym o tempo
postepu technologicznego. Zatem taczac te wszystkie fakty, dochodzimy do wnio-
sku, ze gorsza demografia (nizsze tempo wzrostu populacji) musi pociagac za sobg
nizsza stope procentowy (przy zatozeniu stalej stopy dyskonta).

Spadek stop procentowych w wyniku czynnikéw demograficznych potwierdzaja
tez analizy modelowe. Symulacja kontrfaktyczna oparta na modelu réwnowagi
ogolnej na danych historycznych USAY, z wylaczeniem efektu obnizenia wzrostu
populacji oraz wzrostu oczekiwanego czasu zycia wskazuje, Ze oba efekty przyczy-
nily sie do spadku stép procentowych wlatach 1990-2014 facznie o 1,5 pkt proc. Co
ciekawe, wigkszo$¢ obnizki stopy procentowej nie jest generowana przez tempo
wzrostu populacji, ale raczej przez wzrost oczekiwanego trwania zycia. W rozpatry-
wanym w niniejszym rozdziale modelu gtéwny kanat wptywu demografii na stopy

17 C. Carvalho, A. Ferrero, E Nechio, Demographics and Real Interest Rates: Inspecting the Mechanism,
»Federal Reserve Bank of San Francisco Working Paper Series” 2016, no. 2016-5.
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procentowe przebiega nie poprzez inwestycje, ale poprzez oszczednosci, a dluzszy
oczekiwany czas Zzycia, jak juz wczesniej wspomniano, generuje bodzce dla wzro-
stu oszczednosci (tym samym, model przewiduje, ze oszczgdnosci rosng, co nie
jest do konca spdjne z opisanymi poprzednio argumentami). Réwniez z prognozy
rozwoju sytuacji gospodarczej w krajach rozwinietych'® wynika, Ze nastapi spadek
stopy procentowej w horyzoncie 2070r., zwlaszcza w przypadku modelu opartego
na zalozeniach gospodarki otwartej.

Ponadto, jesli w efekcie zmian demograficznych do$wiadczymy spadku realnych
stop procentowych, prosty model gospodarki otwartej pokazuje, ze spadek stopy
procentowej i dostepnych w kraju funduszy pozyczkowych wywota wzrost odpty-
wow kapitalowych netto, a zatem réwniez wzrost eksportu netto i salda na rachunku
obrotéw biezacych. Cho¢ przewidywanie zmian kurséw walutowych jest obarczone
ogromng niepewnoscia, to opisane procesy beda wywieraty deprecjacyjng presje
na walute krajow relatywnie szybciej si¢ starzejacych. Te teoretyczne rozwazania
zostaly potwierdzone przez badania ekonometryczne, z ktérych wynika, ze rze-
czywiscie kraje dos§wiadczajace postepujacego starzenia majg mniejsze oszczedno-
$ci i inwestycje oraz wyzsze saldo obrotow biezacych, czyli coraz czgsciej staja sie
eksporterami netto kapitatu.

Warto wspomnie¢, ze w prezentowanych szacunkach jest sporo niepewnosci,
a wplyw demografii na stope procentowa moze zaleze¢ od takich czynnikoéw, jak:
ksztalt systemow zabezpieczenia emerytalnego, miedzynarodowa mobilnosé¢ czyn-
nikéw produkeji (choé proces starzenia to w zasadzie zjawisko globalne) czy ksztalt
polityk fiskalnych i oszczednosci generowanych przez sektor finanséw publicznych.

Inflacja

Naturalng konsekwencjg procesu starzenia si¢ spoleczenstwa jest nizszy poziom
przecietnych cen w gospodarce. Biorac pod uwagg, ze proces demograficzny jest diu-
gookresowy (lub co najmniej sredniookresowy), to ujemne wartosci inflacji sg row-
niez dlugookresowe, czyli spdjne z ogdlnie przyjeta definicja deflacji. W czasach
powojennych bylo niewiele epizodéw deflacyjnych, a jeden z najbardziej spektaku-
larnych dotyczyt gospodarki Japonii. Cho¢ deflacja w Japonii ma wiele przyczyn,

18 Q. Attanasio, S. Kitao, G.L. Violante, Global demographic trends and social security reform, ,,Journal
of Monetary Economics” 2007, vol. 54(1).

¥ M. Higgins, Demography, National Savings, and International Capital Flows, ,,International Eco-
nomic Review” 1998, vol. 39(2).
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niekoniecznie zwigzanych z niekorzystng demografia, ktorej doswiadcza ten kraj,
to jest ona réwniez wskazywana jako jedna z przyczyn deflacji. Jak zatem demo-
grafia wplywa na poziom cen?

Podstawowe argumenty wiaza si¢ z dynamicznym modelem typu AD-AS. Bez-
posrednim efektem starzenia si¢ jest mniejszy biezacy zagregowany popyt. Jak juz
wczesniej wspominano, gdyby towarzyszyta mu réwnoczes$nie dokladnie o tyle
samo mniejsza zagregowana podaz (kazdy konsument to jednocze$nie pracow-
nik), to efekt bytby neutralny dla inflacji (starzenie nie generowaloby ujemnej luki
popytowej). Tymczasem jeden z prezeséw Bank of Japan, M. Shirakawa®, wskazuje,
ze ze wzgledu na dlugotrwalos¢ i przewidywalnos$¢ w horyzoncie planowania pod-
miotéw ekonomicznych procesdéw starzenia, nizszemu biezacemu popytowi towa-
rzyszg coraz silniejsze negatywne oczekiwaniami odnosnie do przyszlego popytu
i wzrostu gospodarczego. Ponadto, presja, ktorg proces starzenia naklada na finanse
publiczne, moze réwniez wywota¢ oczekiwania wyzszych obcigzen podatkowych
w przysztoéci, réwniez przyczyniajac si¢ do nizszego biezacego popytu. Dodatkowo,
spadek zagregowanego popytu moze by¢ poglebiany negatywnym efektem majat-
kowym zwigzanym z opisanymi wcze$niej malejacymi cenami aktywow, zwlaszcza
mieszkan. Wszystko to powoduje, ze spadek zagregowanego popytu jest wiekszy
niz spadek zagregowanej podazy, czyli otwiera si¢ ujemna luka popytowa, mogaca
potencjalnie trwac przez wiele okreséw. Podstawowy model zawierajacy krzywa
Phillipsa lub krzywa typu AS:

n,=BE[r,,]+y(logy,~logy, )+,

gdzie:

m, - inflacja w okresie t,

E[] - operator oczekiwan,

y, - poziom produktu w okresie t,

y., - poziom produktu potencjalnego,
¢, - szokkosztowy,

B, v - dodatnie parametry,

20 M. Shirakawa, Demographic Changes and Macroeconomic Performance: Japanese Experiences,
»Monetary and Economic Studies” 2012, vol. 30. Autor ten wskazuje réwniez na dodatnig zalezno$¢ empi-
ryczng miedzy inflacjg a tempem wzrostu populacji w wieku produkcyjnym, przybierajaca na sile w latach
po 2000r. wzgledem lat 90. XX'w.
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wskazuje, ze konsekwencja ujemnej luki popytowej jest spadek inflacji, wywotu-
jacy obnizenie si¢ oczekiwan inflacyjnych, prowadzac w konsekwencji do deflaciji.

Ten sam model AD-AS wskazuje réwniez, ze jesli bank centralny nie zorientuje
sie, ze operuje w Srodowisku pogarszajacej sie demografii lub - co bardziej praw-
dopodobne - nie uwzgledni konsekwencji wptywu demografii na ksztaltowanie sie
realnych stop procentowych (w jezyku modelu AD-AS chodzi o nizszg naturalng
realng stope procentows r’), to systematycznie niedoszacowujac wpltywu starzenia
na spadek naturalnej stopy procentowej, wywota dtugotrwale wyzsze realne stopy pro-
centowe, dodatkowo $ciagajac poziom ceny w dot i sam generujac presje deflacyjna.

Dodatkowy argument teoretyczny wskazujacy na zrédia wptywu demografii
na inflacje zostal podniesiony przez J. Bullarda, C. Garriga i Ch.]. Wallera®'. Ma on
zupelnie inny charakter i pochodzi raczej z ekonomii politycznej. Autorzy ci zwra-
caja uwage na redystrybucyjne efekty inflacji. Mianowicie, wyzsza inflacja powo-
duje redystrybucje realnego dochodu w kierunku pozyczkobiorcéw, czyli zgodnie
z analizowanymi wcze$niej przewidywaniami modelu PILCH - w kierunku oséb
mlodych. Ponadto, wyzsza inflacja przekltada si¢ na wzrost plac nominalnych (co
w naturalny sposob dotyczy 0s6b pracujacych, czyli ludzi mlodych), a niekoniecz-
nie na wielko$¢ emerytur czy innych zrédet dochodu w okresie staro$ci. Czynniki
te powoduja, ze osoby starsze preferujg nizszg inflacje. Wraz ze zmiang struktury
wiekowej spoleczenstwa zmieniajg si¢ zatem zagregowane preferencje spoteczenstwa
wzgledem inflacji, innymi stowy — ro$nie awersja do inflacji. Te zmiany preferencji
spoleczenstwa moga wplywac przez wybory polityczne bezposrednio lub posrednio
na banki centralne. Na odmienne podejscie 0séb starszych do inflacji moga wska-
zywaé empiryczne badania nad formulowaniem oczekiwan inflacyjnych w Wiel-
kiej Brytanii. Z analizy D. Blanchflowera i C. MacCoillea* wynika, na podstawie
danych ankietowych, ze oczekiwania inflacyjne rosng wraz z wiekiem, sugerujac
wigksze znaczenie i §wiadomos¢, a zatem réwniez awersje do inflacji w spoteczen-
stwach starzejacych sie.

W kontekscie przedstawionych rozwazan ciekawa jest empiryczna praca M. Juse-
lius i E. Takats*, ktorzy w modelu panelowym dla kilku krajéw OECD, modelujac
inflacje, oprécz standardowych zmiennych makroekonomicznych, kontrolujacych

2l 1. Bullard, C. Garriga, Ch.]J. Waller, Demographics, redistribution, and optimal inflation, ,Federal
Reserve Bank of St. Louis Review” 2012, November.

22 D. Blanchflower, C. MacCoille, The formation of inflation expectations: On empirical analysis for the
UK, ,National Bureau of Economic Research Working Papers” 2009, no. 15388.

23 M. Juselius, E. Takats, Can demography affect inflation and monetary policy?, ,,BIS Working Papers”
2015, no. 485.
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efekty cyklu koniunkturalnego, wlaczaja w specyfikacje efekty kohortowe zmian
demograficznych. Uzyskane wyniki wskazuja paradoksalnie, ze kohorty mtode oraz
kohorty starsze sg ,inflacjogenne”, a tymczasem kohorty w wieku produkcyjnym
sa »deflacjogenne”. Sugeruje to silnie nieliniowg zaleznos¢ inflacji od demografii.
Biorgc pod uwage, ze na poziomie agregatéw makroekonomicznych zaleznos¢
miedzy wskaznikiem obcigzenia demograficznego a inflacja jest raczej ujemna,
to wydaje si¢, ze gléwny mechanizm wplywu starzenia na tendencje deflacyjne
dziala poprzez zagregowany popyt, jednocze$nie bedac hamowany przez wplyw
zmieniajacej sie struktury populacji (i struktury konsumpcji) na zagregowane ceny.

3. Bezposredni wpltyw demografii na polityke pieniezng
i nominalne stopy procentowe

Do tej pory omoéwilismy wybrane elementy skladajace sie na zmiany w otocze-
niu gospodarczym, ktdre najprawdopodobniej nastapig lub juz nastepuja w krajach
dotknietych procesem starzenia spoteczenstw. Wskazano pewne konsekwencje dla
polityki pienigznej. W tej czesci niniejszego rozdzialu podsumujemy i uporzadku-
jemy podstawowe wnioski.

Dobrym narzedziem porzadkujagcym sposob myslenia jest czesto uzywana
jako proxy dla opisu postepowania decydentéw polityki pienieznej reguta Tay-
lora. Bedziemy uzywac jej najprostszej postaci, gdyz kwestie dynamiczne, wazne
dla analizy krotkookresowej, nie majg wigkszego znaczenia dla naszych rozwazan.
Rozwazmy zatem nastepujacg zaleznos¢:

i=m+r' +a,(r-7")+a,(logy-logy),

gdzie:

i - nominalna stopa procentowa,

7 - stopa inflacji,

r" — naturalna (realna) stopa procentowa,

7" - cel inflacyjny banku centralnego,

y - poziom produktu,

y" - poziom produktu potencjalnego (zatem logy—logy  to miara procento-
wego odchylenia biezacego produktu od poziomu potencjalnego, zwana luka

popytowa),
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a, « - dodatnie parametry mierzace sile reakcji polityki pieni¢znej na inflacje

odbiegajaca od celu lub produkt odchylajacy si¢ od poziomu potencjalnego.

Analizujac wplyw demografii na mechanizm transmisji polityki pieni¢znej,
doszlismy do nastepujacych wnioskéw:

« konsekwencjg pogarszajacych sie¢ uwarunkowan demograficznych bedzie spa-
dek cen aktywow, a zwlaszcza cen mieszkan, co oznacza wystepowanie dodat-
kowych napie¢ w bilansach gospodarstw domowych, a w konsekwencji wigksza
ich podatno$¢ na zmiany stop procentowych (z perspektywy polityki pieniez-
nej oznacza to mniejsze ruchy stopy procentowej niezbedne do stabilizowania
gospodarki, a zatem nizsze & w regule Taylora);

» konsekwencja pogarszajacych sie uwarunkowan demograficznych beda istot-
nie nizsze realne stopy procentowe; poniewaz demografia jest czynnikiem
dlugookresowym, oznacza to jednoczes$nie nizsza wicksellowska stope¢ pro-
centowg rownowagi (r* w jezyku reguly Taylora); cho¢ pomiar r” nie jest fatwy
(tak samo jak innych wielkos$ci dotyczacych roéwnowagi z gietkimi cenami),
a jednym z czgsciej uzywanych sposobdéw pomiaru jest uzycie modelu Lauba-
cha-Williamsa (notabene, niedawno autorzy ci zaktualizowali swoje pierwotne
szacunki®, wskazujac, ze r” bardzo si¢ obnizyla w ostatnich latach, a cho¢ ich
metodyka nie uwzglednia proceséw demograficznych, to potencjalnie moga
by¢ one jednym ze zZrédel tego spadku);

o we wczesniejszej czesci rozdzialu zwrdcono réwniez uwage na bedacy konse-
kwencja pogarszajacej si¢ demografii wzrost odptywow kapitalowych netto, co
oznacza tendencj¢ wzrostowa aktywow finansowych netto (NFA, Net Foreign
Assets) krajow podlegajacych procesowi starzenia; wyzsze NFA oznacza jedno-
cze$nie nizsze ryzyko makroekonomiczne, co jest czgsto zwigzane z mniejsza
zmienno$cig kursu walutowego (w jezyku reguly Taylora oznacza to mniejszg
zmienno$¢ luki popytowej log y—log y” oraz mniejsza zmienno$¢ 7— 7, zatem
ceteris paribus nizsze wartosci wspotczynnikéw « i a_ potrzebne do stabilizo-
wania gospodarki);

« doszli$my tez do wniosku, ze ze wzgledu na ujemna luke popytows log y —log y’
czesciej bedzie mozna obserwowac nizszg lub ujemng inflacje 7;

24 T. Laubach, J.C. Williams, Measuring the Natural Rate of Interest Redux, ,Finance and Economics
Discussion Series” 2016, no. 2016-11, Board of Governors of the Federal Reserve System.
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 analiza i argumenty przytoczone przez J. Bullarda i in.”® wskazuja na mozli-
wos¢ zmiany preferencji spolecznych wzgledem inflacji, co moze si¢ przekta-
dac na wyzsza warto$¢ a , czyli wigkszg awersje polityki pienieznej do inflacji

i silniejsze reakcje ruchami stopy procentowej na odchylenia inflacji od celu;

inng potencjalng konsekwencja zmiany preferencji spolecznych wzgledem

inflacji moze by¢ tez bardziej trwala zmiana celu polityki pieni¢znej, zatem

nizszy poziom 7.

Wszystkie przedstawione konsekwencje dla polityki pienieznej wskazuja jed-
noznacznie na spadek nominalnych stép procentowych. Ponadto, efektywnos¢
polityki pienieznej moze ulec istotnym zmianom. Analizowane zmiany w otocze-
niu gospodarczym oznaczaja tez zmiany relatywnej istotnosci réznych kanalow
oddziatywania polityki pienieznej, czego skutkiem jest zmiana czasu reakcji gospo-
darki na stopy procentowe. Zmiany w mechanizmie transmisji polityki pieni¢znej
sa wielokierunkowe i trudne do jednoznacznego okreslenia, beda jednak impliko-
waly wzrost stopnia niepewnosci dla polityki pienieznej — niepewnosci zwigzanej
z ksztalttem MTM.

4. Dalekosiezne wnioski dla polityki pienieznej

Od poczatku kryzysu w 2008 r. banki centralne w wiekszosci regiondéw $wiata
(cho¢ oczywiscie nie wszedzie) byly zmuszone utrzymywac stopy procentowe
na niskim lub bardzo niskim poziomie (czasami wspomaganym dodatkowymi
operacjami plynno$ciowymi, nazywanymi luzowaniem ilo§ciowym — Quantitative
Easing). Przedstawiona powyzej analiza wskazuje, ze jest prawdopodobne, iz stopy
procentowe pozostang na nizszym poziomie w dtuzszym okresie.

Cho¢ wydaje sie, ze poziomy wielkosci nominalnych nie majg wiekszego zna-
czenia w gospodarce (zwlaszcza w dtugim okresie, o czym przekonywali moneta-
rysci), to w przypadku stép procentowych nie jest to prawda. Ze wzgledu na fakt,
ze gotowka, jako najbardziej plynne aktywo, nie przynosi zyskow z jej utrzymywa-
nia, nominalne stopy procentowe zwigzane z innymi, mniej plynnymi aktywami
nie moga by¢ ujemne (technicznie, ze wzgledu na koszty zwigzane z utrzymywa-
niem gotéwki czy oczekiwane zmiany kursu walutowego mozliwe sg nieznacznie
ujemne stopy procentowe, co zresztg testujg niektére banki centralne w krajach

% 7. Bullard, C. Garriga, Ch.]. Waller, op.cit.
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rozwinietych). Problem ten jest nazywany w literaturze ZLB (Zero Lower Bound
on interest rates). Zjawisko to jest obecnie oceniane jako raczej nietypowe i bedace
konsekwencja nadzwyczaj silnego kryzysu. Trafnie ujal to J.C. Williams (szef FED
w San Francisco): One conclusion from the precrisis research was that the ZLB was
a problem that could potentially afflict any economy with a sufficiently low inflation
target, but that the episodes at the ZLB would be relatively infrequent and generally
short-lived®. Przedstawiona w niniejszym rozdziale argumentacja, przede wszyst-
kim w zakresie stop procentowych, wskazuje, ze ZLB moze si¢ sta¢ ,,stalym ele-
mentem krajobrazu”.

Ponadto, w przyszto$ci moze nas czeka¢ powazna dyskusja nad poziomem celu
inflacyjnego. W ostatnich latach rozgorzala wsréd ekonomistéw dyskusja zwig-
zana z adekwatnoscig poziomu celu inflacyjnego dla gospodarek szczegélnie cigzko
odczuwajacych skutki kryzysu ekonomicznego. Ekonomisci, tacy jak L. Ball*” czy
P. Krugman®, wskazuja na zasadnos$¢ podwyzszenia celéw inflacyjnych, aby m.in.
zmniejszy¢ czestotliwo$¢ pojawiania si¢ epizodéw ZBL. Jednakze, uwzgledniajac
argumenty przytoczone w niniejszym rozdziale, warto byloby na nowo przemysle¢
kierunek ewentualnych zmian celéw inflacyjnych, a zwlaszcza wzig¢ pod uwage
konsekwencje ustanowienia zbyt wysokiego poziomu celu inflacyjnego w deflacyj-
nym, poddanym wplywom demograficznym, srodowisku. W literaturze na temat
ZLB zwraca si¢ uwage na duze problemy zwigzane z zakotwiczeniem oczekiwan
inflacyjnych, kiedy stopy krétkookresowe sg ograniczone. Sugeruje to, ze dyskusja
nad polityka pieniezng w przysztosci moze dotyczy¢ nie tylko wyboréw w ramach
strategii bezposredniego celu inflacyjnego (Direct Inflation Targeting). Moze lep-
szym rozwigzaniem instytucjonalnym na przyszlosc jest stabilizowanie okreslonego
poziomu cen (Price-Level-Targeting) lub stabilizowanie gospodarki wokét docelo-
wego tempa wzrostu nominalnego PKB (Nominal-GDP-Targeting)? Jednakze presja
deflacyjna i towarzyszace temu nizsze tempo wzrostu gospodarczego w przyszlosci
implikujg, Ze nominalny PKB moze rosna¢ stosunkowo wolno, co budzi pytania
odnosnie do akceptowalnej spotecznie wysokosci celu dla tej zmienne;.

26 1.C. Williams, Monetary Policy When Rates Hit Zero: Putting Theory into Practice, w: Central Banking
after the Great Recession: Lessons Learned, Challenges Ahead, ed. D. Wessel, Brookings Institution, Wash-
ington, DC 2014.

27 L. Ball L.M., The Case for a Long-Run Inflation Target of Four Percent, ,IMF Working Paper” 2014,
no. WP/14/92.

28 P. Krugman, Inflation Targets Reconsidered, material prezentowany na konferencji ECB Forum on
Central Banking, Sintra, Portugal, May 2014.
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Odrebna kwestig jest efektywnos¢ polityki gospodarczej w srodowisku pogar-
szajacej si¢ demografii. Przytoczono nieco argumentéw wskazujacych na spa-
dek efektywnosci polityki pienieznej, jednakze nie mozna zapomina¢, ze polityka
fiskalna w warunkach napig¢¢ budzetowych, zwigzanych zaréwno z kurczaca sie
bazg podatkows, jak i z ,,puchngcymi” wydatkami, moze mie¢ réwniez niewielkie
pole do manewru i by¢ malo efektywna. Ponadto, efektywnos¢ polityki monetar-
nej w srodowisku niskich stép procentowych bedzie dodatkowo ograniczana przez
mniej drozny kanal ryzyka, o czym byta mowa w niniejszym rozdziale. Co ciekawe,
w warunkach niskich stép procentowych moga si¢ pojawia¢ paradoksalne efekty
uboczne réznych polityk. Przykladowo, G.B. Eggertsson i N.R. Mehrotra® wska-
zuja na takowe w przypadku reform podazowych.

Podsumowujac, juz w obecnych pokryzysowych czasach mozna si¢ spotkac ze
stwierdzeniem, ze polityka pieniezna jest coraz mniej ,,podrecznikowa” — coraz czg-
$ciej decydenci z bankow centralnych siegaja lub sa zmuszani przez okolicznosci do
siegania po niestandardowe rozwigzania, niejako testujac je na zywym organizmie
gospodarczym. Poglebiajace sie¢ niekorzystne zmiany demograficzne sugeruja, ze
by¢ moze trzeba bedzie w przysztosci napisa¢ nowe podreczniki.
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COMPLEX RELATIONS BETWEEN DEMOGRAPHY
AND MONETARY POLICY

For decades economists believed that demography has neglectable impact on mon-
etary policy. The chapter rises arguments against that conventional view, claiming
that demography affects decisions of economic agents, influencing both inflation
processes and monetary transmission mechanism. This indirect influence has many
dimensions. The graying economies will experience decrease of savings, investments
and interest rates, decrease of asset prices, especially residential ones, and low infla-
tion or even deflation in terms of consumption prices. The relative importance of
different channels of monetary transmission mechanism may change. Moreover,
demography may influence monetary policy directly, changing the way it is con-
ducted and extending the ZLB periods in the future.

Keywords: demography, monetary policy, deflation, ZLB (Zero Lower Bound on
Interest Rates)
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1. Wprowadzenie

Jednym z podstawowych narzedzi oceny funkcjonowania systemu emerytal-
nego oraz konsekwencji reform emerytalnych sg dtugoterminowe projekcje. Pro-
gnozy aktuarialne sg szczegdlnie wazne w przypadku systemoéw o zdefiniowanym
$wiadczeniu, w ktorych réwnowaznos$¢ miedzy sktadkami a §wiadczeniami nie
jest automatyczna'. Podstawowym czynnikiem, ktérego wplyw jest uwzgledniany
w tego rodzaju prognozach dla krajow Unii Europejskiej, jest nieuchronny wzrost
proporcji 0s6b starszych w stosunku do 0s6b w wieku produkcyjnym. Wzrost ten
wynika z wydluzajacego si¢ oczekiwanego trwania zycia obecnych generacji oraz
coraz mniejszej liczebnosci mtodych generacji w konsekwencji powszechnego utrzy-
mywania sie dzietno$ci ponizej poziomu zastepowalnosci pokolen. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze poza ogolng tendencja nie ma powszechnego konsensusu dotycza-
cego scenariuszy zalozen prognoz demograficznych, a ich wyniki moga sie istot-
nie zmienia¢ w czasie’.

Jeszcze wigksza niepewnos¢ cechuje makroekonomiczne zatozenia diugoter-
minowych projekcji emerytalnych, takie jak np. tempo wzrostu wynagrodzen,
stopa bezrobocia czy tempo wzrostu PKB. Nie zwalania to jednak ich autoréw
z koniecznosci opisywania ich modelami ekonomicznymi. Wiarygodno$¢ zato-
zen makroekonomicznych zalezy bowiem od ich wewnetrznej spdjnosci zwigza-
nej z zaleznosciami ekonomicznymi w gospodarce. Trudno sobie, przyktadowo,
wyobrazi¢ diugoterminowe wystepowanie wzrostu wynagrodzen, o wiele wyzszego
od wzrostu produktywnosci pracy w gospodarce. Prognozy zmiennych makro-
ekonomicznych nie moga by¢ takze oderwane od potencjalnych przysztych ogra-
niczen rozwoju danej gospodarki. Barierg takg moze by¢ np. zmniejszajaca si¢
podaz pracy wynikajaca ze starzenia sie¢ ludnosci. Oznacza to, ze opis scenariuszy
prognoz emerytalnych wymaga informacji na temat scenariusza ekonomicznego,
stanowigcego tlo projekcji’.

! S.L. Ellis, E. Kivisaari, D. Stariko, Background Paper: The Role of Actuarial Calculations and Reviews
in Pension Supervision, ,JOPS Working Papers of Effective Pension Supervision” 2015, no 24, s. 3.

2 N. Keilman, How Accurate Are the United Nations World Population Projections?, ,Population and
Development Review” 1998, no. 24, s. 15-16.

3 Przykladowo takiego, jak w projekcji: The 2015 Ageing Report: Economic and Budgetary Projections
for the EU-28 Member States (2013-2060), ,,European Economy” 2015, no. 3, s. 13-48.
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Celem niniejszego rozdzialu jest zbadanie, w jakim stopniu prognozy wydat-
kéw emerytalnych w Polsce oraz innych krajach UE ulegaly zmianom ze wzgledu
na wprowadzane reformy emerytalne oraz na ile zmiany te stanowily efekt korekt
dtugoterminowych zatozen w modelach ekonomicznych i demograficznych. Odpo-
wiedz na to pytanie jest wazna nie tylko dla podsumowania skutkéw najwazniejszych
reform wprowadzonych w Polsce w ostatnich latach, lecz takze dla oceny wrazli-
wosci projekcji emerytalnych na zmiany wynikajace z czynnikéw niezwigzanych
bezposrednio z samym reformowaniem systemu emerytalnego.

Wigkszos¢ dotychczasowych publikacji wykorzystujacych projekcje i symu-
lacje emerytalne dotyczyla skutkéw wprowadzonych lub planowanych reform.
Niniejszy rozdzial stanowi ich uzupelnienie, wskazujac, na ile projekcje emery-
talne sprawdzaly si¢ w dotychczasowej historii. W odréznieniu od wspomnianych
prac, w niniejszym rozdziale jest przede wszystkim przedstawiona hipoteza o klu-
czowym znaczeniu zmian zalozen diugookresowych prognoz demograficznych
i ekonomicznych dla wynikéw prognoz emerytalnych. Temat ten jest szczegolne
istotny w obliczu pojawiajacych sie coraz czesciej watpliwosci dotyczacych zrodet
diugoterminowego wzrostu gospodarczego po kryzysie ekonomiczno-finansowym
w2009 1.* W kolejnych punktach rozdzialu przedstawiono historyczne zmiany zalo-
zen prognoz emerytalnych dla Polski w latach 2006-2015 oraz szczegdtowa analize
ich wplywu na prognozy dla Polski. Ponadto, przeanalizowano powody zmian pro-
gnoz emerytalnych dla wszystkich krajéw UE w latach 2012-2015.

Analizy przeprowadzone w niniejszym rozdziale opieraja sie na historycznych
projekcjach systeméw emerytalnych przygotowywanych przez instytucje publiczne
krajéw Unii Europejskiej na potrzeby grupy roboczej dzialajacej przy Komisji Euro-
pejskiej® (AWG) i zajmujacej si¢ wpltywem starzenia si¢ spoleczenstw na finanse
publiczne krajow czlonkowskich. Pierwsza projekcja emerytalna, przygotowana przez
Polske w ramach prac tej grupy, zostala opublikowana w 2006r. Stad analiza ble-
dow prognoz ex post zostala przeprowadzona dla lat 2006-2014 na podstawie infor-
macji z kolejnych raportéw AWGE oraz dodatkowych dokumentéw objasniajacych

4 Secular Stagnation: Facts, Causes and Cures, eds C. Teulings, R. Baldwin, CEPR Press, London 2014,

s. 27-38.

> Wiecej informacji na temat prac Working Group on Ageing Populations and Sustainability (AWG)
mozna znalez¢ na stronie internetowej: http://europa.eu/epc/working_groups/ageing_en.htm

6 Do tej pory ukazaly sie cztery raporty zawierajace prognozy emerytalne dla Polski oparte na zaloze-
niach przygotowanych przez AWG w latach 2006, 2009, 2012 i 2015. Zostaly one wskazane w bibliografii.
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obliczenia i wyniki dotyczace Polski’, a takze analogicznych dokumentéw dotycza-
cych innych krajow. Poréwnania utatwil fakt, ze w calym okresie prognozowania
obowigzywal jednakowy mechanizm opracowywania zalozen i aktualizacji projek-
cji emerytalnych oraz byly publikowane informacje pozwalajace rozdzieli¢ wptyw
zmian systemu emerytalnego i zmian zalozen projekeji.

2. Zmiany zalozen prognoz demograficznych i ekonomicznych
oraz ich potencjalny wptyw na prognozy emerytalne

Prognozy demograficzne s3 uwazane za wyjatkowo niezmienne w czasie. Wiaze
sie to z przekonaniem o wyjatkowosci zdarzen katastroficznych (takich jak wojny,
epidemie czy masowa migracja), ktére moglyby prowadzi¢ do gwattownych zmian
liczby i struktury ludnosci zamieszkujacej na okreslonym terenie. Tymczasem, nawet
pomijajac zdarzenia katastroficzne, bledy prognoz demograficznych wykraczaja-
cych poza okres zycia jednego pokolenia (20-30 lat) moga by¢ znaczace®. Co wigcej,
pomimo rozwoju narzedzi prognostycznych, trafno$¢ prognoz demograticznych
w przypadku krajéw Europy nie wydaje si¢ wzrasta¢®. Demografowie od dawna
wskazuja, ze dla wlasciwej oceny ryzyka zwigzanego z prognozami ludnosci nalezy
uzywac prognoz stochastycznych, ktére kwantyfikuja prawdopodobienstwo zaobser-
wowania okreslonej liczby ludnosci w okreslonych przedziatach, a nie ograniczaja
analiz do jednego lub kilku scenariuszy, ktérych prawdopodobienstwo trudno jest
oceni¢. Jedyna, jak do tej pory, prognoza stochastyczna ludnosci Polski', przygo-
towana w 2005r., wskazuje, ze wziecie pod uwage zmiennosci zwigzanej z btedami
przesztych projekeji ludnosci powoduje duzg rozpigtos¢ prawdopodobnych konse-
kwencji procesu starzenia si¢ ludnos$ci Polski w horyzoncie 2050r., ale nie zmienia
ogdlnych wnioskéw co do przyszlego kierunku zmian liczby ludnos$ci. W omawianej

7 Raporty AWG sa uzupetniane o dodatkowe, krajowe publikacje opisujace szczegdly projekeji. Dla
Polski wykorzystano dane z publikacji: J. Stachura, P. Strzelecki, Ageing Working Group. Polish Country
Fiche on Pension Projections 2011, Working Group on Ageing, Warszawa 2012 oraz Ministerstwo Finansow,
Ageing Working Group. Polish Country Fiche on Pension Projections 2014, Warszawa 2014.

8 N. Keilman, Uncertainty in National Population Forecasting: Issues Backgrounds, Analyses, Recom-
mendations, Sweiis&Zeitlinger B.V., Amsterdam/Lisse 1990.

° N. Keilman, European Demographic Forecasts Have Not Become More Accurate over the Past 25 Years,
»Population and Development Review” 2008, no. 34(1), s. 137-158.

10 A. Matysiak, B. Nowok, Stochastic Forecast of the Population of Poland, 2005-2050, ,,Demographic
Research” 2007, no. 17(11), s. 322-332.
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projekgji przedziat srodkowych 80% wartosci prognozowanego OADR' wynosily
0d 0,5 do 1, ale OADR wzrastal wobec wyjsciowego poziomu ok. 0,2 (rysunek 1).

Rysunek 1. Stochastyczna prognoza wspoétczynnika obcigzenia demograficznego (OADR)
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Zrédlo: A. Matysiak, B. Nowok, Stochastic Forecast of the Population of Poland, 2005-2050, ,Demographic Research”
2007, no. 17(11), s. 327.

Gléwnym zrédtem bledéw dotychczasowych'? prognoz ludnoséci w dtugim okre-
sie s3 trudnosci w przewidywaniu dzietno$ci. Przeszle obserwacje wskazuja, ze eks-
perci prognozujacy przyszle poziomy tej zmiennej majg tendencje do ekstrapolacji
nawet stosunkowo kroétkich, kilkuletnich trendéw i ,,przereagowywania” w przy-
padku zmiany trendu (rysunek 2). Z drugiej strony, w prognozach demograficz-
nych powszechnie przyjmuje si¢ zatozenie, ze z biegiem czasu zmienna ta powinna
sie przybliza¢ do wartosci gwarantujacej stabilizowanie si¢ wielkosci i struktury

I Old Age Dependency Ratio - wsp6tczynnik obcigzenia demograficznego pokazujcy, ile 0sob w wieku
emerytalnym bedzie przypadac na 1 osobe w wieku produkcyjnym.

12" Dotychczasowe prognozy nie odzwierciedlaja w pelni proceséw migracyjnych, bazujac na rejestro-
wanej migracji.



68 Pawet Strzelecki

wieku ludnosci. Istniejg jednak badania demograficzne pokazujace, ze utrzymy-
wanie si¢ bardzo niskiej dzietnosci w diugim okresie nie jest wykluczone i moga
zachodzi¢ mechanizmy spoleczne, ktore , konserwujg” utrzymywanie sie¢ tego zja-
wiska (tzw. low fertility trap).

Rysunek 2. Poréwnanie zatozen dotyczacych wspétczynnika dzietnosci ogoélnej TFR
w projekcjach ludnosci Polski w latach 2006-2015
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu i GUS.

Wykorzystywane w projekcjach emerytalnych AWG projekcje ludnosci sg przy-
gotowywane przez Eurostat, ktory w projekcjach z lat 2008-2014 stosowat ujedno-
licone podejscie do opracowywania zalozen dzietno$ci, umieralnosci i migracji dla
wszystkich krajow'. Zalozenia te odzwierciedlaja dwa podstawowe mechanizmy:
1) upodabnianie si¢ kultur i styléw zycia w krajach UE oraz 2) mozliwo$¢ aktyw-
nego i skutecznego stosowania przez panstwa polityk przeciwdzialajacych nega-
tywnym skutkom starzenia si¢ spoleczenstw i prowadzacych do stabilizowania
struktury ludno$ci. Zaktadano zatem, ze poprzez polityke panistwa mozna unikng¢

13 M. Testa, V. Skirbekk, W. Lutz, The Low-Fertility Trap Hypothesis: Forces That May Lead to Further
Postponement and Fewer Births in Europe, ,Vienna Yearbook of Population Research” 2006, no. 4, s. 167-192.

14 Eurostat, EUROPOP 2007 Convergence Scenario: Summary Note DOC. ESTAT/FI/PRO (2007) 02/GL,
Luxembourg 2007.
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putapki niskiej dzietno$ci oraz jest mozliwe czesciowe rownowazenie niedoboréw
sily roboczej przez migracje zastepcze (replacement migration). W praktyce, podej-
$cie stosowane w zalozeniach prognostycznych dla poszczegoélnych krajéw mozna
okregli¢ jako powolng konwergencje wspotczynnikéw obserwowanych w wiekszosci
krajow do poziomdéw wspotczynnikéw obserwowanych w kraju wskazanym jako
lider. Zaleta tego podejscia jest stosunkowo niewielka zmiennos¢ sciezek demogra-
ticznych w odlegtej przysztosci. W kolejnych projekcjach bowiem docelowy punkt,
do ktdrego zbiegaja poszczegdlne projekcje — poziom kraju lidera prognozowany
w dalekiej przyszlosci — prawie sie nie zmienia. Dostosowania projekeji ludnosci
dotycza wiec w wiekszosci najblizszej przyszlosci, ktora jest glownie okreslana przez
liczebnos¢ juz zyjacych pokolen. Niestety, ten sposéb aktualizacji zatozen powo-
duje, ze okres 2006-2015 to wcigz za malo, aby w pelni oceni¢ trafnos¢ zatozen
prognoz demograficznych.

Przygotowanie spojnych wewnetrznie i poréwnywalnych miedzynarodowo dtu-
goterminowych prognoz dynamiki wzrostu PKB, stop bezrobocia czy tempa wzrostu
wynagrodzen jest naturalng domeng instytucji miedzynarodowych. W projekcjach
AWG od poczatku ich powstawania'® zmienne ekonomiczne s3 powigzane w sys-
tem gwarantujacy spojnosc zalozen w poszczegdlnych krajach oraz uwzglednienie
stopniowej konwergencji gospodarek krajow europejskich. Podobne powiazanie
zmiennych makroekonomicznych w spdjny model jest takze stosowane w dlugo-
terminowych projekcjach OECD'®. Przyjecie ujednoliconych mechanizméw auto-
matycznie ekstrapolujacych przeszte dane moze jednak wptywac na nieoszacowanie
efektow zmian trendéw. Przykladem tego rodzaju zjawiska jest prognozowanie wspot-
czynnika aktywnosci zawodowej w Polsce (rysunek 3) przez Komisje Europejska.

Pierwsza projekcja z 2006 1. zakladala, ze wyjatkowo niska aktywnos¢ zawodowa
0s0b w wieku przedemerytalnym w Polsce powinna wzrastac, tak aby konwergo-
wa¢ do $redniej krajow UE. W kolejnych latach okazalo sie, ze tak si¢ nie stalo,
a zmiana metody prognozowania aktywnosci zawodowej na bardziej szczegétowa
spowodowala, ze prognozy wspdltczynnika aktywnosci zawodowej byly znacznie
bardziej pesymistyczne. Odwrodcenie niekorzystnego trendu i wzrost wspotczyn-
nikéw aktywnosci zawodowej trwajacy od 2008 r. byl natomiast nieoszacowany
w nastepnych projekcjach, gdyz stosowane przez AWG modele ekonometryczne
nie traktowaly jako trendu zjawiska obecnego jedynie na koncu proby.

15 Ministerstwo Finansow, op.cit., s. 30-45.
16 Looking to 2060: Long Term Global Growth Prospects, OECD Economic Policy Papers no. 3, Novem-
ber 2012.
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Rysunek 3. Prognozowany wspoétczynnik aktywnosci zawodowej oséb w wieku 15-64 lata
w prognozach opracowanych w latach 2006-2015
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych AWG.

Rysunek 4. Prognozowane roczne tempo wzrostu produktywnosci pracy (i wynagrodzen)
w gospodarce w prognozach opracowanych w latach 2006-2015
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych AWG.
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Mozliwa jest jednak nie tylko inercja zalozen, lecz takze sytuacja odwrotna
- nadmierne dostosowanie prognozy w obliczu globalnego zdarzen o nadspodzie-
wanie wielkiej skali. Przykladem jest silne, ale jak sie okazato kilkuletnie, obnizenie
sie produktywnosci pracy po kryzysie finansowym w 2009r. Zjawisko to poczat-
kowo zostalo uznane za tak wazne, ze spowodowalo rewizje prognoz wzrostu pro-
duktywnosci pracy w kolejnych dziesiecioleciach nie tylko dla Polski (rysunek 4),
lecz takze dla wiekszo$ci krajow UE.

Analiza wrazliwo$ci projekcji AWGY wskazuje, ze najwickszy wzgledny wplyw
na wyniki projekcji emerytalnych mialy zalozenia dotyczace produktywnosci
pracy/wynagrodzen. Juz zmiany tych zalozen w przypadku prognoz dla Polski
0 +/-0,25 pkt proc. przekladaly sie na wyrazne odchylenia prognoz emerytalnych;
wzrost wydatkow emerytalnych o 0,4 pkt proc. rocznie w 2060 r. (w przypadku niz-
szego wzrostu produktywnosci) lub ich spadek o 0,4 pkt proc. (w przypadku wyz-
szego wzrost produktywnosci). Wrazliwos¢ projekcji na te zalozenia jest znacznie
wyzsza niz potencjalnych zmian spowodowanych przez zmiany wspdtczynnika
aktywnosci zawodowej czy tez wyraznie szybszy od zakladanego wzrost dtugosci
trwania zycia. W przypadku Polski stosunkowo niewielki jest wplyw na projekcje
emerytalne rejestrowanej migracji. Nalezy jednak pamigtac, ze jest ona wielokrot-
nie nizsza niz faktyczna migracja oddzialujgca na procesy gospodarcze.

Wyniki analogicznych analiz dotyczacych wrazliwo$ci systeméw emerytalnych
w réznych krajach UE na zmiany zalozen demograficznych i ekonomicznych'
potwierdzaja, ze dla wnioskowania o przysztosci systeméw emerytalnych w najbliz-
szych dziesigcioleciach w wiekszosci krajow wazniejsze od zalozen czysto demo-
graficznych sg zalozenia dotyczace tempa wzrostu wydajnosci pracy i wynagrodzen
w gospodarce. Nalezy jednak zauwazy¢, ze ze wzgledu na duze zréznicowanie sys-
temow emerytalnych, ich wrazliwo$¢ na zmiany rozmaitych zatozen makroekono-
micznych jest rozna. Dla przykladu, te same zmiany produktywnosci pracy moga nie
mie¢ wplywu na prognozy (w takich krajach, jak Dania, Norwegia czy Finlandia)
lub prowadzi¢ do zmian wydatkéw emerytalnych bliskich 1 pkt proc. PKB (Portu-
galia, Belgia, Austria). Projekcje w wigkszosci krajow UE sg takze bardziej wrazliwe
na zmiany demograficzne niz prognozy systemu emerytalnego w Polsce, co wynika
z oparcia wiekszos$ci przyszlych swiadczen emerytalnych w Polsce na regule zdefi-
niowanej sktadki, a nie zdefiniowanego $wiadczenia jak w wiekszosci krajow UE.

17 Analiza taka zostala zaprezentowana w publikacji przygotowanej przez Ministerstwo Finanséw,
op.cit., s. 26.
18 Tbidem, s. 99-102.
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3. Przyczyny zmian przewidywan wydatkéw emerytalnych
w Polsce w latach 2006-2015

Dane AWG pozwalaja na unikatowa w polskich warunkach analize, na ile
zmiany diugoterminowych projekcji emerytalnych byly zwigzane z reformami sys-
temu emerytalnego, a na ile wplyw na nie miaty zmiany zalozen demograticznych
i makroekonomicznych?. Dekompozycja zmian wynikéw prognoz emerytalnych
jest mozliwa ze wzgledu na fakt, ze kolejne aktualizacje prognoz emerytalnych byty
przygotowywane nie tylko przy uwzglednieniu nowych zatozen demograticznych
i makroekonomicznych, lecz takze za kazdym razem byt przeliczany wariant, w kté-
rym model zawierajacy juz wprowadzone zmiany zwigzane z reformami systemu
emerytalnego byt przeliczany na podstawie zalozen ekonomicznych i demograficz-
nych z poprzedniej rundy prognostycznej. W ten sposob byto mozliwe wyodreb-
nienie wplywu zmian w systemie emerytalnym oraz zmian wynikajacych ze zmian
zalozen. Analiza konsekwencji wprowadzanych w przesztosci reform emerytalnych
nie jest gtéwnym celem niniejszego rozdziatu, dlatego w dalszej jego czgsci zostang
wymienione jedynie najwazniejsze zmiany w systemie emerytalnym prowadzace
do istotnych zmian prognoz®.

Wprowadzona w 1999r. reforma polskiego systemu emerytalnego zmienita
podstawowe reguly, jesli chodzi o zalezno$¢ miedzy sktadkami a $wiadczeniami
w systemie emerytalnym. W starym systemie zalezno$¢ ta stanowita jedynie czes§¢
formuly emerytalnej stuzacej do obliczania swiadczenia. Nowy system w calosci zostat
oparty na regule zdefiniowanej skfadki i przyszle swiadczenia w calosdci zaleza od
sumy sktadek optaconych w trakcie zycia. Nowa formula naliczania §wiadczen nie
byta jednak stosowana od poczatku, ale jedynie dla 0s6b urodzonych po 31 grud-
nia 1948r. W pierwszych dekadach funkcjonowania systemu wigkszo$¢ portfela
emerytow stanowily osoby, ktérym przystugiwaly stare, relatywnie bardziej hojne
uprawnienia emerytalne. Tym mozna ttumaczy¢ obecny juz w projekeji z 2006r.
spadek udziatu wydatkéw emerytalnych w PKB w kolejnych latach, pomimo prze-
widywanego coraz wigkszego wplywu starzenia sie spoleczenstwa na polska gospo-
darke i system emerytalny (tabela 1).

¥ W analizach pominieto wyodrebnianie efektéw zmiany metod i zasiegu modelowania ze wzgledu
na ich niewielkie znaczenie oraz brak danych dotyczacych ich wptywu przed projekcja z 2012r.

20 Wiecej informacji na temat szczegéléw zmian systeméw emerytalnych uwzglednionych w projek-
cjach mozna znalez¢ w: J. Stachura, P. Strzelecki, op.cit., s. 2-6 oraz Ministerstwo Finansow, op.cit., s. 3-8.
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Tabela 1. Dekompozycja zmian poziomu wydatkéw emerytalnych w relacji do PKB
w kolejnych rundach projekcji emerytalnych

Wyszczegoélnienie 2005 | 2007 | 2010 | 2013 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050 | 2060
Projekcja z 2006r. 137 | 130 | 11,2 99 9,6 9,0 8,5 79
Projekcja z 2009r. 137 | 11,6 | 108 97 9,6 9,1 8,7 8,5 8,0
Projekcja z 2012r. 137 | 11 | 11,8 | 109 | 109 | 109 | 10,3 | 10,0 9,6
Projekcja z 2013r. 137 | 111 11,8 | 109 | 103 | 10,3 9,6 9,7 9,8
Projekcja z 2015r. 137 |11 | 11,7 | 1,5 (108 | 105 | 101 | 10,6 | 10,8
Roznica projekgcji z lat 2009-2006 -1,4 | -04 | -0,2 0,0 0,1 0,2 0,6

w tym:

zmiany systemu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

zmiany modelu i zatozen -14 | -04 | -0,2 0,0 0,1 0,2 0,6
Rdéznica projekgji z lat 2012-2009 -0,4 1,0 1,2 1,4 1,8 1,6 1,5 1,6

w tym:

zmiany systemu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,4 0,8 11

zmiany modelu i zatozen -04 1,0 1,2 14 1,8 1,6 15 1,6
Réznica projekcji z lat 2013-2012 0,0 00 | -06 | -06 | -0,7 | -0,3 0,2

w tym:

zmiany systemu 0,0 00 | -06 |-06 | -0,7 | -03 0,2

zmiany modelu i zatozen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Réznica projekgcji z lat 2015-2013 -0,1 0,6 0,5 0,2 0,5 0,9 1,0

w tym:

zmiany systemu 0,0 0,0 0,1 0,3 0,6 1,0 1,2

zmiany modelu i zatozen -0,1 0,6 0,4 | -0,1 -0,1 -0,1 -0,2

Uwaga: Liczby podkreslone oznaczajg ostateczne dane, pozostale liczby dotycza warto$ci prognozowanych.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych AWG.

Na wysoki poczatkowo udzial wydatkéw emerytalnych w PKB wplywat relatyw-
nie niski efektywny wiek emerytalny. Juz w roku 2006 prognozowano, ze sytuacja
ta bedzie si¢ stopniowo zmienia¢ wraz z zastgpowaniem emerytéw uprawnionych
do $wiadczen ze starego systemu przez nowe generacje emerytow z systemu o zde-
finiowanej skladce tak, ze w 2050 r. udziat wydatkéw emerytalnych w stosunku do
PKB spadnie ponizej 8%.

Zmiany projekcji AWG w latach 2006-2009 wynikaty praktycznie wyltacznie
z szybszej niz wezesniej zaktadano poprawy sytuacji ekonomicznej, a zwlaszcza z sil-
nego spadku bezrobocia w latach 2005-2008. Juz w roku 2007 wydatki emerytalne
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obnizyly sie do ok. 11,6% PKB. Silniejszy niz wczesniej prognozowano wzrost PKB,
wigzacy sie z wieksza liczba pracujacych i wyzszymi wynagrodzeniami, byt takze
przyczyna nizszych niz poprzednio przewidywan dotyczacych udziatu wydatkéw
emerytalnych w PKB az do 2020r. Dzigki lepszej sytuacji gospodarczej wzrosta
warto$¢ skladek akumulowanych przez pokolenie wyzu demograficznego poczatku
lat 80. XX w., co przekladalo si¢ takze na wyzsze w poréwnaniu z projekcja z 2006 1.
przewidywane wydatki emerytalne w latach 2030-2050.

W roku 2012 zostata opublikowana pierwsza projekcja, ktéra uwzgledniata
zmiany dlugoterminowych zatozenn makroekonomicznych po kryzysie ekono-
miczno-finansowym z 2009r. Nowe zalozenia makroekonomiczne, a gtéwnie
nizsza produktywno$¢ pracy, podnosity udzial wydatkéw emerytalnych w PKB
o 1-1,6 pkt proc. w latach 2010-2040, za$ rdznica utrzymywalaby sie do konca
projekcji powyzej 0,5 pkt proc. Pomiedzy projekcjami wprowadzono takze kilka
waznych zmian w samym systemie emerytalnym. Po pierwsze, od poczatku 2009 r.
wczesniejsze emerytury zostaly zastgpione przez znacznie mniej powszechne eme-
rytury pomostowe. Efekty tej zmiany byly juz w duzym stopniu antycypowane we
wczesniejszych projekcjach emerytalnych. Po drugie, zostala ograniczona skladka
przekazywana do OFE z 7,3% do 2,3% podstawy wymiaru. Zmiana ta prowadzita do
natychmiastowego wzrostu dochodéw FUS, ale w dtuzej perspektywie oznaczala, ze
panstwo wzieto na siebie wieksza odpowiedzialno$¢ za wyplaty przysztych emerytur.
Stad po roku 2030 efektem reformy bylyby coraz wigksze w poréwnaniu z sytuacja
sprzed zmian wydatki publiczne. Wedlug prognozy z 2030 r. te dodatkowe wydatki
moglyby siegna¢ dodatkowych 1,1 pkt proc. PKB w 2060 r. Cata $ciezka prognozy
zostalaby splaszczona. Prognozowano, ze az do 2030 r. publiczne wydatki na emery-
tury beda zblizone do 11% PKB, do 2050 . za$ nie powinny zej$¢ ponizej 10% PKB.

W roku 2012 wprowadzono stopniowe podniesienie wieku emerytalnego.
W zwigzku z tym, pomiedzy kolejnymi rundami prognostycznymi zostata opraco-
wana dodatkowa prognoza efektéw reform wprowadzonych w latach 2012-2013,
czyli podniesienia wieku emerytalnego oraz wprowadzenia minimalnego wieku
przechodzenia na emeryture dla nowych oséb zatrudnionych w stuzbach munduro-
wych. Podniesienie wieku emerytalnego mialo ujemny wptyw na publiczne wydatki
emerytalne poczawszy juz od 2013 r. Przewidywano, ze wplyw ten bedzie coraz sil-
niejszy wraz z podnoszeniem wieku do 67 lat w 2040r., w szczytowym momencie
obnizajac wydatki publiczne o 0,7 pkt proc. PKB. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze
wraz z przechodzeniem wyzu demograficznego urodzonego w poczatkach lat 80.
XX ubiegtego stulecia na emeryture w wieku 67 lat stopniowo ujawnilby sie efekt
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zwigkszonych skumulowanych uprawnien emerytalnych. W zwigzku z tym nasta-
pitby szybki wzrost udzialu wydatkéw na emerytury po 2040r. tak, ze pod koniec
projekeji wydatki emerytalne bylby wyzsze niz przed reforma, pomimo krétszego
okresu pobierania §$wiadczenia przez emerytéw.

Zmiany w systemie emerytalnym w latach 2014-2015, prowadzgce do przejecia
przez panstwo wiekszo$ci zobowigzan OFE wobec obywateli, oraz wprowadzenie
mechanizmu suwaka dodatkowo ograniczajacego czas akumulacji funduszy w OFE
byty gléwnym powodem wzrostu przewidywan dotyczacych dodatkowego wzro-
stu obcigzenia finanséw publicznych kosztami $wiadczen emerytalnych po 2020r.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze w krotszym horyzoncie czasowym wyrazny wpltyw
na prognoze (rzedu 0,4-0,6 pkt proc. PKB) mialo pogorszenie sie¢ oczekiwan doty-
czacych wzrostu gospodarczego, zwiazanych z mozliwoscig utrzymania sie niskiego
wzrostu produktywnosci pracy.

Podsumowujac, w latach 2006-2015 Polski system emerytalny doswiadczyt
kilku bardzo istotnych reform. Zadecydowano o podniesieniu wieku emerytal-
nego z 60/65 lat do 67 lat. Wigkszos$¢ aktywow filara kapitalowego przeksztalcono
w zobowigzania panistwa oraz znacznie ograniczono strumien sktadek ptynacy do
czesci kapitatowej systemu, co réwniez wplywato na wzrost wydatkéw publicz-
nych w prognozach. A jednak, pomimo wymienionych reform, zmiany w sys-
temie emerytalnym nie byt najistotniejszym sktadnikiem zmiennosci prognoz
emerytalnych. Wigksza zmienno$¢ powodowaly zmiany zalozen demograficznych
i ekonomicznych, ktére w analizowanym okresie uwzglednialy przewartosciowa-
nia wynikajace ze §wiatowego kryzysu ekonomicznego. Niepewnos¢ zwigzana ze
wskaznikami ekonomicznymi byta szczegélnie wazna w najkrétszym horyzoncie.
Dla przyktadu, projekcje wydatkéw publicznych dla Polski sformutowane w 2006 r.
okazaly si¢ by¢ o ok. 2 pkt proc. PKB wyzsze niz wydatki faktycznie obserwowane.
Z drugiej strony, prognozy z 2013 r. byly o ok. 1,5 pkt proc. PKB nizsze niz fak-
tycznie zaobserwowane.

Waznym z punktu widzenia dlugoterminowego oszczedzania aspektem prognoz
sg relacje miedzy pierwszg emeryturg a przecietna ptaca w gospodarce (tabela 2).
Poréwnanie kolejnych projekcji stop zastapienia wskazuje, ze w latach 2007, 2010
oraz 2013 faktyczne stopy zastapienia okazaly sie wyraznie wyzsze od prognozo-
wanych. Wynikalo to nie tylko ze zmian zalozen projekeji, lecz takze z odkladania
wejscia w zycie wyplat z nowego systemu emerytalnego. Wprowadzone od 2013r.
stopniowe podnoszenie wieku emerytalnego doprowadzito z kolei do podniesie-
nia prognoz stop zastgpienia w dtugim terminie, ze wzgledu na dwa mechanizmy
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zwigkszajace $wiadczenia wynikajace z podnoszenia wieku emerytalnego w systemie
o zdefiniowanej skladce. Po pierwsze, przyszli emeryci oszczedzaja wigcej poprzez
dluzsza prace, po drugie — diuzszy okres pracy oznacza krétszy okres pobierania
$wiadczenia, ktdry jest mianownikiem w formule emerytalnej. W przypadku stép
zastagpienia zmiany zatozen makroekonomicznych odgrywaly relatywnie niewielka
role, gdyz byt on odnoszony do wynagrodzen. Warto jednak zwroci¢ uwage, ze
spadek prognozowanych stép zastapienia pomiedzy projekcjami z lat 2009 oraz
2012 wigzal si¢ przede wszystkim z zatozeniem znacznie nizszego tempa wzrostu
plac w pierwszych dziesigcioleciach projekeji, co odbijato si¢ potem na relatywnie
nizszym kapitale emerytalnym kolejnych generacji przechodzacych na emeryture.

Tabela 2. Prognozowane stopy zastapienia (w % ostatniego wynagrodzenia)
w projekcjach emerytalnych AWG

Wyszczego6lnienie 2005 2007 2010 2013 2020 2030 2040 2050 2060
Projekcja z2009r. 46,3 45,4 46,3 47,1 48,8 391 32,2 28,8 27,7

Projekcjaz 2012r. 46,3 47,7 51,7 43,8 43,6 375 28,6 24,5 23,5
Projekcjaz 2013r. 46,3 47,7 51,7 46,9 46,2 45,5 41,2 311 28,5
Projekcjaz 2015r. 46,3 47,7 51,7 53,0 53,8 479 39,4 31,2 28,7

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych AWG.

Prognozy dotyczace przyszlych stép zastgpienia w polskim systemie emerytal-
nym byly relatywnie stale w czasie, pomimo zmian zatozen ekonomicznych. We
wszystkich przypadkach byl prognozowany spadek stopy zastgpienia w ciggu najbliz-
szych 50 lat o ok. 20-25 pkt proc. Zmiany zalozen projekcji po kryzysie przetozyly
sie na spadek stopy zastapienia w dfugim terminie o ok. 5 pkt proc., ale wprowa-
dzona w 2013 r. reforma podnoszaca wiek emerytalny automatycznie podnosita
takze w przyblizeniu o 5 pkt proc. warto$¢ przysztych emerytur w stosunku do ptac.

4. Przyczyny zmian wynikéw prognoz emerytalnych
w krajach UE w latach 2012-2015

Najnowsza projekcja AWG pozwala na przeprowadzenie analogicznych ana-
liz dotyczacych Zrédel zmian projekcji emerytalnych takze w innych krajach UE.
Poréwnanie prognozowanego udzialu wydatkéw publicznych w PKB wskazuje,
ze ograniczenie przyszlych wydatkéw emerytalnych byto obserwowane przede
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wszystkim w krajach, w ktérych prognozowane wydatki miaty szczegolnie wysoki
poziom (powyzej 15% PKB) juz przed kryzysem (rysunek 5). W krajach, w ktérych
dominuja systemy o zdefiniowanej skladce, prognozowany wplyw starzenia sie lud-
nosci na wzrost wydatkéw emerytalnych w stosunku do PKB byt ograniczony lub
nie wystepowal wzrost proporcji tych wydatkéw do PKB. Wyniki te potwierdzaja,
ze systemy o zdefiniowanej skladce stanowily zabezpieczenie przed wzrostem obcig-
zenia finanséw publicznych w przyszlosci. Silne przyszie spadki stép zastapienia
rodza jednak takze pytania o polityczng stabilno$¢ systemu emerytalnego w obli-
czu niskiej adekwatno$ci przyszlych §wiadczen i rosnacej grupy wyborcéw w wieku
emerytalnym. Wazng obserwacja jest takze fakt, ze kryzys ekonomiczno-finansowy
spowodowal wyrazne podniesienie prognoz udzialu wydatkéw emerytalnych w PKB
w wigkszo$ci krajow. Z kolei wzgledna poprawa sytuacji ekonomicznej po kryzysie
przyczynita si¢ do poprawy prognoz wzrostu PKB i obnizenia wydatkéw emerytal-
nych w stosunku do PKB w wigkszosci krajow UE.

Rysunek 5. Prognozowane wydatki emerytalne jako % PKB w 2013r. (linia pozioma) oraz
w 2060r. (stupki) wedtug kolejnych projekcji AWG z lat 2009, 2012 i 2015

25
20
15

10

Litwa
Hiszpania
Malta
Finlandia
Czechy ...
Dania ——
Stowenia |
Sowecja ————
Bulgaria |
Belgia T
Irlandia

g
g

m Projekcja 2009  m Projekcja 2012 Projekcja 2015  ='Wydatki w 2013 roku

Francja ...
Wiochy I |
Estonia ]
MNorwegia ————
Holandia _
SIDWEI:JE _
Niemcy |TER——
Portugalia N |
Polska _ I

Rumunia
Austria

[=] L¥,]
Luksemburg —_
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Kluczowe znaczenie zmieniajacych si¢ zatozen prognoz makroekonomicznych
potwierdza rozliczenie przyczyn zmian wynikéw projekeji dla poszczegdlnych kra-
jow (rysunek 6). W wigkszosci krajow UE w okresie 2013-2015 zmiany w progno-
zowanym poziomie wydatkéw emerytalnych w 2060 r. byly zwigzane ze zmianami
zalozen demograficznych i ekonomicznych projekcji. Prognozowane efekty wpro-
wadzonych zmian w systemach emerytalnych byly bezwzglednie wyzsze od korekt
dokonanych ze wzgledu na zalozenia makroekonomiczne jedynie w Hiszpanii,
Irlandii, Holandii oraz Polsce (skutki reform to odpowiednio -2,6% PKB, -0,9%,
-0,6% oraz +1,4% PKB). W pozostatych krajach UE skutki odreagowania przyj-
mowanych w czasie kryzysu pesymistycznych zatozen dotyczacych przysziosci byly
wyzsze niz prognozowane dlugoterminowe skutki zmian systeméw emerytalnych.

Rysunek 6. Rozlicznie przyczyn réznic prognoz z lat 2012 i 2015 dotyczacych wydatkéw
emerytalnych jako % PKB w 2060 .
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5. Zakonczenie

W niniejszym rozdziale oméwiono zrédta zmian projekeji emerytalnych przy-
gotowywanych w latach 2006-2015 wedtug jednolitych regul okreslonych przez
Komisje Europejska. Wyniki poréwnan wskazuja, ze zardwno w Polsce, jak i w wielu
krajach UE wigkszos$¢ zmian aktualizujacych projekcje emerytalne wynikaly nie tyle
ze zmian systemu emerytalnego, ile ze zmian zatozen kolejnych projekcji. Projekcje
emerytalne w polskim systemie o zdefiniowanej skladce s3 relatywnie najbardziej
wrazliwe na zmiany zalozen dotyczacych produktywnosci pracy i wynagrodzen
w przyszlosci. Pesymistyczne oczekiwania dotyczace dtugoterminowego wzrostu
produktywnosci pracy po kryzysie ekonomiczno-finansowym zapoczatkowanym
w 2008 . okazaly si¢ mie¢ wigkszy wplyw na projekcje wyptat zwigzanych z przy-
sztymi emeryturami niz bezwzgledny wptyw kazdej ze zmian w systemie emerytal-
nym wprowadzonych w latach 2006-2014. Duzy wptyw na wahania prognoz miafa
takze szybka poprawa, jaka zaszla na polskim rynku pracy poczawszy od 2006r.,
przejawiajaca si¢ nie tylko spadajacym bezrobociem, lecz takze stabilnym trendem
wzrostu aktywnosci zawodowej. Natomiast wydaje sie, ze okres dziesieciu lat nie byt
dostatecznie dlugi, aby w pelni rozpoznac ryzyko zwigzane ze zmienno$cig wskaz-
nikéw demograficznych.

Analiza ostatnich aktualizacji projekcji emerytalnych w réznych krajach UE takze
prowadzi do wniosku, zZe najwazniejszym czynnikiem wplywajacym na projekcje
emerytalne byty zmiany dlugoterminowych zalozen makroekonomicznych, a nie
wprowadzone reformy emerytalne. Z jednej strony, $wiadczy to o skali niepewno-
$ci, jaka po kryzysie z 2009 . dotyczy prognozowania zmiennych ekonomicznych,
w tym zwlaszcza dlugoterminowego wzrostu wydajnosci pracy. Z drugiej strony
wydaje sie, ze sytuacja ta uwidocznila znaczne zwigkszenie wagi prognoz makroeko-
nomicznych w ocenie stabilnosci finanséw publicznych rozwazanych w raportach
przygotowywanych przez Komisje Europejska po kryzysie. Prognozy AWG wply-
wajg bowiem na oceny stabilnosci finanséw publicznych poszczegdlnych krajow,
formutowane za pomoca wskaznikow S1152?'. Wydaje sie, ze aby unikna¢ fluktuacji
zwigzanych ze zmianami dlugookresowych prognoz makroekonomicznych, zato-
zenia makroekonomiczne prognoz emerytalnych nie powinny ulega¢ tak duzym
zmianom w czasie, jak obserwowane w przesztosci.

2 Fiscal Sustainability Report 2015, ,European Economy Institutional Papers” 2016, no. 018, s. 22-35.
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Z punktu widzenia dtugookresowych oszczednosci przedstawione w niniejszym
rozdziale wnioski wskazuja, zZe niezaleznie od zmian zalozen prognoz oraz pod-
niesienia wieku emerytalnego stopa zastgpienia w polskim systemie emerytalnym
bedzie si¢ sukcesywnie obnizac z ok. 50% do ok. 30% przecietnego wynagrodzenia.
Trudno obecnie wskaza¢ kraj rozwiniety, w ktorym przecietnie stopa zastgpienia
bylaby réwnie niska jak docelowy wskaznik prognozowany dla Polski*’. Problem
ten moze jednak nie by¢ na razie dostrzegany przez generacje aktywne na rynku
pracy, gdyz stopy zastgpienia 0sob przechodzacych na emeryture w ostatnich latach
z réznych przyczyn nie obnizyly sie znaczaco. Obecna sytuacja uzasadnia jednak
podjecie dzialan zwigkszajacych poziom oszczednosci dlugoterminowych.

Poréwnania prognoz dokonane w niniejszym rozdziale mogga takze uzupetnia¢
badania dotyczace powodéw zmniejszenia roli filaréw kapitalowych w systemach
emerytalnych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Po kryzysie ekonomicznym
powodem podejmowanych przez politykéw decyzji mogly by¢ nie tylko biezace
pogorszenie koniunktury, lecz takze niepewnos¢ co do przysztych wskaznikéw
makroekonomicznych. W tej sytuacji duze i niekorzystne zmiany dlugotermino-
wych zalozen makroekonomicznych w prognozach wydatkéw publicznych w poréw-
naniu z do$¢ niewielkimi i odleglymi w czasie potencjalnymi efektami likwidacji
systemow kapitalowych mogly by¢ postrzegane jako zacheta do ograniczania filara
kapitatowego w systemach emerytalnych.
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THE ANALYSIS OF REASONS FOR THE PENSION
PROJECTION UPDATES IN POLAND AND THE OTHER
EU COUNTRIES IN THE YEARS 2006-2015

The aim of this chapter is to answer the question: to what extent the changes in the
macroeconomic assumptions influenced the long-term public expenditure pro-
jections used by the European Commission? These projections are used to assess
the long-term public finance sustainability in the EU countries. We analyse the
subsequent updates of the pension projections in the period 2006-2015. The data
regarding the assumptions of the projections and the estimates of the effects of
pension reforms allowed us to decompose the changes of the pension projections
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into two parts: first, connected with newly introduced pension reforms and the
second connected with the changes in macroeconomic assumptions. The results
suggest that significant changes in the Polish pension system since the year 2006
have resulted in the lower impact on pension projections than changes in the mac-
roeconomic assumptions after the global financial and economic crisis in 2009.
Similar conclusions can be drawn for the majority of the other EU countries. It
means that the assessment of long-term sustainability of public finance measured
by S1 or S2 indicators depended strongly on the variability of the macroeconomic
outlook and it was less related to the introduced pension reforms. The projected
significant drop of the replacement rates in the Polish pension system remained
relatively insensitive to changes in macroeconomic assumptions. It should be an
incentive to increase the level of the long-term savings.

Keywords: population projections, long-term macroeconomic forecasting, pen-
sion expenditures, pension system projections, replacement rate



HORYZONT CZASOWY
W HIERARCHII MOTYWOW OSZCZEDZANIA

Sylwester Biatowas*
Ilwona Olejnik*

Gospodarstwa domowe, oszczedzajac na rozne cele, zakladajg rézne horyzonty
czasowe. Celem niniejszego rozdziatu jest identyfikacja horyzontéw czasowych
odnoszacych sie do poszczegolnych motywow oszczedzania. Przedstawiono w nim
typowe horyzonty dla poszczegélnych celéw i motywdw oszczedzania. Analize
przeprowadzono zaréwno dla najwazniejszych celéw oszczedzania wskazanych
przez gospodarstwa domowe, jak i dla agregatéw: hierarchicznego ujecia motywow
oszczedzania i dwuczynnikowego modelu oszczedzania. Oprécz zaleznosci hory-
zontu czasowego od motywow oszczedzania, zweryfikowano dodatkowo zaleznosé¢
horyzontu oszczedzania od dochodu, przewidywanej kwoty oszczednosci oraz wieku
(prognozowanej dlugosci dalszego zycia wedtug GUS). W rozdziale wykorzystano
wyniki badan wlasnych. Stanowily one fragment badan zrealizowanych w Polsce
w 2014 r. w ramach projektu badawczego Narodowego Centrum Nauki pt. Zacho-
wania oszczednosciowe i finansowe zabezpieczenie emerytalne w gospodarstwach
domowych - determinanty, postawy, modele (nr UMO-2012/05/B/HS4/04183)".

Stowa kluczowe: horyzont czasowy oszczgdzania, cele oszczedzania, motywy
oszczedzania

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Wydzial Zarzadzania, Katedra Badan Rynku i Ustug;
Sylwester.Bialowas@ue.poznan.pl, Iwona.Olejnik@ue.poznan.pl
1 Przeprowadzone badania mialy charakter ilo$ciowy, byly prowadzone metoda wywiadéw bezposred-
nich przy pomocy ankieteréw Gtéwnego Urzedu Statystycznego. Dobér do proby byl losowy, a liczebnos¢
wyniosta 1163 respondentéw — dorostych przedstawicieli gospodarstw domowych, zaréwno oséb pracuja-
cych jak i emerytow. Préba jest reprezentatywna ze wzgledu na takie cechy, jak: ple¢, wiek i wyksztalcenie
glowy gospodarstwa, liczbe 0s6b w gospodarstwie domowym, wielko$¢ miejscowosci oraz region.
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1. Horyzont oszczedzania w literaturze ekonomicznej

Odroczenie konsumpcji w literaturze ekonomicznej zawsze wigzano z prefe-
rencjami czasowymi. Juz w XIX w. J. Rae, wymieniajac determinanty oszczedzania,
wskazywal m.in. preferencje czasowe’. Z kolei W.S. Jevons wskazywal nieracjonal-
no$¢ preferencji czasowych, usprawiedliwiajac ich istnienie jedynie niepewnoscia
przysziosci®. Szczegdlng uwage preferencji czasu poswigcil takze I. Fisher, czyniac
z uplywu czasu kluczowy element w teorii stopy procentowe;j*.

Problem preferencji czasowych pojawia si¢ zaréwno w klasycznych (LCH), jak
i behawioralnych teoriach oszczedzania. W klasycznej teorii cyklu Zycia wigksze
oczekiwania dyskonta sg zwigzane z mniejsza skfonnoscig do odraczania graty-
tikacji, co w efekcie zmniejsza oszczednosci’. W behawioralnej teorii cyklu zycia
(BLCH) R.H. Thaler przypisuje niemozno$¢ oszczedzania (odroczenia konsump-
cji) brakowi silnej woli®. Zachowania oszczedno$ciowe sa niespdjne, a niespdjnosé
wzrasta wraz z rosngcym horyzontem czasowym’.

Na zachowania oszczednosciowe wptywa warto$¢ dyskontowanych kwot, prze-
ktadajaca sie na wysokos¢ oczekiwanej premii. Przy matych kwotach sg oczekiwane
relatywnie wyzsze premie (bardzo wysokiego dyskonta). Oczekiwania sg tym bar-
dziej realistyczne, im wyzsza jest dyskontowana kwota. Kolejng przyczyng rdz-
nic w zachowaniach jest wynikajaca z teorii perspektywy asymetria dyskonta dla
zyskow i strat — stopa dyskonta dla zyskow jest zawsze wyzsza®. Asymetria dotyczy
réwniez czasu realizacji zyskow i strat. Odroczenie zysku wymaga wigkszej stopy

2 Zob. S. Frederick, G. Loewenstein, T. O'Donoghue, Time Discounting and Time Preferences: A Criti-
cal Review, ,,Journal of Economic Literature” 2002, no. 40(2), s. 351-401.

3 W.S. Jevons, The Theory of Political Economy, Macmillan, London 1911.

4 1. Fisher, The Theory of Interest, Macmillan, London 1930.

> S.E.G. Lea, P. Webley, C.M. Walker, Psychological factors in consumer debt: Money management,
economic socialization, and credit use, ,Journal of Economic Psychology” 1995, no. 16, s. 681-701.

¢ R.H. Thaler, Anomalies: Saving, Fungibility, and Mental Accounts, ,The Journal of Economic Per-
spectives” 1990, no. 4, s. 193-205.

7 D. Laibson, C. Harris, Dynamic choices of hyperbolic consumers, ,Econometrica” 2001, no. 69(4),
s. 935-957.

8 D.Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, ,Econometrica” 1979,
no. 47(2), s. 263-292.
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dyskonta w poréwnaniu do przyspieszenia tejze nagrody o ten sam czas’. Efekty
te byly testowane, jednak wyniki badan nie sg spdjne'.

W nowszej literaturze dotyczacej oszczedzania jest zauwazana silna korela-
cja horyzontu czasowego z zamiarami oszczedzania'' oraz pozytywna korelacja
horyzontu z kwotg odlozonych oszczednos$ci?, a takze powigzanie z motywami
oszczedzania®. Mozna zatem podejrzewad, ze horyzont czasowy jest tez powig-
zany z hierarchig zarzadzania finansami w gospodarstw domowych'‘. Warto takze
zauwazy¢, ze horyzont oszczedzania powinien by¢ powigzany z oczekiwang dtu-
goscia zycia, zwlaszcza gdy pod uwage wezmie si¢ motywy uznawane za dlugoter-
minowe. Wprawdzie nie ma zbyt wielu wynikéw bezposrednio potwierdzajacych
te teze, ale stwierdzono, ze osoby przewidujace krotszy czas zycia oszczedzaja mniej'”.
Z badan wlasnych wynika, zZe wzrostowi oczekiwanej subiektywnej dtugosci trwa-
nia zycia towarzyszy wzrost odsetka oséb oszczedzajacych na emeryture - od 31%
wérdd osob przewidujacych, ze beda zyli krdcej niz inne osoby w ich wieku, do 44%
wsrod osob oczekujacych, ze beda zyli dluzej niz inni's.

 Zob. R.H. Thaler, H.M. Shefrin, An economic theory of self-control, ,Journal of Political Economy”
1981, no. 89, s. 392-406; G. Lowenstein, Frames of Mind in The Intertemporal Choice, ,Management Science”
1988, no. 34.

10 Zob. S. Frederick, G. Loewenstein, T. O'Donoghue, op.cit.; D. Fatula, Zachowania polskich gos-
podarstw domowych na rynku finansowym, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie,
Krakéw 2010.

I Zob. S.E.G. Lea, P. Webley, C.M. Walker, op.cit.; A. Rabinovich, P. Webley, Filling the gap between
planning and doing: Psychological factors involved in the successful implementation of saving intention, ,,Jour-
nal of Economic Psychology” 2007, no. 28, s. 444-461.

12° Zob. R.B. Avery, A.B. Kennickell, Household saving in the U.S., ,Review of Income and Wealth” 1991,
no. 37(4), s. 409-430; P.J. Fisher, C.P. Montalto, Effect of Saving Motives and Horizon on Saving Behaviors,
»Journal of Economic Psychology” 2010, no. 31, s. 92-105.

B S.A. Devaney, S.T. Anong, S.E. Whirl, Household savings motives, ,,Journal of Consumer Affairs”
2007, no. 41, s. 174-186.

4 A.Lindqvist, A note on determinants of household saving behavior, ,,Journal of Economic Psychology”
1981, no. 1, s. 39-57.

5 L.A. Muller, Does retirement education teach people to save pension distributions?, ,,Social Security
Bulletin” 2002, no. 64(4), 48-65.

16 1. Olejnik, Zabezpieczenie emerytalne. Modele i determinanty zachowan polskich gospodarstw domo-
wych, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2016, s. 166.
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2. ldentyfikacja horyzontéw czasowych odnoszacych sie
do poszczegdélnych motywéw oszczedzania
- wyniki badan wtasnych

Z przeprowadzonych badan wynika, ze przypisujac horyzont do najwazniej-
szych celéw oszczedzania, co czwarte gospodarstwo mysli o najblizszych miesigcach
(tabela 1). Horyzont od roku do trzech lat deklaruje niemal co czwarte gospodar-
stwo. Zdecydowanie mniej jest myslacych o oszczedzaniu w kategoriach 5 lat (co
dziesigte), a oszczednosci na 10 lat lub dtuzej planuje 16,1% gospodarstw. Osobna
kategorig s oszczedzajacy, ktorzy nie zamierzaja oszczednosci skonsumowac, jesli
nie beda do tego zmuszeni (17,1%). Dla celéw obliczen horyzontu oszcz¢dzania
przyjeto, ze osoby te deklaruja najdluzszy horyzont.

Tabela 1. Deklarowane horyzonty oszczedzania

Horyzont oszczedzania Odpowiedzi w %
W ciagu kwartatu 12,5
Za ok. p6t roku 12,1
Zarok 13,0
Zatrzy lata 10,4
Za piec lat 9,5
Za dziesiec lat 8,0
Za dwadziescia lat lub p6zniej 8,1
Nie zamierzam uzy¢ tych oszczednosci, jesli nie bede musiat/a 17,1
Brak danych 9.3

Zrédlo: Badania wlasne.

W poréwnaniu do wynikéw badan amerykanskich wida¢ duzg réznice w hory-
zoncie planowania. W USA wiekszo$¢ gospodarstw planuje oszczedzanie, myslac
o kilku miesigcach, co jedenaste gospodarstwo domowe wskazuje horyzont roczny,
co trzecie - kilkuletni, a tylko co dwunaste - 10-letni badz dluzszy"’. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze wyniki nie sg poréwnywalne ze wzgledu na rézne sposoby zadania pytan.

Zgodnie z przewidywaniami, najdtuzszy horyzont w badaniach wlasnych doty-
czy oszczgdzania na emeryture (19 lat). Horyzont powyzej 10 lat dotyczy takze

17 PJ. Fisher, C.P. Montalto, Effect of Saving Motives and Horizon on Saving Behaviors, ,Journal of Eco-
nomic Psychology” 2010, no. 31, s. 92-105.
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odkladania na przyszle, nieprzewidywalne problemy zdrowotne (14 lat). Najkrot-
sze horyzonty sg charakterystyczne dla oszczedzania w celu zaspokajania biezg-
cych potrzeb (oszczednosci buforowe), na przyjemnosci, prezenty, wykup lekéw
czy podréze. Srednie warto$ci horyzontéw oszczedzania dla wskazanych celow
oszczgdzania przedstawiono na rysunku 1.

Rysunek 1. Horyzont oszczedzania dla wskazanych celéw oszczedzania (Srednie, w latach)

Emerytura

Nieoczekiwana potrzeba — zdrowie
Zakup domu, mieszkania
Nieoczekiwana potrzeba

Dtugi, kredyty

Pomoc dzieciom

Pomnazanie pieniedzy

Zakupy drogich sprzetéw i ustug
Biznes

Samochod

Remonty, naprawy

Podroze

Biezace potrzeby — medyczne
Prezenty

Biezace potrzeby - przyjemnosci
Biezace potrzeby - zyciowe

Lata

Zrédto: Badania wlasne.

Réznice migdzy poszczegolnymi celami oszczedzania sg wprawdzie odzwier-
ciedlane poprzez $rednie, warto jednak dla pelniejszego zrozumienia uzupetni¢
prezentacje typowymi obszarami zmienno$ci (Srodkowe 5 obserwacji, po odcieciu
pierwszego i czwartego kwartyla) — rysunek 2.

Bardziej interesujace wydaja sie wyniki danych zagregowanych. Cele oszczedza-
nia przypisano poszczeg6lnym motywom oszczedzania. Do wyréznienia motywow
wykorzystano ide¢ podejscia hierarchicznego'® do finanséw gospodarstw domo-
wych (rysunek 3), ktére zaadaptowano i zmodyfikowano na podstawie wynikow
badan polskich gospodarstw domowych®.

8 A. Lindgvist, A note on determinants of household saving behavior, ,,Journal of Economic Psychol-
ogy” 1981, no. 1, s. 39-57.

1 S. Bialowas, Zachowania oszczgdnosciowe w polskich gospodarstwach domowych. Postawy, determi-
nanty, model, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Poznan 2013, s. 39-60.
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Rysunek 2. Horyzont oszczedzania dla wskazanych celéw oszczedzania
(typowe obszary zmiennosci)

Emerytura ]

Nieoczekiwana potrzeba — zdrowie |
Zakup domu, mieszkania |
Nieoczekiwana potrzeba |

Dtugi, kredyty |

Pomoc dzieciom |

Pomnazanie pieniedzy |

Zakupy drogich sprzetéw i ustug |
Biznes |

Samochéd |

Remonty, naprawy |

Podréze |

Biezace potrzeby — medyczne |
Prezenty |

Biezace potrzeby — przyjemnosci |

Biezace potrzeby - zyciowe

Zrédlo: Badania wlasne.

Rysunek 3. Hierarchia motywéw oszczedzania polskich gospodarstw domowych

Spadek,
rodzina

Transakcje

Pomnazanie majatku

Zabezpieczenie starosci

Zabezpieczenie buforowe

Ptynnos¢ finansowa

Zrodlo: S. Bialowas, Zachowania oszczgdnosciowe w polskich gospodarstwach domowych. Postawy, determinanty,
model, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Poznan 2013.
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Whprawdzie najkrdtszy horyzont czasowy dotyczy ptynnosci finansowej (rysu-
nek 4), czyli najnizszego w hierarchii motywu oszczedzania, ale w tym miejscu
podobienstwa wynikow si¢ koncza. Wynika to w duzej mierze z niemoznosci przy-
pisania oczekiwanego horyzontu czasowego do wszystkich celéw wchodzacych
w sklad oszczednosci buforowych oraz z dalekiego horyzontu czasowego zabez-
pieczenia staro$ci. Relatywnie krétszy horyzont czasowy motywu zabezpieczenia
rodziny wynika z zawarcia w nim zaréwno motywu spadku (najodleglejszego cza-
sowo) oraz konkretnych wskazan pomocy rodzinie (np. na opfacenie wnukom stu-
diow, na start dzieciom - nowozencom).

Rysunek 4. Horyzont czasowy motywow oszczedzania (Srednie)

Staros¢

Nieprzewidziane zdarzenia
Zabezpieczenie rodziny
Pomnazanie

Zakupy

Biezace wydatki

Zrédto: Badania wlasne.

Podobnie jak przypadku analizy celéw, tak i dla motywéw przedstawiono
typowe obszary zmiennosci (rysunek 5). Warto zwrdci¢ uwage na warto$¢ pierw-
szego kwartyla dla motywu zabezpieczenia starosci (10 lat) oraz na bardzo duza
zmienno$¢ motywu zabezpieczenia rodziny oraz motywu zabezpieczenia przed
nieprzewidzianymi zdarzeniami.

Dla motywow oszczedzania mozna przeprowadzi¢ takze dalsza agregacje,
wyrdzniajac metamotywy: bezpieczenstwa i transakcyjno-spekulacyjny®. Stabil-
no$¢ takiego podziatu potwierdzono w kolejnych badaniach. W konfirmacyjnej
analizie czynnikowej uzyskano klarowne dwa czynniki, co prezentuje rysunek 6.

20 S. Bialowss, op.cit., s. 53-55.
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Rysunek 5. Horyzont czasowy motywoéw oszczedzania (typowe obszary zmiennosci
i mediany)

Staros¢

Nieprzewidziane zdarzenia [ [

Zabezpieczenie rodziny | | [

Pomnazanie
Zakupy

Biezace wydatki | [ |

<
Lata 6 8 10

Zrédlo: Badania wlasne.

Rysunek 6. Dwuczynnikowy model motywoéw oszczedzania

ala

A2 alb

ale

o3 alf

n ald

ale

199989

Standardized estimates
chisq=9,660 7 df p=,209 chisg/df=1,380
RMSEA=,026 (,000; ,062)
GFl=,984 AGF|=983
Hoelter's N (,05)=828,000

ala - biezace, alb — buforowe, alc - staro$¢, ald - zakupy, ale - pomnazanie, alf - rodzina/spadek, BEZP — motyw
bezpieczenstwa, TRANS - motyw transakcyjno-spekulacyjny

Zrédlo: Badania wlasne.
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Dla tak zagregowanych motywdéw ponownie obliczono typowy obszar zmienno-
$ci horyzontow oszczedzania (rysunek 7). Motyw bezpieczenstwa jest zdecydowanie
bardziej zréznicowany, z typowym obszarem zmiennos$ci miedzy trzema miesig-
cami a dziesiecioma latami, z mediang réwna trzy lata i srednig osiem lat. Motyw
transakcyjno-spekulacyjny ma typowy obszar zmiennosci migedzy kwartalem a pie-
cioma latami, mediang réwng sze$¢ miesiecy i Srednig wynoszaca ponad trzy i pot
roku. Warto odnotowac bardzo duza skosnos¢ rozktadéw w obydwu przypadkach.

Rysunek 7. Horyzont motywoéw (model dwuczynnikowy) - typowy obszar zmiennosci

motyw bezpieczeristwa

motyw transakcyjno-spekulacyjny

Zrédto: Badania wlasne.

Planowany horyzont oszczgdzania moze zaleze¢ od wielu zmiennych. Jedna
z nich jest mozliwos¢ oszczedzania oraz rzeczywiste oszczedzanie. Zestawiajac hory-
zont oszczedzania z sytuacja materialng (okres$long jako samoocena ekonomicz-
nych mozliwosci oszczedzania), mozna zauwazy¢, ze wraz z polepszaniem sytuacji
materialnej wydtuza si¢ horyzont oszczgdzania®.

Réwniez w przypadku przewidywanej kwoty oszczednosci korelacja z hory-
zontem oszczedzania jest dodatnia i istotna statystycznie (korelacja p Spearmana
wynosi 0,35, istotna na poziomie 0,01). Nalezy przy tym pamietac, ze przewidy-
wana kwota oszczednosci jest najbardziej powigzana z dochodem gospodarstwa.
Aby wykluczy¢ pozorno$¢ korelacji, przetestowano korelacje horyzontu z progno-
zami oszczedzania w poszczegdlnych grupach dochodowych (tabela 2).

Oproécz najwyzszej grupy dochodowej horyzont oszczedzania jest istotnie sta-
tystycznie skorelowany z prognozami oszczedzania. Zgodnie z przewidywaniami
korelacje w poszczegolnych grupach dochodowych sg nieco nizsze niz ogétem, co
potwierdza silne oddzialywanie dochodéw na mozliwosci oszczgdzania™.

2l Tbidem, s. 61-70.
22 Tbidem.
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Tabela 2. Zalezno$¢ prognozowanej kwoty oszczedzania od horyzontu oszczedzania
(korelacje p Spearmana)

Grupa dochodowa Wspétczynnik korelacji
Ogdtem (bez kontrolowania zmiennej dochéd) 0,350%*
W grupie dochodéw do 1800 PLN 0,263**
W grupie dochodéw 1801-3600 PLN 0,298**
W grupie dochodéw 3601-8000 PLN 0,344%*
W grupie dochodéw powyzej 8000 PLN 0,175%

* Korelacja jest istotna na poziomie 0,05 (dwustronnie). ** Korelacja jest istotna na poziomie 0,01 (dwustronnie).

Zrédlo: S. Bialowas, Zachowania oszczednosciowe w polskich gospodarstwach domowych. Postawy, determinanty,
model, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Poznan 2013.

Ostatnig z analizowanych zaleznosci jest przewidywana dtugo$¢ zycia. Przyjecie
przewidywanej dlugosci zycia (wedlug tablic GUS) pozwala wyeliminowac z ana-
lizy réznice $redniej dlugosci zycia wynikajace z plci oraz uwzglednic rosnace wraz
z wiekiem oczekiwania $redniej dtugosci zycia.

Horyzont oszczedzania dla wszystkich motywdw wyraznie si¢ zmniejsza wraz
wiekiem, przy czym najwigkszy spadek jest obserwowany w grupie najstarszej
(tabela 3). O ile w grupach o oczekiwanej dlugosci zycia powyzej 16 lat $redni
horyzont oszczgdzania przy przejsciu do grupy starszej zmniejsza si¢ nie wiecej niz
0 40% (a w przypadku motywu spekulacyjnego nawet ro$nie), o tyle w przypadku
0s0b najstarszych $redni horyzont jest nizszy nawet o ponad 80% w poréwnaniu
do grupy mlodsze;j.

Tabela 3. Horyzont oszczedzania a oczekiwana dtugos¢ zycia wedtug GUS
(Srednia w latach)

Oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia (grupy)
Motywy oszczedzania
ponad 45 lat 31-45 lat 16-30 lat do 15 lat
Biezace wydatki 1,94 1,64 1,67 0,78
Nieprzewidziane zdarzenia 12,76 7,67 10,43 1,72
Staros¢ 21,64 22,41 14,22 6,62
Zakupy 4,12 3,29 2,74 2,22
Pomnazanie 4,05 4,34 494 2,83
Zabezpieczenie rodziny 7,85 6,35 419 1,22

Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie wynikéw badan wlasnych oraz GUS, Trwanie Zycia w 2009r., seria ,,Infor-
macje i Opracowania Statystyczne”, Warszawa 2010, s. 10-12, 17.
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3. Zakonczenie

Analizy przeprowadzonych badan pozwolity na przypisanie horyzontéw oszcze-
dzania zaré6wno do deklarowanych celéw oszczedzania, jak i do motywoéw, zaréwno
w ujeciu hierarchicznym jak i dwuczynnikowym. Gradacja horyzontéw oszczedza-
nia tylko cze$ciowo pokrywa si¢ z ujeciem hierarchicznym, najdluzszy horyzont
dotyczy oszczedzania na staro$¢, a najkrotszy — zapewnienia biezacej ptynnosci.
W modelu dwuczynnikowym motyw bezpieczenstwa okazuje si¢ mie¢ znacznie
odleglejszy horyzont oszczgdzania niz motyw transakcyjno-spekulacyjny.

Przeprowadzone analizy potwierdzity réwniez dodatnig zalezno$¢ horyzon-
tow oszczedzania i oszczedzanych kwot oraz silny wplyw osigganych dochodéw
na mozliwosci oszczedzania.

Zgodnie z przewidywaniami, na horyzonty oszczedzania istotny wptyw ma takze
oczekiwana dalsza dtugos¢ zycia. Skrocenie horyzontéw dla wszystkich motywow
jest szczegdlnie widoczne w grupie oséb najstarszych.
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SAVING HORIZON IN THE SAVING
MOTIVES HIERARCHY

Households decide about saving with the different horizon in mind. The goal of
this paper is to identify the horizon connected to the saving motive. The analy-
sis has been conducted for the main saving goals and for the motives taken from
two different models proposed by the authors. Following determinants of the sav-
ing horizon have been tested as well: income, plans of future savings and age. The
own research was used for the analysis. The research was conducted in 2014 on
the probabilistic sample of polish households (N=1163) within the NCN project
”Saving behaviour and retirement security in Polish households — determinants,
attitudes and models”

Keywords: saving horizon, saving motives, saving behaviour



PLEC A PREFERENCIJE

GOSPODARSTW DOMOWYCH

W ZAKRESIE SPOSOBOW ZABEZPIECZENIA
NA OKRES STAROSCI

lwona Olejnik*
Sylwester Biatowags”

Celem niniejszego rozdziatu jest identyfikacja preferencji gospodarstw domowych
dotyczacych sposobéw zabezpieczenia okresu starosci. Preferencje wobec oszcze-
dzania zostaly okreslone za pomocg produktéw oferowanych w III filarze systemu
emerytalnego oraz wybranych rozwigzan pozasystemowych, przede wszystkim
poprzez réznice wynikajace z plci. Postawiono hipoteze, ze na preferencje wplywaja
udzial w dochodach gospodarstwa domowego poszczegdlnych jego cztonkédw oraz
rola kobiet i mezczyzn w podejmowaniu decyzji o sposobach oszczedzania. Z badan
wynika, Ze najbardziej preferowanymi sposobami zabezpieczenia na okres starosci
sg oszczedzanie za pomoca produktéw bankowych, ,,inwestowanie” w dzieci oraz
zakup nieruchomoséci. Oszczedzaniu na emeryture w III filarze sprzyja fakt wigk-
szego udzialu w budzecie gospodarstwa domowego dochodéw osiaganych przez
mezczyzn niz kobiety, ale taki sam ich wplyw na podejmowane decyzje oszczed-
nosciowe. Natomiast planom oszczedzania w I1I filarze sprzyja zaréwno fakt wiek-
szego udzialu dochodéw mezczyzny w budzecie gospodarstwa, jak i wieksza jego
rola w podejmowaniu decyzji finansowych. W rozdziale wykorzystano wyniki
badan wlasnych. Stanowily one fragment badan zrealizowanych w Polsce w2014r.
w ramach projektu badawczego NCN pt. Zachowania oszczednosciowe i finansowe

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Wydzial Zarzadzania, Katedra Badan Rynku i Ustug;
Iwona.Olejnik@ue.poznan.pl, Sylwester.Bialowas@ue.poznan.pl
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zabezpieczenie emerytalne w gospodarstwach domowych - determinanty, postawy,
modele (nr UMO-2012/05/B/HS4/04183)".

Stowa kluczowe: preferencje gospodarstw, rola plci, zabezpieczenie na staros¢

1. Wprowadzenie

Zabezpieczenie potrzeb cztowieka w okresie jego starosci wymaga podejmowa-
nia dzialan jeszcze na dtugo przed rozpoczeciem tego okresu. Sposoby akumula-
cji kapitatu zabezpieczajacego staro$¢ moga by¢ bardzo zréznicowane. Generalnie
mozna je podzieli¢ na takie, ktére sg obligatoryjne i wynikajg z rozwigzan systemu
emerytalnego obowigzujacego w danym panstwie, oraz na takie, ktore sg zwig-
zane z indywidualng zapobiegliwoscia. Nie ulega watpliwosci, ze biorac pod uwage
rosngce problemy panstwowych systemdéw emerytalnych, na znaczeniu istotnie
bedzie zyskiwa¢ rola indywidualnej przezornosci.

W analizie zachowan przedstawicieli polskich gospodarstw domowych wobec
dodatkowych sposobdw zabezpieczenia okresu staro$ci mozna wzia¢ pod uwage
zaréwno ich preferencje w zakresie rozwigzan oferowanych w III filarze systemu
emerytalnego (pracownicze programy emerytalne, indywidualne konta emery-
talne oraz indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego), jak i w odniesieniu
do innych, pozasystemowych rozwigzan. Jak wynika z przeprowadzonych jakoscio-
wych badan wtasnych, przedstawiciele gospodarstw domowych wskazujg w tym
drugim zakresie na takie sposoby, jak: oszczedzanie w bankach, zakup papieréw
warto$ciowych, zakup nieruchomosci, skorzystanie z odwréconego kredytu hipo-
tecznego, zakup polisy ubezpieczeniowej na dozycie, ,,inwestowanie” w dzieci,
kontynuowanie pracy po przejsciu na emeryture, a nawet przeniesienie do innego
kraju, w ktérym koszty Zycia sg nizsze.

1 Przeprowadzone badania mialy charakter ilo§ciowy oraz jako$ciowy. Badania ilo$ciowe byly pro-

wadzone metoda wywiadéw bezposrednich przy pomocy ankieteréw Gléwnego Urzedu Statystycznego.
Dobor do proby byt losowy, a liczebno$¢ wyniosta 1163 respondentéw — dorostych przedstawicieli gospo-
darstw domowych, zaréwno osdb pracujacych jak i emerytéw. Proba jest reprezentatywna ze wzgledu
na takie cechy, jak: ple¢, wiek i wyksztalcenie glowy gospodarstwa, liczbe 0sob w gospodarstwie domowym,
wielkos$¢ miejscowosci oraz region. Badania jakosciowe byly natomiast prowadzone metoda zogniskowa-
nych wywiadéw grupowych w dziewieciu grupach dyskusyjnych. Szerzej na temat badan - zob. I. Olejnik,
Zabezpieczenie emerytalne. Modele i determinanty zachowai polskich gospodarstw domowych, Uniwersytet
Ekonomiczny w Poznaniu, Poznan 2016.
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Analizujac preferencje gospodarstw domowych wobec réznych metod zabez-
pieczenia na okres staros$ci, mozna zauwazy¢, ze najczesciej ich przedstawiciele
deklaruja posiadanie oszczednosci w bankach - co trzecia osoba (rysunek 1). Na
drugim miejscu w tej hierarchii znajduje sie ,,inwestowanie” w dzieci, za$ na trzecim
— zakup ubezpieczenia na dozycie. Istotny udzial ma takze zabezpieczenie w postaci
posiadanej nieruchomosci (17,3% wskazan).

Rysunek 1. Preferencje gospodarstw domowych - deklarowane posiadane
zabezpieczenie na okres starosci

osezednoded w hanky (I 33,8
“inrwestowanie” w drieci GGG 4 S
ubezpicczenic I |,
nieruchomodici G | 7,3
I[KEAKLZE I | (.5
akcje, obligacie I 5
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych w 2014 r. badani ogélnopolskich (N =1163).

Biorac pod uwage wskazane na rysunku 1 najbardziej preferowane sposoby
zabezpieczenia na okres starosci, warto si¢ zastanowi¢, na ile odzwierciedlajg one
rzeczywiste zabezpieczenie emerytalne. Mozna bowiem przypuszczaé, ze np. oszczed-
nosci gromadzone w bankach w przypadku wystapienia pilnej potrzeby w gospodar-
stwie domowym mogg by¢ wykorzystane na inny cel niz emerytura; ,,inwestowanie”
w dzieci to najbardziej ryzykowny sposob, zas ubezpieczenie wiele osob blednie
postrzega jako ubezpieczenie emerytalne (de facto posiadajac ,,zwykle” ubezpie-
czenie na zycie). Dlatego tez w kontekscie niskiego zainteresowania rozwigzaniami
oferowanymi w III filarze mozna stwierdzi¢, ze poziom zabezpieczenia emerytal-
nego wsrod polskich gospodarstw domowych jest niedostateczny.

Istotng kwestia, oprocz znajomosci preferencji gospodarstw domowych w zakre-
sie sposobdéw zabezpieczenia emerytalnego, jest takze identyfikacja determinant,
ktore moga te preferencje ksztaltowac.
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Z obszernego zestawu ponad 20 zmiennych objasniajacych?, w modelu regresji
logistycznej opisujacym oszczg¢dzanie na zabezpieczenie emerytalne (zmienng obja-
$niang byta deklaracja systematycznego oszczedzania okreslonej kwoty pieniedzy
na ten cel, niezaleznie od wybranego sposobu) znalazly si¢ poziom oraz charakter
(ekonomiczne lub nieekonomiczne) wyksztatcenia glowy gospodarstwa domowego,
a takze dochody gospodarstwa. Ponadto, w omawianym modelu znalazty si¢ dwie
zmienne zwigzane stricte z systemem emerytalnym: postrzegana kwota pieniedzy,
ktorg nalezy odktada¢, by po zakoniczeniu aktywnos$ci zawodowej jako$¢ zycia nie
ulegla pogorszeniu, oraz zaufanie do powszechnego systemu emerytalnego. W istot-
nym stopniu na oszcz¢dzanie na emeryture wptywa wiedza oraz oczekiwania wobec
zycia na emeryturze. Rowniez w modelach regresji dotyczacych planéw w zakresie
zabezpieczenia emerytalnego, zestaw zmiennych objasniajacych stanowily wyzej
wymienione (a dodatkowo réwniez: ocena relacji z dzie¢mi).

W wyznaczonych modelach zaskakujacy okazat sie brak istotnosci statystycznej
zmiennej objasniajacej, jaka jest ple¢ glowy gospodarstwa domowego. Wprawdzie
w literaturze nie rozstrzygnieto jednoznacznie wptywu plci na postawy i zachowa-
nia konsumentéw ukierunkowane na zabezpieczenie emerytalne’, jednakze oczeki-
wano, ze w przypadku polskiego spoleczenistwa zmienna ta okaze si¢ statystycznie
istotna. Pojawia si¢ zatem pytanie, czy ple¢ rzeczywiscie nie wpltywa na postawy
i zachowania w zakresie zabezpieczenia emerytalnego. Nalezy bowiem pamigtac,
ze immanentng cecha modeli ekonometrycznych jest pewne upraszczanie rzeczy-
wistosci. Ponadto fakt, ze pte¢ okazala si¢ statystycznie nieistotna w uzyskanych
modelach, nie musi automatycznie oznacza¢, iz nie ma ona zadnego wplywu na fakt
oszczedzania. Swiadczy jedynie o tym, ze na tle pozostatych zmiennych jej rola jest
mniejsza. Dlatego tez u podstaw rozwazan zaprezentowanych w niniejszym roz-
dziale sformulowano hipoteze, Ze na preferencje moga wptywac¢ udziat w docho-
dach gospodarstwa domowego poszczegdlnych jego czlonkéw oraz rola kobiet
i mezczyzn w podejmowaniu decyzji o sposobach oszczedzania.

2 Szerzej na temat zmiennych oraz uzyskanego modelu - zob. L. Olejnik, op.cit.

3 Zob. V.L. Bajtelsmit, A. Bernasek, N.A. Jianakoplos, Gender Differences in Defined Contribution Pen-
sion Decisions, ,Financial Services Review” 1999, vol. 8, s. 1-10; P. Gerrans, M. Clark-Murphy, Gender Dif-
ferences in Retirement Savings Decisions, ,,Journal of Pension Economics and Finance” 2004, vol. 3, no. 2,
s. 145-164.
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2. Plec a zabezpieczenie emerytalne

Ple¢ nalezy do podstawowych i jednych z czes$ciej analizowanych w literaturze
czynnikow wplywajgcych na postawy i zachowania pracujgcych wobec zabezpie-
czenia emerytalnego. Réwnocze$nie konstrukeja systemu emerytalnego w Polsce,
a takze w wielu krajach $wiata, wptywa na wysokos¢ zgromadzonego kapitalu eme-
rytalnego oraz przyszlych $wiadczen emerytalnych - generuje dysproporcje deter-
minowane plcig*. Przyktadowo, w Polsce kobiety czesto maja wigksze niz mezczyzni
przerwy w pracy zawodowej zwigzane z urodzeniem dzieci (ale takze s3 odmienne
ich role spofeczne zwiazane z opiekg nad innymi cztonkami rodziny, wykonywaniem
obowigzkéw domowych itp.), nierzadko osiagaja nizsze wynagrodzenia. Ponadto,
przez wiele lat obowigzywal zréznicowany wiek emerytalny (zaréwno ustawowy,
jakirzeczywisty) przechodzenia kobiet i mezczyzn na emeryture; co wigcej, kobiety
zyja dluzej niz mezczyzni, a tablice dalszego trwania zycia uwzgledniane przy kal-
kulacji $wiadczen emerytalnych sg uniwersalne dla obu pici.

Wracajac do roli plci w ksztattowaniu postaw i zachowan konsumentéw, mozna
zauwazy¢, iz z wigkszoéci prezentowanych w literaturze przedmiotu badan wynika,
ze bardziej pozytywne nastawienie, wyzszy poziom zaufania czy tez lepsze zabezpie-
czenie na okres staro$ci (w sensie zgromadzonych oszczgdnos$ci) maja mezczyzni
niz kobiety®. Przyczyny tych rozbiezno$ci wynikaja m.in. z: r6znych modeli pracy
na rynku®, odmiennego poziomu ryzyka akceptowanego przez kobiety i mezczyzn’

4 J. Ratajczak-Tucholka, Emerytury kobiet w ubezpieczeniowych systemach emerytalnych w Niemczech
i w Polsce, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Poznan 2010.

5> S.Joo, V.W. Pauwels, Factors Affecting Workers® Retirement Confidence: A Gender Perspective, ,,Finan-
cial Counseling and Planning” 2002, vol. 13(2), s. 1-10.

6 Mimo powszechnie gloszonego réwnouprawnienia nierzadko kobiety, wykonujac te samg prace
co mezczyzni, otrzymujg za nig nizsze wynagrodzenie, rzadziej awansujg, maja dtuzsze przerwy w pracy
itp. — zob. R.O. Weagley, E. Huh, Leisure Expenditures of Retired and Near-retired Households, ,Journal of
Leisure Research” 2004, vol. 36, no. 1, s. 101-127.

7 Przyktadowo, z badan dotyczacych wyboru sposobéw oszczedzania na emeryture, prowadzonych
na podstawie jednego z australijskich funduszy emerytalnych, wynika, ze mezczyzni sg sklonni do korzy-
stania z bardziej ryzykownego portfolio inwestycyjnego niz kobiety (C.P. Speelman, M. Clark-Murphy,
P. Gerrans, Decision Making Clusters in Retirement Savings: Gender Differences Dominate, ,,Journal of
Family and Economic Issues” 2013, vol. 34, issue 3, September, s. 329-339). Réwniez z badan prowadzo-
nych na rynku polskim wynika, ze mezczyzni stosujg bardziej ryzykowne strategie inwestycyjne niz kobiety
(S. Biatowas, Zachowania oszczednosciowe w polskich gospodarstwach domowych. Postawy, determinanty,
model, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Poznan 2013, s. 83-96).
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czy tez poziomu kompetencji finansowych®. R6znice w postawach i zachowaniach
kobiet i mezczyzn wynikajg takze z ich odmiennego stosunku do spotecznego
dobrobytu i sprawiedliwosci’. Z racji mozliwych przerw w pracy zawodowej kobiety
sa bardziej niepewne swoich dochodéw w okresie emerytalnym, stad w wiekszym
stopniu niz mezczyzni akceptujg przymusowe oszczednosci emerytalne, najlepiej
gromadzone od chwili rozpoczecia aktywnosci zawodowej. Kobiety takze w wigk-
szym stopniu akceptujg uregulowania panstwowych systemoéw zabezpieczenia
emerytalnego, maja silniej rozwinigte poczucie solidarno$ci migdzypokoleniowej,
sa bardziej altruistyczne, ale takze cechuja si¢ wigkszym pragmatyzmem i bardziej
realistycznymi oczekiwaniami. Z badan wynika'’, Ze czesciej niz mezczyzni oba-
wiaja sie, iz nie beda w stanie zgromadzi¢ odpowiedniego kapitatu na staro$¢, a okres
zycia na emeryturze postrzegaja poprzez pryzmat ograniczen. Mezczyzni natomiast
przyjmujg bardziej indywidualistyczne podejscie do oszczedzania na emeryture
i optymistyczne postrzegaja przyszlos¢. Emerytura kojarzy sie im z kontynuacja
dotychczasowego stylu Zycia — uwazajg, ze ten po zakonczeniu pracy zawodowej
raczej si¢ nie zmieni. Nie zakladajg, Ze emerytura bedzie ich w jaki$ sposéb ogra-
nicza¢ i bardziej niz kobiety traktuja ja jako naturalng faze cyklu zycia. Uwazaja
takze, ze ich dobrobyt w okresie starosci zalezy w istotnym stopniu od wlasnej zapo-
biegliwosci niz od panstwowych §wiadczen emerytalnych. Czgsto cechuja si¢ takze
wyzszymi kompetencjami finansowymi niz kobiety, np. maja wigksza $wiadomosc,
ze nawet jesli czasowo warto$¢ aktywow emerytalnych sie obniza (np. ze wzgledu
na wahania na rynkach kapitalowych), to z racji dtugookresowego ich charakteru
w wieloletniej perspektywie nie powinni straci¢'.

8 Zob. R. Euwals, A. Eymann, A. Borsch-Supan, Who Determines Household Savings for Old Age?,
Evidence from Dutch panel data, ,Journal of Economic Psychology” 2004, vol. 25, s. 195-211; A. Worthing-
ton, Debt as a Source of Financial Stress in Australian Households, ,,International Journal of Consumer Stud-
ies” 2005, vol. 2, s. 201-222; A.C. Worthington, Knowledge and Perceptions of Superannuation in Australia,
»Journal of Consumer Policy” 2008, vol. 31, no. 3, s. 349-368; T. Jefferson, A. Preston, Australia’s “Other”
Gender Wage Gap: Baby Boomers and Compulsory Superannuation Accounts, ,Feminist Economics” 2005,
vol. 11, no. 2, s. 79-101.

® 'W. Loretto, Ph. White, C. Duncan, “Thatcher's Children”, Pensions and Retirement. Some Survey Evi-
dence, ,,Personnel Review” 2001, vol. 30, no. 4, s. 386-403.

10 D. Grace, S. Weaven, M. Ross, Consumer Retirement Planning: An Exploratory Study of Gender Dif-
ferences, ,Qualitative Market Research: An International Journal” 2010, vol. 13, no. 2, s. 174-188.
1. Olejnik, op.cit.



Ptec a preferencje gospodarstw domowych w zakresie sposobdw zabezpieczenia na okres starosci 101

3. Preferencje gospodarstw domowych dotyczace sposobow
zabezpieczenia okresu starosci — wyniki badan wtasnych

Weryfikacje hipotezy gloszacej, ze na preferencje gospodarstw domowych wpty-
wajg udzial w dochodach gospodarstwa domowego poszczegdlnych jego cztonkéw
oraz rola kobiet i me¢zczyzn w podejmowaniu decyzji o sposobach oszczedzania,
rozpoczeto od ustalenia wpltywu kobiet i mezczyzn na decyzje o oszczedzaniu oraz
ich udzialu w dochodach gospodarstwa'?. Okazuje si¢, ze w nieco ponad polowie
gospodarstw domowych wieksze dochody osiagaja mezczyzni, za$ jedynie w co
czwartym gospodarstwie wigkszy wklad do budzetu maja kobiety (tabela 1). Biorac
z kolei pod uwage deklarowang role kobiet i mezczyzn w podejmowaniu decyzji
o oszczedzaniu, zaobserwowano wigksze ,,réwnouprawnienie” — w 40,3% gospo-
darstw domowych decyzje s3 podejmowane wspolnie”. Jednak analizujac oba
te kryteria segmentacji gospodarstw domowych, mozna zauwazy¢, ze w zestawieniu
przewazaja gospodarstwa, w ktérych dominujacy wplyw zaréwno na podejmowa-
nie decyzji o sposobach oszczedzania, jak i w budzecie majg mezczyzni.

Tabela 1. Wptyw na decyzje o sposobach oszczedzania a udziat w dochodach budzetu
gospodarstwa domowego

Wplyw Ogotem Wiekizi?;;hody Wieﬁzz;;i;zc:yody Dochody réwne
Ogétem 100,0 26,3 539 19,8
Wiekszy wptyw kobiety 32,0 20,0 8,7 33
Wiekszy wptyw mezczyzny 27,7 2,0 23,2 2,5
Rowny wptyw 40,3 43 22,0 14,0

Zrédto: Badania wlasne.

12 Zagadnienia te w zrealizowanych badaniach ilo$ciowych weryfikowano za pomoca rangowej skali
sumowanych ocen. Zadaniem respondentéw bylo podzielenie 10 pkt wedtug udzialu kobiety i mezczy-
zny w dochodach budzetu gospodarstwa domowego oraz 10 pkt wedtug ich roli w podejmowaniu decyzji
0 oszczedzaniu ogdtem.

B3 Dla poréwnania, z badan przeprowadzonych w Kanadzie w 2009r. wynika, ze kanadyjskie
pary zazwyczaj wspdlnie odpowiadajg za inwestycje finansowe, w 30,4% decyzje te podejmuje mezczyzna,
za$ w 13,5% - kobieta (T. Shek-wai Hui, C. Vincent, F. Woolley, Understanding Gender Differences in Reti-
rement Saving Decisions, Report, The Social Research and Demonstration Corporation, Ottawa, Septem-
ber 2011).
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Analizujac zwiazek plci z oszczedzaniem na zabezpieczenie emerytalne (zmienna
objasniana to deklaracja systematycznego oszczgdzania okreslonej kwoty pienie-
dzy na ten cel), mozna zauwazy¢, ze oszczednos$ci gromadzg przede wszystkim
te gospodarstwa, w ktorych wigkszy wklad do budzetu majg mezczyzni (23,9%
wskazan). Rowniez korzystaniu z rozwigzan oferowanych w III filarze sprzyjaja
wieksze dochody mezczyzn niz kobiet (7,4% wskazan).

Biorac pod uwage role kobiet i mezczyzn w procesie decyzyjnym dotyczacym
sposobdw oszczedzania ogdtem (tabela 2), aktywa przeznaczone na zabezpiecze-
nie emerytalne gromadzg przede wszystkim te gospodarstwa, w ktérych decyzje
s3 podejmowane wspdlnie (odpowiednio 18,3% gospodarstw w przypadku oszczg-
dzania mierzonego kwotg pieniedzy i 5,7% gospodarstw w przypadku korzystania
z 111 filaru)'.

Tabela 2. Oszczedzanie na emeryture i korzystanie z lll filaru systemu emerytalnego
arola kobiet i mezczyzn w podejmowaniu decyzji o sposobach oszczedzania
oraz udziat w dochodach gospodarstwa

Oszczedzanie na emeryture Korzystanie z Il filaru
Znaczenie w gospodarstwie
domowym udziat wptyw udziat wptyw
w dochodach na decyzje w dochodach na decyzje
Wigksze znaczenie kobiety 11 13,5 31 3,7
Wieksze znaczenie mezczyzny 239 n7 74 4,4
Réwne znaczenie 8,3 18,3 3,3 57

Zrédlo: Badania wlasne.

Natomiast analizujac zamiary gospodarstw domowych wobec planéw gromadze-
nia aktywoéw przeznaczonych na zabezpieczenie okresu starosci, mozna zauwazy¢,
ze najbardziej preferowang forma jest oszczg¢dzanie w bankach (rysunek 2). Z tego
sposobu oszczedzania zdecydowanie zamierza skorzysta¢ co czwarte gospodar-
stwo domowe. Na drugim miejscu - tak samo jak w przypadku dotychczasowych
form zabezpieczenia na okres staro$ci — znalazlo si¢ ,,inwestowanie” w dzieci, za$

14 Dla poréwnania, z badan przeprowadzonych w Kanadzie wynika, ze posiadanie aktywéw przezna-
czonych na zabezpieczenie emerytalne jest najbardziej prawdopodobne w gospodarstwach, w ktérych decy-
zje finansowe naleza przede wszystkim do obowiazkéw mezczyzny; nastepnie w tych, w ktorych decyzje
s3 podejmowane wspolnie. Najmniejsze szanse na posiadanie oszczednosci przeznaczonych na ten cel maja
gospodarstwa, w ktérych kobiety zarzadzaja finansami. Sg one takze czesciej narazone na dlugi i posiada-
nie zobowigzan przekraczajacych poziom aktywoéw (T. Shek-wai Hui, C. Vincent, F. Woolley, op.cit.).
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na trzecim - zakup nieruchomosci. Wéréd rozwiazan dostepnych w III filarze sys-
temu emerytalnego najwiekszym zainteresowaniem gospodarstw domowych bedzie
sie cieszy¢ oszczedzanie na indywidualnych kontach emerytalnych (12% wskazan).

Rysunek 2. Preferencje gospodarstw domowych - deklarowane plany zabezpieczenia
na okres starosci
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Zrédto: Badania wlasne.

Analizujac plany gospodarstw domowych w zakresie oszczgdzania w III fila-
rze z uwzglednieniem roli kobiet i me¢zczyzn w podejmowaniu decyzji o sposobach
oszczedzania, mozna zauwazy¢, ze akumulacja aktywéw na IKE, IKZE lub PPE
w najwigkszym stopniu sg zainteresowane gospodarstwa, w ktorych o oszczedza-
niu decydujg przede wszystkim mezczyzni (5,9%, przy czym w gospodarstwach,
w ktorych decydentami sg kobiety odsetek ten wynosi 4,3%). Réwniez w przypadku
zwigzku miedzy planami oszczedzania w III filarze a udzialem kobiet i mezczyzn
w dochodach budzetu gospodarstwa domowego cze$ciej na zabezpieczenie staro$ci
planujg oszczedzac te gospodarstwa, w ktorych wigksze dochody osiagaja mezczyzni.

Interesujacag kwestia w identyfikacji preferencji gospodarstw domowych uza-
leznionych od roli kobiet i mezczyzn jest takze analiza korelacji miedzy poszcze-
gdlnymi sposobami zabezpieczenia emerytalnego a podzialem rol w gospodarstwie
domowym (tabela 3). Warto zauwazy¢, ze niemal wszystkie spos$rdéd badanych
zaleznosci okazaly sie istotne statystycznie, aczkolwiek korelacje te sg dos¢ stabe.



104

Iwona Olejnik, Sylwester Biatowas

Tabela 3. Planowane sposoby oszczedzania na zabezpieczenie emerytalne a rola kobiet
i mezczyzn w gospodarstwie domowym (korelacje Spearmana)

Wieksze . Wiekszy wptyw | Wiekszy wptyw

. Wieksze ; .

Sposoby oszczedzania dochody . na decyzje na decyzje
. dochody kobiety . .

mezczyzny mezczyzny kobiety
IKE 0,134** -0,106** 0,123** -0,137**
IKZE 0,111** —-0,084** 0,112%* -0,097%*
PPE 0,110** -0,104** 0,116** -0,107**
Ubezpieczenia 0,124** -0,110** 0,085** -0,080**

Odwrécony kredyt hipoteczny 0,090%* -0,103** 0,071* -0,058
LInwestowanie” w dzieci -0,002 -0,005 0,0Mm -0,063*

*Korelacja jest istotna na poziomie 0,05 (dwustronnie). ** Korelacja jest istotna na poziomie 0,01 (dwustronnie).

Zrédlo: Badania wlasne.

Analiza zaleznosci wskazuje, ze wzrost sily decyzyjnej mezczyzn oraz ich udziatu
w budzecie gospodarstwa domowego jest dodatnio skorelowany z preferowaniem
wszystkich badanych sposobow zabezpieczenia na okres starosci, za wyjatkiem
»inwestowania” w dzieci. Natomiast wzrostowi sily decyzyjnej kobiet i ich udziatu
w budzecie gospodarstwa domowego odpowiadajg ujemne korelacje z preferen-
cjami wobec analizowanych sposobow zabezpieczenia emerytalnego.

4, Zakonczenie

Podsumowujgc rozwazania zaprezentowane w niniejszym rozdziale, warto
zauwazyc, ze:

 najbardziej preferowanymi sposobami dodatkowego zabezpieczenia emery-
talnego sa formy dostepne poza systemem emerytalnym, tzn. oszczedzanie za
pomoca produktéw bankowych, ,inwestowanie” w dzieci, zakup polisy ubez-
pieczeniowej na dozycie oraz inwestowanie w nieruchomosci;

« do najwazniejszych determinant oszczgdzania na zabezpieczenie emerytalne
nalezy zaliczy¢: poziom wyksztalcenia oraz jego charakter (ekonomiczne/nie-
ekonomiczne) glowy gospodarstwa domowego, dochody, postrzegana optymalng
kwote dodatkowych oszczgdnosci niezbednych do utrzymania optymalnego
poziomu zycia na emeryturze, poziom wiedzy o systemie zabezpieczenia
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emerytalnego, oczekiwania wobec zycia na emeryturze oraz poziom zaufania
do panstwa;

» dodatkowemu oszczedzaniu ukierunkowanemu na zabezpieczenie emerytalne
(ogotem oraz w III filarze) sprzyja fakt wiekszego udzialu w budzecie gospodar-
stwa domowego dochoddéw osiaganych przez mezczyzn niz kobiety; biorgc jed-
nak pod uwage role kobiet i mezczyzn w podejmowaniu decyzji finansowych,
pienigdze na zabezpieczenie starosci odktadaja przede wszystkim te gospodar-
stwa, w ktdrych na decyzje w rownym stopniu zalezg od obu plci;

« biorgc pod uwage deklarowane plany oszczedzania na zabezpieczenie eme-
rytalne, w III filarze planujg oszczedzac te gospodarstwa domowe, w ktérych
mezczyzna ma zaréwno wigkszy wklad do budzetu, jak i wieksza role w podej-
mowaniu decyzji.
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WAYS OF ACHIEVING FINANCIAL SECURITY
IN OLD AGE - HOUSEHOLDS’ PREFERENCES:
GENDER DIFFERENCES

The aim of this chapter is to identify the preferences of households in terms of the
ways of securing their members’ old age. It specifies the attitudes of households
towards saving with the products available within the 3™ pillar of the pension sys-
tem, as well as selected off-system solutions. The study focuses particularly on how
the preferences of households are influenced by their members’ sex. A hypothesis
was put forward that the preferences are influenced by individual members’ share
in the household’s incomes and the role of men and women in making decisions
about the ways of saving. The results of the research indicate that the most preferred
way of financially securing one’s old age is saving with the use of bank products,
‘investing’ in children, and buying real estate. Saving with the 3™ pillar products is
more common in the case of households where men’s share in the incomes is higher
than womenss, but the role of both sexes in decision-making regarding saving is
equal. However, the plans to start saving in the 3 pillar are more common in the
households where a man contributes more to the households’ incomes and also
has a greater role in making financial decisions. The chapter presents the results of
the author’s own research. It is a part of the research conducted in Poland in 2014,
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in National Science Centre “Saving Practices and Financial Pension Security in House-
holds — Determinants, Attitudes, Models” (No. UMO-2012/05/B/HS4/04183)".

Keywords: households’ preferences, influence of sex, old age financial security

5 The conducted research was quantitative and qualitative. The quantitative research was carried out
by the surveyors from the Central Statistical Office by means of the direct interview method. The rando-
mised sample of 1163 respondents included adult representatives of households, both working and reti-
red. The sample was representative in terms of such features as: sex, age and the education of the head of
a household, but also the number of household members, the size of town, and the region of the country.
The qualitative research was carried out by means of focus group interviews in 9 groups. For further infor-
mation see: I. Olejnik, op.cit.
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Celem niniejszego rozdzialu jest zaprezentowanie podejscia spoteczenstwa do sys-
tematycznego odktadania czgéci swoich dochodéw na przyszlos¢. Gromadzenie
oszczednosdci w dluzszej perspektywie jest wyzwaniem dla wigkszo$ci oséb. Kon-
sumenci przewaznie facza oszczedzanie z licznymi przeciwno$ciami, nie wierzac
w koncowy efekt regularnego powiekszania swojego kapitatu. Na rynku wystepuje
kilka konkretnych produktéw, ktore stuzg odkladaniu srodkéw na emeryture oraz
dtugoterminowemu oszczedzaniu. Przed wyborem konkretnej formy oszczedzania
nalezy si¢ zastanowi¢, ktéra z nich bedzie najbardziej odpowiednia i dochodowa.
Ustalenie gtéwnych motywoéw oszczedzania zwieksza szanse realizacji postawio-
nych sobie celéw. Dla kazdego z nas powodem do oszczedzania mogg by¢ rézne
motywy. W spoteczenistwach zachodnich powszechne jest przekonanie, ze warto
oszczedzac na przyszlosé, ale polskie spoleczenstwo nie jest jeszcze do tego odpo-
wiednio przygotowane i przekonane. Przedstawione w niniejszym rozdziale wnioski
wskazujg na potrzebe podejmowania dzialan zachecajacych ludnos¢ do diugoter-
minowego oszczedzania. Umiejetnos¢ odraczania konsumpcji na rzecz zwigkszenia
oszczednos$ci gwarantuje bowiem prawidtowy rozwdj rynku finansowego i stabili-
zuje sytuacje konsumenta w wieku emerytalnym.

Stowa kluczowe: dlugoterminowe oszczedzanie, IKE, IKZE, odroczenie konsumpcji

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Wydzial Ekonomii, Katedra Polityki Pienieznej i Rynkéw
Finansowych; i.zmudzinska@wp.pl
Autorka przygotowuje rozprawe doktorska pod kierunkiem prof. dr hab. W. Przybylskiej-Kapuscin-
skiej w Katedrze Polityki Pienieznej i Rynkoéw Finansowych Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.
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1. Wprowadzenie

Struktura oszczgdnosci w Polsce wskazuje na istotna ich role w funkcjonowa-
niu gospodarstw domowych. Oszczednosci w gospodarce stanowig podstawowe
zrodlo kapitatu i inwestycji. Im wyzsza jest sklonnos¢ spoteczenstwa do oszczedza-
nia, tym lepsze perspektywy rozwoju gospodarki. Odroczenie konsumpcji w czasie
oznacza dokonanie wyboru, zwigzanego zazwyczaj z czynnikami ekonomicznymi
i psychologicznymi'. Z jednej strony poziom dochoddéw czesci spoteczenstwa nie
pozwala na gromadzenie oszczgdnosci, z drugiej za$, u innej jej czesci, tendencja do
zaciggania pozyczek dominuje nad sklonnoscig Polakéw do oszczgdzania. Niestety,
wynika to z przeswiadczenia, ze Polacy nie s3 skfonni do wyrzeczen lub ogranicze-
nia biezacego stylu zycia. Uswiadomienie sensu i zmian w systemie emerytalnym
jest punktem wyjécia do indywidualnego oszczedzania.

Obecnie oszczedzanie jest postrzegane jako pozytywne dzialanie, wymaga-
jace samodyscypliny. W dlugoterminowym oszcz¢dzaniu najwazniejsza jest syste-
matyczno$¢ i konsekwentno$¢ dziatania. Zachowania Polakéw w sferze finanséw
sa wynikiem dwdch skrajnosci: potrzeb i ograniczen. Z jednej strony istnieje cheé
odkladania, z drugiej za$ - potrzeba wydawania. Tylko nieliczni, widzac potrzebe
oszczedzania, systematycznie odkladaja srodki na swoja przysztosc.

Poprzez oszczedzanie rozumie si¢ zdolnos¢ do odlozenia konsumpcji w cza-
sie. W ekonomii jest to réznica miedzy dochodem a wydatkami na konsumpcje?.

W dalszej czesci przedstawiono badanie, obejmujgce probe losowa N =100
mieszkancow Polski w wieku 25 lat i wigcej. Podjeto problematyke zachowan spo-
tecznych dotyczacych podejscia do dlugoterminowego oszczedzania. W badaniu
zastosowano technike wywiaddw osobistych ,,twarza w twarz”. W ramach badania
dodatkowo zebrano dane o respondencie (pte¢, wiek, wyksztalcenie, stan cywilny,
status zawodowy). Badanie przeprowadzono w maju 2016r. Jego gtéwnym celem
byto znalezienie odpowiedzi na pytanie dotyczace czynnikéw ksztaltujacych poziom
oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce oraz przyczyn niekorzystania przez
Polakow z produktéw oszczednosciowych.

I M. Maciejasz-Swiatkiewicz, M. Palmer, Determinanty zachowar gospodarstw domowych na rynku

oszczednosci celowych i ogélnych, http://www.mikroekonomia.net/system/publication_files/8/original/4.
pdf?1314868942, s. 53.

2 ].M. Keynes, Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2003, s. 57.
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Opinie Polakéw na temat oszczedzania nie ulegly zmianie w stosunku do minio-
nego roku. Wiekszo$¢ uwaza, ze warto oszczedza¢ z mysla o przyszlodci, jednak
tylko nieliczni (7%) sa w stanie regularnie odktada¢ pewng sume pieniedzy (rysu-
nek 1). Sg to osoby majace zyciowy dorobek. Stanowia docelowa grupe, ktorej
nalezy dostarcza¢ wiedzy o instrumentach finansowych, zaréwno o ich zaletach jak
i wadach. Ponad potowa Polakéw (69%) nie jest w stanie odlozy¢ nawet niewielkiej
kwoty dochodu, gdyz przeznacza je na biezace potrzeby. Spoteczenstwo kontroluje
nawet najdrobniejsze wydatki, co moze wskazywa¢ na obawe przed tzw. jutrem.

Rysunek 1. Stosunek Polakéw do oszczedzania

Poza biezacymi wydatkami w kazdym -
miesigcu odktadam pewna sume pieniedzy

Z reguty wydaje na biezace potrzeby, ale od czasu
do czasu udaje mi sie cos zaoszczedzi¢

Wszystko przeznaczam na biezace potrzeby _

0 10 20 30 40 50 60 70 80
Odpowiedzi w %

Zr6dlo: Opracowanie wlasne na podstawie badari.

Na rysunku 2 przedstawiono odpowiedz badanych na pytanie: ,Jaka czes¢
comiesiecznych dochoddw udaje sie Panu/i zaoszczedzic?”.

Rysunek 2. Wielkos¢ zaoszczedzonych comiesiecznych dochodéw - regularne miesieczne
oszczedzanie

Ponad 500 PLN [N
201-500 PLN [EEE——
101-200 PLN I —

Do 100 PLN "
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Odpowiedzi w %

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan.
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2. Produkty dtugoterminowego oszczedzania

Na rynku wystepuje kilka konkretnych produktéw, ktdre stuza odkladaniu
srodkéw na emeryture oraz dlugoterminowemu oszczedzaniu. Zalicza si¢ do nich
m.in. Indywidualne Konto Emerytalne (IKE), Indywidualne Konto Zabezpieczenia
Emerytalnego (IKZE) oraz Programy Regularnego Oszczedzania. Przed wyborem
konkretnej formy oszczedzania nalezy si¢ zastanowi¢, ktdra z nich bedzie najbar-
dziej odpowiednia, a przy tym najbardziej dochodowa.

Oczywiscie, wiele zalezy od indywidualnej sytuacji i potrzeb, np. od tego, jak
diugo zamierza oszczedzac i jak duze srodki ma do dyspozycji dana jednostka.
Wyniki badan pokazujg, ze wybierajac produkty oszczednosciowe, Polacy zwykle
kierujg si¢ stopg zwrotu i rekomendacjami innych oséb z branzy bankowe;j.

Rysunek 3. Produkty dlugoterminowego oszczedzania wybierane przez Polakéw

Programy oszczednosciowo-ochronne

Produkty strukturyzowane s
Trzymanie gotéwki w domu m
Lokata terminowa s
IKZE s
Polisa
IKE

Konto osobiste, oszczednosciowe

|
|
Nieruchomosci, ziemia F——————————————
10 20 30 40 50 60 70 80
Odpowiedzi w %

o

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan.

Istnieje wiele form gromadzenia oszczgdno$ci, m.in. inwestycje w ziemie i nie-
ruchomosci (42%) - rysunek 3. Zapytani o inne sposoby oszczedzania, Polacy
wybierajg bankowe produkty krétkoterminowe, takie jak konto osobiste lub konto
oszczednodciowe (72%). Dlugoterminowe produkty s3 mniej popularne, gdyz
wigzg si¢ z terminem ich obowigzywania. Lokaty bankowe s3 uznawane za najbez-
pieczniejsza forme lokowania oszczednosci, ale zaledwie 12% badanych deklaruje
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korzystanie z tego produktu. Tylko 2% respondentéw deklaruje trzymanie oszczed-
no$ci w domu. Innymi optacalnymi formami lokowania oszczgdnosci sg, zdaniem
Polakéw, dedykowane produkty emerytalne i programy oszczgdnosciowo-ochronne,
tzw. regulary.

Na rysunku 4 pokazano odpowiedzi badanych na pytanie: ,,Kiedy Pan/i odklada
swoje oszczednosci, o jakim okresie Pan/i zazwyczaj mysli?”.

Rysunek 4. Czas oszczedzania preferowany przez Polakéw

Powyzej 10 lat
Od3latdo 10 lat mssss
Od roku do 3 lat  ———

DIFGIUIIE
0 10 20 30 40 50 60 70
Odpowiedzi w %

Zr6dlo: Opracowanie wlasne na podstawie badar.

Indywidualne Konto Emerytalne (IKE) oraz Indywidualne Konto Zabezpie-
czenia Emerytalnego (IKZE) umozliwiaja gromadzenie dodatkowych oszczednosci
dostepnych po przejsciu na emeryture. Zaletg obu kont s przede wszystkim kwestie
podatkowe. Wyplacajac oszczednosci z IKE po uzyskaniu uprawnien emerytalnych,
jeste$my zwolnieniu z tzw. podatku Belki (19%). Natomiast w przypadku IKZE
po zakonczeniu okresu oszczedzania zaptacimy zryczattowany podatek dochodowy.
Wplaty dokonywane na ten rachunek mozna jednak odliczy¢ od podstawy opodat-
kowania w okresie oszczedzania. Wysokos$¢ emerytury z tych programoéw zalezy
od wysokosci sktadek i sposobu ich inwestowania. Gromadzac $rodki na IKE oraz
IKZE, nie jestesmy zobligowani do dokonywania regularnych wptat. Wazne jest,
aby wplaty dokonywane na te rachunki nie przekroczyly mozliwego maksymalnego
limitu wptat w danym roku. Najkorzystniejszy okres do oszczedzania rozpoczyna
sie przed 35 rokiem Zycia, bo im miodsza osoba, tym dluzszy okres inwestowania
skladek i wyzsza emerytura. IKE jest tzw. III filarem, a przystapienie do niego jest
dobrowolne. Oba konta s3 sposobem na powiekszenie swojej emerytury w przy-
szto$ci poprzez systematyczne oszczedzanie i umiejetne inwestowanie.
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Innym sposobem na ulokowanie swoich oszczednosci sg programy oszczed-
nosciowo-ochronne, tzw. regulary, PSO? (rysunek 5).

Rysunek 5. Przyktad Programu Systematycznego Oszczedzania

czeil bazowa okres budowy kapitatu
r ™ b A }
I
I
I
0 I |
7 lat

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Program Systematycznego Oszczedzania stanowi interesujacg alternatywe lokat
bankowych, jednakze przy wiekszym ryzyku. Produkt ten jest oparty na szerokiej
ofercie funduszy inwestycyjnych oraz ubezpieczeniu na zycie i dozycie; polega
na systematycznym oszczedzaniu regularnych kwot w trybie miesiecznym, kwar-
talnym, poéirocznym lub rocznym. Wymdg koniecznosci regularnego oszczedza-
nia poprzedzaja wysokie oplaty manipulacyjne za wczesniejsza wyplate. Wedlug
27% badanych to idealne rozwiazanie dla rodzicéw chcacych odktadac $rodki na
przyszlo$¢ swoich dzieci. Zaleta jest uwzgledniony procent sktadany, ktéry jest
doliczony do kapitatu.

3. Motywy i cele stuzace dlugoterminowemu oszczedzaniu

Ustalenie gtéwnych motywdw oszczedzania zwigksza szanse realizacji postawio-
nych sobie celow. Dla kazdej osoby powodem do oszczedzania moze by¢ m.in. che¢
zachowania ptynnosci finansowej, zabezpieczenie swoich najblizszych, zgromadzenie

* Program Systematycznego Oszczedzania.
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srodkéw na nieprzewidziane zdarzenia w przysziosci, gromadzenie srodkéw na kon-
kretny cel, inwestowanie pieniedzy w celu osiggnigcia zysku.

Dla kazdego cztowieka motywem oszczedzania sg inne priorytety. Polacy, pod-
czas oszczgdzania, najczesciej nie mysla o konkretnym okresie lub celu odkladania
pieniedzy, poniewaz odkladajg na tzw. czarng godzing. Osoby, ktére systematycznie
oszczedzajg, najczesciej koncentruja sie na celach krétkookresowych, typu prezenty
$wigteczne, wakacje, drobne przyjemnosci. Na kolejnych miejscach wymieniono
cele dlugookresowe, np. przysztos¢ dzieci, zakup mieszkania.

Gléwnymi czynnikami decydujacymi o dtugoterminowym oszczedzaniu jest
wysokos¢ wydatkow w gospodarstwie domowym oraz mozliwosci finansowe (rysu-
nek 6). Nieco mniejsza, cho¢ réwnie istotng role odgrywaja czynniki pozaekono-
miczne, takie jak nawyki oszczedzania wyniesione z domu czy wiedza na temat
produktéw oszczgdnosciowych. Kolejnymi przestankami, majacymi wptyw na pod-
jecie decyzji o oszczedzaniu, s3 m.in. dobra koniunktura na rynku czy atrakcyjnos¢
ofert produktéw oszczedno$ciowych.

Rysunek 6. Czynniki zachecajace do oszczedzania

Dobra sytuacja na rynku finansowym mm
Nawyki odnosnie do oszczedzania zdomu rodzinnego
To, jaka mam wiedze na ten temat  m—
Jasno sprecyzowane cele, ktére chce 0siggna¢ m———
Atrakcyjna oferta oszczednoéciowa m
Wysokos¢ moich wydatkéw mssssss—

Moje mozliwosci finansowe, to, ile zarabiam EE————————
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Odpowiedzi w %

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan.

Ze wzgledu na postawiony cel, w momencie podjecia decyzji o oszczedza-
niu zgromadzone $rodki mogg mie¢ charakter celowy lub ogélny. W przypadku
oszczednodci celowych z gory znamy ich przeznaczenie. W przypadku oszczed-
nosci ogodlnych cel poznajemy dopiero po zgromadzeniu $rodkéw. Zgromadzony
kapital jest przeznaczony na to, co w danym momencie stanowi najbardziej pilng
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potrzebe. W przypadku gospodarstw domowych w Polsce w gléwnej mierze méwimy
o oszczgdnosciach celowych.

Najwyzej w hierarchii motywow oszczedzania znajduje sie potrzeba stworze-
nia pewnego bufora na wypadek nieprzewidzianych zdarzen w przyszlosci, czyli
na tzw. czarng godzine (az 82%) - rysunek 7. Polacy zwykle gromadzg oszczednosci
nie z mys$la o konkretnym przeznaczeniu, ale z checi zabezpieczenia sie na wypadek
zdarzen losowych lub na tzw. trudne czasy (emerytura, choroba). Wyniki badania
pokazuja takze, iz dla oszczgdzajacych gléwnym motywem oszczedzania, oprocz
odkfadania srodkéw na tzw. czarng godzing oraz emeryture, jest che¢ zabezpiecze-
nia przysztosci dzieci (69%). Calkiem spora grupe stanowig takze osoby odktadajace
srodki na mieszkanie (7%), aby w ten sposéb zmniejszy¢ konieczno$¢ zaciagniecia
kredytu. Tylko 6% spoleczenstwa oszczgdza w celu osiggnigcia zysku.

Rysunek 7. Motywy oszczedzania

Zysk
Trudno powiedzie¢
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan.

4. Przyczyny ,nieoszczedzania”

W spoteczenstwach zachodnich powszechne jest przekonanie, ze warto oszcze-
dzaé na przyszlos¢, ale polskie spoteczenstwo w znacznej wigkszosci nie jest jeszcze
do tego odpowiednio przygotowane i przekonane. Na taki poglad wplywa tez nizszy
poziom wynagrodzen wiekszosci Polakéw w stosunku do poziomu wynagrodzen
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w krajach rozwinietych oraz brak nawykéw do udzialu w programach dlugofalo-
wego oszczedzania. Tendencja do zaciggania pozyczek dominuje nad sklonnosciag
Polakéw do oszczedzania. Jest to wynikiem, niestety, przeswiadczenia, ze Polacy
nie sg sklonni do wyrzeczen lub ograniczenia biezacego stylu zycia. Uswiadomie-
nie sensu i zmian w systemie emerytalnym jest punktem wyjscia do indywidual-
nego oszczedzania.

Oszczgdzanie nie budzi zainteresowania konsumentéw i czgsto jest oceniane
jako nieoptacalne. Przede wszystkim ograniczeniem sa posiadane $rodki finan-
sowe (rysunek 8). Ponad potowa Polakéw w wieku powyzej 25 lat deklaruje, ze ich
zarobki s3 niewystarczajace (62%) oraz wazniejsze sa dla nich biezace cele i potrzeby
niz oszczedzanie na emeryture. Konsumenci wyraznie dostrzegaja stabos¢ swoich
motywacji i woli systematycznego oszczedzania. Proces ten wiaza glownie z przy-
musem i wyrzeczeniami. W spoleczenstwie panuje przekonanie, iz tatwiej jest
zrealizowac swoje cele konsumpcyjne, korzystajac z kredytu. Najwiekszym moty-
watorem do rozpoczecia odkladania pieniedzy bytyby z pewnoscig wyzsze zarobki.
Mlodzi Polacy nie s3 sktonni ponosi¢ dodatkowych kosztéw zwigzanych z pro-
duktami oszczedno$ciowymi. W potocznej opinii Polacy nie oszczedzajg, gdyz nie
maja z czego oszczedzacd.

Rysunek 8. Gtéwne przyczyny braku oszczedzania
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan.
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Wiekszos¢ Polakéw nie oszczedza na emeryture i nie zamierza robic tego w przy-
sztosci. Konsumenci sadza, ze panstwo powinno si¢ zatroszczy<¢ o przyszte emery-
tury (9%), a niespetna 25% respondentow uwaza, ze jest to zbyt odlegta przysztos¢.

Wisrod czynnikéw ekonomicznych, poza wysokosciag dochodéw, barierg do
oszczedzania jest sfaba oferta (4%), czyli wysokos¢ stopy zwrotu oraz poziom dlu-
goterminowych realnych stép procentowych chronigcych kapitat przed utratg war-
tosci realnej.

Wiekszo$¢ 0sdb, po glebszym jednak zastanowieniu zdaje sobie sprawe, ze ich
sytuacja finansowa moze znacznie si¢ pogorszy¢, a wysoko$¢ swiadczenia eme-
rytalnego moze nie wystarczy¢ na zaspokojenie nawet podstawowych potrzeb.
Jako rozwigzanie podaja zazwyczaj podjecie dodatkowej pracy, ktora jest stra-
tegig na pozyskiwanie srodkow z innych zrédet. Nie rozwazaja mozliwosci sko-
rzystania z produktéw dlugoterminowego oszczg¢dzania. Przyszla emerytura jest
problemem dla prawie polowy badanych Polakéw i bedzie ona nizsza niz obecne
zarobki. W perspektywie krotkoterminowej sg dostrzegane wylacznie skutki
negatywne: ponoszenie regularnego kosztu, rezygnacja z zaspokajania biezacych
potrzeb, silna motywacja oraz konieczno$¢ poswigcenia wolnego czasu na ana-
lizowanie wynikéow.

Niewielu Polakéw (10%) ma podstawowa wiedze o produktach finansowych,
dotyczacych systematycznego oszczedzania. Polacy nie rozumieja specytiki dlugo-
terminowego oszczedzania i ryzyka zwigzanego z produktami oszczedno$ciowymi.
Wirod cech zachecajacych do oszczedzania z wykorzystaniem dedykowanych do
tego produktéw wskazuja mozliwos¢ wezesniejszego wycofania zainwestowanych
srodkéw i gwarancje zwrotu calego kapitatu. Ponad potowa Polakéw nie wie, jak
mozna oszczedza¢ na emeryture w ramach III filaru. Wiekszo$¢ z nich nie styszala
ani o sposobach oszczedzania, ani o mechanizmach ich dziafania.

Wybér optymalnego oszcz¢dzania na przyszto$§¢ wymaga sprecyzowania nie
tylko swoich potrzeb, lecz takze ustalenia czasu, w jakim nalezy zgromadzi¢ odpo-
wiedni kapital. Wigkszos¢ ankietowanych (45%) przewiduje, iz w najblizszych latach
zamierza regularnie oszczedzac na przyszlo$¢ (rysunek 9). Obecnie perspektywa
emerytury (10%) nie jest juz priorytetem w $wiadomosci Polakéw. Tylko niewielka
cze$¢ nie okreslita ram czasowych (8%).
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Rysunek 9. Perspektywy przysztego oszczedzania
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Zré6dlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan.

5. Zakonczenie

Biorac pod uwage uwarunkowania makroekonomiczne i niekorzystng sytu-
acje gospodarcza, zaprezentowane w niniejszym rozdziale wyniki pozwalajg oceni¢
polskie spoteczenstwo jako dalekie od modelu oszczg¢dzania, zwlaszcza w dlugiej
perspektywie. Sklonnos¢ Polakéw do oszczedzania jest powaznym problemem,
pogtebiajacym sie kazdego roku. Pomimo checi uczestniczenia w dobrowolnym
oszczedzaniu, warunki finansowe wiekszo$ci gospodarstw domowych ograniczajg
taka mozliwos¢. W polskim spoleczenstwie dominuje tendencja do biezacej kon-
sumpcji, a ewentualne oszczednosci przyjmuja perspektywe krotkookresowsa.

Bez wzgledu na moment przeprowadzenia badania, zaprezentowane wyniki
sa bardzo niepokojace dla finanséw publicznych, obcigzonych wydatkami. Niepoko-
jace sg rowniez dla przysztych emerytow. W efekcie reformy systemu emerytalnego
kazdy z respondentoéw otrzymatl mozliwos¢ aktywnego udzialu w kreowaniu swo-
jej przyszlosci emerytalnej. Nadal jednak panuje przekonanie, ze panstwo zapewni
niezbedne $rodki do zZycia w okresie emerytalnym. Nieodpowiednia wiedza w tym
zakresie moze doprowadzi¢ do powiekszenia ubostwa, poniewaz ludzie mtodzi nie
mys$la o tak dalekiej przysztosci.
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POLISH ATTITUDES TO REGULAR
AND LONG-TERM SAVING

The purpose of this article is to focus on the approach of society to regular saving
part of their income for the future. Accumulation of savings in the long perspective
is a challenge for most people. Consumers usually associate saving with numerous
difficulties, not believing in the final effect of regular accumulation of their capital.
There are several specific products on the market that serve the purpose of secur-
ing the funds for the retirement and long-term saving. Before choosing a particu-
lar form of saving it should be considered which one of them will be most suitable
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and, at the same time, most profitable. Establishing the main motives for saving
increases the chance to accomplish the set objectives. Each of us can have different
reasons for saving. In Western societies, there is a common belief that it is worth
saving for the future, but Polish society in the vast majority has not been prepared
yet and convinced about this idea. Conclusions presented in the chapter indicate
the need to take action encouraging Polish people to long-term saving. The ability
to defer consumption in order to increase savings guarantees the proper development
of the financial market and stabilises the situation of the consumer in retirement.

Keywords: long-term savings, IKE, IKZE, deferring consumption
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W Unii Europejskiej poczawszy od lat 90. XX w. zaszto wiele istotnych zmian w zakre-
sie gromadzenia oszczednosci. Zasadnicze przeobrazenia dotyczace poziomu stopy
oszczednoéci pojawily sie takze w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Trans-
formacja ustrojowa, zmiana modelu funkcjonowania gospodarki i spoteczenstwa,
a takze ostatni kryzys na miedzynarodowych rynkach finansowych réwniez odbity
swoje pietno na procesach akumulacji oszczednosci w Polsce. W niniejszym roz-
dziale przedstawiono zasadnicze zmiany w zakresie stopy oszczednosci w Polsce
w latach 1990-2015 w $wietle proceséw zaobserwowanych w pozostatych krajach
Unii Europejskiej. W przedstawionej analizie wykazano, ze cho¢ stopa oszczednosci
narodowych brutto w Polsce w ostatnich 25 latach wykazywala tendencje¢ rosnaca,
to jednak jej poziom nalezy uznac za niezadowalajacy. Warto podkresli¢, ze wyso-
ko$¢ stopy oszczednosci w gospodarce polskiej jest na poziomie $redniej w strefie
euro, jednak z punktu widzenia potrzeb rozwojowych Polski wydaje si¢ ona by¢
zbyt niska. Poza tym, poczawszy od 2009 . kraje Europy Srodkowo-Wschodniej
notujg $rednio wyzsze stopy oszczednosci niz kraje bogatszej Europy Zachodnie;j.

Stowa kluczowe: oszczednosci, stopa oszczednosci, Unia Europejska
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1. Wprowadzenie

Oszczedno$ci stanowia podstawe funkcjonowania kazdej wspolczesnej gospo-
darki. Odpowiednie ich zasoby pozwalajg realizowac procesy inwestycyjne, a takze
spetniac¢ zalozone cele dlugofalowe. Ponadto, oszczgdnosci s podstawa stabilnego
diugoterminowego wzrostu gospodarczego, uniezalezniajg od kapitalu zagranicz-
nego, a takze niweluja wahania cyklu koniunkturalnego. Jednakze oszczgdno-
$ci sg przesunigciem konsumpcji w czasie i zalezg m.in. od preferencji w zakresie
miedzyokresowej struktury wydatkéw jednostek. W procesie akumulacji oszczed-
nosci kluczowe sg takze inne czynniki, jak: skfonno$¢ obywateli do oszczedzania,
wielko$¢ zgromadzonego majatku, rozmiary dochodu biezacego, wysokos¢ stopy
procentowej, poziom rozwoju rynku kapitalowego czy uwarunkowania kulturowe
i psychologiczne.

Od poczatku lat 90. XX w. zaszto wiele istotnych zmian w zakresie gromadzenia
zasobow oszczednodci w Unii Europejskiej. Wiaze sie to, z jednej strony, z rozsze-
rzeniem Wspdlnoty o nowe kraje, z drugiej zas$ — z nowymi wyzwaniami stojacymi
przed europejskimi przywdédcami. Widoczne zmiany w zakresie poziomu stopy
oszczednosci pojawily sie takze w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Szcze-
golne pietno na procesach akumulacji oszczgdno$ci w wielu krajach europejskich
odcisnat ostatni kryzys finansowy.

W ostatnim czasie zaobserwowano wzmozong dyskusje na temat sposobow
tworzenia oszczednos$ci w gospodarce polskiej, zwlaszcza z powodu planowanych
zasadniczych reform gospodarczych przez nowy rzad, ktérych powodzenie zalezy
od dynamiki akumulacji oszczgdnosci krajowych. Kwestia ta jest zywo dyskuto-
wana, albowiem $cisle si¢ wigze z realizowanymi procesami inwestycyjnymi, budo-
waniem ,,wlasnych” kapitalistow, a takze z akumulacjg kapitatu finansowego, ktory
ma stuzy¢ w przysztosci celom nie tylko inwestycyjnym, lecz réwniez emerytalnym.
W zwiagzku z tym pojawia sie wiele dylematow i pytan.

Zasadniczym celem niniejszego rozdzialu jest ocena zmian wysokosci stopy
oszczednosci w Polsce w swietle innych gospodarek Unii Europejskiej. Analizy
przeprowadzono na poziomie makroekonomicznym i obejmujg lata 1990-2015.
W rozdziale postawiono dwie hipotezy badawcze:

« hipoteza 1: stopa oszczednosci w Polsce jest relatywnie niska niz w wyzej rozwi-
nietych krajach Unii Europejskiej, co stanowi zagrozenie dla powodzenia wielu
planowanych proceséw inwestycyjnych i reform spotecznych;
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« hipoteza 2: stopy oszczednosci w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej sa obec-
nie wyzsze niz w krajach UE-15, co dowodzi przyspieszenia tempa proceséw
akumulacji kapitalu przez spoteczenstwa nowych krajéw cztonkowskich UE.
Niniejszy rozdzial sktada si¢ z nastepujacych czesci: przeglad literatury, charak-

terystyka stopy oszczedzania w krajach Unii Europejskiej, analiza stopy oszczedza-

nia w Polsce na tle pozostalych gospodarek unijnych oraz wnioskéw koncowych

(Zakonczenie).

2. Przeglad literatury

W teorii ekonomii oszczednosci stanowig podstawe prowadzonego dyskursu
w odniesieniu do gospodarstw domowych, przedsi¢biorstw, pafistwa oraz gospo-
darek jako ogétu. Z tego powodu méwimy o oszczednosciach gospodarstw domo-
wych czy przedsiebiorstw (czesto okreslanych tacznie jako oszczednosci prywatne),
a takze o oszczednos$ciach panstwa oraz oszczednosciach narodowych. Suma wszyst-
kich kategorii oszczednosci, facznie z oszczgdno$ciami zagranicy, pozwala okresli¢
oszczednosci catkowite w gospodarce.

W ujeciu zagregowanym oszczednosci — zwane tez oszczednosciami narodowymi
brutto - stanowig czes¢ dochodu do dyspozycji wszystkich podmiotéw, ktéra nie
jest przeznaczona na szeroko rozumiang konsumpcje finalng. Dodatni ich poziom
oznacza, ze wystepuje niewydatkowany dochdd, ktéry moze by¢ przeznaczony
na nabycie aktywdéw albo na sptate zobowigzan. Z kolei, gdy s3 ujemne — pewne
aktywa sg likwidowane albo narastaja okreslone zobowigzania. W tym znaczeniu
oszczednodci stajg sie podstawg proceséw inwestycyjnych w gospodarce narodowe;.

Oszczednosci w ujeciu mikroekonomicznym oznaczajg poniechanie konsumpcji
biezacej na rzecz konsumpcji przyszlej. S wynikiem okreslonych decyzji w zakresie
miedzyokresowego wydatkowania dochodu, stajac si¢ zjawiskiem dynamicznym.
Tego typu oszczedzanie wymaga $wiadomego podejmowania ciagltych wyboréw
w dziedzinie podziatu dochodu miedzy terazniejszos¢ a przyszios¢?.

Akumulacja oszczednosci uniezaleznia od zagranicznych zZrédet kapitatu i stabi-
lizuje dtugookresowa dynamike wzrostu gospodarczego®. Oszczgdnosci sa kluczowa

2 B.Liberda, Oszczedzanie w gospodarce polskiej. Teorie i fakty, Dom Wydawniczy Bellona, Warszawa

2000, s. 7.

3 A. Cudowska-Sojko, A. Dzun, Skfonnos¢ do oszczedzania jako determinanta wielkosci i struk-
tury oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce, w: Zachowania decyzyjne podmiotéw gospodarczych,
red. D. Kopycinska, Printgroup, Szczecin 2006, s. 143.
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kategoria w gospodarce, gdyz determinujg rozmiary inwestycji‘, a te z kolei pobu-
dzajg wzrost gospodarczy. Interakcje te powoduja, ze oszczednosci stajg si¢ waznym
celem polityki panstwa. Niedostatki oszczednosci destabilizujg procesy wzrostu
i zwigkszajg wrazliwo$¢ koniunktury makroekonomicznej na niespodziewane prze-
plywy kapitatu spekulacyjnego.

W literaturze ekonomisci dziela determinanty oszczgdnosci na zewnetrzne
i wewnetrzne, obiektywne i subiektywne, zalezne od makro- i mikrootocze-
nia, a takze zwigzane z indywidualnymi decyzjami poszczegdlnych jednostek’.
W kontekscie tych ostatnich decyzji waznym elementem budowania oszcz¢dnosci
w gospodarce jest diagnoza stanu §wiadomosci ich znaczenia w perspektywie dtu-
gookresowej, a takze ocena trendéw i potrzeb w tym wzgledzie. Podkresla si¢ row-
niez duzg role dochodu w ksztattowaniu wysokosci oszczednosci®. Wséréd innych
czynnikéw nalezy wymienic¢ realng stope procentowa (nominalng stope procen-
towa, stope inflacji)’, czynniki fiskalne, stan koniunktury makroekonomicznej, sys-
tem ubezpieczen spolecznych?, strukture zawodowsy i stope bezrobocia’, czynniki
demograficzne. Ponadto, spoleczenstwa rdznig si¢ znaczaco w zakresie postaw psy-
chologicznych wobec konsumpcji, funkeji uzytecznosci oraz kultury konsumpcji
i oszczedzania®. A zatem spoteczno-kulturowe wzorce zachowan w duzej mierze
ksztaltuja zasoby oszczednosci.

W wigkszosci dotychczasowych prac podkresla sig, ze w Polsce wielko$¢ oszczed-
nosci na poziomie makroekonomicznym jest niezadowalajaca. Stanowi to czyn-
nik hamujacy prowadzenia ciagltych i niezakléconych proceséw inwestycyjnych'’.

4 J. Pyka, Rynek pienigzny i kapitatowy, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Kato-
wice 2001, s. 113.
> Zob. J. Cichorska, J. Znaniecka-Ekkert, Dzialalnos¢ depozytowa bankéw komercyjnych, ,Zeszyty
Naukowe Wyzszej Szkoly Bankowosci i Finanséw” 2006, nr 10, s. 17; J. Harasim, Oszczedzanie i inwesto-
wanie nadwyzek finansowych przez ludnosé, w: Oszczedzanie i inwestowanie w teorii i praktyce, PTE, Kato-
wice 2010, s. 29-30; S. Owsiak, Podstawy nauki finanséw, PWE, Warszawa 2002, s. 212; B. Fraczek, Analiza
czynnikéw wplywajgcych na oszczedzanie i inwestowanie gospodarstw domowych, ,Studia Ekonomiczne”
2012, nr 122, s. 87.
© B. Fraczek, op.cit., s. 88.
7 Oddzialywanie stopy procentowej na oszczgdnosci zalezy od wzglednej sily efektu substytucyjnego
i efektu dochodowego zmiany stopy procentowe;.
8 B. Liberda, Stopy oszczedzania gospodarstw domowych w Polsce, w: Determinanty oszczedzania w Pol-
sce, CASE, Warszawa 1999, s. 84.
° E. Machowicz, Wplyw stopy bezrobocia na ksztattowanie poziomu pienigdza oszczgdnosciowo-pozycz-
kowego, ,Bank i Kredyt” 2000, nr 11, s. 74-75.
10" 7. Gorniak, My i pienigdze, Aureus, Krakéw 2000, s. 224.
I A. Cudowska-Sojko, A. Dzun, op.cit., s. 155.
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3. Stopa oszczednosci w Unii Europejskiej

W latach 1990-2015 stopa oszczednosci w 28 krajach obecnej Unii Europejskiej
podlegata widocznym zmianom. W relacji do PKB ksztaltowala si¢ ona w przedziale
21-24% (rysunek 1), co nie jest wynikiem zbyt wysokim. Wyrazne wahania zaob-
serwowano na poczatku lat 90. XX w., a nastepnie, po kilkunastu latach stabiliza-
cji na poziomie ok. 23%, silniejsze jej zmiany pojawily sie dopiero po 2007 r., czyli
poczawszy od ostatniego kryzysu na miedzynarodowych rynkach finansowych. Wow-
czas w latach 2007-2009 nastgpito glebokie zalamanie stopy oszczednosci w UE-28
do ok. 21%, ktéra w kolejnych latach systematycznie zaczela powraca¢ do poziomu
sprzed kryzysu, osiagajac w 2015r. poziom nizszy o ok. 2 pkt proc. niz w 2007r.

Rysunek 1. Stopa oszczednosci w krajach UE-28, strefy EUR i ESW-10 w latach 1990-2015
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego, http://databank.worldbank.org/data/reports.
aspx?source=2&series=NY.GDS. TOTL.ZS&country=BGR#, 15.06.2016.

W grupie 28 krajéw UE istnialo wyrazne zréznicowanie stép oszczednosci.
Wzglednie wyzszy poziom stdp oszczednosci wystepowal w krajach strefy EUR,
gdzie w 2007 r. wyniost on $rednio ponad 25% (rysunek 1). Zdecydowanie nizsze
poziomy tej stopy mozna byto zaobserwowa¢ w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.
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W tych krajach, po gwaltownych spadkach stép oszczednosci w pierwszej poto-
wie lat 90. XX w. do poziomu ok. 17%, nastapil prawie 15-letni okres jej wzrostu do
wysokos$ci ponad 23% w 2007 r. Kryzys finansowy réwniez wptynal niekorzystnie
na akumulacje oszczednosci, powodujac spadek stopy oszczednosci do poziomu
21%. W kolejnych latach obserwowano w tym regionie przyspieszony wzrost stop
oszczednosci do poziomu $redniego ponad 25% w 2015r. (rysunek 1). Spowodo-
walo to, ze o ile w potowie lat 90. XX w. ujemna luka stopy oszczgdnosci miedzy kra-
jami Europy Srodkowo-Wschodniej a krajami strefy EUR wyniosta ok. 6 pkt proc.,
to w 2015r. sytuacja si¢ odwrocila i to wlasnie w krajach strefy EUR obserwowano
stope oszczednosci nizsza o 2 pkt proc. Patrzac na zmiany $redniej stopy oszczed-
nosci w wybranych 5-letnich okresach w latach 1990-2015, mozna zauwazy¢, ze
jedynie w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej nastapit wzrost $redniej stopy
oszczednosci w latach 2010-2015 w poréwnaniu z pierwsza potowg lat 90. XX w.
Zaréwno w krajach strefy EUR, jak i w grupie krajow UE-15 $§rednia wartos¢ tej
stopy zmniejszyta si¢ w rozpatrywanych okresach. Analizujgc w tym okresie poszcze-
golne kraje UE, mozna zauwazy¢, ze w grupie wysoko rozwinietych krajéow UE-15
- za wyjatkiem Irlandii i Luksemburga - $rednie poziomy stép oszczednosci byly
wyzsze maksymalnie o 2,4 pkt proc. (Szwecja), natomiast w wielu z nich obnizyly
sie, nawet o 7,6 pkt proc. (Grecja). Z kolei w obrebie regionu Europy Srodkowo-
-Wschodniej we wszystkich krajach, poza Stowacja, zaobserwowano wzrost $red-
niego poziomu stopy oszczednosci, a na Wegrzech nawet o 10,5 pkt proc. (tabela 1).

Tabela 1. Srednia stopa oszczednosci dla wybranych podokreséw w krajach
Unii Europejskiej w latach 1990-2015 (w % PKB)

Kraje/regiony 1990-1994 1995-1999 2000-2004 2005-2009 2010-2015
Austria 25,5 25,8 27,2 27,5 26,5
Belgia 25,0 25,5 26,4 26,6 24
Butgaria 141 18,2 12,5 15,9 21,0
Chorwacja b.d. 12,7 19,1 224 20,3
Cypr 20,4 24,5 23,0 191 15,2
Czechy 27,5 29,7 29,4 32,5 31,3
Dania 253 26,0 28,2 26,9 253
Estonia b.d. 22,1 26,2 28,0 29,5
Finlandia 243 29,2 30,8 27,7 21,2
Francja 224 224 229 21,8 20,5
Grecja 16,4 15,0 15,5 12,6 8,8
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Kraje/regiony 1990-1994 1995-1999 2000-2004 2005-2009 2010-2015
Hiszpania 21,1 22,6 24,6 24,7 22,2
Holandia 28,6 291 28,6 30,0 29,2
Irlandia 251 33,5 40,4 37,0 36,7
Litwa b.d. 12,7 14,7 15,8 19,4
Luksemburg 40,8 43,4 45,8 49,7 51,6
Lotwa b.d. 12,0 17,6 209 20,5
Malta 18,2 14,0 15,7 15,9 16,7
Niemcy 24,3 24 24,0 25,2 257
Polska 18,9 19,7 16,8 19,7 21,0
Portugalia 17,5 18,3 17,2 14,5 15,0
Rumunia 229 13,9 15,4 17,2 23,2
Stowacja 25,4 259 24,1 24,5 24,4
Stowenia b.d. 24,1 259 29,0 253
Szwedja 25,5 27,2 28,5 29,7 27,9
Wegry 17,2 25,5 23,5 24,5 27,7
Wielka Brytania 18,4 19,7 16,6 15,2 14,7
Wtochy 22,0 229 21,8 20,7 191
UE-28 22,5 23,1 229 22,8 219
Strefa EUR 233 23,8 24 239 22,8
ESW-10 204 19,5 19,8 221 24,0

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego, http://databank.worldbank.org/data/reports.
aspx?source=2&series=NY.GDS. TOTL.ZS&country=BGR#, 15.06.2016.

Wyniki te potwierdzajg réwniez zmiany zaobserwowanych stop oszczednosci
w latach 1995-2015. W ciagu 20 lat wyrazny przyrost stopy oszczednos$ci w najbar-
dziej rozwinigtej czesci Unii Europejskiej nastgpit jedynie w Irlandii i Luksemburgu,
natomiast wigkszo$¢ tej grupy krajow zanotowala wzrost stopy oszczednosci mak-
symalnie o 2 pkt proc., z przewaga jednak krajow, ktore zanotowaly duze spadki
tej stopy (o 4-8 pkt proc.), jak np. Finlandia, Wielka Brytania, Grecja, Wlochy
(rysunek 2).

Badajgc poziom stop oszczednos$ci w krajach Unii Europejskiej, zauwazamy, ze
systematycznie wzrasta ich zréznicowanie. Swiadczy o tym wsp6tczynnik zmien-
nosci stop oszczedno$ci. W rozpatrywanym okresie nastapil wzrost jego wartosci
z ok. 32% do ok. 36%, co oznacza, ze w krajach UE w ciagu ostatnich 20 lat zwigk-
szyla sie relacja rozpietosci stop oszczednosci do $redniego ich poziomu (rysunek 3).
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Rysunek 2. Zmiany stopy oszczednosci w krajach UE-15 w latach 1995-2015
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego, http://databank.worldbank.org/data/reports.
aspx?source=2&series=NY.GDS.TOTL.ZS&country=BGR#, 15.06.2016.

Rysunek 3. Zréznicowanie stopy oszczednosci w krajach UE-28 w latach 1995-2015
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego, http://databank.worldbank.org/data/reports.
aspx?¢source=2&series=NY.GDS.TOTL.ZS&country=BGR#, 15.06.2016.

Ocena biezacej sytuacji w zakresie stopy oszczednosci wskazuje, ze w 2015r.
$rednia stopa oszczednos$ci w 28 krajach Unii Europejskiej wyniosta 22,5%, w strefie
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EUR 23,4%, natomiast w 10 krajach Europy Srodkowo-Wschodniej blisko 26%
(rysunek 4). Obecnie do krajow o najnizszej stopie oszczednosci nalezg: Grecja,
Wielka Brytania, Portugalia, Wtochy, Finlandia i Litwa (od blisko 10% do 20%),
a najwyzsza stopa oszczednosci moga si¢ pochwali¢ Luksemburg, Irlandia, Czechy,
Holandia, Wegry, Stowenia, Szwecja i Estonia (od ok. 30% do ponad 50%).

Rysunek 4. Stopa oszczednosci w 2015r. w krajach Unii Europejskiej
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego, http://databank.worldbank.org/data/reports.
aspx?source=2&series=NY.GDS.TOTL.ZS&country=BGR#, 15.06.2016.
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4. Stopa oszczednosci w Polsce

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w ciggu ostatnich 25 lat w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej nastapita diametralna zmiana stopy oszczednos$ci. Wydawaé
by si¢ mogto, ze tendencja ta dotyczy calego regionu, w tym gospodarki polskie;j.
Przygladajac si¢ bardziej szczegélowo danym, mozna zauwazy¢, iz stopa oszczed-
nosci w Polsce — w wyniku szokowej terapii na poczatku lat 90. XX w. — obnizyla
sie prawie o potowe, do poziomu blisko 15% w 1993 r. Balansowanie poziomu tej
stopy miedzy 15% a 20% trwalo praktycznie przez nastgpne 15 lat, az do poczatku
ostatniego kryzysu finansowego na $§wiecie. W tym czasie nastapilo wzmocnienie
tendencji oszczednosciowych w gospodarce, czego efektem bylo utrzymanie si¢
stopy oszczedno$ci na poziomie ok. 20% do 2012 r., a nastgpnie w kolejnych trzech
latach nastapit jej wyrazny wzrost, czego efektem jest wartos¢ tej stopy w 2015r.
na poziomie 23,3%.

Rysunek 5. Stopa oszczednosci w Polsce w latach 1990-2015
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Banku Swiatowego, http://databank.worldbank.org/data/reports.
aspx?source=2&series=NY.GDS.TOTL.ZS&country=BGR#, 15.06.2016.

Na tej podstawie mozemy zaobserwowac stabilny wzrost stopy oszcz¢dnosci
w Polsce 0d 2003 1. az do 2015r. (rysunek 5). Sumarycznie byt to wzrost wynoszacy
8,3 pkt proc. w ciggu 13 lat. Oznacza to, ze w tym okresie srednie roczne przyrosty
stopy oszczednosci w gospodarce polskiej wyniosty ok. 0,6 pkt proc. Czy wynik
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ten mozna uznac¢ za sukces? W $wietle dokonan pozostatych krajéw Europy Srod-
kowo-Wschodniej zmiany te mozna uznac za sukces, albowiem w Polsce, a takze
w Bulgarii i Rumunii, stopa oszczgdno$ci wzrastala najsilniej sposrod pozostatych
krajow regionu oraz bogatszych krajow UE-15.

Troche inaczej wyglada interpretacja zmian stopy oszczednosci w Polsce, gdy
wezmiemy pod uwage okres 1995-2015. W tej sytuacji zmiany stopy oszczednosci
nie byly tak imponujace, gdyz znalezlismy sie wéréd trzech krajoéw regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej — wraz z Czechami i Stowacja - z najnizszym przyrostem
stopy oszczednosci. W Polsce w ciggu wspomnianych 20 lat stopa oszczgdnosci wzro-
sta 0 2,6 pkt proc., co daje $rednio rocznie ok. 0,13 pkt proc. Wynik ten - z uwagi
na jego dtugoterminowo$¢ - jest bardziej przydatny do oceny zmian w zakresie
oszczednosci w gospodarce polskiej niz przedstawiony na rysunku 6.

Rysunek 6. Zmiany stopy oszczednosci w krajach ESW-10 w latach 2002-2015
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego, http://databank.worldbank.org/data/reports.
aspx?source=2&series=NY.GDS.TOTL.ZS&country=BGR#, 15.06.2016.

Stad tez, na podstawie zmian stopy oszczednosci w Polsce w latach 1995-2015
nalezy oceni¢ niezbyt pozytywnie zachodzace w gospodarce polskiej procesy
w zakresie akumulacji oszczedno$ci. Dynamika wzrostu oszczednosci jest zbyt
niska w stosunku do przewidywanych potrzeb. Warto podkresli¢, ze obecnie stopa
oszczgdnosci w Polsce jest nizsza niz poziom, ktéry jest notowany w 14 krajach UE,
w tym nizsza niz wystepujaca w 6 krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Zatem
nizszy poziom stopy oszczgdnosci w tym regionie wystepuje jedynie w Bulgarii,
na Litwie i Lotwie (rysunek 7).
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Rysunek 7. Zmiany stopy oszczednosci w krajach ESW-10 w latach 1995-2015
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego, http://databank.worldbank.org/data/reports.
aspx?source=2&series=NY.GDS.TOTL.ZS&country=BGR# (15.06.2016).

5. Zakonczenie

Przeprowadzone w niniejszym rozdziale analizy empiryczne pozwolily sformu-
towac¢ kilka nastepujacych wnioskow.

Po pierwsze, w ciggu ostatnich 25 lat stopa oszczednosci w Polsce — biorac za
punkt wyjscia $rednig z lat 1991-1993 — wzrosta o ok. 7 pkt proc. do poziomu nie-
wiele ponad 23% w 2015r. Dane te pozwolity pozytywnie zwerytikowa¢ pierwsza
hipoteze badawcza. Cho¢ tendencja byta rosnaca, to jednak warto$¢ stopy oszczed-
nosci w Polsce w ujeciu makroekonomicznym nalezy uzna¢ za niezadowalajaca.
Warto podkresli¢, ze wysokos¢ stopy oszczednosci w gospodarce polskiej jest
na poziomie $redniej w strefie EUR, ale z punktu widzenia potrzeb rozwojowych
Polski wydaje si¢ ona by¢ zbyt niska. Wniosek ten potwierdza fakt, ze obecnie zaob-
serwowana w Polsce stopa oszczednosci jest nizsza niz w wigkszos$ci krajéow Europy
Srodkowo-Wschodniej.

Po drugie, poczawszy od 2009t. kraje Europy Srodkowo-Wschodniej notuja
$rednio wyzsze stopy oszczednosci niz kraje bogatszej Europy Zachodniej. W roku
2015 przecigtna rdéznica stop oszczednosci wyniosta ok. 3 pkt proc. Wynik ten jest
dowodem na silniejszg akumulacje oszczednoéci w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej z uwagi na wigksze zapotrzebowanie kapitalowe w celu realizacji
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proceséw modernizacyjno-inwestycyjnych. Dane te potwierdzajg pozytywna wery-
tikacje drugiej hipotezy badawczej.

Po trzecie, zaobserwowana rosnaca tendencja w zakresie stopy oszczednosci
w Polsce w latach 2012-2015 na poziomie makroekonomicznym pozwala podejs¢
do kwestii akumulacji kapitaléw potrzebnych do rozwoju gospodarki z pewng doza
optymizmu. Gdyby w najblizszych latach ten kierunek zmian zostal zachowany,
to istnieje realna szansa na trwale zwigkszenie zasobéw oszczednosci, tak bardzo
potrzebnych na rozwdj innowacyjny Polski, a takze na sfinansowanie czekajacych
gospodarke duzych reform, jak np. reforma emerytalna.
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DILEMMAS ON SAVINGS RATE IN POLAND
IN COMPARISON TO THE EUROPEAN UNION
COUNTRIES

Big changes have been experienced in the accumulation of the savings since the
90s in the European Union countries. The fundamental modifications concern-
ing the level of savings rate have also appeared in Central and Eastern European
countries. Political and economic transformation, reforms in functioning of econ-
omy and society, and the last global financial crisis have influenced the accumu-
lation of savings in Poland. In this chapter the author showed the considerable
changes in savings rate in Poland from 1990 to 2015 in the light of savings pro-
cesses in the other European Union countries. This chapter analyses the positive
changes in Poland’s savings rate in recent 25 years. However, the level of savings
rate in Poland is still disappointing and it should be higher. In addition, since 2009
Central and Eastern European countries have experienced higher savings rates than
Western European countries.

Keywords: savings, savings rates, European Union
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W niniejszym rozdziale przedstawiono zagadnienia dlugoterminowego oszczedza-
nia w Polsce za po$rednictwem bankéw; zostato ono przygotowane na podstawie
analizy danych finansowych bankow w Polsce, a takze raportéw rynkowych i ocen
wynikow badan oszczednos$ci Polakéw prowadzonych przez instytucje zwiazane
z sektorem bankowym. Scharakteryzowano problem braku dlugoterminowych
oszczednosci w bankach, wskazujac przyczyny i uwarunkowania wystepowania
tego zjawiska, a takze okreslajac jego konsekwencje zaréwno dla samego sektora
bankowego, jak i gospodarki. Przedstawiono takze czynniki stymulujace rozwdj
oszczgdzania w dlugim horyzoncie czasu w bankach, a tym samym - gromadze-
nia dlugoterminowego, stabilnego kapitatlu do realizacji celéw np. emerytalnych.
Wedtug autora, banki ze wzgledu na zaufanie, jakim sg darzone, stabilnos¢ dzia-
talnosci, a takze ze wzgledu na wysoka dostepnos¢ i aktywnos¢ rynkowa powinny
by¢ podstawowsy instytucja mobilizujaca dtugoterminowe oszczedzanie. Rozwoj
dlugoterminowych oszczgdnosci w bankach bedzie mozliwy po wprowadze-
niu kampanii promujacych ten typ oszczedzania, a takze przy upowszechnieniu
zachet finansowych (premii) lub redukeji podatku zwigzanego z oszczgdzaniem
wieloletnim.

Stowa kluczowe: oszczedzanie, banki, depozyty dlugoterminowe

Uniwersytet Mikotaja Kopernika, Wydzial Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, Katedra Zarzadzania
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1. Wprowadzenie

Oszczedzanie jest procesem gospodarczym pozwalajacym akumulowac kapi-
tal w celu realizacji w przysztosci wydatkéw np. konsumpcyjnych, edukacyjnych,
zdrowotnych czy emerytalnych. Jest to takze proces pozwalajacy na finansowanie
inwestycji przedsigbiorstw i panstwa. Oszczedzanie jest $cisle zwigzane z funk-
cjonowaniem sektora finansowego, a oszczednosci — odzwierciedlone w postaci
depozytow - stanowig podstawowy skladnik pasywéw bankéw. W Polsce depo-
zyty majg najwigkszy udzial ze wszystkich rodzajéw oszczednosci gospodarstw
domowych. Od roku 2014 widoczne jest wystepowanie nadwyzki depozytow pod-
miotéw niefinansowych, zwtaszcza gospodarstw domowych, nad wartoscig udzie-
lonych im kredytéw. Zjawisko to wskazuje na zapewnienie samowystarczalno$ci
tinansowej bankéw oraz stwarza podstawy ich dalszego wzrostu. Jednoczesnie,
trwalym problemem sektora bankowego w Polsce pozostaje brak dlugotermi-
nowych depozytéw stuzacych oszczedzaniu na cele emerytalne, zdrowotne lub
miedzypokoleniowe. Depozyty tego typu pozwalatyby zapewni¢ $rodki na okres
starosci, leczenie, edukacje dzieci lub inne wydatki o znacznej wartosci, z drugiej
za$ zabezpieczalyby finansowanie wieloletnich inwestycji infrastrukturalnych,
a takze rozwijaly w sposéb zréwnowazony dziatalnos¢ bankéw w obszarze kre-
dytowania hipotecznego o bardzo dtugim horyzoncie czasowym. Dzieki depozy-
tom tego typu byloby mozliwe obnizenie kosztéw kredytéw mieszkaniowych oraz
oferowanie ich w formule stalego oprocentowania, zmniejszajac ryzyko rynkowe
po stronie kredytobiorcow.

Celem niniejszego rozdzialu jest ocena istoty, uwarunkowan oraz czynnikéw
rozwoju dtugoterminowego oszczedzania w Polsce za posrednictwem bankow.
Skoncentrowano si¢ w nim zwtlaszcza na braku dlugoterminowych oszczednosci
w sektorze bankowym, co jest gléownym problemem badawczym tego rozdzialu,
wskazano jego przyczyny oraz konsekwencje, a takze okreslono mozliwosci jego
ograniczenia. W niniejszym rozdziale przedstawiono réwniez propozycje rozwia-
zan stuzacych dlugoterminowemu oszczedzaniu w Polsce. Autor wychodzi z zato-
zenia, iz banki - ze wzgledu duze na znaczenie w sektorze finansowym w Polsce
oraz status instytucji zaufania publicznego, a takze na powszechng dostepnos¢ oraz
wysoki stopien bezpieczenstwa dzialalnosci - powinny by¢ podstawowsg instytucja
mobilizujaca dlugoterminowe oszczedzanie.



Banki a dlugoterminowe oszczedzanie 139

2. Istota dlugoterminowego oszczedzania w bankach

Banki, bedac szczegdlnym rodzajem posrednikéw finansowych w systemie
gospodarczym, dokonuja transformacji oszczednosci gromadzonych na rachun-
kach bankowych w postaci depozytéw na kredyty stuzace realizacji celéw kon-
sumpcyjnych, inwestycyjnych, mieszkaniowych czy dziatalnosci gospodarczej. Co
do zasady, banki dokonujg transformacji relatywnie niewielkich kwot oszczedno-
$ci poszczegolnych osdb, ktore lokujg $rodki na stosunkowo krotki czas, w kredyty
o wiekszej warto$ci i dluzszych terminach zwrotu. Istotnym warunkiem dyspono-
wania oszczedno$ciami klientéw jest obowiazek bezwzglednego zachowania ich
bezpieczenstwa, tzn. zapewnienia mozliwosci ich zwrotu w dowolnym momencie.
Jest to czynnik zasadniczo odrdzniajacy oszczednosci od kredytow, ktére zawsze
s3 wystawione na ryzyko i ktérych czes¢ zawsze jest tracona. Zbyt wysokie ryzyko
kredytow przekiada si¢ na brak mozliwosci zwrotu depozytéw, a w efekcie — koniecz-
no$¢ realizacji tego obowigzku przez wszystkie banki w sektorze (poprzez BFG)
lub w ostatecznosci przez Skarb Panstwa. Nalezy dodag, Ze banki jako jedyne pod-
mioty w gospodarce (oprocz SKOK) sg uprawnione do przyjmowania depozytéw
klientéw oraz prowadzenia ich rachunkéw. Przyjecie depozytow, czyli lokowanie
oszczednosci, oznacza w praktyce otrzymanie srodkéw do przechowania. Ponie-
waz $rodki przyjete w depozyt pozostajg zawsze wlasnoscig deponentéw, stad banki
muszg zapewnic¢ im mozliwos$¢ swobodnego dysponowania tymi srodkami. Z tego
tez warunku wynika, iz banki charakteryzuje nietrwata struktura finansowania,
oznaczajaca mozliwo$¢ wycofania przez deponentéw (wierzycieli) zrédet finan-
sowania w dowolnym momencie i w dowolnej kwocie. Poniewaz na tle przedsie-
biorstw sfery realnej banki w znacznie wigkszym zakresie positkuja sie kapitalem
obcym, stad sg zdecydowanie bardziej podatne na ryzyko finansowania, a utrata
ich ptynnosci moze nastgpi¢ z dnia na dzien. Zeby zabezpieczy¢ sie przed desta-
bilizacja finansowg i zapobiega¢ niemoznosci zwrotu depozytéw, nalezy zapewnic
bankom zréznicowane Zrédla finansowania, w tym zwlaszcza trwale, o wielolet-
nim terminie zapadalnosci. O ile z punktu widzenia bankéw depozyty wieloletnie
pozwolilyby na zabezpieczenie stabilnos$ci i rozwoj zrdwnowazonej akcji kredyto-
wej, o tyle dla deponentéw musiatyby generowac szczegoélne korzysci rekompen-
sujace niedogodnosci z powodu dlugoterminowego zamrozenia srodkéw. Rozwoj
wieloletniego oszczedzania bedzie zatem warunkowany nie tylko samym posia-
daniem odpowiednich dochodéw pozwalajacych na odtozenie srodkéw w banku,
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lecz takze mozliwo$cig otrzymania premii, ktora oszczednosci ,usztywni”. Premia
bedzie pokrywala ryzyko braku biezgcego dostepu do pienigdza w razie potrzeby,
braku mozliwosci realizacji innych inwestycji w trakcie utrzymania depozytu czy
braku mozliwosci korzystania np. ze wzrostu stop procentowych.

Dotychczasowa praktyka gospodarcza wskazuje, iz depozyty bankowe sg naj-
czestsza forma utrzymywania oszczednosci (rysunek 1). Depozyty zaréwno zlotowe,
jak i walutowe sg utrzymywane wlasciwie niezaleznie od poziomu stép procento-
wych, co potwierdza ich przyrost oraz duzy udzial w calosci oszczednosci w latach
2014-2015, tzn. w okresie rekordowo niskiego oprocentowania’.

Rysunek 1. Struktura oszczednosci gospodarstw domowych w Il kwartale 2015r.
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: https://www.analizy.pl/fundusze/wiadomosci/19423/struktura-oszczed-
nosci-gospodarstw-domowych-(wrzesien-2015).html, 25.06.2016.

Oceniajgc strukture terminowg depozytow, nalezy wskaza¢, iz w Polsce domi-
nuja te zakladane na krétki okres — zwlaszcza do 6 miesiecy (rysunki 2 oraz 3).

1 Na koniec wrze$nia 2015 r. warto$¢ oszczednosci gospodarstw domowych wyniosta 1140 mld PLN.
Zob. dane portalu finansowego Analizy Online, https://www.analizy.pl/fundusze/wiadomosci/19423/
struktura-oszczednosci-gospodarstw-domowych-(wrzesien-2015).html, 25.06.2016.
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Rysunek 2. Udziat depozytéw powyzej 12 miesiecy w sektorze bankowym w Polsce
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

Rysunek 3. Udziat depozytéw do 6 miesiecy w sektorze bankowym w Polsce
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

Zjawisko krétkoterminowosci depozytéw wynika z wielu przyczyn lezacych
po stronie zaréwno bankdw, jak i deponentdw, a takze jest warunkowane czynni-
kami prawnymi i ekonomicznymi. Przyczyny te zostang szczegdlowo omdwione
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w dalszej czesci rozdziatu. Méwiac o dominacji wéréd oszczednosci depozytow
krotkoterminowych, nalezy wskaza¢, iz w warunkach niskich stép procentowych
nie s3 one efektywng forma przechowywania kapitatu. Zainteresowanie nimi nalezy
zatem tlumaczy¢ wysokim ryzykiem i niepewnoscia zwigzang z innymi formami
oszczedzania, w tym na rynku kapitalowym, niedostateczng wiedzg na temat bar-
dziej zaawansowanych instrumentéw finansowych badz tez restrykcyjnymi warun-
kami prowadzenia procesu oszczedzania w innych formach (np. lokaty inwestycyjne,
polisolokaty, ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe, fundusze inwestycyjne). Zache-
cenie klientéw bankéw do regularnego tworzenia dlugoterminowych oszczednosci
w postaci tradycyjnych depozytdw, zwlaszcza w przypadku wzrostu konkurencyjno-
$ci innych form oszczedzania, jest zatem wyzwaniem wymagajacym dodatkowych
bodzcow (premii) lub istotnej zmiany uwarunkowan ekonomicznych, ktére uczynia
oszczedzanie wieloletnie w bankach, np. na cele emerytalne, nie tylko formg sta-
bilng, lecz takze bardziej pozadana niz inne formy. BodZcem do wzrostu znaczenia
oszczgdnosci dlugoterminowych moze sig sta¢ wzrost wynagrodzen lub §wiadczen
tinansowych otrzymywanych przez deponentéw (np. w ramach programu Rodzina
500+), ktore przyczynia si¢ do uzyskania nadwyzek niekonsumowanych na biezaco.
W okresie 2013-2015 w Polsce byl widoczny wzrost zaréwno wartosci, jak i udziatu
depozytow dlugoterminowych (powyzej roku). Zjawisko to zostato jednak wywo-
tane nie tyle szczegolnymi zachetami do oszczedzania wieloletniego w bankach, ile
raczej malg atrakcyjnoscig innych form oszcze¢dzania.

Wskazujgc na uwarunkowania rozwoju procesu oszczedzania i gromadzenia
oszczednosci w bankach, nalezy podkredli¢, iz brak dlugoterminowych oszczed-
nosci oznacza nie tylko brak systematycznosci w odktadaniu §rodkéw i mozliwos¢
ich przedterminowego skonsumowania przez deponentdw, lecz réwniez brak moz-
liwosci realizacji przyszlych znaczacych wydatkow. Brak oszczednosci dtugotermi-
nowych to réwniez problem bankéw w postaci braku trwatych, stabilnych Zrédet
finansowania pozwalajacych na udzielanie tanich dlugoterminowych kredytéw
o stalym oprocentowaniu. Bez trwalej bazy dlugoterminowych depozytéw jest nie-
mozliwe finansowanie wieloletnich inwestycji infrastrukturalnych i rozwojowych
kraju. Konsekwencje zjawiska braku oszczedzania dlugoterminowego sa odczu-
walne réowniez przez caly system finansowy kraju w postaci koniecznosci dtugo-
terminowego zadluzania si¢ za granica.
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3. Przyczyny braku dtugoterminowego oszczedzania w Polsce

Przedstawione ogdlne uwarunkowania funkcjonowania sektora bankowego
w Polsce wskazuja na nietrwalos¢ jego Zrédet finansowania. Brak dlugotermino-
wych, trwatych oszczgdnosci w sektorze bankowym mozna przypisa¢ czynnikom
szczegdtowym, takim jak:

« regulacje prawne (art. 725 i 726 ustawy Kodeks cywilny z dnia 23 kwietnia

1964 1.% oraz art. 50 ust 1 ustawy Prawo bankowe z dnia 29 sierpnia 19971.%),

« mala liczba bankowych produktéw diugoterminowego oszczedzania (lokaty
przewaznie do 3 lat),

« preferencje klientéw bankéw do oszczedzania krétkoterminowego z zadekla-
rowanym kroétkim terminem lub bez niego,

 brak zachet do dlugoterminowego oszczedzania,

« niekorzystne opodatkowanie procesu oszczedzania,

« konkurencja innych form diugoterminowego gromadzenia kapitatu (fundusze
inwestycyjne, otwarte fundusze emerytalne, nieruchomosci, metale szlachetne),

« relatywnie niskie nominalne i realne stopy zwrotu z depozytéw bankowych,

» poczucie bezpieczenstwa finansowego w ramach repartycyjnego systemu ubez-
pieczen spolecznych.

Wskazujac na podstawowe czynniki przeciwdzialajgce lub utrudniajace dtugo-
terminowe oszczedzanie, nalezy przede wszystkim podkresli¢ znaczenie rozwigzan
prawnych. Artykuly 725 oraz 726 ustawy Kodeks cywilny stanowig, iz bank zobo-
wigzuje si¢ wzgledem posiadacza rachunku, na czas oznaczony lub nieoznaczony,
do przechowywania jego srodkéw pienieznych, zachowujac mozliwos¢ czasowego
obracania jego wolnymi §rodkami z zastrzezeniem obowigzku ich zwrotu w calosci
lub w czedci na kazde zadanie deponenta. Z kolei art. 50 ust. 1 ustawy Prawo ban-
kowe stanowi, iz posiadacz rachunku bankowego dysponuje swobodnie srodkami
pienieznymi zgromadzonymi na rachunku. Z przedstawionych zapiséw wynika,
iz niezaleznie od zadeklarowanego terminu lokaty deponent ma prawo wycofa¢
$rodki w dowolnym momencie, powodujac odptyw depozytu i zmniejszajac zro-
dfa finansowania banku. Dlugoterminowe oszczgdzanie w bankach na cele eme-
rytalne jest tym samym wystawione na ryzyko przedterminowego zakonczenia

2 Ustawa Kodeks cywilny z dnia 23 kwietnia 1964 r., Dz.U. Nr 16, poz. 93 z p6zn. zm.
3 Ustawa Prawo bankowe z dnia 29 sierpnia 1997 r., Dz.U. Nr 140, poz. 939 z p6zn. zm.
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umowy. Wséréd innych czynnikéw determinujacych oszczedzanie przede wszyst-
kim na krotki termin jest takze niewatpliwie brak powszechnej dostepnosci pro-
duktéw oszczegdzania dlugoterminowego w bankach. Tradycyjne terminowe lokaty
oszczedno$ciowe sg oferowane w bankach przewaznie na okresy umowy wynoszace
2-3 lata. Produkty wieloletniego oszcz¢dzania nalezg do rzadkosci. Ze wzgledu
na dotychczasowe stosunkowo niskie zainteresowanie oszcz¢dzaniem na emeryture
(zobrazowane w niskim stopniu rozwoju IKE i IKZE) i wigksze znaczenie oszcze-
dzania na nieprzewidziane wydatki, a tym samym konieczno$¢ zapewnienia ela-
stycznosci lokowania srodkéw klientow, banki koncentrujg si¢ przede wszystkim
na ofercie krétko- i rednioterminowej. Problemem dlugoterminowego oszczedza-
nia pozostaja zachety finansowe sklaniajace do wieloletniego lokowania srodkow.
W $lad za koniecznoscig gromadzenia w gospodarce $srodkéw w dlugim okresie nie
ida zachety finansowe lub podatkowe dla deponentéw w postaci premii czy zwol-
nienia z podatku od dochodoéw z kapitatu. Obecne opodatkowanie dochodéw od
odsetek nie roznicuje oszczedzania krétko i dlugoterminowego, co oznacza brak
tiskalnej zachety do dluzszego lokowania §rodkéw przez deponentéw. Analizujac
przyczyny braku dlugoterminowego oszczedzania w Polsce, nalezy wskazaé row-
niez na konkurencje ze strony innych form gromadzenia kapitatu, tzn. funduszy
inwestycyjnych, otwartych funduszy emerytalnych, nieruchomosci badz innych
aktywow, w tym produktéw strukturyzowanych. Produkty te, ze wzgledu na ocze-
kiwane wyzsze stopy zwrotu w dlugim horyzoncie, moga ogranicza¢ rozwoj dtu-
goterminowego oszczedzania w bankach. Niewatpliwie czynnikiem, ktéry réwniez
determinuje oszczgdzanie na dlugi termin, jest oprocentowanie oraz realna ren-
townos¢ depozytéw dlugoterminowych. Ze wzgledu na rekordowo niski poziom
stop procentowych obserwowany w Polsce od 2015r., dla klientéw banku wieksze
znaczenie bedzie miato samo przetrzymanie srodkéw w banku na depozycie w celu
zapewnienia im bezpieczenstwa niz wzrost wartosci dzigki odsetkom. Lokowanie
srodkéw w warunkach skrajnie niskich stép procentowych staje si¢ bardziej uza-
sadnione na krotki czas, tak by w momencie wzrostu oprocentowania zacza¢ osig-
gac korzysci odsetkowe. Oprocz wskazanych czynnikéw braku dlugoterminowego
oszczedzania w Polsce, w tym na cele emerytalne, nalezy wskaza¢ wystepowanie
poczucia bezpieczenstwa finansowego w zwigzku z przynaleznoscig do reparty-
cyjnego systemu ubezpieczen spotecznych. Swiadomo$é¢ otrzymania w przysztosci
$wiadczen z panstwowego systemu ubezpieczen powoduje, iz stosunkowo niewiele
0sob decyduje si¢ na systematyczne oszczedzanie emerytalne prywatne, w tym
w ramach IKE, IKZE lub innych form, w tym depozytéw bankowych.
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4. Przyczyny braku bankowych produktéw
diugoterminowego oszczedzania

Analizujac dostepno$¢ bankowych dltugoterminowych produktéw oszczedno-
$ciowych, nalezy wskazac¢ na fakt, iz stosunkowo niewiele podmiotéw rozwija oferte
tradycyjnych, przejrzystych i zarazem bezpiecznych produktéw przeznaczonych dla
klientow oszczedzajacych na cele emerytalne lub miedzypokoleniowe. W praktyce,
do przyczyn braku rozwoju produktéw diugoterminowego oszczedzania w bankach,
zapewniajgcego trwale, stabilne zrodta finansowania, nalezy zaliczy¢:

« mozliwo$¢ przerzucania na deponentéw ryzyka zmiany stép procentowych oraz
ryzyka rynku migdzybankowego,

« mozliwos¢ realizacji strategii spekulacyjnych na krzywej dochodowosci (carry
trade),

o mozliwo$¢ osiggania ponadnormatywnych zyskow ze zlozonych produktéw
oszczgdnoséciowych (strukturyzowanych),

o wykorzystanie taniego zrédta kapitalu w postaci srodkéw na rachunkach
biezacych,

» wykorzystanie odnawialnos$ci krotkoterminowych depozytow.

Dotychczasowa koncentracja bankéw przede wszystkim na krétkotermino-
wych produktach oszczednosciowych pozwala im na biezace dostosowanie oferty
cenowej do warunkow rynkowych, w tym zwlaszcza do poziomu stép procento-
wych. Oznacza to mozliwo$¢ przerzucania na klientéw ryzyka zmiany tych stép
(tzn. spadku), a takze kosztéw zmiany warunkow dostepu do zrédet kapitatu. Sto-
sunkowo niewielkie zainteresowanie bankéw rozwojem ofert oszczedzania dlugo-
terminowego mozna réwniez ttumaczy¢ checia realizacji strategii spekulacyjnych
na stopach procentowych, okreslanych jako carry trade. Strategie te polegaja na przyj-
mowaniu nisko oprocentowanych krétkoterminowych depozytéow (wptacanych
np. na rachunki ROR) i przeznaczeniu ich na dlugoterminowe kredyty o wysokim
oprocentowaniu. Dzigki réznicy w terminach wymagalnosci aktyw6w i zapadalno-
$ci pasywow, a tym samym znaczacej réznicy w ich oprocentowaniu, banki moga
realizowa¢ wyzsze zyski w postaci $redniej marzy (NIM). Brak zaangazowania
w rozwoj tradycyjnych, prostych i przejrzystych instrumentéw oszczedzania dtu-
goterminowego mozna réwniez uzasadni¢ checig rozwoju produktéw zlozonych,
strukturyzowanych, o mieszanym charakterze (np. polisolokat, lokat inwestycyjnych,
planéw inwestycyjnych i innych). Produkty te pozwalajg na osigganie wyzszych marz
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i s3 trudniej poréwnywalne dla klientéw pomiedzy bankami. Aktywnos¢ bankéw
w zakresie finansowania krétkoterminowego zamiast dlugoterminowego mozna
réwniez thumaczy¢ checig positkowania si¢ srodkami o najnizszym oprocentowaniu
(w tym takze zerowym), ktore sg przetrzymywane na biezacych rachunkach klien-
tow. Rachunki te sg najbardziej nietrwalym Zrédlem finansowania, aczkolwiek dla
bankéw najbardziej ekonomicznym. Ze wzgledu na rozwinieta baze depozytowa
w gospodarce, ktora od 2014 r. jest wieksza niz warto$¢ kredytéw udzielonych pod-
miotom niefinansowym (rysunek 4), banki nie majg problemu z refinansowaniem
krotkoterminowych Zrédet kapitatu.

Rysunek 4. Wskaznik kredytéw dla sektora niefinansowego do depozytéw sektora
niefinansowego
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Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych KNE.

5. Uwarunkowania procesu oszczedzania w Polsce

Oceniajgc mozliwosci rozwoju oszczedzania dlugoterminowego w Polsce za
posrednictwem bankoéw, nalezy si¢ odnies¢ do postawy spoteczenstwa dotyczacej
samego procesu oszczedzania. Wedlug badania Fundacji Kronenberga przy Citi
Handlowym z wrze$nia 2015r. i lat poprzednich Polacy co do zasady uwazaja, ze
warto oszczedzaé, by zabezpieczy¢ swoja przyszlosé. W roku 2015 poglad ten pre-
zentowalo 67% badanych (75% w 2014r.). Z kolei 21% respondentow (18% w 2014 r.)
byto za przeznaczaniem srodkéw na biezaca konsumpcje, a 4% (7% w 2014r.) nie
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mialo zdania*. Badania Fundacji w latach wcze$niejszych potwierdzajg utrzymu-
jacy sie, relatywnie staly odsetek osob zaréwno pozytywnie (61-67%), jak i nega-
tywnie odnoszacych sie¢ do oszczedzania (21-26%), przy jednoczesnym spadku
udzialu oséb nie majacych zdania na temat oszczedzania. Analizujgc udzial oséb
rzeczywiscie oszczedzajacych, a nie tylko deklarujacych wartos¢ oszczedzania,
z badan Fundacji wynika, iz w 2015r. 59% Polakow (49% w 2014r.) oszczedzalo,
przy czym ,,o0d czasu do czasu” 43% (37% w 2014r.), a regularnie co miesigc 16%
(12% w2014 r.)*. Udziat 0séb oszczegdzajacych co miesiac byl stosunkowo niski, acz-
kolwiek stale wzrastajacy od 2011r. (z poziomu 7%). Z danych dotyczacych oséb
deklarujacych, ze warto oszczedzad, oraz rzeczywiscie oszczedzajacych wynika, ze
istnieje powazny dysparytet w tym obszarze i tym samym niska realna sklonnos¢
Polakéw do oszczedzania. Podobne wyniki mozna bylo odnotowa¢ w badaniu prze-
prowadzonym na zlecenie Zwiazku Bankéw Polskich w listopadzie 2014 r.* Wedtug
niego 34% Polakow deklarowalo oszczedzanie ,,0d czasu do czasu”, natomiast regu-
larne oszczedzanie wskazalto 18%. Badanie ZBP wskazalo, iz znacznie czg$ciej decy-
duja si¢ na oszczedzanie osoby majace rachunki w bankach (58%) niz osoby bez
takich rachunkéw (30%). Badanie ukazato takze, iz Polakom tatwiej jest zaciaga¢
kredyt (48% respondentéw), niz oszczedzaé (24%), a takze iz biezace dochody nie
daja mozliwos$ci odktadania co miesigc oszczgdnosci (53% respondentéw) — osdb
deklarujacych taka mozliwos¢ byto 26%.

Biorac pod uwage warto$¢ oszczednosci, wedtug Fundacji Kronenberga byly
oszczedzane zwykle niewielkie kwoty: najczesciej 100-250 PLN miesiecznie — 36%
(16% w2014r.),251-500 PLN - 24% (21%) oraz do 100 PLN - 23% (16%). Wediug
badan ZBP 69% respondentéw bylo sktonnych odlozy¢ miesigcznie kwote 100 PLN,
52% kwote 200 PLN, a 21% kwote 500 PLN.

Powolujac si¢ na badania Fundacji Kronenberga oraz ZBP, nalezy wskaza¢, iz
Polacy oszczedzaja najczesciej krotkoterminowo, nie myslac o konkretnym terminie

4 Zob. Postawy Polakéw wobec finanséw, raport Fundacji Kronenberga przy Citi Handlowy, wrzesien
2015, http://www.citibank.pl/poland/kronenberg/polish/files/postawy_polakow_wobec_finansow_2015.pdf,
20.07.2016; PBS, Postawy Polakéw wobec oszczedzania, raport Fundacji Kronenberga przy Citi Handlowy,
pazdziernik 2014, http://www.citibank.pl/poland/kronenberg/polish/files/fk_oszcz_2014.pdf, 20.07.2016.

> Wynik ten jest odmienny niz uzyskany w badaniu Banku Zachodniego WBK z listopada 2015r.,
wedlug ktérego 34% Polakow oszczedzalo sporadycznie, a 40% regularnie odktadato czg¢é¢ swoich docho-
dow (Jak oszczedzajg Polacy?, http:/[www.bzwbk.pl/informacje-o-banku/biuro-prasowe/aktualnosci/jak-
-oszczedzaja-polacy.html, 20.07.2016).

6 Oszczedzanie dlugoterminowe — opinie, postawy i oczekiwania polskiego spoteczeristwa, TNS Polska
dla Zwiagzku Bankéw Polskich, listopad 2014, https://zbp.pl/dla-prasy/informacje-prasowe/polacy-nie-sa-
gotowi-do-regularnego-oszczedzania-wnioski-z-badania, 15.07.2016.
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- tak zadeklarowalo w badaniu Fundacji Kronenberga 57% respondentéw lub
oszczgdzajg z my$la o horyzoncie do trzech lat wlacznie - 33% odpowiedzi. Zaled-
wie 10% oszczedzalo na okres powyzej trzech lat. Pozytywna tendencja wskazana
przez Fundacje to obserwowany w czasie wzrost horyzontu oszczedzania, niemnie;j
jedynie do trzech lat. Z badania ZBP z kolei wynika, iz zaledwie 6% respondentow
oszczgdzalo, majac na uwadze gléwnie dlugoterminowy horyzont powyzej roku,
a 8% - biorac pod uwage raczej dtugoterminowy horyzont powyzej roku.

W roku 2015 21% badanych (16% w 2014 r.) deklarowato oszczedzanie z my$la
o celu emerytalnym wedtug Fundacji Kronenberga’. Wedlug ZBP w 2014 . cel eme-
rytalny oszczedzania deklarowalo ok. 11% badanych. Co istotne, za najlepszy sposéb
oszczgdzania na emeryture, a takze i na zdrowie, mieszkanie czy edukacje, zostaty
uznane dlugoterminowe lokaty bankowe (odpowiednio 45%, 42%, 51%, 52%).

Badania zar6wno Fundacji Kronenberga, jak i ZBP potwierdzaja, iz w praktyce
stosunkowo niewielki odsetek Polakéw oszczedza. Oszczedzanie ma zwykle charakter
krotkoterminowy, najczedciej na tzw. wszelki wypadek i bez zadeklarowanego celu.

6. Uwarunkowania rozwoju
dtugoterminowego oszczedzania w bankach

Z racji tego, iz banki sg najwazniejszymi podmiotami systemu finansowego w Pol-
sce (rysunek 5), mobilizacja dtugoterminowego kapitatu, ktory bylby utrzymywany
na konkretny cel, wydaje sie korzystnym rozwiazaniem. Banki, ze wzgledu na swoje
znaczenie i wielko$¢ w gospodarce, funkcjonuja wedtug zasady TBTF (Too Big To
Fail), co oznacza, iz s3 one traktowane w sposob szczegdlny przez panstwo w przy-
padku popadniecia w ktopoty finansowe®. Podejscie takie pozwala ocenia¢ banki
jako podmioty bezpieczne, zwlaszcza przy dlugoterminowym lokowaniu pienigdzy.

7 Jest to wynik zgodny (21,7%) z uzyskanym w badaniu na zlecenie Deutsche Banku (Deutsche Bank,

Portret finansowy Polakéw w 2015r. Plany na 20167, https://www.deutschebank.pl/file-12320768.bdoc,
15.07.2016).

8 Na koniec 2015r. wérdd 10 spotek o najwiekszej kapitalizacji na GPW w Warszawie 5 z nich stano-
wily banki. Réwniez 5 bankéw znalazto sie w grupie 10 najwiekszych ptatnikéw podatku CIT w polskiej
gospodarce w 2015r. Z kolei wéréd 10 najwigkszych zagranicznych podatnikéw podatku CIT w 2014r.
znalazlo si¢ az 7 bankéw. Zob. Biuletyn statystyczny GPW z 2015r., https://www.gpw.pl/pub/statystyki_
roczne/2015_GPW.pdf, 20.07.2016; K. Kucharczyk, Wyrézniamy najwigkszych ptatnikéw podatku CIT, Par-
kiet.com, http://www.parkiet.com/artykul/1477150.html, 20.07.2016; Najwigksi zagraniczni ptatnicy CIT-u
w Polsce, www.bankier.pl, http://www.bankier.pl/wiadomosc/Najwieksi-zagraniczni-platnicy-CIT-u-w-
-Polsce-7420755.html, 20.07.2016.
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Rysunek 5. Wartos$¢ aktywow instytucji finansowych w Polsce
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Raport o sytuacji bankéw w 20157.,
Warszawa 2016.

Z organizacyjnego punktu widzenia banki mogg stosunkowo tatwo wprowa-
dzi¢ do swojej oferty instrumenty stuzace diugoterminowej mobilizacji kapitatu,
wykorzystujac w tym celu tradycyjne lokaty lub programy systematycznego oszcze-
dzania badz tez bankowe papiery wartosciowe (np. bony oszczednosciowe) o wielo-
letnim terminie zapadalno$ci. Powszechny dostep do placéwek i ustug bankowych
$wiadczonych wieloma kanatami, wysoka aktywno$¢ bankéw w mediach czy zyciu
codziennym powinny zacheca¢ do wyboru dlugoterminowego oszczedzania wasnie
w tej grupie instytucji. Nalezy réwniez wskaza¢, iz banki sg instytucjami finanso-
wymi obdarzonymi najwiekszym zaufaniem przez spoleczenstwo (rysunek 6), co
oznacza iz z punktu wieloletniego gromadzenia kapitalu powinno im by¢ najlatwiej
pozyskac oszczednosci.

Czynnikiem stymulujacym moze by¢ réwniez mozliwos¢ taczenia oszczgdzania
dlugoterminowego oraz innych ustug, np. rachunku ROR czy kredytéw, w ramach
tej samej instytucji. Z punktu widzenia oszczg¢dzajacych za posrednictwem bankéw
np. na emeryture wazne jest rowniez gwarantowanie przez BFG kwoty oszczedno-
$ci do réwnowartosci 100 tys. EUR. Wymog ten nie ogranicza mozliwosci rozsze-
rzenia kwoty gwarancji dla srodkéw lokowanych w diugim horyzoncie, specjalnie
do celéw oszczedzania dlugoterminowego, ktére moze obejmowac kwoty wieksze
niz 100 tys. EUR. Kolejnym czynnikiem wskazujacym na mozliwos¢ rozwoju dlu-
goterminowego oszczedzania w bankach jest brak cyklicznej zmiennosci wartosci
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Rysunek 6. Zaufanie do instytucji finansowych w Polsce
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Diagnoza spoteczna 2015. Warunki i jakos¢ Zycia Polakéw, red. J. Czapinski,
T. Panek, Rada Monitoringu Spotecznego-Wyzsza Szkota Finanséw i Zarzadzania, Warszawa 2016.

oszczednosci w zaleznosci od koniunktury na rynku kapitatowym. Oszczednosci
dlugoterminowe beda zwigkszaly swoja wartos¢ zgodnie z procentem sktadanym
oraz indeksowanym oprocentowaniem. Czynnikiem zachgcajacym do rozwoju
diugoterminowego oszczedzania w bankach moze by¢ rowniez stosunkowo male
skomplikowanie oszczednosciowych produktéw bankowych i prosty proces ich
zakupu. Koszty zwigzane z procesem diugoterminowego oszczedzania nalezy row-
niez okresli¢ jako niskie (brak optat za zarzadzanie srodkami pieni¢znymi, brak pro-
wizji za otwarcie oszczednosci, brak oplat za prowadzenie rachunku terminowych
lokat oszczednosciowych). Nalezy dodad, iz oszczgdzanie za posrednictwem ban-
kow na cele emerytalne nie jest prawnie ograniczone mozliwo$cia wyplaty $rod-
kow dopiero w momencie osiagniecia okreslonego wieku (tak jak to ma miejsce
w ramach IKE czy IKZE), ale po zakonczeniu zadeklarowanego okresu oszczgdzania
(np. 5,10 czy 15 lat). Ze wzgledu na taka formule dtugoterminowego oszczedzania
ten rodzaj gromadzenia srodkéw nadaje si¢ do celéw np. finansowania nieprzewi-
dzianych wydatkow z tytutu zdarzen losowych.

Efektem rozwoju oszczedzania diugoterminowego za pomoca takich trady-
cyjnych instrumentdw, jak: lokaty, plany oszczgdno$ciowe, plany potaczone z bez-
piecznymi funduszami inwestycyjnymi (np. obligacyjnymi), moga by¢ korzysci
osiggane przez banki w postaci:
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pozyskania stabilnego zasobu kapitatu pozwalajacego na kredytowanie dtugo-
terminowych inwestycji rozwojowych, infrastrukturalnych, modernizacyjnych
czy spolecznych,

mozliwosci rozwoju rynku tanich kredytow lub pozyczek mieszkaniowych
o stalym oprocentowaniu (mniejsze ryzyko kredytobiorcow, brak zmiennosci
wysokosci rat),

poprawy plynnosci, a tym samym wzrostu bezpieczenstwa i stabilnosci.

Rekomendacje dla oszczedzania dlugoterminowego
w bankach

Na podstawie oceny uwarunkowan procesu oszcz¢dzania oraz czynnikéw warun-

kujacych diugoterminowe oszczgdzanie w bankach w Polsce mozna wskazac¢ kilka

rekomendacji dla rozwoju tego procesu.

1.

Z racji odktadania zwykle niewielkich kwot przez deponentéw, dtugoterminowe
oszczedzanie bankowe powinno by¢ rozwijane na bazie produktow umozliwia-
jacych regularne doptywy kapitatu.

Produkty dlugoterminowego oszczedzania powinno charakteryzowaé wyzsze
oprocentowanie (premia) niz oprocentowanie oszczednosci krotkotermino-
wych, tak aby staly sie atrakcyjnym rozwigzaniem trwalego lokowania srodkéw
np. na cele emerytalne. Premia za oszczedzanie dtugoterminowe moze by¢ wyge-
nerowana dzieki rezygnacji bankéw z zastosowania instrumentéw pochodnych,
zabezpieczajacych zmiane stoép procentowych depozytéw krétkoterminowych,
lub tez dzieki redukeji kosztéw zwigzanych z pozyskaniem nowych klientow.
Premia moze by¢ rowniez wyptacana w ramach rzagdowych programoéw oszcze-
dzania dtugoterminowego na cele emerytalne lub edukacyjne dla dzieci.
Podniesienie atrakcyjnosci oszczedzania diugoterminowego jest mozliwe dzigki
obnizeniu lub zwolnieniu z opodatkowania dochodéw uzyskiwanych z lokat
wieloletnich.

Konieczne jest zapewnienie bankom trwatosci oszczedzania np. poprzez dys-
pozycje polecenia zaplaty na cele oszczednosciowe badz wprowadzenie prawnej
kategorii lokat dlugoterminowych o ograniczonej umownie swobodzie dyspo-
nowania srodkami.

Z racji tego, iz klienci szukajg przewaznie rozwigzan i produktéw finan-
sowych w banku, w ktéorym majg rachunek ROR, banki o duzej liczbie
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obstugiwanych klientéw detalicznych mogg si¢ sta¢ liderami promocji oszcze-
dzania dtugoterminowego.

6. Zachecenie klientéw do dlugoterminowego oszczgdzania moze w Polsce nasta-
pi¢ dzieki programom socjalnym, gdzie srodki wyplacane przez Skarb Panstwa
obligatoryjnie w cze¢sci trafialyby do produktéw oszczedzania dlugotermino-
wego (np. wykorzystanie zasobéw programu Rodzina 500+).

7. Jest potrzebna kampania medialna i finansowa promujaca diugoterminowe
oszczedzanie, np. na cele emerytalne, uswiadamiajaca znaczenie i korzysci
tego procesu.

8. Oszczedzanie dlugoterminowe powinno by¢ rozwijane w przynajmniej kilku
postaciach (tradycyjne lokaty, specjalne rachunki oszczedno$ciowe, programy
oszczednosciowe), tak by zapewni¢ deponentom wybor i pewng elastycznos¢
przy podejmowaniu decyzji o oszczgdzaniu. W ten sposob oszczedzanie wie-
loletnie w bankach stanie si¢ konkurencyjne wzgledem innych form oszcze-
dzania na cele emerytalne.

9. Wzrost znaczenia dlugoterminowego oszczedzania w bankach moze nastgpi¢
dzieki zaoferowaniu prostych i przejrzystych rozwigzan pozwalajacych relatyw-
nie fatwo dostosowa¢ wariant oszczedzania do potrzeb deponenta.

8. Zakonczenie

Oceniajac zagadnienie dlugoterminowego oszczedzania w Polsce, nalezy wska-
za¢, iz jest ono nadal stosunkowo mato powszechne. Pozytywnym trendem w tym
zakresie jest stopniowo wzrastajacy udzialu depozytéw dlugoterminowych i ter-
minéw zapadalnosci oszczednosci. Zjawisko to nalezy raczej przypisaé nie tyle
wzrostowi $wiadomosci w zakresie diugoterminowego oszczg¢dzania, ile poprawie
sytuacji finansowej Polakow, w tym wzrostowi wynagrodzen i mozliwosci lokowa-
nia cze$ci oszczednosci w innej postaci niz gotéwka i srodki na rachunkach ROR.
Dlugoterminowe oszczgdzanie wymaga dostosowan zaréwno ze strony bankow,
jak i ich klientéw. Poniewaz depozyty stanowiag dominujacy rodzaj finansowania
bankéw i obecnie nie ma ich niedoboru strukturalnego (luki finansowania), stad
dzialania powinny by¢ skoncentrowane na promocji wydtuzenia terminéw ich zapa-
dalnosci oraz ksztaltowaniu prooszczednosciowych postaw wsrod spoteczenstwa.
Rozwdj diugoterminowego oszczgdzania w bankach powinien si¢ wigzaé z wypla-
ceniem premii ze wzgledu na stosunkowo niskg rentowno$¢ bankowych produktéw
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oszczednosciowych. Premia ta moze pochodzi¢ np. z redukcji kosztéw zabezpie-
czen przed zmiang stop procentowych lub plynnosci (co zostanie skompensowane
korzysciami dtugoterminowego lokowania §rodkéw) badz z tytutu zwolnienia z opo-
datkowania czy tez doptat Skarbu Panstwa. Obecne warunki makroekonomiczne,
pomimo niskich stép procentowych, wspieraja proces tworzenia oszczednosci
dlugoterminowych. Rosngce wynagrodzenia Polakéw oraz spadajace bezrobocie,
a takze regularne wyplaty z programu Rodzina 500+ umozliwiajg tworzenie dtu-
goterminowych oszczednosci. Ponadto, bezpieczenstwo dzialalnosci bankéw oraz
stosunkowo niepewna sytuacja na rynku kapitalowym wobec zawirowan zewnetrz-
nych, a takze ograniczenia dziatalno$ci OFE, moga zosta¢ wykorzystane do prze-
suniecia srodkow klientéw na cele dlugoterminowego oszczedzania w bankach.
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BANKS AND LONG-TERM SAVING

This chapter refers to the problem of long-term saving in Poland in banks and has
been prepared on the basis of the critical analysis of the literature and evaluation
of the financial data of the banking sector in Poland. The author characterises
here the problem of a lack of long-term savings in banks, indicates the reasons and
conditions of this phenomenon, as well as presents its consequences for the whole
banking sector and the Polish economy. In the chapter, the author also presents
the factors stimulating development of the long-term saving process in banks and
therefore accumulating long-term, stable capital for, e.g. pension purposes. Accord-
ing to the author, banks in Poland, thanks to the trust in their stability and safety of
their operations, as well as common accessibility and high market activity, should
become the primary type of institutions mobilising long-term saving. The develop-
ment of such savings will be possible after implementing promotional campaigns
and spreading financial incentives (premiums) or tax reductions.

Keywords: saving, banks, long-term deposits
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Reforma polskiego systemu emerytalnego, przeprowadzona po 1998r., spowodo-
wala spadek stopy zastgpienia $wiadczen obliczanych zgodnie z nowymi zasadami.
Czes¢ odpowiedzialnosci za wysokos¢ dochoddéw, jakimi beda dysponowac przy-
szli emeryci, przerzucono z panstwa na samych ubezpieczonych. Istotne jest wiec
tworzenie zachet przez panstwo do zwigkszania dobrowolnych oszczednosci przez
przyszlych emerytéw. Celem rozdziatu jest zbadanie zalezno$ci miedzy wysokos$cia
oprocentowania depozytéw gospodarstw domowych a liczbg otwieranych kont IKE
iIKZE oraz miedzy wysoko$cia oprocentowania depozytéw gospodarstw domowych
a wysokos$cia wplat na IKE i IKZE. Przeprowadzona analiza ma pomo6c w uzyska-
niu odpowiedzi na pytanie, czy zachety ze strony panstwa w ramach IKE i IKZE,
zwigzane z ulgami podatkowymi, przy niskich stopach oprocentowania depozytéw
s wystarczajace do wzrostu oszczednosci w ramach promowanych przez panstwo
form oszczedzania w I1I filarze.

Stowa kluczowe: stopa oprocentowania depozytow, indywidualne konta emerytalne,
indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego
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1. Wprowadzenie

Obowiazujacy w Polsce do dnia 31 grudnia 1998r. system ubezpieczen spolecz-
nych byl zarzgdzanym przez panstwo powszechnym i obowigzkowym systemem
repartycyjnym, czyli opartym na zasadzie solidarnosci spofecznej', ze zdefinio-
wanym $wiadczeniem, ktéry byt finansowany z biezacych sktadek emerytalnych
wplacanych przez platnikoéw za osoby aktywne zawodowo? do Funduszu Ubezpie-
czen Spolecznych?. System ten dziala sprawnie, gdy wplywajace sktadki wystar-
czajg na wyplaty emerytur. Ze wzgledu na postepujace zmiany demograficzne,
jak réwniez bezrobocie, nie byl on jednak w stanie zaspokoi¢ roszczen wszyst-
kich $wiadczeniobiorcow®, znacznie obcigzal takze budzet panstwa. Pojawila si¢
wiec koniecznos¢ przeprowadzenia reformy tego systemu. Jako oficjalne powody
koniecznosci przeprowadzenia reformy podawano zty stan finanséw ubezpieczen
spolecznych i finanséw publicznych, zwigzany z niekorzystnymi zmianami demo-
graficznymi, wysokie obcigzenie pracodawcéw kosztami pracy i niski poziom
$wiadczen’. Jednakze gtéwnej przyczyny wprowadzenia reformy nalezy szuka¢ we
wzroscie wydatkdéw na $wiadczenia emerytalne, spowodowanym niskim wiekiem
przejscia na emeryture, relatywnie wysokimi $wiadczeniami® oraz postepujacymi
niekorzystnymi zmianami demograficznymi’, mogacymi w przysztosci doprowa-
dzi¢ do braku $rodkéw na wyplate swiadczen.

Obowigzujacy od dnia 1 stycznia 1999r. system ubezpieczen spolecznych jest
systemem opartym na trzech filarach: I filarze o charakterze obowigzkowym i repar-
tycyjnym, II filarze o charakterze obowigzkowym i kapitalowym oraz III filarze,
ktory ma charakter dobrowolny i ktéry ma zapewnic¢ wieksze §wiadczenie dla przy-
sztego emeryta. Jak podaja T. Jedynak i M. Ponka, w szerokim znaczeniu do III filara
mozna zaliczy¢ wszelkie formy dobrowolnego oszczedzania w celu wykorzystania

U T.Jedynak, System zabezpieczenia emerytalnego, w: System ubezpieczeri spolecznych, red. W. Sutkow-
ska, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakéw 2014, s. 45.

2 ]. Rutecka, Zakres redystrybucji dochodowej w ubezpieczeniowym systemie emerytalnym, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2012, s. 159.

3 B. Kotosowska, Skutki finansowe reformy systemu emerytalnego w Polsce, Wydawnictwo Uniwersy-
tetu Mikotaja Kopernika, Torun 2004, s. 21.

4 Tbidem, s. 41.

5 Ibidem, s. 22.

6 J. Rutecka, op.cit., s. 163.

7 M. Stefaniski, Ubezpieczenia spoleczne w Polsce. Wybrane problemy, LEG Oficyna Wydawnicza Wto-
clawskiego Towarzystwa Naukowego, Wtoctawek 2004, s. 11-13.
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zgromadzonych $rodkéw po zakonczeniu aktywnosci zawodowej, w ujeciu waskim
zalicza sie do niego tylko formy oszczgdzania promowane przez panstwo?, takie jak
Pracownicze Programy Emerytalne (PPE), Indywidualne Konta Emerytalne (IKE)
czy Indywidualne Konta Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE). Przeprowadzona
reforma miala na celu przeniesienie czesci odpowiedzialnosci za wysokos¢ przyszlej
emerytury z panstwa na pracownika. Reforma miala spowodowac obnizenie stopy
zastapienia w obowigzkowym systemie emerytalnym i tym samym sktonienie ubez-
pieczonych do jak najpdzniejszego konczenia aktywnoséci zawodowej oraz dodat-
kowego gromadzenia oszczednosci na staro$¢®. Zdaniem T. Szumlicza, w sytuacji,
gdy systemy obowigzkowe oferuja nizszy poziom zabezpieczenia emerytalnego,
panstwo powinno stworzy¢ zachety pobudzajace do powigkszania dobrowolnych
oszczednosci emerytalnych'. Jak podaje B. Kotosowska, jednym z celéw przepro-
wadzonej reformy emerytalnej mial by¢ spodziewany wzrost stopy oszczgdnosci
gospodarstw domowych oraz zgromadzonego kapitalu w ramach oszczednosci
indywidualnych''. Czynniki wplywajgce na rozwoj dodatkowego zabezpieczenia
emerytalnego zaréwno w Polsce, jak i na $wiecie opisuje m.in. J. Rutecka'.

Celem rozdzialu jest zbadanie zaleznosci miedzy wysokoscig oprocentowania
depozytow gospodarstw domowych a liczbg otwieranych kont IKE i IKZE oraz
wysokoscig wplat na te konta, a takze proba odpowiedzi na pytanie, czy zachety
ze strony panstwa w ramach IKE i IKZE, przy niskich stopach oprocentowania
depozytéw, sa wystarczajace do wzrostu oszczednosci w ramach promowanych
przez panstwo form. Jako metode badawcza zastosowano statystyczny opis oma-
wianych zjawisk.

8 T. Jedynak, M. Plonka, III filar - formy, zasady, korzysci, w: System ubezpieczerr spolecznych,
red. W. Sutkowska, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakéw 2014, s. 67.

° B. Klos, Wysokos¢ emerytur w nowym systemie emerytalnym, w: System emerytalny 9 lat po reformie,
Studia BAS nr 11, Biuro Analiz Sejmowych Kancelarii Sejmu, Wydawnictwo Sejmowe Kancelarii Sejmu,
Warszawa 2008, s. 91.

0 T. Szumlicz, Ubezpieczenie spoteczne. Teoria dla praktyki, Oficyna Wydawnicza Branta, Bydgoszcz-
Warszawa 2006, s. 246.

I B. Kotosowska, op.cit., s. 238.

12 J. Rutecka, Dodatkowe zabezpieczenie emerytalne - charakterystyka i czynniki rozwoju, ,Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu” 2014, nr 342, s. 262-264.
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2. Zasady funkcjonowania indywidualnych kont emerytalnych
i indywidualnych kont zabezpieczenia emerytalnego

Indywidualne konta emerytalne sa formg indywidualnego gromadzenia oszczed-
nosci, wprowadzong w 2004 r. ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych
kontach emerytalnych'’, natomiast indywidualne konta zabezpieczenia emerytal-
nego — w 2012 r. ustawg z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektérych ustaw zwia-
zanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spotecznych'. Zaréwno IKE, jak
i IKZE, zgodnie z art. 8 ustawy o IKE i IKZE, moga by¢ prowadzone na podstawie
pisemnej umowy zawartej z:

o funduszem inwestycyjnym,

» dobrowolnym funduszem emerytalnym,

« podmiotem prowadzacym dzialalno$¢ maklerska,
 zakladem ubezpieczen,

« bankiem.

Oszczgdnosci - zarowno w ramach IKE, jak i IKZE - mogg by¢ gromadzone
przez osobe fizyczna, ktéra ukonczyta 16 lat, przy czym maloletni maja prawo do
dokonywania wptat na IKE lub IKZE tylko w roku kalendarzowym, w ktérym uzy-
skuja dochody z pracy wykonywanej na podstawie umowy o prace'®. Wedtug art. 5
ustawy o IKE i IKZE na kontach tych moze gromadzi¢ oszczednosci wylacznie
jeden oszczedzajacy. Oszczedzajacy, ktory gromadzi oszczednosci tylko na jednym
IKE lub IKZE, ma prawo do: w przypadku IKE zwolnienia z podatku od zyskéw
z inwestycji kapitatowych, jezeli na podstawie pisemnej umowy o prowadzenie IKE
gromadzi oszczednosci tylko na jednym IKE, a w przypadku IKZE do odliczenia
od dochodu wplat na IKZE, jezeli na podstawie umowy o prowadzenie IKZE gro-
madzi oszczednodci tylko na jednym IKZE'.

Istniejg limity wptat dokonywanych w roku kalendarzowym na IKE i IKZE,
przy czym wplaty nie moga przekroczy¢:

» w przypadku IKE kwoty odpowiadajacej 3-krotnosci przecigtnego prognozo-
wanego wynagrodzenia miesiecznego w gospodarce narodowej na dany rok,

3" Dz.U. Nr 116, poz. 1205.

4 Dz.U. Nr 75, poz. 398 z pézn. zm.

15 Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych oraz indywidualnych
kontach zabezpieczenia emerytalnego, Dz.U. z 2014 r. poz. 1147, art. 3, t.j.

16 Tbidem, art. 4.
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« wprzypadku IKZE kwoty odpowiadajacej 1,2-krotnosci przecietnego progno-
zowanego wynagrodzenia miesigcznego w gospodarce narodowej na dany rok.
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w latach 2012 1 2013 limit wptat na IKZE byt zro6z-

nicowany dla réznych oszczedzajacych (tabela 1). Wigzalo si¢ to z ograniczeniem

wplat dokonywanych na IKZE w roku kalendarzowym maksymalnie do kwoty
odpowiadajacej rownowartosci 4% podstawy wymiaru skladki na ubezpieczenie
emerytalne, ustalonej dla oszczedzajacego za rok poprzedni, nie wigcej jednak niz

4% kwoty ograniczenia rocznej podstawy wymiaru skladek na ubezpieczenia eme-

rytalne i rentowe ogloszonej na podstawie art. 19 ust. 10 ustawy z dnia 13 pazdzier-

nika 1998r. o systemie ubezpieczen spolecznych'” - tj. 30-krotnosci przecietnego
miesiecznego wynagrodzenia w gospodarce na rok poprzedni.

Tabela 1. Limity wptat na IKE i IKZE (w PLN)

Lata IKE IKZE
2004 3435 -
2005 3635 -
2006 3521 -
2007 3697 -
2008 4055 -
2009 9579 -
2010 9579 -
20M 10077 -
2012 10578 a
2013 11139 a
2014 11238 4 495,20
2015 11877 4750,80
2016 12165 4 866,00

% Maksymalna kwota odpowiadata rownowarto$ci 4% podstawy wymiaru sktadki na ubezpieczenie emerytalne, usta-
lonej dla oszczedzajacego za rok poprzedni, nie wiecej jednak niz 4% kwoty ograniczenia rocznej podstawy wymiaru
skladek na ubezpieczenia emerytalne i rentowe ogloszonej na podstawie art. 19 ust. 10 ustawy z dnia 13 pazdziernika
1998r. o systemie ubezpieczen spotecznych (Dz.U. z 2009 . Nr 205, poz. 1585 z pézn. zm.) — tj. 30-krotnosci prze-
cietnego miesiecznego wynagrodzenia w gospodarce.

Zrédlo: Obwieszczenia Ministra Pracy i Polityki Spolecznej w sprawie wysoko$ci kwoty wplat na indywidualne
konto emerytalne, Monitor Polski z dnia 28 grudnia 2004 r. poz. 957; z dnia 15 grudnia 2005r. poz. 1220; z dnia
21 grudnia 2006 r. poz. 952; z dnia 27 listopada 2007 r. poz. 992; z dnia 22 grudnia 2008 r. poz. 848; z dnia 2 grud-
nia 2009r. poz. 979; z dnia 9 listopada 2010 r. poz. 1008; z dnia 9 grudnia 2011r. poz. 1149; z dnia 29 listopada 2012r.
poz. 907; z dnia 11 grudnia 2013 r. poz. 996; z dnia 27 listopada 2014 r. poz. 1121; z dnia 16 grudnia 2015r. poz. 1266
oraz Obwieszczenia Ministra Pracy i Polityki Spolecznej w sprawie wysokosci kwoty wplat na indywidualne konto
zabezpieczenia emerytalnego, Monitor Polski z dnia 27 listopada 2014 r. poz. 1122; z dnia 16 grudnia 2015r. poz. 1268.

7" Dz.U. 22009r1. Nr 205, poz. 1585 z pdzn. zm.
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W sytuacji, gdy kwota ustalona w powyzszy sposob bedzie nizsza od kwoty
ogloszonej w poprzednim roku kalendarzowym, obowiazuje kwota wplat ogto-
szona w poprzednim roku kalendarzowym?.

Wyplata $rodkéw zgromadzonych na IKE nastepuje na wniosek oszczedzaja-
cego po osiagnieciu wieku 60 lat lub nabyciu uprawnien emerytalnych i ukoncze-
niu 55 roku zycia, natomiast wyplata srodkéw zgromadzonych na IKZE nastepuje
na wniosek oszczedzajacego po osiagnieciu przez niego wieku 65 lat oraz pod
warunkiem dokonywania wplat na IKZE przez co najmniej 5 lat kalendarzowych®.
Wyplata srodkéw z IKE jest nieopodatkowana, natomiast z IKZE jest opodatko-
wana podatkiem dochodowym od 0séb fizycznych.

Mozna dostrzec réznice w udziale podmiotéw obstugujacych IKE i IKZE
(rysunki 1 oraz 2). Na rysunku 1 przedstawiono strukture IKE wedlug podmio-
tow zajmujacych sie prowadzeniem kont emerytalnych. W ostatnich czterech (pet-
nych) latach, tj. w okresie 2012-2015, prawie 40% IKE bylo obstugiwanych przez
fundusze inwestycyjne. Nieco mniej (ok. 37%) IKE miaty w swojej ofercie zaktady
ubezpieczen. Niewielka rola — w zakresie obstugi IKE - przypadta instytucjom
prowadzacym dzialalnos¢ maklerska oraz dobrowolnym funduszom emerytalnym
(facznie ok. 5,5%).

Rysunek 1. Struktura podmiotowa IKE w latach 2012-2015

Dobrowolne
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych ze sprawozdan KNF dotyczacych IKE za lata 20042015, https://
www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_emerytalny/dane_o_rynku/rynek_ppe_ike/Dane_IKE/dane_ike.html

18 Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r., op.cit., art. 13.
1 Ibidem, art. 34 i 34a.
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Na rysunku 2 przedstawiono strukture IKZE wedtug podmiotéw zajmujacych
sie obstuga kont emerytalnych. W analizowanym okresie ponad 65% IKZE bylo
oferowanych przez zaklady ubezpieczen. Prawie 24% IKZE obstugiwaty dobro-
wolne fundusze emerytalne. Marginalna rola — w zakresie obstugi IKZE - przy-
padla natomiast bankom oraz podmiotom prowadzacym dzialalno$¢ maklerskg
(facznie niecale 3%).

Rysunek 2. Struktura podmiotowa IKZE w latach 2012-2015
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych ze sprawozdan KNF dotyczacych IKZE za lata 2004-2015, https://
www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_emerytalny/dane_o_rynku/rynek_ppe_ike/Dane_IKZE/dane_ikze html

3. Oprocentowanie depozytéw a indywidualne
konta emerytalne

W niniejszej czesci rozdzialu podjeto probe oceny wplywu srednich stop
oprocentowania depozytéw gospodarstw domowych na liczbe otwartych indywi-
dualnych kont emerytalnych (IKE), jak réwniez wplywu $rednich stép oprocen-
towania depozytéw gospodarstw domowych na $rednig wysoko$¢ wplaty na IKE.
Dane dotyczace IKE pochodzg ze sprawozdan zamieszczonych na stronie interne-
towej Komisji Nadzoru Finansowego (KNF)¥. Informacje o $redniej stopie opro-
centowania depozytéow dla sektora gospodarstw domowych pochodzg ze strony

20 https://www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_emerytalny/dane_o_rynku/rynek_ppe_ike/Dane_
IKE/dane_ike.html
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internetowej Narodowego Banku Polskiego (NBP)?'. Analizg objeto dane roczne
za lata 2004-2015.

Na rysunku 3 pokazano ksztaltowanie si¢ Sredniej stopy oprocentowania depo-
zytow gospodarstw domowych oraz liczby otwartych IKE w latach 2004-2015.
Mozna ogdlnie stwierdzi¢, Ze wzrostowi $redniej stopy oprocentowania depozytow
towarzyszy spadek liczby otwartych IKE w badanym okresie. Zaleznos¢ ta okazata
sie jednak statystycznie nieistotna (wspotczynnik korelacji Pearsona na poziomie
-0,301, t-Studenta = -1,000, p-value = 0,341).

Rysunek 3. Liczba otwartych IKE oraz srednia stopa oprocentowania depozytéw
gospodarstw domowych w latach 2004-2015
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych ze sprawozdat KNF dotyczacych IKE za lata 2004-2015 oraz
statystyk NBP stop procentowych za lata 2004-2015, http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_
bankowa/oprocentowanie_n.html

Na rysunku 4 przedstawiono ksztaltowanie si¢ sredniej stopy oprocentowania
depozytow gospodarstw domowych oraz sredniej wysokosci wplaty na IKE w okresie
objetym analizg. W tym przypadku obserwuje si¢ wystepowanie dos¢ silnej ujem-
nej zaleznosci korelacyjnej miedzy badanymi zmiennymi (wspoélczynnik korelacji
Pearsona na poziomie -0,616, t-Studenta = -2,476, p-value = 0,033). Oznacza to, ze
wraz ze wzrostem $redniej stopy oprocentowania depozytéw spada srednia wyso-
kos$¢ wptaty na IKE. Ponadto, na zmiany $redniej stopy oprocentowania depozy-
tow silniej reaguje Srednia wysoko$¢ wplaty na IKE niz liczba otwartych kont IKE.

2L http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/oprocentowanie_n.html
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Najwigcej kont IKE otwarto w 20061. (ponad 447 tys.), natomiast w 2007 r.
liczba otwieranych IKE gwaltownie si¢ zmniejszyta (spadek az o 73% w poréwna-
niu z 2006r.). W latach 2008-2015 $rednio rocznie otwierano ok. 60 tys. kont IKE.

Rysunek 4. Srednia wysoko$¢ wptaty na IKE oraz $rednia stopa oprocentowania
depozytéw gospodarstw domowych w latach 2004-2015
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych ze sprawozdan KNF dotyczacych IKE za lata 20042015 oraz
statystyk NBP stop procentowych za lata 2004-2015, http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_
bankowa/oprocentowanie_n.html.

Na rysunku 4 mozna zauwazy¢, ze prawie w calym analizowanym okresie $red-
nia wplata na IKE wzrastala z roku na rok (wyjatek stanowig lata 2007 i 2008, co
moze by¢ zwigzane z kryzysem na rynku finansowym). Poczynajac od 2009r., $red-
nia wysokos$¢ wplaty na IKE systematycznie ro$nie (§rednio rocznie o ok. 11%),
z poziomu ok. 1850 PLN w 2009r. do poziomu ok. 3500 PLN w 2015r.

4. Oprocentowanie depozytéw a indywidualne konta
zabezpieczenia emerytalnego

W tej czesci rozdziatu przedstawiono ksztaltowanie si¢ $redniej stopy oprocen-
towania depozytow gospodarstw domowych oraz liczby otwartych IKZE i $redniej
wysokosci wplaty na IKZE w latach 2012-2015 (rysunki 5 oraz 6).

Najwiecej kont IKZE (nieco ponad 500 tys.) otwarto w pierwszym roku funk-
cjonowania tych kont, tj. w 2012r. W roku kolejnym nastapit gwaltowny spadek
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liczby otwartych IKZE do poziomu ok. 65tys. (spadek o ok. 87% w poréwnaniu

z rokiem poprzednim).

Rysunek 5. Liczba otwartych IKZE oraz Srednia stopa oprocentowania depozytéw
gospodarstw domowych w latach 2012-2015
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych ze sprawozdann KNF dotyczacych IKZE za lata 2012-2015 oraz
statystyk NBP stop procentowych za lata 2012-2015, http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_
bankowa/oprocentowanie_n.html

Rysunek 6. Srednia wysoko$¢ wptaty na IKZE oraz $rednia stopa oprocentowania
depozytéw gospodarstw domowych w latach 2012-2015
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych ze sprawozdan KNF dotyczacych IKZE za lata 2012-2015 oraz
statystyk NBP stop procentowych za lata 2012-2015, http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_
bankowa/oprocentowanie_n.html
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Srednia wplata na IKZE w analizowanym okresie systematycznie wzrastata,
z poziomu ok. 800 PLN w 2012r. do poziomu ok. 2600 PLN w 2015 r. Oznacza to,
ze Srednia wplata na IKZE wzrastala z roku na rok przecietnie o ok. 48%.

Ze wzgledu na zbyt krétki okres funkcjonowania IKZE na rynku (tylko cztery
pelne lata) doktadna ocena wptywu oprocentowania depozytéw na liczbe otwartych
IKZE oraz ocena wplywu oprocentowania depozytéw na $rednig wplate na IKZE
nie moze zosta¢ dokonana. Niemniej jednak, nawet w tak krétkim czasie mozna
zauwazyc, ze w okresie, kiedy nastgpil spadek oprocentowania depozytow, nastgpit
wzrost $redniej wplaty na IKZE.

Biorac pod uwagg okres funkcjonowania na rynku kont IKZE, tj. lata 2012-2015,
mozna zauwazy¢, ze w okresie tym otwarto prawie 3-krotnie wiecej kont IKZE
niz IKE.

5. Zakonczenie

W waskim znaczeniu do III filara zalicza si¢ Pracownicze Programy Emery-
talne, Indywidualne Konta Emerytalne oraz Indywidualne Konta Zabezpieczenia
Emerytalnego. Nalezy jednak zauwazy¢, ze takie formy oszczedzania na przyszla
emeryture nie spotkaly si¢ ze zbyt duzym zainteresowaniem spoteczenstwa, o czym
$wiadczy liczba otwartych kont IKE i IKZE. Z przeprowadzonej analizy zaleznosci
miedzy wysokoscig oprocentowania depozytéw gospodarstw domowych a liczbg
otwieranych kont IKE i IKZE oraz wysokoscig wplat na te konta wynika, ze przy
niskich stopach procentowych oszczedzajacy chetniej wybieraja IKE i IKZE.
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THE ASSESSMENT OF THE IMPACT OF DEPOSIT
INTEREST RATES ON INDIVIDUAL RETIREMENT
ACCOUNTS AND INDIVIDUAL RETIREMENT
SAVINGS ACCOUNTS

The reform of the Polish pension system after 1999 caused a reduction in replace-
ment rates for pension benefits calculated according to the new rules. A part of the
responsibility for the amount of the income of the future pensioners was shifted
from the State to the insured persons themselves. Therefore, it is crucial for the
State to create incentives for increasing the voluntary savings of future pensioners.
The aim of the article is to investigate the relations between the household deposit
interest rates and the number of IKE and IKZE accounts and between the house-
hold deposit interest rates and the amount of payments to IKE and IKZE. The con-
ducted analysis is supposed to help to find the answer to the question whether the
State’s incentives within IKE and IKZE relating to tax credits in the situation of low
deposit interest rates are sufficient to cause the increase in savings under the third
pillar saving forms promoted by the State.

Keywords: deposit interest rates, individual retirement accounts, individual retire-
ment savings accounts
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W niniejszym rozdziale oméwiono wzrost oszczednosci gospodarstw domowych
w ciggu ostatniej dekady, a zwlaszcza wykorzystanie funduszy inwestycyjnych jako
alternatywnego do lokat bankowych sposobu oszczedzania. W warunkach zerowej
inflacji i bardzo niskiego oprocentowania lokat, fundusze inwestycyjne moga by¢
kuszacg alternatywa dla lokat bankowych i klienci indywidualni mogliby coraz wie-
cej oszczednosci lokowaé w tych funduszach. Z analizy danych wynika jednak, ze
nie wystepuje zwiekszone zainteresowanie klientéw funduszami inwestycyjnymi.
Wzrost wartosci oszczednosci zgromadzonych w tych funduszach w latach 2006-2015
wyniost 28% i byt zdecydowanie nizszy niz wzrost wartosci lokat bankowych, ktore
zwigkszyly sie 0 177% (dane z grudnia 2006 r. i grudnia 2015r.). W tym czasie war-
to$¢ funduszy réwniez ulegata duzym wahaniom - zanotowano przyrost w latach
2006-2007 i drastyczny spadek w 2008r., a nastepnie powolny wzrost do 2016r.
W niniejszym rozdziale oméwiono zmiany zachodzace na rynku oraz zostata pod-
jeta proba odpowiedzi na nastepujace pytania: ,,Czy w kolejnych latach fundusze
inwestycyjne mogg pozyskiwaé wiecej oszczednosci gospodarstw domowych niz
banki?” oraz ,,Czy mozna si¢ spodziewa¢ konwersji czesci depozytéw bankowych
na jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych?”. Przedstawiono takze wyko-
rzystanie funduszy inwestycyjnych w diugoterminowych dobrowolnych planach

" Pioneer Pekao TFI S.A. w Warszawie; tomasz.orlik@pioneerinvestments.com
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emerytalnych, ktére moga sie przyczyni¢ do zwigckszonej dynamiki wzrostu akty-
wow tych funduszy.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, oszczednosci, depozyty, emerytury

1. Wprowadzenie

Fundusze inwestycyjne oferowane klientom indywidualnym umozliwiaja pro-
sty i wygodny sposob inwestowania oszczednosci na rynku kapitalowym. Wiaze
sie to z mozliwoscig osiggniecia wigkszych zyskow niz na lokatach bankowych, ale
réwniez jest obarczone ryzykiem poniesienia strat i niejednokrotnie tak si¢ dzieje
w czasie bessy na rynku. Dyskusja na temat ryzyka, zyskow i strat towarzyszy fun-
duszom inwestycyjnym juz od ponad 90 lat na rynkach rozwinietych i stale jest
wzbogacana o nowe, ciekawe teorie i publikacje na ten temat (zob. np. K. Koedijk
i A. Slager'). Historia funduszy inwestycyjnych rozpoczela si¢ w Polsce w 1992 1.2
i po 24 latach mamy wiele réznorodnych funduszy, nie mniejszg ich liczbe niz
na rynkach krajéw rozwinietych. Wyniki osiggane przez fundusze inwestycyjne
byly analizowane i opisywane przez wielu autoréw. Jednym z klasycznych opraco-
wan na temat §wiatowych rozwigzan jest ksigzka A. Lavine®. Wspolczesne zasady
ochrony interesu uczestnikow funduszy inwestycyjnych sa przedstawione od
strony praktycznej m.in. przez J. Kropiwnickiego® i M. Rogale®. Kompendium wie-
dzy na temat rynku funduszy w Unii Europejskiej zaprezentowat G. Borowski®. Ta
pozycja zastuguje na szczeg6lng uwage, poniewaz dyrektywy oraz rozporzadzenia Unii
Europejskiej w coraz wiekszym stopniu reguluja i standaryzuja rynek funduszy. Do
polskiego prawa zostala wprowadzona dyrektywa UCITS IV’ oraz ostatnio AIFMD

1 K. Koedijk, A. Slager, Investment Beliefs: A Positive Approach to Institutional Investing, Palgrave Mac-
millan, Basingstoke 2011.

2 B. Meluch, E. Nietrzepka, T. Orlik, Fundusze powiernicze — zbiorowy inwestor na rynku kapitato-
wym, Twigger, Warszawa 1993.

3 A. Lavine, Wszystko o funduszach powierniczych, WIG-Press, Warszawa 1997.

4 J. Kropiwnicki, Fundusze inwestycyjne. Prawna ochrona interesu uczestnikéw, Wydawnictwo Praw-
nicze LexisNexis, Warszawa 2009.

5 M. Rogala, Otwarte Fundusze Inwestycyjne, Onepress, Warszawa 2016.

¢ G. Borowski, Rynek Funduszy Inwestycyjnych w Unii Europejskiej, CeDeWu, Warszawa 2011.

7 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady Nr 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009r. w spra-
wie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do
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(wdrozona w czerwcu 2016 r.) poprzez nowelizacje ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych®. Zmiany w regulacjach obejmujg m.in. wprowadzenie nadzoru nad Alter-
natywnymi Spétkami Inwestycyjnymi oraz zwigkszajg przejrzystos¢ oferty funduszy
dla klientéw. Podzial funduszy inwestycyjnych® jest przedstawiony na rysunku 1.

Rysunek 1. Podziat funduszy inwestycyjnych
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e T~

Fundusze inwestycyjne I Alternatywne fundusze
otwarte [FIO) | Inwestycyjne (AF1)
AT TR
— Y
Specjalistycine Fundusze Alternatywne
fundusze inwestycyjne spatki
inwestycyjne (SFI0) ! zamikniete (FIZ) inwestycyjne [ASI)

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Obecnie mamy duzg réznorodnoé¢ funduszy i ich liczba w Polsce wynosita 1300
w marcu 20161. Ze wzgledu na forme prawng, fundusze dzielg si¢ na: 41 Fundu-
szy Inwestycyjnych Otwartych (FIO), 49 Specjalistycznych Funduszy Inwestycyj-
nych Otwartych (SFIO) oraz 708 Funduszy Inwestycyjnych Zamknietych (FIZ).
Nalezy réwniez pamigtaé, ze w ramach tzw. parasolowych funduszy FIO oraz SFIO

przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS), http://ec.europa.
eu/internal_market/investment/docs/ucits-directive/directive_2009_65_ec_pl.pdf

8 Nowelizacja w 2016 r. ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alter-
natywnymi funduszami inwestycyjnymi, Dz.U. Nr 146, poz. 1546 z p6ézn. zm. (ustawa z dnia 31 marca 2016 1.
o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektérych innych ustaw, Dz.U. poz. 615). Wdraza
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011r. w sprawie zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozpo-
rzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz. Urz. UE L 174 z dnia 01.07.2011r,, s. 1, z pdzn. zm.),
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/14/UE z dnia 21 maja 2013r. zmieniajacg dyrektywe
2003/41/WE w sprawie dzialalnosci instytucji pracowniczych programéw emerytalnych oraz nadzoru
nad takimi instytucjami, dyrektywe 2009/65/WE w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wyko-
nawczych i administracyjnych odnoszacych sie do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe (UCITS) i dyrektywe 2011/61/UE w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi fundu-
szami inwestycyjnymi w odniesieniu do nadmiernego polegania na ratingach kredytowych (Dz. Urz. UE
L 145 z dnia 31.05.2013 1., s. 1) oraz dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/91/UE z dnia 23 lipca
2014 r. zmieniajacg dyrektywe 2009/65/WE w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych
i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
warto$ciowe (UCITS) w zakresie funkcji depozytariusza.
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funkcjonowaty 502 subfundusze (dane NBP, marzec 2016r.). Przyklady z innych
rynkow, takich jak USA lub kraje Unii Europejskiej, pokazuja, ze wzrost popular-
nosci funduszy inwestycyjnych nastepowal zazwyczaj po wprowadzeniu przepi-
séw stymulujacych dlugoterminowe oszczgdzanie emerytalne oraz wprowadzeniu
zachet podatkowych’. Dziatalno$¢ funduszy inwestycyjnych i ich szybki rozwoj oraz
zwiekszanie aktywow byly réwniez czesto przedmiotem krytyki i dyskusji na temat
wplywu funduszy na spekulacyjne wzrosty na rynkach kapitalowych, doprowadza-
nie do baniek spekulacyjnych, krachéw i strat dla klientow™.

W niniejszym rozdziale skoncentrowano sie na bezposrednim udziale klientéw
indywidualnych (gospodarstw domowych) w funduszach inwestycyjnych. Aktywa
tych klientéw sg gromadzone w funduszach inwestycyjnych otwartych oraz w spe-
cjalistycznych funduszach inwestycyjnych otwartych SFIO, co jest spowodowane
najwigksza swobodg inwestowania i wycofywania si¢ z inwestycji. Przewazajaca
cze$¢ aktywow funduszy inwestycyjnych zamknietych jest przeznaczona dla klien-
tow instytucjonalnych.

Podzial aktywdéw na fundusze detaliczne i niedetaliczne w latach 2006-2016
w Polsce pokazano na rysunku 2. Wyraznie na nim wida¢, ze od 2009 r. wielkos$¢
aktywow funduszy niedetalicznych wzrastala znaczenie szybciej niz funduszy dla
klientéw indywidualnych. Z facznej wartosci 257 mld PLN, az 101,6 mld PLN sta-
nowity fundusze inwestujace w aktywa niepubliczne.

W tabeli 1 podano podziat funduszy ze wzgledu na ich profil inwestycyjny oraz
udzial w aktywach ogdétem na koniec kwietnia 2016r. (facznie dla funduszy deta-
licznych i niedetalicznych).

Po dwudziestu czterech latach, trzech hossach i trzech krachach gietdowych
mozna bytoby przypuszczad, ze polscy klienci lepiej rozumieja juz specyfike i ryzyka
zwigzane z tg formg oszczedzania. Nadal jednak wiecej jest oszczedzajacych na loka-
tach bankowych. W duzym stopniu jest to spowodowane obawg przed mozliwo-
$cig spadkéw na gieldach i strat na funduszach. Takie obawy s3 niejednokrotnie
poparte wlasnymi przykrymi doswiadczeniami lub historig strat, ktére byly zano-
towane przez fundusze akcyjne i mieszane w okresach bessy na rynkach kapitato-
wych i ktére dotknety znajomych lub cztonkéw rodziny.

D. Henriques, Fidelitys World: The Secret Life and Public Power of the Mutual Fund Giant, Touch-
stone, New York 1997.

10 D. Christensen, Surviving the Coming Mutual Fund Crisis: How You Can Take Defensive Measures
to Protect Your Money, Little Brown, New York 1995.
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Rysunek 2. Wartos$¢ aktywoéw funduszy detalicznych i niedetalicznych w latach 2006-2016
(w mld PLN)
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Zrédlo: Dane portalu finansowego Analizy Online.

Tabela 1. Aktywa netto poszczegoélnych kategorii funduszy i ich udziat w rynku
na koniec kwietnia 2016r.

Fundusze W min PLN W %
Akdji 28438 11
Mieszane 31784 12,4
Dtuzne 41186 16,0
Gotowkowe i pieniezne 30337 1,8
Ochrony kapitatu 2156 0,8
Absolutnej stopy zwrotu 12575 49
Rynku surowcow 778 0,3
Nieruchomosci 2221 0,9
Sekurytyzacyjne 5596 2,2
Aktywoéw niepublicznych 101 597 39,6
Ogotem 256 668 100,0

Zrédlo: Dane portalu finansowego Analizy Online.

Obecnie jedynie ok. 2mln klientéw indywidualnych oszczgdza bezposrednio
w funduszach inwestycyjnych w Polsce, a aktywa zgromadzone przez tych klien-
tow wyniosly 147,4 mld PLN w kwietniu 2016 r. (aktywa Funduszy Inwestycyjnych,
facznie z aktywami Ubezpieczeniowych Funduszy Kapitalowych). W badaniach



174 Tomasz Orlik

pt. Diagnoza Spoleczna 2015 jedynie 7,7% respondentéw zadeklarowalo, ze ma
oszczednosci w funduszach inwestycyjnych w tymze roku'’.

Badajac dotychczasowy rozwdj i prognozujac przysztos¢ funduszy inwestycyj-
nych, nalezy uwzgledni¢ dane odnos$nie do struktury oszczednosci finansowych
gospodarstw domowych i na tym tle pokaza¢ udziat funduszy inwestycyjnych jako
alternatywng forme lokowania oszczednosci. Na uwage zastuguje fakt, ze oszczed-
nosci gospodarstw domowych w Polsce systematycznie rosty w ostatniej dekadzie,
niezaleznie od globalnego kryzysu finansowego. Ciekawe obserwacje odnosnie do
sklonno$ci i motywacji do oszczedzania odnotowano réwniez w cyklicznych bada-
niach przeprowadzanych przez Fundacje Kronenberga' oraz Deutsche Bank", do
ktorych autor bedzie si¢ odnosil w dalszej czesci rozdziatu.

2. Sktonnos¢ Polakow do oszczedzania

Dane na temat oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce s3 przedsta-
wione w badaniu pt. Diagnoza Spoteczna z1at 2009, 2011, 2013 oraz 2015'*. Badanie
oszczgdnosci z poziomu gospodarstwa domowego ma te zalete, ze pokazuje inte-
resujace zalezno$ci w gospodarstwie domowym, gdzie zazwyczaj istnieje wspolny
budzet, plany wydatkéw, a takze plany oszczedzania.

Wiekszo$¢ Polakow uwazata, ze warto oszczedzaé, ale pomimo tej deklaracji
jedynie 45% rodzin mialo oszczednosci finansowe. Gospodarstwa domowe, ktore
deklarowaly posiadanie oszczednosci, najczesciej gromadzity je jako: rezerwe
na sytuacje losowe (ponad 71% gospodarstw), zabezpieczenie na staro$¢ (prawie
40% gospodarstw) oraz jako rezerwe na biezace wydatki konsumpcyjne (ponad
33% gospodarstw).

Nadal dominujg gospodarstwa z oszcz¢dnosciami w wysokosci ok. 3-mie-
siecznych dochodéw. Odsetek majacych oszczednosci w wysokosci powyzej rocz-
nych dochoddéw pozostaje na niskim poziomie 7,9%, co oznacza, ze w populacji

' Diagnoza Spoteczna 2015. Warunki i jakos¢ zycia Polakéw, red. J. Czapinski, T. Panek, Rada Moni-

toringu Spolecznego-Wyzsza Szkota Finansow i Zarzadzania, Warszawa 2016, s. 57-72. Zob. tez Diagnoza
Spoteczna 2009. Warunki i jakos¢ zZycia Polakow, red. J. Czapinski, T. Panek, Rada Monitoringu Spolecz-
nego-Wyzsza Szkota Finansow i Zarzadzania, Warszawa 2010, s. 58-73.

12 PBS, Postawy Polakéw wobec oszczedzania, raport Fundacji Kronenberga przy Citi Handlowy, War-
szawa 2014.

3 Deutsche Bank, Postawy Polakéw wobec inwestycji, II edycja badania, Warszawa, czerwiec 2016.

Y Diagnoza Spoteczna 2015..., op.cit.
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wszystkich gospodarstw domowych stanowia one jedynie 3,5%. Pozostale gospo-
darstwa, ktére zadeklarowaly posiadanie oszczednosci, przyznaja, ze ich poziom
jest niewysoki i 19,7% z nich deklaruje oszczednosci w wysokosci miesigcznych
dochodéw, 32,1% rodzin ma oszczgdnosci réwne 3-miesiecznym dochodom, 24,6%
rodzin ma oszczednos$ci réwnie 3-6-miesiecznym dochodom, a 15,7% powyzej
potrocznych-rocznych dochodow.

Z badania wynika réwniez, ze im wyzsze wyksztalcenie i dochéd, tym wyz-
sza sklonno$¢ do oszczedzania. Z badan pt. Diagnoza Spoteczna wynika, ze pra-
wie polowa Polakéw kieruje si¢ wlasng intuicja w decyzjach o tym, jak oszczedzac.
W przypadku korzystania z rad innych 0séb najczedciej kierujemy sie opinia zna-
jomych i rodziny. Wynika z tego, Ze nadal istnieje duza potrzeba edukacji na temat
finansow osobistych oraz oszczedzania i instytucje finansowe majg do zagospoda-
rowania duzy obszar potencjalnych, ciekawych relacji z klientami.

Rosnaca $wiadomos¢ i potrzebe oszczedzania potwierdzaja réwniez wyniki
badania pt. Postawy Polakéw wobec oszczedzania (raport Fundacji Kronenberga').
Wynika z nich, ze 75% respondentéw uwaza, ze warto oszczedzaé, aby zabezpie-
czy¢ swoja przysztos¢ (jest to o 14 pkt proc. wigcej niz w poprzednim badaniu
w 2013 r.), 18% uwaza, Ze oszczedzanie nie ma sensu, a 7% nie ma zdania na ten
temat. Z badan wynika, ze tylko 10% Polakéw inwestuje swoje pienigdze. Inwestu-
jacy to osoby, ktére w swoich gospodarstwach domowych rozmawiajg o finansach,
planuja swoje wydatki i kontroluja je, a takze uwazaja, ze warto oszczedzac i fak-
tycznie to robig. Najczesciej inwestujg ludzie w wieku 25-39 lat, o wyksztalceniu
$rednim lub wyzszym, ktérzy swoja sytuacje materialng oceniaja jako dobra. Polacy
(48,5%) uwazaja, ze najbardziej zyskowna inwestycja s3 nieruchomosci, a fundu-
sze jako zyskowne wskazuje jedynie 3,1% badanych w raporcie Deutsche Banku'.
W tym raporcie na uwage zastuguje fakt, ze 5,4% respondentéw wskazalo dtugo-
terminowe produkty inwestycyjne z regularnymi sktadkami jako trzecig w kolej-
nosci zyskowna forme oszczedzania.

15 PBS, op.cit.
16 Deutsche Bank, op.cit.
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3. Wptyw kryzysu na zmiane struktury oszczednosci
gospodarstw domowych

W ciagu dekady nominalna warto$¢ depozytéw bankowych gospodarstw domo-
wych wzrosta z 239,4 mld PLN w 2006 1. do 662,5 mld PLN w grudniu 2015r. W tym
czasie aktywa funduszy inwestycyjnych (posiadanych przez osoby fizyczne) wzrosty
z 83 mld PLN do 106,6 mld PLN. Uwzgledniono tu jedynie fundusze inwestycyjne
posiadane przez osoby fizyczne i odjeto fundusze inwestycyjne aktywdw niepu-
blicznych oraz fundusze dedykowane dla inwestoréw instytucjonalnych. Oddzielna
kategorie oszczednosci stanowig rowniez ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe,
ktorych aktywa osiggnely 55,5mld PLN w grudniu 2015 r. Traktuje si¢ je oddziel-
nie, poniewaz klienci sa dodatkowo zwigzani z towarzystwami ubezpieczen na zycie
polisami ubezpieczeniowymi'’. W przedstawionej ponizej strukturze oszczedno-
$ci nie podano aktywow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych ze
wzgledu to, ze ten elementu systemu ubezpieczen spolecznych stanowi oddzielng
kategorie oszczgdnosci, na ktora klienci maja bardzo ograniczony wptyw's.

T.aczna wartos¢ oszczgdnosci gospodarstw domowych wyniosta 1025,2 mld PLN
w grudniu 2015r., co oznacza, ze oszczednosci przyrastaly $rednio w tempie 8%
rocznie w ciggu ostatniej dekady. Zestawienie oszczednosci gospodarstw domo-
wych w podziale na pie¢ podstawowych kategorii jest podane w tabeli 2. Na uwage
zastuguje poréwnanie warto$ci depozytow bankowych do funduszy inwestycyjnych
i szybki wzrost udzialu funduszy inwestycyjnych w oszczednosciach ogétem do
20,7% w 2007 r. Krach na gieldach spowodowal spadek udziatu funduszy inwesty-
cyjnych do 8,3% ogdtu oszczednosci na koniec 2008 r., ale powoli udziat ich wzra-
stat az do 10,4% ogdtu oszczednosci w grudniu 2015r.

V' T. Orlik, Udziat funduszy inwestycyjnych w oszczednosciach gospodarstw domowych w latach 2004
2014, w: Doubezpieczenie spoleczne idea i kontynuacja, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2015.

18 Klasyfikacja prawna $rodkéw zgromadzonych w OFE jest przedmiotem debaty od poczatku reformy
21999r. Orzeczenia Sadu Najwyzszego czy ostatnio rowniez Trybunalu Konstytucyjnego przychylaja sie do
stanowiska, ze oszczednoéci OFE s3 elementem finanséw publicznych, niemniej jednak zaréwno OECD,
Bank Swiatowy, Eurostat, EIOPA czy po$rednio réwniez Europejski Trybunal Sprawiedliwosci klasyfikuja
je jako oszczednodci prywatne (private personal pensions), a zatem tak samo jak funkcjonujace u nas PPE,
IKE i IKZE. Rozbieznosci klasyfikacyjne rodza wiele probleméw, jak cho¢by powracajaca kwestia wcia-
gniecia lub nie OFE w zakres obowigzywania dyrektywy IORP.
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Tabela 2. Struktura oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce w latach 2006-2015
(w mid PLN)

Oszczednosci 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015

Inwestycje bezposrednie

(obligacje, akcje)? 573 | 53,7 | 40,2 | 50,4 | 54,7 | 48,4 | 478 | 544 | 51,2 50,9

Fundusze inwestycyjne

(dla 0s6b fizycznych)® 83,0 | 1M,7 | 444 | 652 | 794 | 66,0 | 74,7 | 88,7 [103,5 106,6

Ubezpieczeniowe

. 275 | 355 | 258 | 31,0 | 364 | 375 | 452 | 498 | 54,0 55,5
fundusze kapitatowe

Depozyty ziotowe 2394 | 262,8 |332,0 | 3876 |426,0 |4821 | 5195 | 5537 |6053 | 662,5
i walutowe

Gotéwka w obiegu 689 | 772 | 90,7 | 898 | 92,7 | 101,8 |102,5 | 1144 1300 | 1497
Ogéfem 4761 |540,9 |5331 |624,0 |689,2 | 7358 | 7897 |861,0 |944,0 | 10252

@ Akcje notowane w rekach gospodarstw domowych wedtug NBP. ¥ Dostepne dla 0s6b fizycznych, skorygowane
o warto$¢ inwestycji ubezpieczycieli.

Zrédlo: Dane portalu finansowego Analizy Online.

Podzial oszczgdnosci finansowych na: akcje i obligacje posiadane bezposrednio,
fundusze inwestycyjne, ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe, depozyty i gotowke
przedstawiono na rysunku 3. Kryzys na rynkach finansowych w 2008 r. spowodo-
wal znaczne zmniejszenie wartosci nie tylko funduszy inwestycyjnych, ale réwniez
akcji i obligacji posiadanych przez klientéw indywidualnych. Poréwnujac te war-
tosci w Polsce w latach 2007 i 2008, wida¢ spadek o 25% inwestycji bezposrednich
w obligacje i akcje oraz spadek az o 60% w przypadku inwestycji osob fizycznych
w fundusze inwestycyjne. Na szczegdlng uwage zastuguje fakt, ze pomimo kry-
zysu warto$¢ depozytéw wzrosta az o 26%. Mozna na tej podstawie wyciggnaé
wniosek, ze wielu klientéw w czasie kryzysu odkupywato jednostki funduszy lub
sprzedawalo posiadane akcje i przenosilo oszczgdnosci na lokaty bankowe. Takie
dziatania wydaja si¢ by¢ racjonale w chwili wystapienia krachu gietdowego, cho-
ciaz w czasie przeszacowania cen akcji na gieldzie nalezaloby nastepnie odkupi¢
sprzedane aktywa.

Po kryzysie, od 2009 r. nastgpit wzrost zaréwno warto$ci depozytdw, jak i funduszy
inwestycyjnych. Od grudnia 2009 . do grudnia 2016 1. zaréwno wartos¢ depozytow,
jak i wartos$¢ funduszy inwestycyjnych posiadanych przez osoby fizyczne zwigkszyla
sie. Warto$¢ depozytow wzrosta w tym czasie z 387,6 mld PLN do 662,5mld PLN,
a funduszy inwestycyjnych - z 62,2 mld PLN do 106,6 mld PLN.
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Rysunek 3. Struktura oszczednosci gospodarstw domowych w latach 2006-2015
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Zrédto: Dane portalu finansowego Analizy Online, NBP, ME, GUS, IZFiA.

Na rysunku 4 podano strukture oszczednosci gospodarstw domowych na koniec
2015r.

Rysunek 4. Podziat oszczednosci gospodarstw domowych na koniec grudnia 2015r.
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Zrédlo: Dane portalu finansowego Analizy Online, NBP, ME, GUS, IZFiA.

Fundusze inwestycyjne stanowia w poréwnaniu do lokat bankowych alterna-
tywna, ale bardziej ryzykowna forme oszczedzania. Klienci akcyjnych funduszy
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inwestycyjnych moga ponosic straty podczas dekoniunktury lub kryzysu na rynku.
Odbudowanie zaufania i ponowne oszcze¢dzanie w funduszu inwestycyjnym wymaga
czasu oraz edukacji. Na rysunku 5 pokazano wartos¢ depozytow gospodarstw
domowych zgromadzonych w bankach oraz funduszy inwestycyjnych. Wediug
staniu na koniec 2015r., w Polsce funkcjonowato 60 towarzystw funduszy inwe-
stycyjnych. Klienci moga wybiera¢ z szerokiej oferty funduszy o bardzo réznych
strategiach, poczawszy od bezpiecznych funduszy pienieznych, poprzez fundusze
o zréwnowazonych strategiach akcyjnych/obligacyjnych az do funduszy akcyjnych
inwestujacych w spétki o duzym ryzyku. Coraz chetniej klienci korzystaja réwniez
z szerokiej oferty funduszy inwestujacych na rynkach $§wiatowych lub w surowce.

Rysunek 5. Aktywa gospodarstw domowych zgromadzone jako depozyty bankowe
i jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych w latach 2006-2015
(w mid PLN)
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Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie danych portalu finansowego Analizy Online, NBP i IZFIA.

W ciagu dziesigciu lat wartos¢ depozytéw bankowych zwigkszyla si¢ o 177%,
a warto$¢ funduszy nabytych przez klientéw indywidualnych wzrosta tylko o 28%.
W tym czasie skumulowany wskaznik inflacji wynioést 23,9%. Dane te obrazuja,
ze w naszym spoteczenstwie szybko byly akumulowane oszczednosci finansowe,
pomimo kryzysu w latach 2007 i 2008. Niestety, problem spoleczny polega na tym,
ze jedynie ok. 45% gospodarstw domowych gromadzi oszczednosci. Rysunek 5 obra-
zuje réwniez duzy potencjal, jaki majg fundusze inwestycyjne wzgledem depozytéw
bankowych, jezeli klienci beda sktonni konwertowac czg$¢ depozytéw na fundu-
sze inwestycyjne.
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Analizujac poziom oszczednosci gospodarstw domowych, zastanawia zagadnie-
nie, jaki procent oszczednosci (poza IKE, IKZE, PPE i OFE) ma charakter dlugo-
terminowy i przewidywany do uzycia dopiero po zakonczeniu kariery zawodowej
i przejéciu na emeryture. Na to pytanie nie mozna fatwo udzieli¢ odpowiedzi, chociaz
moze tu nam pomaoc réwniez badanie pt. Diagnoza Spoleczna, w ktérym znajduja
sie informacje, jakie sg cele oszczgdzania Polakow. Zabezpieczenie na staro$¢ byto
wskazywanym celem gromadzenia oszczednosci przez 23,6% gospodarstw domo-
wych. Na uwage zastuguje, ze 70,5% oszczednosci jest gromadzonych na przysztos¢
dzieci i moze to by¢ ciekawa wskazéwka dla towarzystw funduszy inwestycyjnych.

4. Dobrowolne oszczedzanie na emeryture

Omawiajac oszczgdnosci gospodarstw domowych, nalezy réwniez przeanalizo-
wa¢ dane odno$nie do dobrowolnych oszczednosci emerytalnych zgromadzonych
w trzech formach prawnych, tj. na:

+ Indywidualnych Kontach Emerytalnych (IKE),
+ Indywidualnych Kontach Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE),
« Pracowniczych Programach Emerytalnych (PPE).

Oszczednosci zgromadzone w ramach PPE, dzialajacych od 1999r., wynio-
sty 10,6 mld PLN i stanowily jedynie 1% ogoétu oszczednosci finansowych gospo-
darstw domowych na koniec 2015r. Oszczedno$ci zgromadzone w IKE wyniosty
5,7mld PLN i stanowily 0,55% ogo6lu oszczednosci. Dzialajace od stycznia 2012r.
IKZE zgromadzity 622 mln PLN na koniec 2015 r. W sumie, dobrowolne programy
emerytalne zgromadzity jedynie 1,6% ogétu oszczednosci gospodarstw domowych.
Jest to bardzo mato i nalezy uzna¢, ze programy emerytalne wymagaja duzej pro-
mocji, dodatkowych zachet, a zwlaszcza edukacji spoteczenstwa na ten temat®.

Sposréd produktéw dobrowolnego oszczedzania najwigksze aktywa zgroma-
dzono dotychczas w pracowniczych programach emerytalnych (PPE). Potwierdza
to teze, Ze oszczednosci emerytalne organizowane (sponsorowane) przez praco-
dawce s3 najatrakcyjniejsza forma oszczedzania dla przyszltych emerytéw. Do udziatu
w PPE zachegca zwlaszcza wplacanie skladek przez pracodawce. Oprocz tego wazna
jest wygoda, nizsze koszty obstugi i niskie prowizje pobierane przez instytucje finan-
sowe. W tabeli 3 pokazano warto$¢ srodkéw zgromadzonych w PPE na podstawie:

Y UKNE Sektor funduszy emerytalnych w Polsce - ewolucja, ksztalt, perspektywy, Warszawa 2016.
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« umowy o wnoszeniu przez pracodawce sktadek do funduszu inwestycyjnego,

« pracowniczego funduszu emerytalnego,

« umowy grupowego ubezpieczenia na zycie pracownikéw z zakladem ubezpie-
czen w formie grupowego ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym fundu-
szem kapitalowym.

Tabela 3. Aktywa zgromadzone w PPE w latach 2009-2015 (w min PLN)

Forma programu 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015
Fundusze inwestycyjne 2230 2915 3081 4055 4681 5725 6000
Pracownicze fundusze emerytalne 1333 1555 1564 1880 2040 1774 1800
Zaktady ubezpieczen na zycie 1435 1815 1953 2416 2687 2761 2800
Ogotem 4998 6285 6598 8351 9408 | 10260 | 10600

Zr6dto: KNF, Biuletyn roczny. Rynek PPE 2015, Warszawa 2016.

Na koniec 2015r. funkcjonowato 1054 PPE, prowadzona przez ok. 1110 pra-
codawcéw, w ktdrych zarejestrowano tacznie 392,6 tys. uczestnikéw, przy czym
uczestnikdéw czynnych bylo 329,7tys. (tabela 4). Niestety, rynek pracowniczych
programoéw emerytalnych rozwija sie bardzo wolno i obejmuje tylko ok. 2,4% oséb
aktywnych zawodowo.

Tabela 4. Liczba czynnych uczestnikéw PPE w latach 2013-2015

2013 2014 2015
Forma programu
w tys. w tys. w %
Fundusze inwestycyjne 173,6 201,5 209,9 63,7
Pracownicze fundusze emerytalne 32,7 24,3 23,6 7,2
Zaktady ubezpieczen na zycie 107,7 96,4 96,1 29,2
Ogobtem 314,0 322,2 329,7 100,0

Zrédlo: KNF, Biuletyn roczny. Rynek PPE 2015, Warszawa 2016.

Ciekawym spostrzezeniem jest fakt, Ze najwigksze aktywa, tj. 56,6%, s3 zgroma-
dzone w PPE prowadzonych poprzez fundusze inwestycyjne oraz najwiecej czton-
kéw majg réwniez PPE prowadzone przez fundusze inwestycyjne. Najwyzsze srednie
aktywa w przeliczeniu na 1 czlonka uzyskaly pracownicze fundusze emerytalne.

Na koniec 2015r. ok. 85% 0séb objetych dobrowolnym zabezpieczeniem eme-
rytalnym w ramach PPE stanowili uczestnicy czynni, czyli osoby, na ktérych rzecz
w ostatnim kwartale pracodawca odprowadzit sktadki podstawowe. Pozostate 15%
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stanowili uczestnicy bierni, na ktérych rzecz nie byly odprowadzane sktadki. Byty
to np. osoby, ktore dobrowolnie wystgpity z programu badz zmienily pracodawce
i pozostawily srodki w programie prowadzonym przez dotychczasowego pracodawce.

Wskaznik uczestnictwa w pracowniczych programach emerytalnych, wyzna-
czony jako stosunek liczby uczestnikéw, na ktorych rzecz sa wnoszone sktadki do
programoéw, oraz liczby oséb zatrudnionych u pracodawcéw prowadzacych PPE
na koniec 2014 r. wyniost 75,2% i wzrést o 1,6 pkt proc. w stosunku do wskaznika
z konca 2013r. W roku 2014, podobnie jak we wcze$niejszych latach, prawie co
10 uczestnik PPE, oprocz sktadki finansowanej przez pracodawce, wnosit do pro-
gramu sktadki dodatkowe.

Indywidualne Konta Emerytalne (IKE) wprowadzono w 2004 ., ale nie osiagnely
znaczgcej popularnosci w ciggu dziesieciu lat funkcjonowania. W roku 2008 pod-
wyzszono kwoty limitu wptat na IKE do 3-krotnosci przecigtnego prognozowanego
wynagrodzenia miesigcznego w gospodarce narodowej na dany rok. W roku 2015
limit wptat na IKE wynidst 11 877 PLN, ale srednia wplata wyniosta tylko 3500 PLN
w 2015r. Liczba 0s6b, ktére mialy konta IKE w grudniu 2015r. to 858,7 tys., co sta-
nowilo jedynie ok. 5,2% liczby 0s6b pracujacych. Odsetek IKE, na ktére dokony-
wano wplat, wynidst 31,4% wszystkich kont w 2015r., co $wiadczy o bardzo duzej
liczbie rachunkéw nieaktywnych i tym bardziej potwierdza mate zainteresowanie.
Na uznanie zastuguje jedynie fakt, ze 2015r. powstalo 65 795 nowych kont, co sta-
nowilo wzrost az o0 38% w poréwnaniu do poprzedniego roku. Najwigcej nowych
kont powstato w formie funduszu inwestycyjnego i stanowily one 61,5% wszyst-
kich pierwszy raz zatozonych kont.

Wedlug stanu na grudzien 2015r., IKE byly prowadzone przez 50 instytucji
tinansowych: 12 zakltadéw ubezpieczen na zycie, 16 towarzystw funduszy inwesty-
cyjnych, 6 doméw maklerskich, 12 bankéw i 4 powszechne towarzystwa emerytalne.
Liczbe kont oraz warto$¢ aktywéw IKE (na koniec grudnia 20151.) przedstawiono
w tabeli 5.

Indywidualne Konta Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE) wprowadzono
z dniem 1 stycznia 2012r. dla poszerzenia oferty produktowej i uatrakcyjnienia
programéw emerytalnych pod wzgledem podatkowym. W roku 2015 powstato
91,8 tys. nowych IKZE, co stanowi wzrost o 45% w poréwnaniu z poprzednim
rokiem, iliczba rachunkéw na koniec roku wyniosta 597,6 tys. Najwieksza popular-
noscia cieszyly sie jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, ktére wybrato
37,9 tys. nowych klientéw. Liczbe kont oraz wartos¢ aktywow IKZE (na koniec grud-
nia 2015r.) przedstawiono w tabeli 6.
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Tabela 5. Liczba kont i wartos¢ aktywow IKE na koniec grudnia 2015r.

Instytucje finansowe Liczba kont (w tys.) Wartos¢ aktywow (w mld PLN)
Zaktady ubezpieczen 573,0 2,06
Fundusze inwestycyjne 205,5 1,73
Domy maklerskie 25,2 0,90
Banki 52,4 0,96
Dobrowolne fundusze emerytalne 2,6 0,026
Ogotem 858,7 5,68

Zr6dto: KNF, Raport IKE oraz IKZE 2015, Warszawa 2016.

Tabela 6. Liczba kont i wartos¢ aktywoéw IKZE na koniec grudnia 2015r.

Instytucje finansowe Liczba kont (w tys.) Wartos¢ (w min PLN)
Zaktady ubezpieczen 442,7 282
Fundusze inwestycyjne 54,5 195
Domy maklerskie 43 30
Banki 13,7 35
PTE, dobrowolne fundusze emerytalne 823 79
Ogétem 597,6 622

Zrédto: KNE, Raport IKE oraz IKZE 2015, Warszawa 2016.

Dotychczasowe dzialania na rzecz rozwoju III filaru nie sprawdzaja si¢. Nowe
produkty, podejmowane dzialania edukacyjne czy wsparcie podatkowe dla réznych
form dodatkowych oszczedno$ci emerytalnych nie przynosza pozadanego efektu.
Okazuje sig, ze w polskich warunkach ulgi podatkowe nie wplynely istotnie na
zwiekszenie liczby 0s6b oszczedzajacych na emeryture, a tylko przyczyniajg sie do
przesuniecia istniejacych oszczednosci lub planowanych oszczednosci w obszary
objete preferencjami podatkowymi. Gléwne przyczyny braku rozwoju PPE i IKE
byty upatrywane w braku ulgi w podatku dochodowym (od wplacanej sktadki)
przy oszczedzaniu w tych formach. Zwolnienie z podatku od zyskéw kapitatowych
stanowi odroczong w czasie i zbyt mala zachete. Do kolejnych przyczyn malego
zainteresowania mozna zaliczy¢ biurokratyczne przepisy utrudniajgce tworzenie
i obstuge programoéw emerytalnych. Istnieje rdwniez potrzeba uelastycznienia dys-
pozycji wkltadem (oszczedno$ciami) z zachowaniem celu emerytalnego w zalezno-
$ci od réznych okolicznosci zyciowych.
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Pojawienie si¢ IKZE poprawilo podatkowa atrakcyjnos¢ programéw, ponie-
waz zostala wprowadzona ulga podatkowa polegajgca na tym, ze osoba oszczedza-
jaca moze odliczy¢ wplate od podstawy opodatkowania. W roku 2015 limit wplaty
zostal ustalony na poziomie 4750,80 PLN. Niestety, Srednia wptata wyniosta jedynie
2600 PLN. Od stycznia 2014 r. wprowadzono réwniez zapis, ze od wyplaty z IKZE
bedzie pobierany w przyszlosci podatek w zryczattowanej formie 10% dochodu, co
jest istotnym uatrakcyjnieniem tego produktu, poniewaz wczesniej przewidywano
opodatkowanie wypfat na zasadach ogélnych.

Przyczyny malej popularnosci programéw emerytalnych mozna upatrywac
w nastepujacych czynnikach:

« niskie dochody biezace przewazajacej liczby gospodarstw domowych w kon-
sekwencji przektadajg sie na brak mozliwoséci generowania i lokowania nad-
wyzek finansowych z przeznaczeniem na przyszla konsumpcje po osiagnieciu
wieku emerytalnego,

o cze$¢ gospodarstw domowych nie wykazuje skltonnosci do dtugoterminowego
oszczedzania,

 brakjest Swiadomosci niskiej stopy zastgpienia, czyli niskiej warto$ci przyszlej
emerytury z obowigzkowego systemu w stosunku do ostatnich wynagrodzen,

o czg$¢ spoleczenstwa jest przekonana, ze panstwo jest odpowiedzialne za $wiad-
czenia emerytalne i zatroszczy si¢ o dochody przyszlych emerytow,

« negatywnej kampanii prowadzonej przez rzad przy okazji ograniczania dziatal-
nosci otwartych funduszy emerytalnych, ktéra spowodowata nieche¢ klientow
réwniez do innych instytucji finansowych lokujacych oszczednosci klientow
na rynku kapitalowym,

« ryzyko dalszego ograniczania dzialalnos$ci OFE, mogace skutkowac ,,nacjonali-
zacjg’ aktywow posiadanych przez OFE i ich sprzedaza w niedalekiej przysztosci.

5. Perspektywy rozwoju funduszy inwestycyjnych

Mozna si¢ spodziewad, ze aktywa funduszy inwestycyjnych beda w kolejnych
latach przyrastaly w szybszym tempie niz lokaty bankowe. Wydaje sie, ze bedzie
to spowodowane w duzym stopniu poszukiwaniem przez klientéw mozliwosci
inwestowania swoich nowych oszczednosci w alternatywny sposéb, a nie tylko
na nisko oprocentowanych lokatach bankowych (oprocentowanie rocznych lokat
zaktadanych w2016 . czesto nie przekracza 1,5%). Oprocz tego, cz¢$¢ oszczednosci
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gospodarstw domowych, z tacznej puli 662,5mld PLN, moze by¢ konwertowana
na fundusze inwestycyjne. Tempo takich konwersji nie bedzie jednak duze, ponie-
waz klienci bardzo ostroznie podchodzg do inwestowania w fundusze inwestycyjne.
Bedzie to rowniez zalezalo w duzym stopniu od koniunktury na rynkach kapita-
fowych oraz zyskow (lub strat), jakie beda generowaly fundusze inwestycyjne dla
swoich klientéw. Zawirowania na rynku i straty funduszy akcyjnych i zréwnowa-
zonych w czasie bessy zniechecaja na diuzszy okres klientéw indywidualnych do
oszczgdzania w funduszach o wyzszym ryzyku.

Na rysunku 6 podano podzial aktywéw funduszy inwestycyjnych w Polsce
w poszczegélnych kategoriach wedtug uproszczonej klasyfikacji przyjetej w Izbie
Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami. Z zestawienia wynika, ze fundusze o wigk-
szym ryzyku, czyli fundusze akcji i mieszane, gromadzg facznie ok. 40% aktywéw
wszystkich funduszy. Z rysunku wynika, Ze obecni klienci funduszy preferuja bez-
pieczne inwestycje w fundusze dtuzne, pieni¢zne i absolutnej stopy zwrotu, ktore
majg ok. 57,7% udzialu w rynku. W sytuacji duzej zmiennosci na rynku akgji,
dywersyfikacja oszczgdnos$ci pomiedzy fundusze o réznych klasach aktywdw jest
wlasciwa, poniewaz bardziej chroni zgromadzone oszczednosci przed zawirowa-
niami rynkowymi.

Rysunek 6. Struktura funduszy inwestycyjnych w Polsce w podziale na rézne kategorie
inwestycyjne (kwiecien 2016r.)

absolutnej
stopy zwrtou
8,4%

dtuzne
gotéwkowe rynku

49,3% SUrowcow

\ 0,5%
akeji nieruchomosci

19,0% 1,5%

mieszane
21,3%

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie danych IZFiA.
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Tabela 7 moze obrazowac¢ zlozonos¢ dyskusji na temat zyskow lub strat fundu-
szy inwestycyjnych, w ktorej trzeba precyzyjnie okresli¢, jaki rodzaj funduszu i jaki
okres s3 brane pod uwage. Obecnie klienci coraz czesciej moga korzystac z serwi-
sow internetowych umozliwiajacych szybkie pordwnywanie funduszy, ale zazwyczaj
rézne instytucje przyjmuja nieco inne kryteria klasyfikowania funduszy i przypo-
rzadkowania ich do poszczegélnych kategorii inwestycyjnych.

Tabela 7. Srednie stopy zwrotu z funduszy inwestycyjnych w maju 2016 r. (w %)

Fundusze inwestycyjne 3M 12M 36M 60M
Polskich matych i srednich spétek 4] -6,8 17,0 77
Akgji polskich 2,2 -15,0 -34 -
Akgji globalnych rynkéw rozwinietych 6,4 -73 16,8 31,7
Akcji amerykanskich 74 -54 24,1 48,1
Akcji amerykanskich (USD) 8,1 -6,1 18,4 17,6
Akgji europejskich rynkédw rozwinietych 54 -11,4 14,1 26,5
Akgji europejskich rynkédw rozwinietych (EUR) 47 -12,9 16,9 28,5
Akgji rosyjskich 14,9 -19 -18,3 -28,3
Akgji azjatyckich bez Japonii 75 -14,5 73 4,7
Akgji globalnych rynkéw wschodzacych 76 -16,5 -11,0 -18,6
Akgji tureckich 57 -6,4 -24,0 -
Mieszane zagraniczne zréwnowazone 3,0 -59 7,6 13,3
Mieszane polskie zrownowazone 1,6 -10,0 -4,2 -6,5
Mieszane polskie stabilnego wzrostu 0,8 -4,8 2,4 55
Dtuzne polskie papiery skarbowe -0,1 1,7 8,4 25,9
Dtuzne polskie korporacyjne 1,1 1,9 8,1 18,4
Dtuzne zagraniczne 14 52 12,0 35,7
Dtuzne europejskie (EUR) 0,6 -1,0 3,0 -

Zrédto: Dane portalu finansowego Analizy Online (przykladowe 18 kategorii z 30 prezentowanych w serwisie).

Wyniki poszczegdlnych kategorii funduszy mozna tez odnies¢ do wartosci
indeksu S&P 500 oraz WIG 20 za okres 10 lat (rysunek 7). Podczas krachu gietdo-
wego w 2008 r. obydwa indeksy zachowywaly si¢ podobnie i nastepnie podobnie
odrabialy straty do poczatku 2011r. Niestety, polskie akcje zaczely nastepnie tra-
ci¢ na warto$ci, a rynek amerykanski kontynuowat trend wzrostowy przez 7 lat.
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Rysunek 7. Poréwnanie wartosci indeksu S&P 500 oraz WIG 20 w latach 2006-2016
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Zr6dto: http://stooq.pl

W tej sytuacji nie dziwi, ze lokaty funduszy w zagraniczne papiery wartosciowe
przekroczyly 20% ogdlnej wartosci aktywéw w 2015r., czyli ponad 42 mld PLN2.
Zarzadzajacy funduszami oraz klienci prébuja w ten sposob zrekompensowac spa-
dajace kursy akcji na GPW.

Nabycie funduszu inwestujacego w aktywa zagraniczne przez bankowe interne-
towe kanaly dystrybucyjne jest obecnie bardzo tatwe. W przypadku kontynuowa-
nego trendu spadkowego na GPW i niepewnosci odnosénie do roli gietdy w strategii
gospodarczej istnieje zagrozenie, ze srodki z depozytéw bankowych w coraz wiek-
szym stopniu bedg przenoszone do funduszy, ktore inwestuja za granica.

Nalezy tez wspomnie¢ o firmach zagranicznych, ktére dystrybuuja swoje
fundusze w Polsce na podstawie notyfikacji Komisji Nadzoru Finansowego. Ich
aktywa sg nadal niewielkie i wyniosty 6 mld PLN na koniec grudnia 2015r. (spadek
o ok. 800 mIn PLN w poréwnaniu do 2014 r.). Taka sytuacja wynika z konkurencyj-
nej i szerokiej oferty ,,zagranicznej” funduszy polskich oraz tatwiejszemu rozlicza-
niu podatkéow od zyskow kapitatowych w funduszach zarejestrowanych w Polsce.

Udzial poszczegolnych TFI, zarzadzajacych funduszami oferowanymi dla klien-
tow detalicznych, pokazano w tabeli 8. Najwigksze pie¢ TFI ma tacznie ponad 55%

20 Tzba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Raport roczny 2014, Warszawa 2016.
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udziatu w rynku. Na uwage zastuguja réwniez TFI zalozone przez prywatnych inwe-
storéw, ktore zdobywaja udzial w rynku i bardzo skutecznie konkurujg z duzymi

grupami bankowymi.

Tabela 8. Aktywa funduszy detalicznych zarzadzanych przez poszczegéine TFI
oraz ich udziaty rynkowe w kwietniu 2016 r.

Nazwa Towarzystwa Srodki zgromadzone . Zmiana udziatu w rynku
Funduszy Inwestycyjnych | w funduszach zarzadzanych Udziatw :’ynku TFI TFI w ciggu ostatniego
(TFI) przez TFl w min PLN w% miesigca w pkt proc.

PZU 20 859,6 14,15 -0,11
PKO 18 663,7 12,66 0,00
Pioneer Pekao 16 4349 11,15 0,07
BZ WBK 12 837,2 8,71 0,07
NN Investment Partners 12 824,1 8,70 -0,08
Aviva Investors Poland 12418,8 8,42 -0,03
Union Investment 95570 6,50 -0,09
ALTUS 4756,6 3,23 0,18
Quercus 38356 2,60 0,03
Millenium 38M1,7 2,59 0,02
KBC 34093 2,13 -0,08
Open Finance 3074,8 2,09 -0,03
Legg Mason 2906,0 1,97 -0,02
Skarbiec 2826,6 1,92 -0,02
BPH 2668,0 1,81 0,00
Allianz 2365,0 1,60 -0,01
Investors 2124,5 1,44 0,01
Opera 1914,0 1,30 -0,01
AXA 1744,0 118 -0,01
Noble Funds 1426,7 0,97 -0,03
MetLife 1421,0 0,96 0,00
Trigon 13551 0,92 0,04
AgioFunds 10334 0,70 -0,02
Ipopema 10155 0,69 0,04
Amundi 712,0 0,48 0,00
Superfund 483,1 0,33 -0,01
BNP Paribas Polska 332,0 0,23 0,05
BPS 250,0 0,17 0,00
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Nazwa Towarzystwa Srodki zgromadzone ) Zmiana udziatu w rynku
. Udziat w rynku TFI . :
Funduszy Inwestycyjnych | w funduszach zarzadzanych W % TFl w ciaggu ostatniego
(TFI) przez TFl w min PLN 0 miesigca w pkt proc.

Caspar 107,2 0,07 0,00
Capital Partners 76,0 0,05 0,00
EQUES Investment 62,2 0,04 0,00
Money Markers 51,0 0,03 0,00
CORUM 257 0,02 0,02
Copernicus Capital 19,9 0,01 0,00
Provide 9,0 0,01 0,00
Ogotem 147 432,0 100,00 X

Zrédto: IZFiA.

Istotnym dokumentem stuzacym zwiekszonej przejrzystosci funduszy jest wpro-
wadzenie w 2013 r. obowigzku publikowania Kluczowych Informacji dla Inwestorow
(KII), zawierajacych na dwdch stronach wystandaryzowane, podstawowe informa-
cje na temat danego funduszu, jego polityki inwestycyjnej, profilu ryzyka, oplat
oraz wynikow historycznych z ostatnich 10 lat dziatalno$ci. Na tej postawie klienci
moga wygodnie przeglada¢ oferte réznych funduszy. Prezentujac stopy zwrotu uzy-
skane przez fundusze, nalezy réwniez oméwic oplaty ponoszone przez klientow.

Pomimo wzrostu aktywdéw i réznorodnosci oferty dostepnej na rynku, nadal
oszczednos$ci gromadzone w funduszach inwestycyjnych w przeliczeniu na 1 miesz-
kanica w Polsce s3 niewielkie w poréwnaniu do innych krajéw europejskich. W Pol-
sce aktywa na 1 mieszkanca wyniosly 539 EUR, a $rednia w krajach UE objetych
badaniem wyniosta 11,2tys. EUR w 2014 r. Tak duza rdznica jest zrozumiala ze
wzgledu na krétki okres akumulowania oszczednosci w Polce w poréwnaniu do
»starych” krajow UE.

6. Zakonczenie

Bogacenie si¢ spoleczenstwa jest kluczowym czynnikiem przysziego rozwoju
funduszy inwestycyjnych. Wraz z rozwojem gospodarczym zwigksza si¢ popular-
no$¢ inwestowania w fundusze inwestycyjne. Réwniez w Polsce coraz wigcej klien-
tow bedzie oszczedzaé, inwestujac w fundusze inwestycyjne. Biorac pod uwage
te uwarunkowania, wydaje si¢, ze wzrost aktywow gromadzonych w funduszach
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inwestycyjnych w Polsce w najblizszych latach bedzie szybszy niz wzrost depozy-

tow bankowych. Upowszechnienie dobrowolnych produktéw emerytalnych jest

niewielkie - aktywa s3 réwne zaledwie 1% PKB w poréwnaniu do 15-20% PKB

w krajach OECD. Wzrost aktywdw i rozwoj produktéw emerytalnych przyspieszy

w kolejnych latach. Rynek kapitalowy jest bardzo waznym elementem gospodarki,

bez ktérego niemozliwe jest tworzenie przewag innowacyjnych i konkurencyjnych.

Tym bardziej nalezy czuwa¢ nad jego poprawnym i zréwnowazonym rozwojem.
Perspektywy dla sektora funduszy inwestycyjnych sg optymistyczne. Niemniej

nalezy jednak pamietaé, ze tempo wzrostu aktywow funduszy bedzie zalezato od

nastepujacych czynnikow:

« zmiany sposobdéw gospodarowania wolnymi $§rodkami przez gospodarstwa
domowe i elastycznego dywersyfikowania oszczednosci na depozytach ban-
kowych i w funduszach inwestycyjnych,

o koniunktury na rynkach kapitalowych,

« awersji do ryzyka polskich inwestorow,

« niskich stop procentowych sprzyjajacych poszukiwaniu wyzszych stop zwrotu,

» bogacenia si¢ spoteczenstwa i akumulacji kapitatu,

+ postepujacej edukacji finansowej spoleczenstwa,

« poszerzania oferty o fundusze operujace na rynkach zagranicznych,

» wiekszej przejrzystosci finansowej firm zarzadzajacych aktywami,

« zmniejszajacych sie prowizji i oplat (prowizji) za zarzadzanie, pobieranych
przez fundusze,

 zwigkszenia zaufania do funduszy inwestycyjnych poprzez odpowiednie wyja-
$nianie klientom ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w fundusze i zmienno-
$ci wynikéw réznych typow funduszy,

« rozwoju dobrowolnych planéw emerytalnych IKE, IKZE i PPE,

o regulacji prawnych majacych na celu poprawienie przejrzystosci oferty dla
klientow.

W celu stymulowania dobrowolnych form oszczedzania emerytalnego nalezy:

+ us$wiadamia¢ spoleczenstwo o potrzebie zwigkszania oszczednosci, a zwlaszcza
dobrowolnych oszczednosci emerytalnych,

o promowal otwarte fundusze inwestycyjne (moga by¢ szerzej wykorzystane
w dobrowolnych programach emerytalnych),

« nabywac jednostki funduszy w ramach tanszych produktéw emerytalnych,
zamiast zwyklych jednostek,
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« upowszechnia¢ w bankowych kanatach sprzedazy oferowanie funduszy bez-
piecznych jako alternatywy dla lokat.

Obecne rozwigzania prawne IKE, IKZE i PPE sg skomplikowane, zbiurokraty-
zowane oraz nie zapewniaja wystarczajaco silnych zachet, ktore sg niezbedne dla
dlugoterminowego oszczedzania. Trzeba wprowadzi¢ bardziej nowoczesne proce-
dury oparte na elektronicznych dokumentach i elektronicznych kanatach dystry-
bucji. Dobrym pomystem jest stworzenie pracowniczego programu emerytalnego
z automatycznym zapisywaniem pracownika.
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INVESTMENT FUNDS PARTICIPATION IN HOUSEHOLD
SAVINGS IN 2006-2016 AND THEIR POSSIBLE
DEVELOPMENT IN THE SUPPLEMENTARY PENSION
SYSTEM IN POLAND

In the chapter author focuses on the review of the household savings in retail inve-
stment funds in comparison to bank deposits. It also contains analysis regarding
reasons of low growth of fund’s assets in comparison to bank deposits. Investment
funds could be an interesting saving alternative for households when the interest
rate on bank deposit is very low, however there is no significant growth of the open-
-ended investment funds in Poland. Assets of the retail investment funds increased
only by 28% between 2006 and 2015 (up to 106,6 billion PLN). At the same time
growth of household deposits amounted to 177% (up to 662,5 billion PLN). Most
clients still avoid investment funds after the crisis in 2008. The use of investment
funds in supplementary pension system in Poland is also modest, due to very small
overall participation in voluntary pension system. Author discusses reasons for
such situation and key factors for the future development.

Keywords: investment funds, savings, deposits, pension



EFEKTYWNOSC | RYZYKO ZWIAZANE

Z DLUGOTERMINOWYM OSZCZEDZANIEM
W UBEZPIECZENIOWYCH FUNDUSZACH
KAPITALOWYCH AKCJI POLSKICH

Anna Ostrowska-Dankiewicz*

W niniejszym rozdziale dokonano prezentacji wynikéw badan efektywnoscii ryzyka
dtugoterminowego inwestowania w ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe (UFK)
w Polsce. Jako punkt odniesienia dla wynikéw osiaganych przez UFK przyjeto
poziomy stopy wolnej od ryzyka oraz indeksu WIG. Badanie przeprowadzono
na danych za okres od konca 2006 r. do drugiej potowy 2015 r. Dla wybranych grup
UFK akgji polskich wyznaczono wartosci kluczowych wskaznikéw stuzacych do
oceny efektywnodci i ryzyka inwestowania w tego typu instrumenty finansowe,
m.in. odchylenie standardowe stdp zwrotu, wskaznik Sharpe'a, wskaznik S, infor-
mation ratio. Uzyskane wyniki pozwolity stwierdzi¢, iz przez dtugi okres wyniki
osiggane przez UFK byly niezadowalajace.

Stowa kluczowe: ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe, ocena efektywnosci, ryzyko
inwestowania, wskaznik Sharpea, wskaznik informacyjny

1. Wprowadzenie

W czasach narastajacych dylematéw zwiazanych z mozliwosciami zapewnie-
nia srodkéw na czas emerytury ze Zrédet dodatkowych, ubezpieczeniowe fundusze

Politechnika Rzeszowska, Wydzial Zarzadzania, Zakiad Finanséw, Bankowosci i Rachunkowosci;
anna.ostrowskadankiewicz@gmail.com
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kapitatowe (UFK), ze wzgledu na swoja réznorodnos¢, moga stanowic¢ opcje dla
0s0b poszukujacych mozliwosci budowy kapitalu oraz ochrony ubezpieczeniowe;j.
Pomimo wzmozonych kampanii reklamowych zaktadéw ubezpieczen, proponowa-
nia przez nich coraz wigkszej liczby coraz bardziej zréznicowanych pod wzgledem
strategii inwestycyjnych funduszy, UFK stanowig wcigz wzglednie rzadki wybor
w poréwnaniu z innymi produktami inwestycyjnymi, takimi jak depozyty ban-
kowe czy fundusze inwestycyjne. Wplyw na taki stan rzeczy mogg mie¢ zaréwno
osiggane przez nie wyniki, jak i towarzyszace im ryzyko.

Najbardziej popularny sposob pomiaru efektywnosci, jakim jest prosta stopa
zwrotu, w przeciwienstwie do innych miar efektywnosci dostarcza niepetnej infor-
macji o rzeczywistej rentownosci, gdyz pomija element ryzyka oraz nie odnosi si¢ do
wynikéw inwestycji alternatywnych, np. w walory bezpieczne (pozbawione ryzyka).
Ponadto, sposéb prezentacji stop zwrotu osiggnigtych przez dany fundusz czesto
podlega stosunkowo prostej manipulacji zwigzanej z wyborem okresu, za jaki stopa
zwrotu zostala obliczona. Warto réwniez zaznaczy¢, ze osiagnieta historycznie ren-
townos¢, a takze miary efektywnosci oparte na danych historycznych nie dajg gwa-
rancji osiggniecia poréwnywalnego sukcesu w przyszlosci. Nalezy zatem podkresli¢,
iz pelny obraz efektywnosci i ryzyka inwestycji w UFK mogg da¢ jedynie przekro-
jowe badania oparte na duzej probie, prowadzone w dlugim horyzoncie czasowym.

Celem rozdziatu jest zaprezentowanie wynikéw przeprowadzonych badan,
ktorych istota bylo sprawdzenie efektywnosci UFK akcji polskich, dla ktérych
dokonano kalkulacji i interpretacji warto$ci nastepujacych wybranych wskazni-
kéw: stopy zwrotu, odchylenia standardowego, wspolczynnika f3, wskaznika Shar-
pe'a i wskaznika informacyjnego. W tym celu zebrano i wyselekcjonowano dane
dla stale rosnacej (do 242 UFK na koncu analizowanego okresu) probie badawczej,
podzielonej ze wzgledu na rodzaj funduszu. Uzyskane wyniki pozwolily oceni¢ skale
ryzyka i odpowiedzie¢ na pytanie, czy dlugoterminowe lokowanie srodkéw w UFK
przynosi inwestorom satysfakcjonujacy zwrot (wyzszy czy nizszy od instrumentéw
bezpiecznych i od indeksu WIG).

2. Zasady funkcjonowania ubezpieczeniowych funduszy

kapitatowych w Polsce

Ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym (zwane
dalej UFK) po raz pierwszy zostaly sklasyfikowane w dziale I grupa 3 zalacznika do
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ustawy z dnia 22 maja 2003 r. o dzialalnosci ubezpieczeniowej'. Grupa ta obejmuje
»ubezpieczenia na zycie, jezeli s3 zwigzane z ubezpieczeniowym funduszem kapita-
fowym”2. W obecnie obowiazujacej ustawie z dnia 11 wrze$nia 2015 r. o dziatalnosci
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnejréwniez mozna znalez¢ definicje ubezpieczenio-
wego funduszu kapitatowego, ktérym jest ,wydzielony fundusz aktywéw stanowiacy
rezerwe¢ tworzona ze skladek ubezpieczeniowych, inwestowany w sposob okreslony
w umowie ubezpieczenia™. Konstrukcja UFK zbliza je do funduszy inwestycyjnych
(pomimo wystepowania istotnych réznic miedzy jednymi a drugimi instrumen-
tami finansowymi), zdefiniowanych w ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych jako ,osoba prawna, ktérej wylacznym przedmiotem dziatalnosci
jest lokowanie $rodkow pienigznych zebranych w drodze publicznego, a w przypad-
kach okreslonych w ustawie réwniez niepublicznego, proponowania nabycia jedno-
stek uczestnictwa albo certyfikatow inwestycyjnych, w okreslone w ustawie papiery
wartos$ciowe, instrumenty rynku pieni¢znego i inne prawa majatkowe”. Fundusze
inwestycyjne dzielg si¢ na fundusze inwestycyjne otwarte i fundusze inwestycyjne
zamkniete, mozna réwniez wyréznic specjalistyczne fundusze otwarte’.

W ostatnich latach UFK odnotowywaly staly wzrost aktywéw netto ulokowa-
nych w tego rodzaju instrumentach, $rednio rocznie o 14%. Pomimo duzego wzrostu
wartosci aktywdw, produkty te majg wciaz niewielki udziat (ok. 5%) w strukturze
oszczednosci gospodarstw domowych, gdzie zdecydowanie dominujg depozyty
ztotowe i walutowe (57%), a istotny udzial majg rowniez gotowka w obiegu (13%),
OFE (12%) oraz krajowe fundusze inwestycyjne (9%)°.

Analiza sumy aktywéw netto ulokowanych w instrumentach finansowych (przez
gospodarstwa domowe oraz innych uczestnikéw rynku) wskazuje, ze UFK z warto-
$cig aktywow na poziomie 56 mld PLN zgromadzity wcigz 3-krotnie mniej kapitatu

1 Wezesniej ubezpieczenia powigzane z UFK (na podstawie ustawy z dnia 28 lipca 1990r. o dziatalno-
$ci ubezpieczeniowej, Dz.U. z 2003 . Nr 124, poz. 1151) nosity nazwe ubezpieczen zwigzanych z funduszami
inwestycyjnymi. Funkcjonujace formalnie od dnia 1 stycznia 2004 r. pojecie ,,ubezpieczeniowy fundusz
kapitatowy” (zamiast inwestycyjny) uregulowalo tym samym kwesti¢ zwigzang z tym, Ze w ustawie z dnia
28 sierpnia 1997r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. Nr 139, poz. 993) w art. 11 pkt 4 zabroniono stoso-
wania nazwy ,,fundusz inwestycyjny” innym podmiotom niz wskazanym literg tej ustawy. Ustawa rozwig-
zala zatem problem zakladéw ubezpieczen, ktore stosowaly rdzne zwroty, jak fundusz ubezpieczeniowy
lub ubezpieczeniowy fundusz inwestycyjny.
Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o dzialalno$ci ubezpieczeniowej, Dz.U. Nr 124, poz. 1151.
Ustawa z dnia 11 wrzesnia 2015r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, Dz.U. poz. 1844.
Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz.U. Nr 146, poz. 1546.
D. Dawidowicz, Struktura rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce a wyniki funduszy, ,,Folia Pome-
ranae Universitatis Technologiae Stetinensis. Oeconomica” 2014, no. 308(74), s. 51-62.

6 Dane z raportéw Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami na koniec 2015r.

[ I S}
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w poréwnaniu z OFE oraz 4-krotnie mniej niz fundusze inwestycyjne’. W I kwartale
2016 r. wartos¢ sktadki wniesionej do polis z UFK wynosita 2,4 mld PLN i w ujeciu
kwartalnym byla nizsza od takiej stawki w III kwartale 2011 r.®

Rysunek 1. Aktywa netto UFK
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych portalu finansowego Analizy Online.

3. Metoda badania efektywnosci i ryzyka inwestowania w UFK

Podstawowg korzyscia wynikajacg z podobienstwa UFK do standardowych fun-
duszy inwestycyjnych jest mozliwo$¢ wykorzystania w badaniu tych samych miar
efektywnosci i ryzyka. Jest to o tyle istotne, ze fundusze inwestycyjne byly w Polsce
przedmiotem czgstszych badan w poréwnaniu do badan nad efektywnoscia UFK.
Przykladem nielicznych badan efektywnosci UFK bylo badanie przeprowadzone
przez L. Dopierale i L. Wojciechowskiego®, stad konieczno$¢ prowadzenia tego typu
badan i prezentowania efektywnosci i ryzyka inwestowania w UFK. Niewatpliwg prze-
wagg przeprowadzonego badania, prezentowanego w niniejszym rozdziale (réwniez

7 Na podstawie raportéw publikowanych w portalu finansowym AnalizyOnline.

8 A. Zalewska, Spadly skladki do polis z UFK, https://www.analizy.pl/fundusze/wiadomosci/20396/spa-
dly-skladki-do-polis-z-ufk.html, 26.06.2016.

° L. Dopierata, L. Wojciechowski, Efektywnos¢ inwestycji ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych
dostepnych w ramach indywidualnych kont emerytalnych w $wietle modelu Henrikssona-Mertona, ,,Stu-
dia i Prace Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego” 2015, nr 41(3),
s. 55-67.
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w odniesieniu do badan funduszy inwestycyjnych), bylo wykorzystanie danych ze
stosunkowo duzej proby, stanowiacej 242 UFK na koncu analizowanego okresu.

Aby podkresli¢ range istotnosci przeprowadzonego badania, z punktu widzenia
indywidualnego inwestora (ktérym w przypadku polis z UFK jest ubezpieczajacy)
nalezy wyraznie rozrézni¢ pojecie efektywnosci, rozumiane jako osiggana rentow-
nos$¢ (stopa zwrotu), oraz pojecie ryzyka inwestycyjnego, czyli wszelkich czynni-
kow, ktore moga wywotaé spadek wartosci waloréw tworzacych portfel funduszu.

Punktem wyjscia przy ocenie efektywnosci i ryzyka inwestycji w UFK jest wybor
miar pozwalajacych dokonac takiej oceny, z uwzglednieniem nastgpujacych pod-
stawowych czynnikoéw: rodzaj funduszu (skfad portfela inwestycyjnego), strategia
zarzadzania oraz dlugo$¢ okresu inwestycji. Najbardziej powszechng miarg efek-
tywnosci UFK jest stopa zwrotu, obliczana wedlug formuly:

R GG
" C

p

gdzie:

R , — stopa zwrotu,
Cp - warto$¢ jednostki uczestnictwa z poczatku okresu,

C, - wartos¢ jednostki uczestnictwa z konca okresu.

Stopa zwrotu, nazywana réwniez prostg stopa zwrotu, odzwierciedla procen-
towa zmiane wartosci waloru w okreslonej jednostce czasu. Okresla jedynie, o ile
zmienila sie warto$¢ poczatkowa, bez odniesienia do ksztaltowania si¢ stopy wolnej
od ryzyka czy portfela wzorcowego. Nie zawiera w sobie réwniez pomiaru ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem w dany instrument finansowy. Z tego wzgledu jest
ubogim no$nikiem informacji o efektywnosci funduszu i moze stanowi¢ jedynie
podstawe kolejnych analiz z wykorzystaniem bardziej ztozonych metod. Pomiar
ryzyka moze by¢ oparty m.in. na warto$ci odchylenia standardowego'’, wyraza-
nego wzorem:

gdzie:
0 - odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu,
R, - stopa zwrotu zrealizowana przez fundusz w okresie t,

10 P.J. Campbell, Distribution of the Standard Deviation of Fund Returns, ,UMAP Journal” 2012, June.



198 Anna Ostrowska-Dankiewicz

R - oczekiwana ($rednia) stopa zwrotu danego funduszu,
n - liczba okresow.

Zaréwno w teorii, jak i praktyce finansowej s3 wyrdézniane dwa podstawowe
rodzaje ryzyka inwestycji w fundusze: systematyczne i specyficzne. Zrédtem ryzyka
systematycznego sg zjawiska makroekonomiczne (inflacja, stopy procentowe, uwa-
runkowania polityczne). Jest to ryzyko niedywersyfikowalne, zatem niemozliwe do
wyeliminowania. Natomiast ryzyko specyficzne w odniesieniu do funduszy wynika
z efektywnosci zarzgdzania, kondycji finansowej emitentéw papieréw wartosciowych
oraz wahan koniunktury na rynku kapitalowym". Ryzyko to mozna ,,rozproszyc¢”
poprzez odpowiedni doboér waloréw wchodzacych w sktad portfela funduszu. Za
pomoca odchylenia standardowego mierzy si¢ poziom ryzyka catkowitego (sys-
tematycznego i specyficznego), a wyzsza warto$¢ wskaznika wskazuje na wieksza
zmienno$¢ wartosci jednostek uczestnictwa funduszu. Zwyczajowo miernik ten
jest stosowany do poréwnywania ryzyka funduszy nalezacych do tej samej grupy.
Pomiar wielkosci ryzyka systematycznego jest mozliwy za pomocg wspolczyn-
nika f3'* wedlug nastepujacej formuly:

B cov(Rj,Rb)
- Var(Rb)

gdzie:

B — wspdltczynnik S,

cov - kowariancja,

var - wariancja,

Rj - stopa zwrotu z funduszu,

R, - stopa zwrotu z benchmarku.

Im nizsze poziomy wskaznika, tym mniejsze ryzyko systematyczne charaktery-
zuje inwestycje w okreslony fundusz lub grupe funduszy. Referencyjnym poziomem
wspolczynnika f3 jest 1, walory powyzej tej granicy wskazuja na agresywna polityke
inwestycyjng zarzadzajacych funduszem (wyzsza zmienno$¢ w poréwnaniu z indek-
sem gietdowym, np. WIG), a walory ze wspolczynnikiem f nizszym od 1 — na kon-
serwatywne podejscie inwestycyjne. Wspdtczynnik f w odniesieniu do funduszy

' M. Szczepaniska, Ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym, Wolters Klu-
wer, Warszawa 2011, s. 99.

12 Szerzej na ten temat — zob. V. Le Sourd, Performance Measurement for Traditional Investment,
EDHEC Risk and Asset Management Research Centre, January 2007, s. 66.
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inwestycyjnych znalazt réwniez praktyczne zastosowanie w tworzeniu strategii
zabezpieczajacych portfele inwestycyjne przed zmiang cen okreslonego waloru®.

Stopa zwrotu, odchylenie standardowe i wspoélczynnik 8 mierza niezaleznie
efektywnos¢ oraz ryzyko. W toku badan nad efektywnoscig i ryzykiem funduszy
inwestycyjnych zdefiniowano réwniez metody pomiaru stopy zwrotu w relacji do
ponoszonego ryzyka. Jednym z nich jest wskaznik Sharpe'a, okreslony za pomoca
formuty:

gdzie:
S - wskaznik Sharpe’a,
R, - $rednia stopa zwrotu funduszu w danym okresie,
R, - $rednia stopa zwrotu portfela wolnego od ryzyka w danym okresie,
0 - odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu w danym okresie.
Najogolniej rzecz ujmujac, wskaznik Sharpe'a mierzy osiagnieta premi¢ ponad
stope wolng od ryzyka w odniesieniu do catkowitego ryzyka inwestycji w fundusz,
przy czym ryzyko to jest wyrazone za pomocg odchylenia standardowego stop
zwrotu funduszu'. Im wyzsze wartosci wskaznika, tym lepiej dla inwestora, ktory
osiaga wyzszy zwrot na jednostke ryzyka. Wskaznik Sharpe'a moze by¢ wykorzy-
stywany do budowy rankingdw efektywnosci funduszy. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze
interpretacja warto$ci wskaznika w przypadku portfeli stabo zdywersyfikowanych
moze by¢ niejednoznaczna, stad rekomenduje si¢ rOwnoczesne stosowanie innych
wskaznikéw, np. wskaznika Treynora®. Ponadto, wykorzystanie wskaznika Shar-
pe'a do oceny efektywnosci funduszy jest — zdaniem niektérych autoréw — niewska-
zane, zwlaszcza w sytuacji wystepowania ujemnych stop zwrotu's. O ile wskaznik
Sharpe'a odzwierciedla premie ponad stope wolng od ryzyka, o tyle do oszaco-
wania premii zwrotu z funduszu ponad zwrot z przyjetego benchmarku w relacji

BB M. Markiewicz, Efektywnos¢ strategii inwestycyjnych funduszy hedgingowych w czasie kryzysu finan-
sowego, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2010, z. 4, s. 167-186.

4 'W.E. Sharpe, Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk, ,The
Journal of Finance” 1964, no. 19(3), s. 425-442.

5 P. Jamroz, Efektywnos¢ wybranych FIO rynku akcji w latach 2003-2011, ,,Zeszyty Naukowe Uniwer-
sytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2013, nr 63(768), s. 195-196.

16 W. McLeod, G. Van Wuuren, Interpreting the Sharpe Ratio When Excess Returns Are Negative,
»Investment Analysts Journal” 2010, no. 33(59), s. 15-20.
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do jednostki ryzyka wykorzystuje si¢ wskaznik informacyjny (information ratio)"’
okreslony wzorem:
R -R,

IR= ,
TE

gdzie:

IR - wskaznik informacyjny,
R; - stopa zwrotu z funduszu,
R,
TE - blad odwzorowania (odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu ponad

- stopa zwrotu z benchmarku,

benchmark).

W mianowniku formuly wskaznika wystepuje btad odwzorowania (tracking
error), ktory jako wskaznik jest rowniez wykorzystywany do niezaleznej oceny stylu
zarzadzania funduszem, ktéry moze by¢ aktywny badz pasywny'®.

Wszystkie omowione wskazniki zostaly wykorzystane w badaniu efektywnosci
i ryzyka inwestowania w UFK".

4. Charakterystyka zmiennych oraz przyjetej proby badawczej

Badanie przeprowadzono na podstawie danych dotyczacych UFK akcji pol-
skich, pochodzacych z portalu finansowego Analizy Online. Kalkulacje wskazni-
kéw przeprowadzono na bazie tygodniowych logarytmicznych stop zwrotu za okres
2 lat. Catkowity okres poddany analizie wynosil niemal 9 lat (od grudnia 2005r.
do wrzesnia 2015r.). Tak diugi okres obserwacji mial istotny wplyw na zmiane
liczebnosci ogétu UFK w miare uptywu czasu, z poczatkowych 44 UFK do 242 UFK
na koniec analizowanego okresu. Z calej populacji funduszy wyodrebniono cztery

17 Szerzej na ten temat — zob. P. Cogneau, G. Hubner, The (More Than) 100 Ways to Measure Portfolio
Performance, part 1: Standardized Risk-Adjusted Measures, ,The Journal of Performance Measurement”
2009, vol. 13, no. 4, s. 56-71.

8 D. Dawidowicz, Strategie zarzqdzania funduszami inwestycyjnymi a ich wyniki na przykladzie fun-
duszy inwestycyjnych akcyjnych w 20051, ,,Folia Universitatis Agriculturae Stetinensis. Oeconomica” 2007,
no. 256(48) 1, s. 99-108.

" Dla tej samej grupy UFK przeprowadzono ponadto badania ich wynikoéw przy uzyciu innych miar,
m.in. wskaznika « Jensena oraz wskaznika Treynora, co ze wzgledu na ograniczone ramy wydawnicze nie
jest przedmiotem tego rozdziatu.
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rodzaje UFK, grupowane ze wzgledu na podobienstwo strategii i sktadu portfela
inwestycyjnego:

« UFK akcji malych i $rednich spétek (AKP_MS),

« UFK akcji sektorowych pozostate (AKP_SK),

o UFK akcji uniwersalne (AKP_UN),

o UFK akcji pozostate (AKP_XX).

Minimalna wielkos¢ proby dla UFK wchodzacych w sklad poszczegdlnych grup
funduszy zostala okreslona na poziomie 20, co w ocenie autora w duzym stopniu
minimalizuje ryzyko znieksztalcen wynikéw. Dwa sposrod czterech grup UFK nie
spelnily tego kryterium w calym badanym okresie, tj. UFK akcji sektorowych pozo-
stale (maksymalnie trzy tego rodzaju fundusze) oraz UFK akgji pozostale (maksy-
malnie 10 funduszy tego typu).

Ostatecznie w badaniu uwzgledniono odr¢bnie dane dla UFK matych i §rednich
spotek w okresie od dnia 20 kwietnia 2012 r. (we wczesniejszym okresie grupa ta
nie spetniata kryterium minimalnej liczebno$ci) oraz dane UFK akgcji uniwersalne
w okresie od dnia 29 grudnia 2006 r. Jednocze$nie dla kazdego wskaznika kalkulo-
wano syntetyczng warto$¢ na bazie wszystkich wynikéw funduszy, réwniez tych,
dla ktérych nie dokonano odrebnej analizy. Przebieg liczebnosci UFK w poszcze-
golnych grupach zaprezentowano na rysunku 2, gdzie jest widoczny dominujacy
udzial UFK akgji uniwersalnych.

Rysunek 2. Liczebnos¢ préby badawczej wedtug grup UFK
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Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Jako benchmark, czyli portfel odniesienia, dla wszystkich analizowanych grup
UFK przyjeto indeks WIG. Uznano, ze w wystarczajacym stopniu bedzie on spet-
nial funkcj¢ wzorca dla funduszy, przy czym dopuszczalne i spotykane w tego typu
badaniach jest réwniez zbudowanie portfela odniesienia z dominujacym udzia-
tem indeksu WIG oraz niewielkim udzialem stopy WIBID. Poziom stopy wolne;j
od ryzyka w badaniu zostal wyznaczony przez Bloomberg EFFAS Bond Indices
Poland Govt All >1 Yr TR - indeks instrumentéw dluznych emitowanych, gwa-
rantowanych lub poreczonych przez Skarb Panstwa lub NBP z terminem wykupu
przekraczajacym 12 miesiecy.

5. Wyniki badania efektywnosci i ryzyka dtugoterminowego
inwestowania w ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe
(UFK) w Polsce

Przeprowadzone badania oraz analiza ksztaltowania si¢ srednich stop zwrotu
uzyskanych dla funduszy pozwala na stwierdzenie, iz wahania warto$ci wskaz-
nika sg charakterystyczne dla inwestycji w aktywa ryzykowne. Uzyskane wyniki
odzwierciedlaja przebieg zmian poziomu indeksu WIG w tym samym okresie, w tym
szczyt fali hossy w polowie 2007 r. oraz dno bessy w 2009 1. Poczawszy od 2011r.
nastepowalo wyraznie zawezenie obszaru wahan wynikéw UFK. Od II kwartatu
2012r. analiza wynikéw obejmowata réwniez UFK matych i $rednich spétek, ktére
po poczatkowych nizszych stopach zwrotu (w odniesieniu do UFK uniwersalnych)
w miare uptywu czasu pozwalaly osiggnac inwestorom wyzsze $rednie stopy zwrotu,
co zaprezentowano na rysunku 3.

Znaczgce zmiany w poziomach stop zwrotu zaznaczyly si¢ wzrostem catkowi-
tego ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym do maksymalnego poziomu
3,9 pkt proc. w polowie 2009 r. Pézniejsze odreagowanie na rynku zbiegto si¢ z niemal
2-letnia stabilizacjg odchylenia standardowego tygodniowych stop zwrotu na pozio-
mie powyzej 3,5 pkt proc. Wraz ze spadkiem odchylen stép zwrotu, poczawszy od
2011 r., zmniejszylo sie réwniez ryzyko, oscylujac wokot poziomu 2% (maksymal-
nie 2,4%). Brak jest natomiast istotnych réznic w poziomie ryzyka, a przynajmniej
ryzyka catkowitego, dla badanych grup UFK, co zaprezentowano na rysunku 4.
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Rysunek 3. Srednia stopa zwrotu UFK
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Rysunek 4. Odchylenie standardowe stép zwrotu UFK
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Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Skale ryzyka systematycznego inwestycji w UFK pozwolifa oceni¢ analiza wspdt-
czynnika f. Jego poziomy w calym analizowanym okresie ksztaltowaly si¢ ponizej 1
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(maksymalnie 0,85), co wskazuje na ryzyko systematyczne nizsze od ryzyka rynko-
wego wyznaczonego przez indeksie WIG. Warto jednak zwrdci¢ uwage na ksztal-
towanie sie ryzyka inwestowania w UFK malych i §rednich spoétek, ktore w calym
okresie (od kwietnia 2012r.) bylo nizsze niz ryzyko systematyczne obliczone dla
funduszy uniwersalnych, nawet w okresie wyzszej zmiennosci tygodniowych stép
zwrotu AKP_MS, co widoczne jest na rysunku 5.

Rysunek 5. Wspétczynnik g UFK
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Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Czesciowej odpowiedzi na pytanie o efektywnos¢ polityki inwestycyjnej UFK
akeji polskich dostarczyt wskaznik Sharpe'a, zestawiajacy w swej formule wyniki
funduszy z poziomem stopy wolnej od ryzyka w relacji do ryzyka inwestycji. Inter-
pretacja uzyskanych wartosci jest nastepujaca:
 wartosci dodatnie wskazujg na zwrot z inwestycji wyzszy niz hipotetyczny zwrot

z instrumentéw pozbawionych ryzyka,

« wartoéci ujemne oznaczaja staba efektywnos¢ UFK, stabsza nawet od waloréw
bezpiecznych.

Uzyskane w badaniu wyniki dajg podstawe do stwierdzenia, iz jedynie przez
ok. potowe analizowanego okresu stopy zwrotu z UFK byly wyzsze od stopy wolnej
od ryzyka. Szczegolnie istotne spadki wartosci miernika odnotowano w okresie od
potowy 2007 r. do poczatku 2009 1. oraz w okresie od poczatku 2011r. do poczatku
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2013r. Od polowy 2013 r. utrzymywata sie lekko spadkowa tendencja pozioméw
wskaznika, z przewaga okreséw, w ktérych uzyskiwane wartosci byty dodatnie, co
zaprezentowano na rysunku 6. Wyzszy poziom wskaznika Sharpe'a dla AKP_MS
oznacza wyzsza premie za ryzyko tego rodzaju inwestycji.

Rysunek 6. Wskaznik Sharpe'a dla UFK
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Ostatnim etapem przeprowadzonego badania byta kalkulacja i wnioskowanie
na podstawie wskaznika informacyjnego obrazujacego wyniki funduszy na tle wyni-
kéw portfela odniesienia. Podobnie jak w przypadku wskaznika Sharpe'a, uzyskane
dodatnie wartosci oznaczaja wyniki lepsze od benchmarku, natomiast wartosci
ujemne oznaczaja wyniki gorsze. UFK uniwersalne jedynie w krétkim poczatkowym
okresie (lata 2007-2009) przynosily stopy zwrotu wyzsze od zwrotu z benchmarku,
co oznacza, ze zwigzane z tymi funduszami dodatkowe ryzyko ponad benchmark
byto zrédlem nadwyzkowych stop zwrotu. W kolejnych latach wskaznik dla tego
typu grupy funduszy przyjmowat jedynie warto$ci ujemne. UFK matych i §rednich
spotek poczatkowo radzily sobie stabo w poréwnaniu z indeksem WIG, jednak od
potowy 2013 r. UFK malych i $rednich spétek wypracowaly wyniki ponad bench-
mark (tendencja spadkowa). Zauwazalne jest wyrazne rozwarstwienie przebiegu
krzywych odzwierciedlajacych wartosci wskaznika dla AKP_MS i dla AKP_UN,
co zilustrowano na rysunku 7.
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Rysunek 7. Wskaznik informacyjny dla UFK
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Zrédlo: Opracowanie wlasne.

6. Zakonczenie

Na podstawie przeprowadzonego badania nalezy stwierdzi¢, iz UFK akcji rynku
polskiego przez dlugi okres nie zapewnialy inwestorom satysfakcjonujacej stopy
zwrotu, nie dajgc im nawet premii ponad stope wolng od ryzyka. Przebieg warto-
$ci wskaznikéw dobrze odzwierciedla ogélng koniunkture rynkowa. Mianowicie
w okresie dlugotrwatego spadku cen na rynkach kapitatowych (bessy) stopy zwrotu
z akcyjnych UFK byly ujemne, a poziom ryzyka inwestycyjnego wyzszy, natomiast
w okresie hossy tendencje te zostaly odwrdcone.

Zaobserwowano rowniez réznice w ksztaltowaniu sie wartosci miar dla UFK
uniwersalnych i UFK akeji malych i $rednich przedsiebiorstw. Ubezpieczeniowe fun-
dusze uniwersalne generalnie nie spelnialy oczekiwan inwestordéw, notujac jedynie
krotkotrwaly poczatkowy zwrot ponad benchmark, podczas gdy UFK akcji matych
i $rednich przedsiebiorstw przez wigkszos¢ okresu (od ok. potowy 2013 r.), w kto-
rym mozliwe bylo oszacowanie ich efektywnosci, byly Zrédtem nadwyzkowych
stop zwrotu ponad benchmark.
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THE EFFECTIVENESS AND RISK RELATED
TO LONG-TERM INVESTMENT IN INSURANCE
CAPITAL FUNDS OF POLISH SHARES

The paper presents the results of the research on the effectiveness and risk of long-
term investment in insurance capital funds (UFK) in Poland. The risk-free rate and
WIG index levels were established as the reference points for the results obtained
by the UFK. The survey covered the period from the end of 2006 to the second
half of 2015. For selected groups of insurance capital funds of Polish shares we
established the values of key indicators used to assess the effectiveness and risk of
investing in this type of financial instruments, such as standard deviation of return
rates, Sharpe’s ratio, beta ratio, information ratio. The obtained results allowed us
to draw a conclusion that for a long period of time the results achieved by insur-
ance capital funds were unsatisfactory.

Keywords: insurance capital funds, effectiveness assessment, investment risk,
Sharpe ratio, information ratio.



UBEZPIECZENIA NA ZYCIE ZWIAZANE

Z UBEZPIECZENIOWYM FUNDUSZEM
KAPITALOWYM | UBEZPIECZENIA NA ZYCIE
ZWIAZANE Z SYSTEMEM ZABEZPIECZENIA
SPOLECZNEGO W LATACH 2002-2015

Agnieszka Pobtocka*

Z mysla o zabezpieczeniu emerytalnym niektérzy Polacy decyduja sie na wyku-
pienie ubezpieczen na zycie z funduszem kapitalowym lub ubezpieczen na zycie
zwigzanych z systemem zabezpieczenia spolecznego. W rozdziale przedstawiono
rézne aspekty dlugoterminowego oszczedzania z punktu widzenia gospodarstw
domowych, ubezpieczonych i zaktadéw ubezpieczen. Analize przeprowadzono
na danych statystycznych z lat 2002-2015 publikowanych przez Komisje Nadzoru
Finansowego i Gléwny Urzad Statystyczny.

Stowa kluczowe: diugoterminowe oszczedzanie, ubezpieczenia na zycie z ubez-
pieczeniowym funduszem kapitalowym, ubezpieczenia na zycie zwigzane z syste-
mem zabezpieczenia spolecznego

1. Wprowadzenie

Wiele 0séb aktywnych zawodowo prébuje odpowiedzie¢ na pytanie, w jaki
sposob dlugoterminowo oszczedzaé, aby na emeryturze nie martwic si¢ o $rodki
finansowe. Niektdrzy z nich zastanawiajg si¢ takze, ktore z dodatkowych zabez-
pieczen emerytalnych sa najbardziej efektywne, tj. pozwalaja osiagna¢ najwigksze

* Uniwersytet Gdanski, Wydzial Zarzadzania, Katedra Statystyki; ekoap@univ.gda.pl
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zyski z lokowanego kapitalu przy minimalnych kosztach i minimalnym ryzyku
utraty zainwestowanych §rodkéw. Odpowiedzi na te pytania nie sg latwe, gdyz
trudno okresli¢, czy lepiej oszczedza¢ indywidualnie, kupujac papiery wartosciowe
(np. akcje, obligacje lub inne instrumenty finansowe), zakladajac lokaty czy otwie-
rajac indywidualne konta emerytalne (IKE) lub indywidualne konta zabezpieczenia
emerytalnego (IKZE). Czy tez lepiej oszczedza¢ zbiorowo, poprzez grupowe ubez-
pieczenia pracownicze w formie Pracowniczych Programéw Emerytalnych (PPE)?
A moze zakupic jakg$ nieruchomos¢, ktorg bedzie mozna sprzeda¢ na emeryturze?
Ale czy za kilkadziesiat lat znajdzie si¢ popyt na dang nieruchomo$¢? Czy obecnie
osoba aktywna zawodowo (urodzona w okresie wyzu demograficznego), gdy bedzie
przechodzi¢ na emeryture za kilkadziesiat lat, znajdzie nowego inwestora (osobe
urodzong w okresie nizu demograficznego), ktory odkupi dang nieruchomos¢?

Wybdr sposobu dlugoterminowego oszcze¢dzania jako dodatkowego zabez-
pieczenia emerytalnego nie jest tatwy'. W tym celu pewna czes¢ osob aktywnych
zawodowo decyduje si¢ na wykupienie ubezpieczen na zycie zwigzanych z fundu-
szem kapitalowym i ubezpieczen na zycie zwigzanych z systemem zabezpieczenia
spolecznego. Celem rozdzialu jest prezentacja ubezpieczen na zycie zwigzanych
z systemem zabezpieczenia spolecznego, a takze ubezpieczen na zycie zwigzanych
z funduszem kapitalowym jako jednej z mozliwosci dlugoterminowego oszczedza-
nia. Dodatkowo zostanie zaprezentowana analiza dynamiki dochodéw rozporza-
dzalnych i wydatkéw przypadajacych na 1 osobe w gospodarstwach domowych
w latach 2003-2015 w Polsce.

2. Dochéd rozporzadzalny, wydatki i oszczednosci

Oszczgdnosci gospodarstw domowych sg definiowane? jako nadwyzka wydat-
kéw nad dochodami rozporzadzalnymi, ktére sg facznymi dochodami gospodarstw
domowych® pomniejszonymi o skladki na ubezpieczenia spoleczne i zdrowotne oraz

1 Niektore osoby aktywne zawodowo z myslg o dtugoterminowym oszczedzaniu w celu dodatkowego
zabezpieczenia emerytalnego inwestuje w wychowanie swoich dzieci.

2 Zgodnie z definicja GUS.

> Do lacznego dochodu s zaliczane dochody pieniezne i niepieni¢zne (np. towary i ustugi z prowadzo-
nej dziatalnosci gospodarczej na wlasny rachunek, gospodarstwa indywidualnego w rolnictwie) oraz towary
i ustugi otrzymane nieodptatnie. Do dochodu rozporzadzalnego s zaliczane dochody z pracy najemnej,
gospodarstwa indywidualnego w rolnictwie, z pracy na wlasny rachunek poza gospodarstwem indywidu-
alnym w rolnictwie, z wykonywania wolnego zawodu, z tytutu wlasno$ci, z wynajmu nieruchomosci, ze
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zaliczki na podatek dochodowy (m.in. od 0s6b fizycznych, od dochodéw z wlasno-
$ci, od 0séb pracujacych na wlasny rachunek i oséb uzytkujacych indywidualne
gospodarstwa w rolnictwie). Wydatki dzielg si¢ na wydatki na towary i ustugi kon-
sumpcyjne i pozostate wydatki. Dochody rozporzadzalne i wydatki w gospodar-
stwach domowych sg szacowane kazdego miesigca i prezentowane zbiorczo wedlug
lat kalendarzowych (tabele 11 2).

Tabela 1. Przecietny miesieczny dochéd rozporzadzalny (w PLN/osobe)
w gospodarstwach domowych w latach 2003-2015 (wartosci nominalne)

Gospodarstwa domowe
Rok ) L o pracujacych emerytow , e
ogotem | pracownikéw |  rolnikow na wiasny i rencistow emerytow rencistow
rachunek

2003 681 730 474 860 720 814 563
2004 735 782 541 935 779 869 612
2005 761 770 606 977 800 884 622
2006 835 829 690 1103 873 X X

2007 929 915 847 1251 938 999 755
2008 | 1046 1050 887 1339 1032 1097 802
2009 114 1123 884 1396 1116 1181 871
2010 1193 1199 1025 1468 1181 1245 926
2011 1227 1244 984 1497 1233 1298 969
2012 1270 1280 1098 1519 1288 1361 994
2013 | 1299 X X X X X X

2014 | 1340 1349 1051 1632 1382 1458 1072
2015 | 1386 1387 1046 1739 1438 1510 114

Uwaga: x - brak danych.

Zrédlo: GUS, Sytuacja gospodarstw domowych w latach 2003-2012, 2014 r., 2015 . w swietle wynikéw bada# budzetéw
gospodarstw domowych, Warszawa 2004-2013, 2015, 2016; GUS, Budzety gospodarstw domowych 2013 r., Warszawa 2014.

Przecigtny miesieczny dochéd rozporzadzalny w gospodarstwach domowych
ogolem w 2003 r. ksztaltowat si¢ na poziomie 681 PLN/osobe i wzrést do poziomu
1386 PLN/osobe w warto$ciach nominalnych (1041 PLN/osobe w wartosciach real-
nych) w 2015r. (tabela 1). Najwiekszy przecietny miesieczny dochod rozporzadzalny

$wiadczen z ubezpieczen spotecznych i innych swiadczen spotecznych oraz innych dochodéw (alimentéw,
daréw). Dochéd rozporzadzalny jest przeznaczony na wydatki i przyrost oszczednosci.
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wedlug rodzaju grup spoteczno-ekonomicznych w2015 r. odnotowano na poziomie
1739 PLN/osob¢ w gospodarstwach pracujacych na wlasny rachunek, a najnizszy
- na poziomie 1046 PLN/osobe¢ w gospodarstwach rolnikéw.

Przecigtne miesigczne wydatki w gospodarstwach domowych ogdtem w 2003 r.
ksztattowaly si¢ na poziomie 644 PLN/osobe i wzrosty do poziomu 1091 PLN/osobe
w wartos$ciach nominalnych (819 PLN/osobe w wartosciach realnych) w 2015r.
(tabela 2). Najwieksze przecietne miesieczne wydatki wedtug rodzaju grup spoteczno-
-ekonomicznych w 2015r. odnotowano na poziomie 1311 PLN/osobe w gospodar-
stwach pracujacych na wlasny rachunek, a najnizszy — na poziomie 779 PLN/osobe
w gospodarstwach rolnikéw.

Tabela 2. Przecietne miesieczne wydatki (w PLN/osobe) w gospodarstwach domowych
wedtug grup spoteczno-ekonomicznych w latach 2003-2015 (wartosci

nominalne)
Gospodarstwa domowe
Rok ) - o pracujacych emerytéw ) s
ogoétem | pracownikéw |  rolnikéw na wtasny i rencistow emerytéw rencistow
rachunek

2003 644 673 461 817 698 777 566
2004 695 718 507 855 761 838 619
2005 690 684 534 870 746 812 605
2006 745 732 574 955 800 X X

2007 810 791 615 1094 848 895 709
2008 904 887 694 1193 935 982 771
2009 957 942 712 1208 1003 1046 839
2010 991 979 757 1207 1041 1085 866
201 1015 1006 736 1222 1080 1125 898
2012 | 1045 1032 790 1257 1112 1159 926
2013 1063 X X X X X X

2014 1079 1063 799 1302 1157 1203 966
2015 1091 1076 779 131 1181 1221 997

Uwaga: x — brak danych.

Zrédto: GUS, Sytuacja gospodarstw domowych w latach 2003-2012, 2014 ., 2015r. w $wietle wynikéw badar budzetéw
gospodarstw domowych, Warszawa 2004-2014, 2015, 2016; GUS, Budzety gospodarstw domowych 2013 r., Warszawa 2014.
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Udzial przecietnych miesiecznych wydatkéw przypadajacych na 1 osobe
w przecigtnym miesiecznym dochodzie rozporzadzalnym przypadajacym na
1 osobe w gospodarstwach domowych ogétem maleje od 95 pkt proc. w 2003 .
do 79 pkt proc. w 2015r. (rysunek 1)*. Oznacza to, ze w badanym okresie rosty
z roku na rok (w cenach nominalnych) oszczednosci gospodarstw domowych
ogodtem - miesi¢czna nadwyzka przecietnego miesiecznego dochodu rozporza-
dzalnego nad przecietnymi miesigcznymi wydatkami przypadajacymi na 1 osobe
w 2003 r. ksztaltowala si¢ na poziomie 37 PLN, a w 2015r. 295 PLN (rysunek 1).
Natomiast roczna nadwyzka przecigtnego rocznego dochodu rozporzadzalnego
nad przecietnymi rocznymi wydatkami przypadajacymi na 1 osobge w 2003 r.
ksztaltowala sie na poziomie 440 PLN, w 2015r. za$ na poziomie 3540 PLN
(tabele 11 2, rysunek 2).

Rysunek 1. Przecietny miesieczny dochéd rozporzadzalny i przecietne miesieczne
wydatki oraz udziat przecietnych miesiecznych wydatkéw w przecietnym
miesiecznym dochodzie rozporzadzalnym w gospodarstwach domowych
ogo6tem w latach 2003-2015
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Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie danych tabel 11 2.

4 Stopa oszczednoéci gospodarstw domowych, obliczana jako udzial oszczednoéci w dochodach do
dyspozycji, takze wzrasta z roku na rok.
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Rysunek 2. Gestos¢ ubezpieczen (sktadka przypisana brutto na 1 osobe), roczny dochéd
rozporzadzalny i roczne wydatki przypadajace w gospodarstwach domowych
ogotem w latach 2003-2015
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych tabel 11 2.

Ubezpieczenia pelnig wazng role w gospodarce narodowej i Zyciu prywat-
nym spoteczenstw. W zaleznosci od awersji do ryzyka gospodarstwa domowe
pewna czg¢$¢ swoich oszczednosci przeznaczajg na ubezpieczenia. Na rysunku 2
przedstawiono dynamike przecietnych dochodéw rozporzadzalnych i przeciet-
nych wydatkow przypadajacych na 1 osobe w gospodarstwach domowych ogétem
oraz wydatkow statystycznego Polaka na ubezpieczenia, czyli sktadki przypisa-
nej brutto przypadajacej na 1 mieszkanca w ciggu roku (miary rozwoju gospo-
darczego ubezpieczen w danym kraju) w latach 2003-2015. Statystyczny Polak
wydal na ubezpieczenia w 2003 r. Igcznie 648 PLN (dziat I - 292 PLN, dziat II
-356 PLN), w2015r. za$ 1388 PLN (dzial I - 716 PLN, dzial II - 672 PLN). Poréw-
nujac warto$¢ oszczednosci z wydatkami na ubezpieczenia gospodarstw domo-
wych, mozna stwierdzi¢, ze statystyczny Polak w 2015 r. prawie 40% oszczednosci
przeznaczyt na ubezpieczenia’.

> 1388/3540 =39,21%.
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4. Ubezpieczenia na zycie zwigzane z systemem
zabezpieczenia spotecznego

Reforma emerytalna z 1999 r. wprowadzila 3-filarowy system emerytalny®.
Pracownicze Programy Emerytalne powstaly na mocy ustawy z dnia 22 sierpnia
1997 1.7 jako uzupelnienie obowigzkowego ubezpieczenia spotecznego. Naleza one do
III filaru zabezpieczenia emerytalnego, w ktérym uczestnictwo jest dobrowolne. Sg
one tworzone przez pracodawcow dla pracownikéw. Obecnie s3 regulowane ustawa
z dnia 20 kwietnia 2004 r., wedlug ktorej (art. 6 ust. 1)® moga by¢ prowadzone m.in.
jako umowa grupowego ubezpieczenia na zycie pracownikéw z zaktadem ubez-
pieczen (s3 to grupowe ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitalowym’, tzw. ubezpieczenia na zycie zwigzane z systemem zabezpieczenia
spolecznego, nazywane przez ubezpieczycieli ubezpieczeniami na Zycie zwigza-
nymi z funduszem kapitatlowym w formie PPE, ktore nalezg do grupy 3 ubezpieczen
dzialu I). W tych ubezpieczeniach skladka ubezpieczeniowa dzieli si¢ na sktadke
podstawowy i dodatkows. Sktadka podstawowa jest w calosci optacana przez pra-
codawce' i nie moze by¢ wyzsza niz 7% wynagrodzenia uczestnika programu. Ze
sktadki podstawowej co najmniej 85% jest przeznaczona na ubezpieczeniowy fun-
dusz kapitalowy i co najmniej 1% na pokrycie kosztéw ochrony ubezpieczenio-
wej. Sktadka podstawowa jest kosztem uzyskania przychodu pracodawcy, od ktérej
podatek dochodowy optaca uczestnik programu. Sktadka dodatkowa jest wptacana
przez uczestnika programu, a jej faczna wartos¢ w roku kalendarzowym nie moze
przekroczy¢ kwoty odpowiadajacej 4,5-krotnosci przecigtnego prognozowanego
wynagrodzenia miesiecznego w gospodarce narodowej na dany rok (np. w 2015r.
byta to kwota 17 815 PLN).

¢ Dobrowolny I1I filar staje sie niezbedny do stworzenia catego systemu emerytalnego, podwyzszenia
stopy zastgpienia oraz upowszechnienia dodatkowego oszczedzania emerytalnego i ubezpieczenia emery-
talnego. Szerzej na ten temat — zob. T. Szumlicz, Ubezpieczenie w polityce spotecznej. Teksty i komentarze,
Fundacja Instytut Zarzadzania Ryzykiem Spolecznym, Warszawa 2015, s. 320-321; J. Wykowska, III filar
dla poczgtkujgcych. Poradnik przyszlego emeryta. Poradnik klienta ustug finansowych, KNF, Warszawa
2014, s. 1.

7 Ustawa z dnia 22 sierpnia 1997r. o pracowniczych programach emerytalnych, Dz.U. Nr 139, poz. 932.

8 Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004r. o pracowniczych programach emerytalnych, Dz.U. Nr 116,
poz. 1207 z pdzn. zm.

° Nazywane takze grupowymi ubezpieczeniami na zycie z UFK.

10 7. Wykowska podaje, ze w 1999 1. uczestnik programu mial sam oplaca¢ sktadke, a pracodawca miat

mu to umozliwi¢ (J. Wykowska, op.cit.). Jednak od 2000r. to pracodawca optaca skladke podstawowa.
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Chociaz PPE istnieja od 19971, to jednak sg rzadko wykorzystywang forma
dlugoterminowego oszczedzania w celu dodatkowego zabezpieczenia emerytal-
nego. Na dzien 31 grudnia 2015r. jedynie 2,24% os6b pracujacych, tj. 392,615 tys.,
uczestniczylo w PPE (tabela 3), ktorych laczna wartos$¢ aktywow zgromadzonych
wynosita 10,6 mld PLN, co stanowilo 0,6% PKB wedlug raportu pt. Dane finansowe
o pracowniczych programach emerytalnych w 2015 r."'.

Tabela 3. Dane o PPE w latach 2012-2015 (stan na dzien 31 grudnia danego roku)

Wyszczegodlnienie 2012 2013 2014 2015

Liczba PPE 1094 1070 1064 1054
Liczba uczestnikéw PPE 358 100 375000 381008 392615
Liczba uczestnikéw PPE jako % pracujacych 2,29 2,39 2,38 2,24
Przecietna wartos¢ rachunku na koniec roku
1 uczestnika PPE (w PLN) 23767 25665 27 142 27 500
Sktadki (w PLN):

podstawowa (Srednia roczna) 3707 3643 3686 3660

dodatkowa (Srednia roczna dla uczestnikéw

ptacacych sktadke dodatkowa) 1210 1030 1114 1204

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: UKNE, Pracownicze Programy Emerytalne 2013, Warszawa, czerwiec
2014; UKNE Pracownicze Programy Emerytalne 2014, Warszawa, czerwiec 2015; UKNE, Pracownicze Programy Eme-
rytalne 2015, Warszawa, czerwiec 2016; UKNE, Dane finansowe o pracowniczych programach emerytalnych w 20151.,
Warszawa 2016.

Indywidualne konta emerytalne (IKE) zostaly wprowadzone na mocy ustawy
z dnia 20 kwietnia 2004 r."” jako dodatkowe zabezpieczenie emerytalne bedace
uzupelnieniem obowigzkowego ubezpieczenia spolecznego. W Polsce nalezg one
do III filaru zabezpieczenia emerytalnego i s3 tworzone przez oszczedzajacych na
podstawie umowy z bankiem, funduszem inwestycyjnym, podmiotem prowadza-
cym dzialalno$¢ maklerska lub z zaktadem ubezpieczen (w formie umowy ubez-
pieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym)®.

I UKNE, Dane finansowe o pracowniczych programach emerytalnych w 2015r., Warszawa 2016.

12 Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r., op.cit.

3 Nowa forma oszczedzania w ramach III filaru maja by¢ Indywidualne Plany Kapitalowe i Pra-
cownicze Plany Kapitalowe, na ktérych Polacy majg oszczedza¢ od stycznia 2018 r. Szerzej na ten temat
- zob. Ministerstwo Pracy, Strategia odpowiedzialnego rozwoju — program budowy kapitatu, https://www.
mr.gov.pl/media/21999/PBK_Prezentacja.pdf, 10.10.2016
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W Polsce na koniec 2005 r. istnialo 428 tys. IKE o tacznej nominalnej wartosci
srodkéw réwnej 690 mln PLN (tabela 4, rysunek 3), z czego 268 tys. (63%) prowa-
dzily zaklady ubezpieczenn o nominalnej wartosci srodkéw réwnej 235mln PLN
(34%). Na koniec 2015 roku istniato 859tys. IKE o tacznej nominalnej wartosci
$rodkéw rownej 5,63 mld PLN, z czego 573 tys. (67%) prowadzity zaklady ubezpie-
czen o facznej wartosci Srodkéw réwnej 2,06 mld PLN (36%).

Tabela 4. Liczba indywidualnych kont emerytalnych i warto$¢ srodkéw zgromadzonych
na indywidualnych kontach emerytalnych ogétem i prowadzonych
przez zaklady ubezpieczen w latach 2005-2015

Indywidualne konta emerytalne
ogotem w zaktadach ubezpieczen
Lata X -
liczba (wys) wartosé liczba wartos$¢
(w min PLN) w tys. w % w min PLN w %
2005 428 690 268 63 235 34
2006 840 1299 635 76 491 38
2007 915 1865 672 73 723 39
2008 854 1614 634 74 717 44
2009 809 2199 593 73 964 44
2010 792 2726 579 73 1168 43
201 814 2764 568 70 1147 41
2012 813 3530 558 69 1397 40
2013 818 4271 562 69 1618 38
2014 824 5031 574 70 1904 38
2015 859 5683 573 67 2060 36

Zr6dto: KNF, Informacje liczbowe o IKE w latach 2005-2015, Warszawa 2016.

Wplaty do IKE sg limitowane, ich faczna warto$¢ w ciagu roku kalendarzowego
nie moze przekroczy¢ kwoty odpowiadajacej 3 przecigtnym prognozowanym wyna-
grodzeniom miesiecznym w gospodarce narodowej na dany rok (np. w 2015r. byla
to kwota 11 877 PLN).
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Rysunek 3. Liczba indywidualnych kont emerytalnych ogétem i indywidualnych kont
emerytalnych prowadzonych przez zaktady ubezpieczen na dzien 31 grudnia

w latach 2005-2015
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych tabeli 4.

Rysunek 4. Wartosci nominalne srodkéw zgromadzonych na indywidualnych
kontach emerytalnych ogétem i indywidualnych kontach emerytalnych
prowadzonych przez zaktady ubezpieczen na dzien 31 grudnia
w latach 2005-2015
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych tabeli 4.
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Zacheta do oszczedzania w IKE mialo by¢ zwolnienie ograniczone limitem
z podatku od zyskéw kapitatowych, ktdre — jak podkresla D. Masniak' — nie spel-
nilo zamierzonych celéw. Liczba IKE w odniesieniu do liczby 0séb pracujacych
w 2005 r. stanowila 2,48%, w 2015r. za$ - 5,28%". Rozszerzeniem IKE mialy by¢
wprowadzone z dniem 1 stycznia 2012 r. indywidualne konta zabezpieczenia eme-
rytalnego (IKZE), ktore sa takze dodatkowym zabezpieczeniem emerytalnym,
bedacym uzupetnieniem obowigzkowego ubezpieczenia spotecznego. Wptaty do
IKZE sg limitowane, ich laczna warto$¢ w ciggu roku kalendarzowego nie moze
przekroczy¢ kwoty odpowiadajacej 1,2-krotnosci przecigtnego prognozowanego
wynagrodzenia miesi¢gcznego w gospodarce narodowej na dany rok (np. w 2015r.
byta to kwota 4750 PLN). Na koniec 2015r. istnialo 597,56 tys. IKZE (3,43% oséb
pracujacych) o facznej nominalnej wartosci srodkéw réwnej 621,97 mln PLN.
Niestety, IKE i IKZE nie ciesza si¢ oczekiwang popularnoscia, poniewaz zachety
podatkowe oferowane w naszym kraju do wyboru dodatkowego zabezpieczenia
emerytalnego, jak podkresla J. Rutecka'®, nie wywotaly zakladanego poziomu roz-
woju systemu emerytalnego. Stalo si¢ tak by¢ moze z powodu ograniczen limi-
tami wplat czy ograniczen wieku wyplaty zgromadzonych $rodkéw". T. Szumlicz
zauwaza, ze ,Jezeli Panstwo nie jest w stanie zapewni¢ odpowiedniego poziomu
bezpieczenstwa socjalnego, w tym przypadku dotyczacego zabezpieczenia emery-
talnego, to nie powinno opodatkowa¢ wydatkéw ponoszonych przez gospodarstwa
domowe w celu podniesienia tego poziomu”*®. I proponuje: ,,bezpieczenstwo dzieki
réznorodnosci” oraz podkresla, ze wcigz brakuje dobrych ,,ré6znorodnych produk-
tow emerytalnych”, ktére mialyby charakter oszczedno$ciowo-ubezpieczeniowy
i faczylyby dozywotnie wyplaty $wiadczen z dtugookresowym oszczedzaniem®.

14 D. Masniak, Znaczenie Otwartych Funduszy Emerytalnych w kontekscie zmian dokonanych w syste-
mie emerytalnym - aspekty prawne, ;,Wiadomosci Ubezpieczeniowe” 2011, nr 2, s. 114.

5 Liczba os6b pracujacych w IV kwartale 2005r. to 17 283 tys., w IV kwartale 2015r. za$ 17 489 tys.
(GUS, Aktywnos¢ ekonomiczna ludnosci Polski. Raport IV kwartat 2015, Warszawa 2015).

16 J. Rutecka, Realokacja czy nowe oszczgdnosci? O efektach zachet podatkowych w dodatkowym oszcze-
dzaniu na staro$¢ w Polsce, ,Rozprawy Ubezpieczeniowe” 2015, nr 18(1), s. 76.

17 Dla IKZE to 65 lat oraz legitymowanie si¢ wplatami w 5 réznych latach kalendarzowych w okresie
oszczedzania; dla IKE to 60 lat oraz legitymowanie sie wptatami w 5 réznych latach kalendarzowych lub
60 lat oraz wplacenie wigkszej czesci sSrodkéw na 5 lat przed ztozeniem wniosku lub 55 lat oraz uzyskanie
uprawnien emerytalnych. Szerzej na ten temat — zob. J. Wykowska, op.cit., s. 15-16.

18 T. Szumlicz, op.cit.

Y Ibidem.
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5. Ubezpieczenia na zycie z funduszem kapitatowym

Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. dzieli ubezpieczenia na dwa dzialy: dzial I - ubezpie-
czenia na zycie, dzial II - ubezpieczenia majatkowe i pozostale osobowe®. W dziale I
grupe 3 tworzg ubezpieczenia na zycie zwigzane z funduszem kapitalowym (UFK).

Grupa 3, nazywana takze ubezpieczeniami typu unit-link (UL), odpowiada za
najwiekszg skladke przypisana brutto w dziale I w ostatnich latach (47% w 2015r.
— tabele 5 i 6, rysunki 5 i 6). Tak duzy udzial wydawalby si¢ wynika¢ z tego, ze
w tej grupie ubezpieczen sa zawarte dobrowolne ubezpieczenia w ramach III filaru
emerytalnego — ubezpieczenia w formie PPE (ubezpieczenia grupowe) oraz IKE
i IKZE (ubezpieczenia indywidualne), a takze pozostale ubezpieczenia na zycie
nienalezace do III filaru systemu emerytalnego (ubezpieczenia indywidualne)?’.
Jednakze poréwnujac dane z tabeli 4 z danymi z tabeli 6, okazuje si¢, ze nieduzy
jest udziat IKE i PPE w ubezpieczeniach z grupy 3. Na przyklad skladka przypi-
sana brutto w 2015r. w grupie 3 wynosita 13 mld PLN, a wartos¢ srodkow zgro-
madzonych w IKE stanowita tylko 2,06 mld PLN (PPE - 0,4mld PLN). Zatem
popularno$¢ ubezpieczen z UFK jest duzo, duzo wigksza niz popularno$¢ IKE,
IKZE i PPE w formie ubezpieczen grupowych acznie. Skad bierze si¢ tak duza
popularnos¢ tego produktu? Zapewne z oczekiwanych zyskow i zrozumialych
ogolnych warunkoéw ubezpieczenia.

Tabela 5. Sktadka przypisana brutto w ubezpieczeniach na zycie ogétem oraz wedtug
grup ubezpieczenia w latach 2002-2015 (warto$ci nominalne, w mid PLN)

Sktadka przypisana brutto
Rok dziat|
grupa 1 grupa 2 grupa 3 w tym PPE grupa 4 grupa 5 ogélem
2002 5 0,1 3 - 0,02 2 10
2003 5 0,1 4 0,01 0,02 2 n
2004 6 0,1 4 0,03 0,02 2 13
2005 7 0,2 6 0,22 0,03 3 15
2006 8 0,1 10 0,32 0,04 3 21

20 Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalnoéci ubezpieczeniowej, Dz.U. Nr 124, poz. 1151.

2L J. Wykowska podkresla, ze ubezpieczenia na Zycie polaczone z oszczedzaniem (ubezpieczenia
z UFK), ktore nie funkcjonujg w ramach PPE, IKE i IKZE, nie nalezg do III filara systemu emerytalnego
(J. Wykowska, op.cit., s. 8).
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Sktadka przypisana brutto
Rok dziat|
grupa 1 grupa 2 grupa 3 w tym PPE grupa 4 grupa 5 ogélem
2007 10 0,1 12 0,26 0,05 3 25
2008 28 0,1 6 0,30 0,06 4 39
2009 19 0,1 6 0,30 0,07 4 30
2010 19 0,1 8 0,33 0,08 4 31
201 17 0,1 10 0,38 0,10 4 32
2012 19 0,1 12 0,37 0,10 5 36
2013 13 0,1 13 0,40 0,11 5 31
2014 " 0,1 13 0,36 0,11 5 29
2015 9 0,1 13 0,36 0,13 5 28

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie zagregowanych raportéw finansowych KNF z lat 2002-2015.

Tabela 6. Sktadka przypisana brutto oraz odszkodowania i $wiadczenia wyptacone
z ubezpieczen na zycie w latach 2002-2015 (wartosci nominalne)

Sktadka przypisana brutto Odszkodowania i $wiadczenia
Rok w % w mld PLN wyptacone (w mld PLN)
wtym dziat| w tym dziat| w tym dziat|
grupa3 PPE ogotem grupa3 PPE ogotem grupa3 PPE ogotem
2002 32 - 100 31 - 9,7 11 - 4,3
2003 32 0 100 3,5 0,01 11,0 1,4 0,001 51
2004 32 0 100 4,0 0,03 12,6 1,7 0,002 6,1
2005 37 1 100 5,6 0,2 15,2 19 0,005 74
2006 46 2 100 97 03 21,0 23 0,04 84
2007 47 1 100 12,0 03 255 37 0,1 10,4
2008 16 1 100 6.3 0.3 389 6,6 0,1 19,4
2009 21 1 100 6,5 0,3 30,2 4,3 0,1 26,9
2010 26 1 100 8,1 0,3 31,3 4,5 0,1 22,0
201 32 1 100 10,3 04 31,8 5,6 0,1 25,6
2012 33 1 100 12,0 0,4 36,3 6,7 0,2 254
2013 42 1 100 131 04 31,2 74 0,2 22,7
2014 44 1 100 12,6 04 28,6 7,8 0,3 20,0
2015 47 1 100 13,0 0,4 27,5 9,0 0,2 19,3

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie zagregowanych danych finansowych zakladéw ubezpieczen publikowanych
przez KNF w latach 2002-2015.
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Rysunek 5. Struktura sktadki przypisanej brutto wedtug grup w ubezpieczeniach
na zycie (dziat I) w latach 2002-2015
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych tabeli 5.
Rysunek 6. Sktadka przypisana brutto, odszkodowania i Swiadczenia wyptacone
w grupie 3 ubezpieczen na zycie w Polsce w latach 2002-2015
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie zagregowanych danych finansowych zaktadéw ubezpieczen z KNE.

W roku 2015 w ubezpieczeniach z UFK skladka przypisana brutto byta réwna
13mld PLN (0,7% PKB), podczas gdy odszkodowania i $wiadczenia wyptacone
ksztaltowaly si¢ na poziomie 9 mld PLN, a wysokos¢ rezerwy ubezpieczen na zycie,
gdy ryzyko lokaty (inwestycyjne) ponosi ubezpieczajacy, na dzien 31 grudnia 2015r.
odnotowano na poziomie 45 mld PLN (3,1% PKB).



Ubezpieczenia na zycie zwigzane z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym i ubezpieczenia... 223

6. Zakonczenie

W latach 2003-2015 udziat wydatkéw w dochodach rozporzadzalnych gospo-
darstw domowych malal z roku na rok, co powodowalo wzrost oszczednosci staty-
stycznego Polaka. Cz¢$¢ z tych oszczgdnosci osoby aktywne zawodowo przeznaczaly
na ubezpieczenia oraz dlugoterminowe oszczedzanie w celu zabezpieczenia eme-
rytalnego. Ubezpieczenia na Zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym
jako ubezpieczenia oszczgdnosciowo-ochronne cieszg si¢ duzg popularnoscia
(udzial ich skladki przypisanej brutto w ubezpieczeniach na zycie jest najwigkszy
w ostatnich latach, w 2015r. za$ stanowil 47%). Chociaz warto$¢ $rodkéw zgro-
madzonych na IKE, IKZE i PPE z roku na rok rosnie, to jednak nadal istnieje nie-
wielka liczba uczestnikéw PPE (w 2015r. to 392,6 tys. uczestnikéw, co stanowito
2,24% pracujacych), kont IKE (5,25% pracujacych) i kont IKZE (3,43% pracu-
jacych)*. Nalezy takze pamietal, ze jedna osoba pracujgca moze by¢ czlonkiem
PPE oraz miec¢ konto IKE i IKZE jednocze$nie. Oznacza to, ze aktualnie istniejace
na polskim rynku produkty emerytalne w ramach III filaru nie ciesza si¢ zbytnia
popularnoscia. Dlaczego? By¢ moze nadal wystepuje zbyt mala §wiadomos¢ Pola-
kéw o koniecznosci dlugookresowego oszczgdzania w ramach zabezpieczenia eme-
rytalnego. A by¢ moze osoby pracujace nie dostrzegaja korzysci w inwestowaniu
w istniejace dobrowolne produkty emerytalne, gdyz zachety do dtugoterminowego
oszczedzania nadal sg niewystarczajace? Rozwigzaniem problemu moze by¢ szu-
kanie nowych produktow, ktére beda oferowac ,wyrazne” korzysci dla oszczedza-
jacych i do ktdérych bez zastanowienia przystapi duza czes¢ lub wszyscy aktywni
zawodowo. Idealnym rozwigzaniem wydaja si¢ obowigzkowe PPE, w ktérych pra-
codawcy w ramach wynagrodzenia bedg optaca¢ sktadki podstawowe, dzigki czemu
uzyskiwaliby satysfakcjonujace ulgi podatkowe, a pracownicy czerpaliby korzysci
ze $rodkéw dopiero na emeryturze (w przypadku wezesniejszej $mierci zgroma-
dzone s$rodki bylyby oczywiscie dziedziczone). Poszukiwanie nowych produktéw
emerytalnych bedzie przedmiotem kolejnych badan.

22 Liczba IKE w 20151 byta ponad 2-krotnie wieksza niz liczba uczestnikéw PPE, jednak taczna wartos¢
$rodkow jest prawie 2-krotnie nizsza niz w PPE. Oznacza to, ze osoby indywidualnie odktadajg na eme-
ryture duzo mniej niz pracodawcy.
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LIFE INSURANCE WITH INSURANCE CAPITAL FUND
AND LIFE INSURANCE RELATED TO EMPLOYEE
PENSION SCHEMES IN THE YEARS 2002-2015

Securing a pension on their minds, some Poles are choosing to take out life insurance
with insurance capital fund or life insurance related to employee pension schemes.
The article presents various aspects of long-term saving from the perspective of
insurers and the insured (e.g. statistics, opportunities and threats). The analysis
has been carried out on the statistical data from the years 2002-2014 published by
the Polish Financial Supervision Authority and Central Statistical Office of Poland.

Keywords: long-term saving, unit-linked life insurance, life insurance related
to employee pension schemes.
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1. Wprowadzenie

W ostatnim czasie w dyskusji publicznej oraz w rozwazaniach akademickich
coraz cze$ciej jest podnoszona problematyka budowy oszczednosci dlugotermi-
nowych w Polsce'. Powszechnie przyjmuje si¢ bowiem, ze istnienie krajowych
oszczednosci dlugoterminowych jest warunkiem koniecznym dla dalszego wzrostu
gospodarczego oraz utrzymania dlugookresowej stabilno$ci makroekonomiczne;.
Obszarem nieodlacznie wigzacym sie z problematyka dtugoterminowego oszcze-
dzania jest kapitalowa cz¢s¢ powszechnego systemu emerytalnego® Dlatego wydaje
sie zasadne, aby jednym z podstawowych filaréw budowy oszczednosci dlugoter-
minowych w Polsce byly srodki gromadzone w ramach systemu emerytalnego.

Z tinansowego punktu widzenia, gromadzenie oszczednosci jest zwigzane z loko-
waniem nieskonsumowanych §rodkéw pieni¢znych w réznego rodzaju instrumenty
finansowe. Dobor konkretnych instrumentéw do portfela inwestycyjnego (oszczed-
nosciowego) wymaga stosowania strategii inwestycyjnej, ktéra ma na celu wybor
takiej kombinacji tych instrumentdéw, ktéra zapewni osiggniecie zatozonych celow
inwestycyjnych. Jedna ze strategii inwestycyjnych, ktéra w ostatnich latach na fali
postkryzysowego poszukiwania nowych rozwigzan na rynku finansowym nabiera
coraz wigkszego znaczenia, jest inwestowanie spotecznie odpowiedzialne (socially
responsible investing, SRI)*.

Majgac na uwadze, z jednej strony, wage problemu budowy dlugoterminowych
oszczednosci krajowych w Polsce, z drugiej za$ liczne kontrowersje zwigzane ze

1 Zob. np. Ministerstwo Rozwoju, Plan na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, Warszawa 2016, https://

www.mr.gov.pl/media/14840/Plan_na_rzecz_Odpowiedzialnego_Rozwoju_prezentacja.pdf, 11.03.2016;
S. Kawalec, K. Blazuk, M. Kurek, Jak mobilizowaé dodatkowe oszczednosci emerytalne?, Capital Strategy,
Warszawa 2015.

2 W Polsce kapitalowa czg$¢ systemu emerytalnego obejmuje bedace sktadowa systemu obowigzko-
wego Otwarte Fundusze Emerytalne oraz stanowigce dobrowolne formy zabezpieczenia emerytalnego IKE,
IKZE, PPE. Warto jednak odnotowa¢, ze w szerokim rozumieniu jako oszczgdnosci emerytalne moga by¢
réwniez traktowane inne lokaty dokonywane przez jednostki w celu alokacji osiaganego przez nie dochodu
w cyklu zycia.

3 O rosnacym znaczeniu inwestycji spolecznie odpowiedzialnych §wiadczg m.in. dane rynkowe przy-
toczone w raportach: 2014 Global Sustainable Investment Review, Global Sustainable Investment Alliance,
GSIA, 2015, http://www.ussif.org/Files/Publications/GSIA_Review.pdf, 15.06.2016; European SRI Study
2014, Eurosif, 2014, https://www.eurosif.org/publication/view/european-sri-study-2014/, 15.06.2016; Report
on Sustainable, Responsible and Impact Investing Trends 2014, The Forum of Sustainable and Responsible
Investment, 2014, http://www.ussif.org/files/publications/sif_trends_14.f.es.pdf, 15.06.2016.
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stosowaniem strategii SRI*, w rozdziale zostala podj¢ta problematyka dotyczaca
stosowania tego typu strategii do alokacji dtugoterminowych oszczednosci emery-
talnych. Wyrazem podjetego problemu badawczego jest pytanie: ,,Czy stosowanie
przez instytucje finansowe zajmujace si¢ gromadzeniem oszczednosci emerytal-
nych strategii inwestycji spotecznie odpowiedzialnych bedzie miato korzystny
wplyw na budowe dlugoterminowych oszczgdnosci w Polsce?”. W celu odnie-
sienia si¢ do tak postawionego pytania badawczego, sformulowano nastepujace
pytania pomocnicze, ktére byly przedmiotem szczegélowych rozwazan: ,W jaki
sposob stosowanie strategii SRI wplywa na portfel inwestycji?”, ,,Czy stosowa-
nie strategii SRI powoduje spadek efektywnosci lub/oraz wzrost ryzyka portfela
inwestycji?” oraz ,,Czy stosowanie strategii SRI umozliwia realizacj¢ celéw inwe-
stycyjnych portfeli emerytalnych?”. Ze wzgledu na ograniczone ramy niniejszego
rozdzialu odpowiedzi na powyzsze pytania ustalono na podstawie analizy teore-
tyczno-kompilacyjnej, syntezy rezultatéw dotychczas przeprowadzonych badan,
a takze bazujac na wynikach wlasnych badan empirycznych’. W efekcie mozna
bylo przeprowadzi¢ rozumowanie dedukeyjne, ktore stanowito podstawe do sfor-
mutowania wnioskéw badawczych.

2. Koncepcja inwestowania spotecznie odpowiedzialnego

Koncepcja inwestowania spolecznie odpowiedzialnego zaklada, ze inwestorzy,
dobierajac aktywa do portfela, powinni przyjmowac szersza niz wylgcznie finan-
sowa perspektywe. Istotg SRI jest uwzglednianie catego kontekstu podejmowanych
decyzji inwestycyjnych, a zwlaszcza poszukiwanie konsensusu migdzy ekonomicz-
nym rachunkiem optacalno$ci inwestycji a odpowiedzialnoscig za wplyw tych inwe-
stycji na otoczenie oraz za ich dlugoterminowe skutki®. Inwestowanie spolecznie
odpowiedzialne nie zaklada pominiecia w decyzjach inwestycyjnych tradycyjnego,
wywodzgcego si¢ z nowoczesnej teorii portfelowej, pojecia efektywnosci inwestycji,

4 Zob. np. M. Statman, D. Glushkov, The Wages of Social Responsibility, ,Financial Analysts Journal”
2009, vol. 64, no 4, s. 33-46; L. Kurtz, Answer to four questions, ,The Journal of Investing” 2005, vol.14,
no. 3, s. 125-140; S. Hellsten, C. Mallin, Are 'Ethical’ or ‘Socially Responsible’ Investments Socially Responsi-
ble?, ,,Journal of Business Ethics” 2006, vol. 66, no. 4, s. 393-406.

5 T.Jedynak, Efektywnos¢ i ryzyko funduszy inwestycji spotecznie odpowiedzialnych, Uniwersytet Eko-
nomiczny w Krakowie, Krakow 2015 (praca doktorska).

6 T. Czerwinska, Efektywnos¢ inwestycji spolecznie odpowiedzialnych na rynku akcji, ,Problemy Zarza-
dzania” 2012, vol. 10, nr 4(39), s. 130.
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a raczej uzupelnienie przeprowadzanych analiz o dodatkowe czynniki jako$ciowe,
takie jak aspekty srodowiskowe, spoteczna odpowiedzialno$¢ czy kwestie zwigzane
z jako$cig zarzadzania przedsigbiorstwem (tzw. czynniki ESG’). Najogdlniej zatem
ujmujac, inwestowanie spotecznie odpowiedzialne jest koncepcja inwestycyjna
zakladajacg lokowanie srodkéw zgodnie z tradycyjnymi, dotychczas stosowanymi
kryteriami finansowymi, przy jednoczesnym wkomponowaniu w proces inwesty-
cyjny aspektow spoteczno-etycznych, ekologicznych i srodowiskowych.

Fundamentéw koncepcji inwestowania spotecznie odpowiedzialnego nalezy
szuka¢ w idei spolecznej odpowiedzialnosci biznesu (corporate social responsibi-
lity, CSR). Idea ta jest oparta na zalozeniu, ze przedsigbiorstwa, poza koncentracja
na aspektach ekonomicznych oraz obowiazkach wynikajacych z przepiséw prawa,
w swojej dziatalnosci powinny mie¢ na uwadze réwniez kwestie zwigzane z ich
funkcjonowaniem w danym $rodowisku i spoleczenstwie. Zasadniczy zwigzek
miedzy SRI a CSR wynika z faktu, ze inwestowanie spofecznie odpowiedzialne jest
jednym z instrumentéw wdrazania postulatéw odpowiedzialnos$ci spotecznej biz-
nesu. Podczas gdy CSR dotyczy dzialalnosci samych przedsigbiorstw, SRI odnosi
sie do procesow inwestycyjnych, w ktérych inwestor podejmuje decyzje o nabyciu
lub zbyciu aktywéw tych przedsigbiorstw.

Za podstawowe ogniwo sprzegajace CSR i SRI uznaje si¢ czynniki ESG. Z jed-
nej strony stanowig one bowiem podstawe doboru aktywéw do odpowiedzialnego
spotecznie portfela, z drugiej za$ s elementami bedacymi przedmiotem bezposred-
niego zainteresowania CSR. Powigzanie SRI oraz CSR mozna réwniez rozpatry-
wac przez pryzmat wplywu spolecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa na jego
wyniki finansowe. Jezeli jest prawda, Ze stosowanie CSR wplywa na wyniki finan-
sowe przedsigbiorstwa, to nabywanie waloréw emitowanych przez odpowiedzialne
spolecznie podmioty powinno skutkowa¢ poprawa (lub pogorszeniem) parame-
trow portfela inwestycji. SRI sprowadza si¢ zatem do inwestowania w walory spdtek
spelniajacych okreslone standardy spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu (CSR)®.
Mozna wigc przyjaé, ze SRI stanowi swoisty odpowiedniki koncepcji CSR dla inwe-
storéw na rynku kapitatowym?.

7 Wyrazenie ESG jest akronimem angielskich okre$len: environmental — ochrona §rodowiska, social

responsibility — spoteczna odpowiedzialnos¢, corporate governance — tad korporacyjny (jako$¢ zarzadzania
przedsigbiorstwem).

8 M. Czerwonka, Inwestowanie spolecznie odpowiedzialne, Difin, Warszawa 2013, s. 45.

Ibidem.
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Wyrazem praktycznego urzeczywistnienia koncepcji inwestowania spofecznie
odpowiedzialnego sg strategie SRI. Stanowig one pewien zbidr regul, zasad i pro-
cedur podejmowania decyzji inwestycyjnych przez spotecznie odpowiedzialnych
inwestoréow. Jednym z kluczowych elementow strategii SRI sa stosowane w ich
ramach metody doboru instrumentéw finansowych do odpowiedzialnego spo-
tecznie portfela. Brak jest formalnej klasyfikacji tego typu metod, jednak analiza
praktyki rynkowej pozwala na wyrdéznienie oméwionych w tabeli 1 metod budowy
portfela SRI.

Tabela 1. Najwazniejsze metody doboru aktywéw do odpowiedzialnego spotecznie

portfela
Strategia
(metoda doboru aktywoéw) Charakterystyka
Selekcja negatywna wykluczenie ze spektrum inwestycyjnego waloréw czesci podmiotéw ze

wzgledu na profil ich dziatalnosci (np. spotki branzy zbrojeniowej, tytoniowej,
obligacje panistw tamiacych prawa cztowieka); metodami doboru aktywéw,
zblizonymi do selekcji negatywnej, sa: wykluczenie etyczne, inwestycje
spetniajace okreslone standardy oraz proste wytaczenie

Selekcja pozytywna przeciwienstwo selekcji negatywnej; polega na poszukiwaniu spotek

o okreslonych cechach, np. zobowiazaty sie do przestrzegania dobrych
praktyk odpowiedzialnego biznesu, wytwarzaja dobra lub ustugi uznawane
za majace pozytywny wptyw na spoteczenstwo, zredukowaty emisje
zanieczyszczen do okreslonego poziomu

Zaangazowanie metoda stosowana gtdwnie przez inwestordw instytucjonalnych;

polega na bezposredniej aktywnosci inwestoréw w zakresie zarzadzania
przedsiebiorstwem dzieki wykorzystaniu przez nich przystugujacych im
praw korporacyjnych; ma na celu zacheci¢ przedsiebiorstwa do stosowania
pozadanych odpowiedzialnych praktyk biznesowych

Integracja koncentruje sie na potencjalnym wptywie czynnikdw pozafinansowych
na dtugofalowg rentownos¢ przedsiebiorstwa; polega na formalnym
wiaczeniu czynnikéw ESG do klasycznej analizy finansowej opartej

na wskaznikach

Dezinwestycja polega na wycofaniu sie z jakichkolwiek inwestycji; jest traktowana jako wyraz
dezaprobaty inwestoréw wobec niezgodnej z ich przekonaniami polityki
spotki lub braku podjecia oczekiwanych przez nich dziatan dokonywanych

w danym kraju, branzy lub sektorze

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: S. Hellsten, C. Mallin, Are ‘Ethical’ or ‘Socially Responsible’ Investments
Socially Responsible?, ,,Journal of Business Ethics” 2006, vol. 66, no. 4, s. 393-406; L. Renneboog, J. Ter Horst, C. Zhang,
Socially Reposnsible Investments: Institutional Aspects, Performance and Investor Behavior, ,Journal of Banking and
Finance” 2008, vol. 32, no. 9, s. 1723-1742; Pension Fund Toolkit 2004-2005, Eurosif, 2005, http://www.eurosif.org/wp-
content/uploads/2014/06/eurosif_pension_toolkit_2004_2005.pdf, 3.06.2016; European SRI Study 2014, Eurosif, 2014,
https://www.eurosif.org/publication/view/european-sri-study-2014/, 15.06.2016.
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3. Wptyw stosowania strategii SRI na portfel inwestycji

Rozwazajac problematyke strategii inwestycji spotecznie odpowiedzialnych,
nalezy zauwazy¢, ze stosowanie tego typu strategii nie pozostaje bez wptywu na profil
oraz parametry portfela inwestycji. W kontekscie tym na szczeg6lng uwage zastu-
guja nastepujace kwestie:

1. Strategie SRI sa strategiami majacymi zastosowanie na rynku kapitalowym
przede wszystkim w odniesieniu do bedacych w obrocie publicznym akcji
oraz papieréow dtuznych przedsiebiorstw (obligacje korporacyjne). Co istotne,
do grona przedsiebiorstw, ktérych papiery warto§ciowe spelniajg kryteria SRI,
nalezy wigkszo$¢ najwigkszych spotek notowanych na rynku gieldowym. Port-
fele skonstruowane na podstawie strategii SRI sg wigc ptynne i podobnie jak
w przypadku portfeli, ktérych budowa jest oparta na klasycznych strategiach
inwestycyjnych, w czasie trwania inwestycji istnieje mozliwo$¢ spieniezenia
zgromadzonych w nich aktywoéw.

2. Immanentng cechg strategii inwestycji spotecznie odpowiedzialnych jest ich
dlugoterminowos¢ wynikajaca wprost z podstawowych zalozen koncepcji SRI
(odpowiedzialnos¢ inwestora za dlugoterminowe skutki inwestycji). W prak-
tyce, przejawem diugofalowosci strategii SRI jest uwzglednianie w ich ramach
czynnikéw ESG, ktérych pozytywny wplyw na wyniki inwestycji pojawia si¢
w dlugim horyzoncie czasu.

3. Metody doboru aktywéw do odpowiedzialnego spotecznie portfela sg czaso-
chtonne, kosztowne i wymagaja specjalistycznej wiedzy. Powoduje to, Ze stra-
tegie SRI sg aktywnie wdrazane gléwnie przez korzystajacych z efektu skali
inwestoréw instytucjonalnych. Inwestorzy indywidualni, chcac konstruowac
odpowiedzialny spotecznie portfel, muszg na ogét korzysta¢ z produktéw ofe-
rowanych przez te instytucje.

4. Whbrew formulowanym niekiedy opiniom, zasady konstruowania odpowiedzial-
nych spofecznie portfeli inwestycyjnych nie opieraja si¢ wylacznie na przestan-
kach moralno-etycznych, ale bazujg na klasycznej teorii finanséw, wzbogaconej
o wnioski ptyngce z nauk o zarzadzaniu. Stad tez, produkty finansowe wykorzy-
stujace strategie SRI powinny by¢ dedykowane przede wszystkim §wiadomym,
dobrze wyedukowanym inwestorom, ktérzy rozumieja ich istote.

O ile omo6wione powyzej kwestie w zasadzie nie budzg wiekszych watpliwosci,
o tyle zagadnienie wplywu stosowania strategii SRI na parametry portfela inwestycji
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(profil ryzyko-dochdd) jest juz wysoce kontrowersyjne. W pismiennictwie jest sze-

roko dyskutowane wystepowanie ewentualnych réznic w efektywnosci oraz ryzyku

miedzy inwestycjami dokonywanymi z zastosowaniem strategii SRI a inwestycjami

uwzgledniajacymi tradycyjne (klasyczne) metody selekcji aktywow'®. Modelowym

studium nad potencjalnymi kierunkami wplywu stosowania strategii SRI na efek-

tywnos¢ inwestycji jest praca M. Statmana i D. Glushkova'!, w ktdrej sformulowano

trzy nastepujace hipotezy dotyczace relacji stop zwrotu z portfeli inwestycji spo-

tecznie odpowiedzialnych i stop zwrotu z portfeli tradycyjnych:

 hipoteza 1 - doing good but not well, zgodnie z ktdrg stopa zwrotu z inwesty-
cji w portfele spolecznie odpowiedzialne jest nizsza niz stopa zwrotu z portfeli
tradycyjnych;

« hipoteza 2 - doing good while doing well, zgodnie z ktdrg stopy z portfeli spo-
tecznie odpowiedzialnych sg wyzsze od stép zwrotu z portfeli tradycyjnych;

« hipoteza 3 - no effect, zgodnie z ktora stopy zwrotu z portfeli odpowiedzialnych
spolecznie i portfeli tradycyjnych nie réznig si¢ istotnie od siebie.

Zdaniem M. Statmana i D. Glushkova, hipoteza 1 jest stuszna, o ile w wyniku
stosowania polityki CSR spadaja zyski przedsigbiorstwa, co wplywa bezposred-
nio na rentownos¢ inwestycji w jego akcje. Sytuacja taka moze mie¢ miejsce
np. w przypadku, gdy podniesieniu wynagrodzen pracownikéw nie towarzyszy
wzrost wydajnosci ich pracy lub gdy stosowanie alternatywnych, drozszych, ale
przyjaznych srodowisku materialéw produkcyjnych nie przektada si¢ na wzrost
sprzedazy. Hipoteza 2 jest prawdziwa wowczas, gdy zarowno zarzadzajacy przed-
siebiorstwem, jak i inwestorzy konsekwentnie nie doceniajg korzysci wynikajacych
z bycia spolecznie odpowiedzialnym lub przeszacowujg koszty takiego zachowa-
nia. Przy czym potencjalne korzysci ze stosowania polityki CSR moga wynikaé
np. z pozytywnych efektow dzialan B+R, odpowiedzialnej spolecznie polityki
zatrudnienia badz redukcji negatywnego oddziatywania przedsiebiorstwa na $ro-
dowisko. Hipoteza 3 bytaby natomiast stuszna wtedy, kiedy koszty zwiazane z spo-
teczng odpowiedzialnoscig bylyby rekompensowane przez korzysci z niej osiggane.
Przykladowo, jest mozliwe, ze lepiej oplacani pracownicy pracuja efektywniej,

10" Obszerny przeglad pi$miennictwa podejmujacego te problematyke przedstawiono m.in. w: T. Jedy-
nak, Kontrowersje wokét efektywnosci inwestycji spotecznie odpowiedzialnych, ,,Zeszyty Naukowe” nr 11,
Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Krakéw 2011, s. 237-252.

I M. Statman, D. Glushkov, op.cit., s. 36.
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a tym samym dodatkowy koszt zwigzany ze wzrostem wynagrodzen jest rekom-
pensowany przez zwiekszony przychéd'.

Warto jednak w tym miejscu zauwazy¢, ze z punktu widzenia wspdlczesnej teo-
rii finanséw omoéwiona propozycja klasyfikacji hipotez dotyczacych wptywu sto-
sowania strategii SRI na parametry portfela inwestycyjnego nie jest wyczerpujaca.
Uwzglednia ona bowiem jedynie jeden parametr portfela — stope zwrotu, podczas
gdy teoria portfela wyr6znia dwa podstawowe parametry kazdej inwestycji — zysk
oraz ryzyko. W celu zachowania poprawnosci metodologicznej nalezatoby wiec
zestawic¢ ze sobg te dwa parametry, formulujac facznie dziewig¢ hipotez dotycza-
cych efektywnosci i ryzyka portfela inwestycji spotecznie odpowiedzialnych®. Jezeli
jednak, poza kierunkiem, uwzgledni¢ réwniez site wptywu stosowania strategii SRI
na efektywno$¢ i ryzyko portfela, hipotezy te mozna zredukowac¢ do trzech mozli-
wosci. S to hipotezy o: 1) pozytywnym, 2) negatywnym, 3) neutralnym wptywie
stosowania SRI na parametry portfela inwestycji.

4. Efektywnosc iryzyko portfela inwestycji
spotecznie odpowiedzialnych

W literaturze przedmiotu wielokrotnie podejmowano proby weryfikacji przed-
stawionych hipotez dotyczacych wplywu stosowania strategii SRI na efektywnos¢
iryzyko portfela inwestycji. Przeglad pi$miennictwa pozwala zauwazy¢, ze w bada-
niach podejmujacych t¢ problematyke $ciera si¢ kilka gtéwnych nurtéw badaw-
czych'. I tak, wigkszos$¢ publikacji zawierajacych empiryczne badania ilo$ciowe
mozna zakwalifikowaé do nurtu wywodzacego si¢ z nowoczesnej teorii portfela.
Cze$¢ tego typu prac odwoluje si¢ rowniez do nurtu bazujacego na koncepcji
kosztow selekcji aktywow. Identyfikuje si¢ rowniez nurt badawczy skupiajacy sie
na badaniu korelacji miedzy stosowaniem przez przedsiebiorstwa polityki CSR a ich
rentownoscia. Prace teoretyczno-poznawcze dotyczace problematyki efektywno-
$ciiryzyka SRI odnosza si¢ z reguly do nurtu badawczego, w ktérym akcentuje sie

12 Teoretycznie hipoteza 3 bytaby réwniez prawdziwa wéwczas, gdy dziatania przedsiebiorstwa w zakre-
sie spotecznej odpowiedzialnosci nie generowatyby dodatkowych kosztéw. Taki stan rzeczy jest jednak
mato prawdopodobny.

B T. Jedynak, op.cit., s. 245-246.

14 Obszerny przeglad pismiennictwa wraz z komentarzem przedstawiono w: T. Jedynak, op.cit.,
s. 91-113.
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zwigzek stosowania przez przedsigbiorstwa zasad CSR z ich korzystna pozycja kon-

kurencyjna oraz wysokimi kompetencjami kadr nimi zarzadzajacych. Dodatkowo

mozna réwniez wyrdznic¢ opracowania koncentrujace si¢ na analizie dlugofalowego
wplywu stosowania si¢ przedsiebiorstw do zalecen koncepcji CSR.

Kwerenda pismiennictwa prowadzi takze do wniosku, ze pod wzgledem osta-
tecznych rezultatéw prowadzone na $wiecie badania dotyczace efektywnosciiryzyka
strategii SRI mozna podzieli¢ na trzy grupy odpowiadajace wymienionym wcze-
$niej hipotezom, tj. na:

» badania dowodzace, ze — w poréwnaniu do klasycznych metod doboru akty-
wow do portfela — stosowanie strategii SRI prowadzi do osiggniecia wyzszych
stop zwrotu lub mniejszego ryzyka badz obu tych efektéw jednoczesnie;

« badania, ktérych rezultaty §wiadczg, ze stosowanie strategii SRI prowadzi do
spadku rentownosci portfela lub wzrostu jego ryzyka badz obu tych efektéw
jednoczes$nie;

+ badania wskazujgce na brak istotnego wplywu stosowania strategii SRI na efek-
tywnos¢ oraz ryzyko portfela inwestycji.

W wiekszoséci poddanych analizie opracowan empirycznych zostaly zidenty-
fikowane pewne réznice w efektywnosci lub ryzyku inwestycji wykorzystujacych
tradycyjne strategie inwestycyjne oraz strategie SRI. W zalezno$ci od zastosowanej
metody badawczej, zakresu podmiotowego, zakresu geograficznego oraz horyzontu
czasowego, w poszczegolnych badaniach wskazano przestanki mogace swiadczy¢
zaréwno o prawdziwosci hipotezy o pozytywnym, jak i hipotezy o negatywnym
wplywie stosowania strategii SRI na parametry portfela inwestycji. Nalezy jednak
odnotowac, ze w zdecydowanej wigkszosci badan zaobserwowane réznice, nieza-
leznie od ich kierunku, okazaly sig by¢ statystycznie nieistotne.

Sformulowane wnioski sa zgodne ze spostrzezeniami S. Rathnera, ktéry
wskazuje, ze w niemal 75% opublikowanych badan nie znaleziono empirycznego
potwierdzenia na wystepowanie statystycznie istotnych réznic w stopach zwrotu
z funduszy SRI i funduszy klasycznych'. Pozostale 25% publikacji zawiera nato-
miast w réwnym stopniu dowody na wiekszg i mniejsza efektywnos¢ funduszy SRI.
Do podobnych wnioskéw doszli réwniez C. Revelli i J.L. Viviani, ktérzy w okresie
1972-2009 zidentyfikowali 151 empirycznych prob weryfikacji hipotez o kierunku

5 S. Rathner, The Influence of Primary Study Characteristics on the Performance Differential between
Socially Responsible and Conventional Investment Funds: A Meta-Analysis, ,Journal of Business Ethics”
2013, vol. 118, s. 358.
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wplywu stosowania strategii SRI na efektywno$¢ i ryzyko inwestycji'®. Zgodnie
z ich spostrzezeniami 40 badan wskazuje na pozytywny wplyw stosowania strate-
gii SRI na parametry portfela, 31 sugeruje, ze wplyw ten jest negatywny, a konklu-
zja 80 jest stwierdzenie o braku wplywu stosowania strategii SRI na efektywno$¢
i ryzyko portfela.

W Polsce, jak dotad, stosunkowo niewielu autoréw podjeto problematyke efek-
tywnodci strategii inwestycji spolecznie odpowiedzialnych. Wréd krajowych publi-
kacji, w ktérych badano wplyw stosowania strategii SRI na efektywnos¢ i ryzyko
portfela, mozna m.in. wskaza¢ pozycje autorstwa T. Czerwinskiej'’, M. Wolskiej
i M. Czerwonki'®, M. Bartkowiaka i B. Janik', A. Lulewicz-Sas® oraz P. Kazmier-
kiewicza?'. Warto réowniez odnotowad, ze ze wzgledu na wystepowanie na rynku
polskim zaledwie sze$ciu krajowych funduszy deklarujacych stosowanie strate-
gii SRI, jednego indeksu SRI (RESPECT Index), a takze krétki okres ich funkcjo-
nowania, zakres podmiotowy oraz czasowy badan dotyczacych rynku polskiego
byt ograniczony.

Whioski sformulowane przez autoréw omawianych publikacji nie sg jedno-
znaczne. T. Czerwinska zauwaza, ze indeks RESPECT charakteryzuje ponadprze-
cietny poziom rentownosci i stosunkowo niskie ryzyko, wskazujac jednoczesnie,
ze przeprowadzone badanie, ze wzgledu na jego krétki okres, nie upowaznia do
formutowania wnioskéw o dodatnim zwigzku spotecznej odpowiedzialnosci i efek-
tywnosci inwestycji. M. Wolska i M. Czerwonka wykazaly, ze 3 na 4 badane fundu-
sze SRI osiagnety wyniki stabsze od benchmarku, z kolei RESPECT Index okazat
sie by¢ bardziej efektywny od indeksu WIG. Z badan przeprowadzonych przez
M. Bartkowiak i B. Janik wynika, ze RESPECT Index miat znaczaco wyzsze wskaz-
niki dochodowosci i efektywnosci od analogicznych miar dla indekséw CEERIUS
i VONIX. Ponadto, indeks ten mial lepsze parametry od wzorcowych dla GPW

16 Przy czym cytowani autorzy przeanalizowali 75 publikacji, stwierdzajac, ze w czesci z nich przepro-
wadzono wiecej niz jeden eksperyment badawczy. Zob. C. Revelli, J.L. Viviani, The Link Between SRI and
Financial Performance: Effects and Moderators, ,Management International” 2013, vol. 17, no. 2, s. 105-122.

17 T. Czerwinska, op.cit., s. 129-140.

18 M. Wolska, M. Czerwonka, Spofecznie odpowiedzialne inwestowanie — analiza funduszy SRI w Pol-
sce, »Studia i Prace” Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH 2013, nr 126, s. 9-22.

19" M. Bartkowiak, B. Janik, Analiza poréwnawcza indekséw akcji spélek spolecznie odpowiedzialnych
Respect, Ceerius i Vonix, ,,Studia Oeconomica Posnaniensia” 2013, vol. 1, nr 9(258), s. 5-19.

20 A. Lulewicz-Sas, Spofecznie odpowiedzialne inwestowanie narzedziem koncepcji spotecznie odpowie-
dzialnego biznesu, ,Economics and Management” 2014, vol. 1, s. 142-157.

2L P. Kazmierkiewicz, Analiza atrakcyjnosci inwestycji w sp6tki odpowiedzialne spotecznie (SRI) na pod-
stawie rankingu Globall00, ,,E-Finanse” 2010, vol. 6, s. 28-45.
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indeksow. Z analizy A. Lulewicz-Sas, w ktdrej autorka poréwnuje indeks WIG20

oraz RESPECT Index, wynika, ze ten drugi ma wyzsze stopy zwrotu oraz nizsze

ryzyko inwestycyjne.

Przeprowadzone przez autora badania empiryczne pozwalaja sformuto-
wa¢ nastepujace wnioski dotyczace efektywnosci i ryzyka inwestycji spotecznie
odpowiedzialnych®.

1. Pomimo obserwowanych réznic w efektywnosci funduszy inwestycji spotecznie
odpowiedzialnych i funduszy stosujacych klasyczne metody selekeji aktywow,
brak jest statystycznych podstaw do odrzucenia hipotezy moéwiacej, ze efektyw-
no$¢ funduszy inwestycyjnych stosujacych strategie SRI nie r6zni sie od efek-
tywnosci funduszy stosujacych klasyczne strategie inwestycyjne. Innymi stowy,
mozna stwierdzi¢, ze stosowanie przez fundusze inwestycyjne strategii SRI nie
ma wplywu na ich efektywnos¢.

2. Istnieja podstawy do odrzucenia hipotezy méwigcej, ze ryzyko funduszy inwe-
stycyjnych stosujacych strategie SRI nie rézni sie istotnie od ryzyka funduszy
stosujacych klasyczne strategie inwestycyjne. Co wigcej, uzyskane wyniki suge-
ruja, Ze stosowanie strategii SRI moze prowadzi¢ do zmniejszenia ryzyka pono-
Szonego przez inwestorow. Zauwazono zwlaszcza, ze:

« stosowanie przez fundusze inwestycyjne strategii SRI wplywa na zmniejszenie
mierzonego odchyleniem standardowym stép zwrotu ryzyka tych funduszy,

« mierzone wspolczynnikiem f ryzyko systematyczne funduszy SRI jest niz-
sze od ryzyka funduszy stosujgcych klasyczne strategie inwestycyjne,

« bledy oszacowania wspotczynnikow f funduszy SRI sg nizsze od analogicznych
wielkosci dla czgsci funduszy stosujacych klasyczne strategie inwestycyjne,

 nie maréznic w poziomie stabilno$ci wspoélczynnikéw 3 funduszy SRI oraz
funduszy stosujacych klasyczne strategie inwestycyjne.

22 Badania zostaly przeprowadzone na podstawie notowan jednostek uczestnictwa funduszy inwesty-
cyjnych funkcjonujacych w USA, Francji oraz Polsce. W badaniach uwzgledniono ogétem 14 885 funduszy
inwestycyjnych, z czego w sklad proby badawczej weszlo 455 funduszy. Zakres czasowy badan obejmowat
10 lat (od dnia 1 stycznia 2004 r. do dnia 31 grudnia 2013r.). Metodologia badan opierala si¢ na analizie sze-
regdéw czasowych stop zwrotu z wybranych funduszy inwestycyjnych i indekséw gietdowych. W badaniu
uwzgledniono klasyczne miary efektywnosci oraz ryzyka inwestycji (m.in. miary polozenia i rozprosze-
nia rozkladéw stop zwrotu), uzupelnione o miary efektywnosci skorygowane o ryzyko (m.in. wskazniki
Sharpe’a, Treynora i M? miary a Jensena i & Sharpe’a). Otrzymane rezultaty poddano weryfikacji na pod-
stawie parametrycznych oraz nieparametrycznych procedur testowych (m.in. procedura ANOVA, testy
Kruskala-Wallisa, t Welcha, U Manna-Whitneya, Fishera, Hartleya, Browna i Forsythe’a). Szczegotowy
opis oraz wyniki przeprowadzonych badan - zob. T. Jedynak, op.cit., s. 146-221.
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Ostatecznie, biorac pod uwage rezultaty przeprowadzonej kwerendy pismien-
nictwa oraz wyniki badan empirycznych, mozna stwierdzi¢, Ze stosowanie strate-
gii inwestycji spolecznie odpowiedzialnych nie prowadzi do spadku efektywnosci
badz wzrostu ryzyka portfela inwestycji.

5. Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne
a cele inwestycyjne portfeli emerytalnych

Podstawowym i najwazniejszym celem budowy portfela oszczgdnosci emerytal-
nych jest zapewnienie oszcz¢dzajacym strumienia dochodéw w okresie po zakoncze-
niu przez nich aktywnosci zawodowej. Cel ten wynika z samej istoty gromadzenia
oszczednosci emerytalnych i powinien by¢ traktowany jako nadrzedny wzgledem
innych celéw. Ustalenie sposobu, w jaki cel ten powinien by¢ osiggany, jest zagadnie-
niem spornym, wzbudzajacym wiele kontrowersji. Dotycza one m.in. zasad groma-
dzenia oszczednosci, wielkosci odprowadzanych okresowo skladek, dlugosci okresu
oszczedzania, metody wyplaty zgromadzonych srodkéw, instytucji odpowiedzial-
nych za zarzadzanie portfelami oszczednosci emerytalnych, istnienia preferencji
podatkowych dotyczacych oszczednosci emerytalnych. Kwestie te wykraczajg jed-
nak poza zakres prowadzonych badan i nie byly szerzej analizowane. Szczegélna
uwaga zostata natomiast poswiecona celom inwestycyjnym stawianym portfelom
oszczednosci emerytalnych. Co istotne, realizacja tych celow jest w znacznej mie-
rze niezalezna od sposobu rozwigzania wskazanych kwestii spornych.

W wymiarze finansowym cele inwestycyjne funkcjonowania portfeli emerytal-
nych sprowadzajg si¢ do trzech podstawowych elementdw, tj.: 1) bezpieczenstwa
dokonywanych inwestycji, 2) ich rentownosci oraz 3) zapewnienia pozadanej ptyn-
nosci lokowanych srodkéw?. Z punktu widzenia problematyki poruszanej w tym
rozdziale, istotne jest stwierdzenie, Ze strategie inwestowania spofecznie odpowie-
dzialnego umozliwiajg realizacje¢ tych celow w sposdb nie gorszy niz klasyczne stra-
tegie inwestycyjne. Rezultaty badan wykazuja bowiem, Ze stosowanie strategii SRI
nie prowadzi ani do spadku efektywnosci, ani do wzrostu ryzyka portfela inwestycji.

2 Przy czym portfele oszczgdnosci emerytalnych nie musza mie¢ bardzo wysokiej ptynnoéci. W czasie
funkcjonowania portfela zasila go bowiem regularny strumien nowych §rodkéw, ktorych warto$é - przy-
najmniej czesciowo — rekompensuje dokonywane wyplaty. Ponadto warto rowniez zauwazy¢, ze istnieje
bardzo mate prawdopodobienstwo natychmiastowej wymagalnosci wyplaty wszystkich zgromadzonych
w portfelu emerytalnym $rodkow.
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Przeciwnie, istniejg nawet podstawy, aby twierdzi¢, ze strategie SRI moga sie przy-
czynia¢ do spadku ryzyka inwestycji. W toku analizy zauwazono réwniez, ze port-
fele skonstruowane na podstawie strategii SRI sa ptynne i zasadniczo w kazdym
czasie trwania inwestycji istnieje mozliwos¢ ich spieniezenia.

W kontekscie podjetych rozwazan dotyczacych celéw inwestycyjnych port-
feli emerytalnych warto réwniez odnotowac, ze stosowanie strategii SRI moze sie
przyczynia¢ do osiagnigcia wielu innych celéw spoleczno-ekonomicznych, kto-
rych realizacja nie jest mozliwa w przypadku klasycznych strategii inwestycyjnych.
W pierwszej kolejnosci nalezatby wskazad, ze stosowanie przez instytucje finansowe
zajmujace si¢ gromadzeniem oszczedno$ci emerytalnych strategii inwestycji spotecz-
nie odpowiedzialnych moze skutkowa¢ wzrostem zainteresowania przedsiebiorstw
koncepcja CSR (firmy zgtaszajace popyt na kapital bedg sie staraly spelnia¢ oczeki-
wania potencjalnych inwestoréw). Inkorporacja polityki CSR oraz uwzglednianie
przez przedsigbiorstwa czynnikéw ESG moze sie z kolei przelozy¢ na wystapienie
korzystnych efektow zewnetrznych dla spoteczenstwa, srodowiska naturalnego
i gospodarki (np. zmniejszenie zanieczyszczenia srodowiska naturalnego, rozwoj
nowoczesnych technologii, poprawa warunkéw pracy).

Efektem stosowania strategii SRI przez instytucje zajmujace si¢ gromadzeniem
oszczedno$ci emerytalnych moze by¢ réwniez odbudowa naruszonego na sku-
tek okolicznosci towarzyszacych minionemu kryzysowi finansowemu zaufania
do instytucji finansowych. Odejscie od dotychczas stosowanej polityki, w ktorej
ramach akcentowano w zasadzie wylgcznie rentownos$¢ inwestycji oraz ekspono-
wano nowe, kompleksowe spojrzenie wykraczajace poza kwestie czysto finansowe,
powinno si¢ przyczyni¢ do poprawy wizerunku tych instytucji. Potencjalnie jedna
z konsekwencji stosowania strategii SRI oraz wzrostu zaufania do instytucji finan-
sowych mogloby by¢ takze zwigkszenie zainteresowania oszczedzaniem dlugoter-
minowym. Stwierdzenie to, bez przeprowadzenia szczegdétowych badan dotyczacych
preferencji oszczedzajacych, wydaje si¢ jednak zbyt daleko idace.

6. Zakonczenie

Majac na uwadze podnoszong w ostatnim czasie kwesti¢ budowy oszczgdnosci
dlugoterminowych w Polsce, kojarzong gléwnie z przebudowa systemu emerytal-
nego (ITi1II filary), a takze rosnace znaczenie koncepcji inwestowania spotecznie
odpowiedzialnego oraz zwigzane z nig kontrowersje, w rozdziale podjeto dyskusje
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nad mozliwoscig implementacji koncepcji SRI do polityki inwestycyjnej instytucji
zajmujacych sie gromadzeniem oszczgdno$ci emerytalnych.

Przeprowadzona w niniejszym rozdziale synteza wynikéw analiz teoriopoznaw-
czych oraz rezultatéw badan empirycznych pozwolily si¢ odnie$¢ do zadanych we
Wprowadzeniu pomocniczych pytan badawczych dotyczacych poruszonej proble-
matyki. Sformulowane w kolejnych punktach rozdzialu odpowiedzi na te pytania
umozliwily z kolei podjecie préby odpowiedzi na postawione we Wprowadzeniu
podstawowe pytanie badawcze. W moim przekonaniu, jednoznacznie sugerujg one
udzielenie na nie pozytywnej odpowiedzi. Innymi stowy, w $wietle przeprowadzo-
nych rozwazan jest zasadne stwierdzenie, ze stosowanie przez instytucje finansowe
zajmujace si¢ gromadzeniem oszczednos$ci emerytalnych strategii inwestycji spo-
tecznie odpowiedzialnych bedzie miato korzystny wptyw na budowe diugotermi-
nowych oszczednosci w Polsce. Przy czym warto w tym miejscu odnotowac, ze
w przypadku kwestii stricte finansowych stwierdzono, ze nie réznicujg one istot-
nie klasycznych strategii inwestycyjnych i strategii SRI. Znaczace korzysci ze stoso-
wania strategii SRI przejawiajg si¢ natomiast w mozliwosci generowania przez nie
pozytywnych efektéw zewnetrznych oraz kreowaniu realnej szansy na odbudowe
zaufania do instytucji finansowych.

Na zakonczenie nalezy podkresli¢, ze sformulowane wnioski badawcze w zadnym
stopniu nie uprawniaja do twierdzenia, Ze stosowanie strategii SRI przez instytucje
zajmujace sie gromadzeniem oszczednosdci emerytalnych powinno by¢ obligato-
ryjne. Przeciwnie, takie podej$cie prowadzi do wypaczenia idei odpowiedzial-
nego inwestowania i w efekcie moze przynies¢ skutki przeciwne do zamierzonych.
W obliczu rezultatéw przeprowadzonych analiz w pelni jest jednak uzasadnione
promowanie koncepcji SRI oraz uswiadamianie i edukacja oszczgdzajacych i zarza-
dzajacych o korzysciach wynikajacych ze jej wdrazania. Ze wzgledu na ogélnospo-
teczny charakter instytucji gromadzacych oszczgdnos$ci emerytalne, potencjalnym
rozwigzaniem jest rdowniez wprowadzenie regulacji, zgodnie z ktérymi instytucje
te mialyby obowigzek informowania w raportach okresowych o uwzglednianiu lub
pominigciu stosowania w polityce inwestycyjnej zasad SRI*.

24 Podobne regulacje sa obecnie stosowane m.in. w Wielkiej Brytanii, Wloszech, Francji i Belgii. Wie-
cej na temat rozwigzan legislacyjnych dotyczacych stosowania strategii SRI na rynku oszczedno$éci eme-
rytalnych - zob. T. Czerwinska, Spofeczna odpowiedzialnos¢ polityki inwestycyjnej funduszy emerytalnych,
,Wiadomosci Ubezpieczeniowe” 2009, nr 3, s. 18-19.
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SOCIALLY RESPONSIBLE INVESTING AS AN
ALLOCATION OF LONG-TERM RETIREMENT
SAVINGS STRATEGY

The chapter presents the issue of application of socially responsible investment (SRI)
strategies into allocation of long-term savings accumulated in capital part of pen-
sion system. The research hypothesis states that using SRI strategies by financial
institutions which are involved in accumulation of retirement savings has a positive
impact on the construction of long-term savings in Poland. In the article the foun-
dations of the concept of socially responsible investment were characterised. Then
it was stated, that application of SRI strategies influences the investment portfolio
on various levels (i.e. liquidity of assets, time horizon, cost of management). It was
also noted, that the strictly financial matters (risk-income profile) do not differen-
tiate significantly traditional investment strategies and SRI strategies. However, it
was noticed that some benefits from application of the SRI strategies may appear
in connection to the positive external effects generated by them and a real chance
for rebuilding trust to financial institutions. Finally, as a result of conducted analysis,
it was established that there are no grounds for rejecting the research hypothesis.

Keywords: long-term savings, retirement savings, pension system, investment strat-
egy, socially responsible investment
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1. Wprowadzenie

Problem laczenia funkcji ubezpieczeniowej i oszczgdnosciowej w ustugach ofe-
rowanych przez zaklady ubezpieczen jest znany. W literaturze (czesto w aspekcie
negatywnym) wskazuje si¢ funkcj¢ unikania podatku od zyskow kapitatowych',
przewage funkcji inwestycyjnej (a nawet spekulacyjnej) nad funkcjg ubezpiecze-
niowg? czy wreszcie rdznice miedzy interesem klienta-ubezpieczonego a interesem
klienta-inwestora, co wcigz stanowi interesujacy temat rozwazan. W niniejszym
rozdziale nacisk zostal polozony nie na samg ide¢ obecnosci tych ustug na rynku,
ale na to, jak taka ustuga funkcjonuje czy tez powinna funkcjonowac. Ubezpie-
czenia polegajg na tworzeniu i utrzymywaniu wspolnej puli srodkow finanso-
wych (funduszu), ktére umozliwiaja kompensate nastepstw niepewnych zdarzen,
i — w razie ich zajécia (okreslonego zdarzenia) - dokonywanie kompensaty tych
nastepstw’. Do essentialium negotii umowy ubezpieczenia zalicza si¢ postano-
wienia okreslajace zdarzenie losowe oraz interes ubezpieczonego, ktéremu zda-
rzenie owo zagraza.

Warto wskazad, jak byta rozumiana ustuga ubezpieczeniowa - ,,ustuge ubez-
pieczeniowg mozemy wiec zdefiniowa¢ jako spelnienie oczekiwan i wymagan
ubezpieczonego poprzez wykonywane czynnosci sktadajacych si¢ na te ustuge™.
Umowa ubezpieczenia zostala uregulowana w ustawie Kodeks cywilny w tytule
XXVII (art. 805-834)°. Poprzez umowe ubezpieczenia ubezpieczyciel zobowigzuje
sie, w zakresie dziatalnosci swego przedsigbiorstwa, spetni¢ okreslone §wiadczenie
w razie zaj$cia przewidzianego w umowie wypadku, a ubezpieczajacy zobowiazuje
sie zaptaci¢ skladke®. Ponadto, jak wskazano w art. 4 ustawy o dziatalno$ci ubez-
pieczeniowej i reasekuracyjnej: ,,poprzez dzialalno$¢ ubezpieczeniowg rozumie si¢

1 R. Pajewska-Kwasény, I. Tomaszewska, Wplyw regulacji podatkowych na atrakcyjnos¢ produktow
finansowych, ,Studia i Prace” Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH 2012, nr 119, s. 139.

2 A. Michor, Ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym a ochrona konsu-
menta, ,Bezpieczny Bank” 2015, nr 58, s. 156-182.

3 B. Hadyniak, Ubezpieczenie jako urzgdzenie finansowe, w: Ubezpieczenia. Podrecznik akademicki,
red. J. Handschke, J. Monkiewicz, PWE, Warszawa 2010, s. 50.

4 M. Romanowska, M. Trocki, Podejscie procesowe w zarzgdzaniu, Oficyna Wydawnicza SGH, War-
szawa 2009, s. 388.

> Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny, Dz.U. Nr 16, poz. 93.

6 Tbidem, art. 805 §1.
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wykonywanie czynnosci ubezpieczeniowych zwigzanych z oferowaniem i udziela-
niem ochrony na wypadek ryzyka i wystapienia skutkéw zdarzen losowych™.

Wydaje sie zasadne, by odnies¢ sie do stosowanej w niniejszym rozdziale kon-
cepcji modelu — ma to daleko idace implikacje dla wlasciwego zrozumienia prze-
kazywanych tresci. Przede wszystkim nalezy zwrd¢ uwage na mnogo$¢ podejs¢ do
konstruowania i interpretowania modeli. W samej ekonomii mozna znalez¢ co
najmniej kilka sposobéw przedstawienia modelu - za pomocg stéw, wykresow czy
ukladéw réwnan matematycznych. W tym rozdziale zostalo zastosowane podejscie
scharakteryzowane przez J. Stiglitza, a odnoszace si¢ do rozumienia modelu jako
uproszczenia rzeczywistosci do istotnych dla podejmowanej analizy elementéw®.

Znanym przedmiotem dyskusji jest okreslenie charakteru oferowanych na rynku
instrumentow finansowych - czy nalezy wspomina¢ o ustugach finansowych czy
moze o produktach finansowych. W literaturze mozna znalez¢ pozycje stosu-
jace oba podejscia’, ale dostrzega si¢ réznice w zaleznosci od charakteru analizy
— w podejsciach marketingowych i sprzedazowych czesciej wspomina sie o pro-
duktach finansowych, natomiast autorzy analizujacy aspekty finansowe méwia
o ustugach ubezpieczeniowych'’. Wydaje sie, ze w przypadku niniejszej analizy
wlasciwsze jest traktowanie ubezpieczen jako ustug. Przede wszystkim wskazuje
na to niejednorodnos¢, jednoczesna produkeja i konsumpcja — bez udziatu klienta
nic nie jest tworzone, a takze nietrwalo$¢ — ustugi ubezpieczeniowe nie moga by¢
zwrocone czy powtdrnie sprzedane''. Ponadto, przy opracowywaniu modelu rozréz-
niono pojecia oszczedzania i inwestowania (analogicznie oszczednosci i inwestycji).
Oszczgdzanie rozumie si¢ zatem przez kryterium celu (motywu) - sfinansowanie
nieprzewidzianych, naglych, ale koniecznych wydatkéw w przysztosci lub zapew-
nienie odpowiedniego poziomu dochodéw na emeryturze'.

7 Art. 4. pkt 1 ustawy z dnia 11 wrzeénia 2015r. o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej,
Dz.U. poz. 1844.
8 J.E. Stiglitz, Information and the Change in the Paradigm in Economics, ,The American Economic
Review” 2002, no. 92(3), s. 460-501.
® Zob. A. Kowalkowski, Rola doradcy w sprzedazy produktu finansowego, ,Nieréwnosci Spoleczne
a Wzrost Gospodarczy” 2016, nr 45(1), s. 475-486; A. Nosowski, Rola projektowania w tworzeniu ustug
finansowych, ,,Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska. Sectio H: Oeconomia” 2014, nr 48(4),
s.165-175.
10 Shibo Li, Baohong Sun, R.T. Wilcox, Cross-selling sequentially ordered products: An application
to consumer services, ,,Journal of Marketing Research” 2005, no. 42(2), s. 233-239.
I M.R. Solomon, Consumer behavior: Buying, having, and being, Prentice Hall, Englewood Cliffs-New
York 2014, s. 172-175.
12 B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, System finansowy w Polsce, t. 2, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2008, s. 13-135.
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Nalezy zwrdci¢ uwage na stosowanie pojec: dtugotrwaly i dlugoterminowy
w literaturze ekonomicznej. Wspomina si¢ o inwestycjach dlugoterminowych, dtu-
goterminowych decyzjach?, ale o dlugotrwalym bezrobociu'* czy dlugotrwaltym
oszczgdzaniu® (lub dtugotrwatym procesie oszczedzania'®). W jezyku polskim okre-
$lenia ,,dlugotrwaly” i ,,dlugoterminowy” traktuje sie czesto jako bliskie synonimy"’.
Mozna jednak zauwazy¢, ze stowa te powinny by¢ rozumiane w sposéb odmienny
- okreslenie ,,dlugoterminowy” ktadzie wigkszy nacisk na termin, natomiast ,,dtu-
gotrwaly” — na trwalo$¢ pewnej sytuacji. W jezyku angielskim ta réznica jest jeszcze
czytelniejsza i zwraca si¢ na nig uwage w literaturze. Otéz ,,dtugoterminowy” ttu-
maczy sie jako long-dated — podkredla si¢ okreslony moment w przysziosci (date),
natomiast ,,diugotrwaly” jako long-term (podkresleniu ulega czas), a nawet susta-
ined — tu jest akcentowana stabilnos¢, cigglos¢.

W niniejszym rozdziale zwrocono uwage na trwalos¢ oszczedzania, utrzymy-
wanie tej dziatalnosci w czasie i ciggltos¢ podejmowanych dziatan, dlatego uznano,
ze nalezy moéwic o dlugotrwalym oszczedzaniu. Dzigki takiemu doborowi termino-
logii staje sie czytelniejsze, w jaki sposéb autor odnosi si¢ do tematyki oszczedza-
nia z zastosowaniem ustug ubezpieczeniowych. Konieczne jest wskazanie, ze nie
podlega analizie, jaki jest cel oferowania takiej ustugi ubezpieczeniowej czy korzy-
stania z niej, cho¢ oczywiscie powinno to mie¢ kluczowy wptyw na wnioskowanie
na podstawie ukazanego modelu. Autor rozumie przez to, ze interpretacja modelu
- jego praktyczne wykorzystanie — powinna przebiega¢ w kontekscie celu ustugi
ubezpieczeniowej zwigzanej z dlugotrwalym oszczedzaniem.

3 P. Kania, Amortyzacja podatkowa a dtugoterminowe decyzje finansowe przedsiebiorstw, ,,Acta Uni-
versitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2014, vol. 2, t. 300: Future of Finance, czes¢ II: Przysztos¢ finan-
sow przedsigbiorstw i ubezpieczes, s. 135-144.

14 M. Maksim, M. Wojdylo-Preisner, Determinanty dlugotrwatego bezrobocia w Polsce - perspektywa
lokalna, ,Gospodarka Narodowa” 2015, nr 4, s. 119-120.

15 E. Wegrzyn, Diugotrwale lokaty systematycznego oszczedzania i lokaty rentierskie, ,Bankier” 2014,
nr 10, s. 6-7.

16 A.M. Klopocka, Kierunki zmian w procesach oszczedzania gospodarstw domowych w Japonii, ,, Acta
Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2014, nr 1(29), s. 226.

17 M. Banko, Wielki stownik wyrazéw bliskoznacznych PWN, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2013, s. 387.
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2. Zatozenia modelu

Wezesniejsze rozwazania zostaly sprowadzone do syntetycznej formy modelu
ustugi ubezpieczeniowej zwigzanej z dlugotrwatym oszcz¢dzaniem. Przy odpo-
wiednich zalozeniach zostang wskazane kluczowe elementy budowy takiej ustugi
finansowej, zwigzane ze spelnianymi funkcjami (ubezpieczeniowymi i oszczedno-
$ciowymi), kosztami jej funkcjonowania i wreszcie korzysciami ptyngcymi z ich
funkcjonowania. Rozwazania byly prowadzone z pozycji odbiorcy takiej ustugi
- wydaje si¢ to wskazane z uwagi na jej konsumpcyjny charakter. Rozumie si¢ przez
to, ze jedynie skonsumowana ustuga jest nosnikiem wartosci, cho¢ moze wtasciw-
szym byloby wspomnie¢ o uzytecznosci'®.

Oferta zaktadow ubezpieczen zalezy, z jednej strony, od zakresu zezwolenia
na wykonywanie dzialalnosci ubezpieczeniowej (co jest takze zwigzane z potencja-
tem finansowym zakladu), z drugiej za$ zaréwno od potrzeb klientéw, jak i opta-
calnosci (przy uwzglednieniu kosztéw wytworzenia i wysokosci cen) prowadzenia
poszczegdlnych grup i rodzajéw ubezpieczen®.

W modelu zostala uwzgledniona struktura przedmiotowa ustugi ubezpiecze-
niowej o ogdélnym skladzie*:

« potrzeby + fundusz nabywczy,

« potrzeby podstawowe, np. bezpieczenstwo, ochrona,
« potrzeby dodatkowe, np. inwestycje,

» potrzeby uzupelniajace, np. oszczednosci.

Z uwagi na wczesniejsze zalozenia, analizie w modelu zostang poddane przede
wszystkim potrzeby podstawowe odnoszace si¢ do ochrony ubezpieczeniowej oraz
potrzeby uzupelniajgce, w tym przypadku oszczednosciowe (cho¢ jak pokazuje

8 Wskazywanym w literaturze dylematem jest rozbieznos¢ miedzy rozumieniem poje¢ ,wartos¢”
a ,uzyteczno$¢” (czy wreszcie ,warto$¢ uzytecznoéci’). Wydaje sie to tym trudniejsze, im wiecej funkcji
spelnia dane dobro/ustuga. W przypadku ustug ubezpieczeniowych wskazuje si¢ funkcje¢ ochrony ubez-
pieczeniowej na plaszczyznie §wiadomosci istnienia ochrony ubezpieczeniowej, poczucia bezpieczenstwa
oraz pewnoéci ochrony takze w sytuacji, gdy kompensacja strat nie miala miejsca, ktérej wartos¢ jest trudna
w ocenie, a uzyteczno$¢ niewatpliwa. Zob. M. Kawinski, Ubezpieczenia publiczne i prywatne w polityce
spolecznej. Skutecznos¢ i efektywnosé, C.H. Beck, Warszawa 2011; Spoleczne aspekty rozwoju rynku ubez-
pieczeniowego, red. T. Szumlicz, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2010.

19 B. Nowotarska-Romaniak, Zachowania klientéw indywidualnych w procesie zakupu ustugi ubezpie-
czeniowej, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2013, s. 21.

20 Tbidem, s. 24.
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praktyka rynkowa, w ofercie niektérych ustug ubezpieczeniowych zaspokajanie
potrzeb uzupelniajacych czy dodatkowych jest wysuwane na pierwszy plan?').

Ustuga ubezpieczeniowa, sprzedawana przez zaklady ubezpieczen, nalezy do
grupy ustug przedplaconych - z ta zasadniczg rdznica, ze w przypadku ustugi ubez-
pieczeniowej konsumpcja tej ustugi nie jest pewna (czestotliwo$¢ szkdd zalezy od
specyfiki ustugi, ale moze si¢ ona ksztaltowac na poziomie np. do 20%). Wynika
z tego, ze klient, kupujac ustugi ubezpieczeniowe, przez wiele lat moze nie zreali-
zowaé (skonsumowac) zakupionej ustugi. Kazdy klient de facto kupuje obietnice
realizacji danego typu $wiadczenia. Wybdr danego zakladu ubezpieczen jest podej-
mowany przez klienta czesto tylko na podstawie ceny - bez szczegélowego porow-
nania produktéw poszczegdlnych firm?.

Jak wczesniej zostalo wspomniane, w celu budowy modelu trzeba ograniczy¢
rzeczywisto$¢ do elementéw koniecznych w analizie. W tym przypadku nalezy
wybra¢ elementy, ktére maja wptyw na ustuge ubezpieczeniows z dlugoterminowym
oszczedzaniem. W polskiej rzeczywistosci prawnej elementy takiej ustugi sg niejako
narzucone przez prawodawce. W ustawie z dnia 11 wrzes$nia 2015r. o dzialalnosci
ubezpieczeniowej reasekuracyjnej zostalty wymienione elementy, ktére musi zawie-
ra¢ ustuga ubezpieczeniowa (musi by¢ zawarta w formie umowy, ktdrej elementy
zostaly ustalone przez ustawodawce)®. Do tych elementéw zalicza si¢ m.in. defi-
nicje poszczegdlnych swiadczen, wysokos¢ skltadek odpowiadajacych poszczegdl-
nym $wiadczeniom podstawowym i dodatkowym czy zasady ustalania $wiadczen
naleznych z tytulu umowy (art. 22)**. Dokfadna lista zapisanych, obowigzkowych
elementéw umowy ubezpieczenia na zycie zawiera®:

1) celicharakter umowy,

2) wykaz przystugujacych §wiadczen z umowy oraz wykaz oferowanych ubezpie-
czeniowych funduszy kapitalowych w ramach umowy,

3) tytuly oraz wysoko$¢ oplat pobieranych przez zaklad ubezpieczen,

4) okreslenie profilu ryzyka ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych,

21 By¢ moze zasadne jest zastanowienie, czy ustuga o takiej strukturze nosi znamiona wcze$niej zde-
finiowanej ustugi ubezpieczeniowe;.

22 B. Nowotarska-Romaniak, op.cit., s. 11.

23 Ustawa z dnia 11 wrze$nia 2015r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, Dz.U. poz. 1844.

24 Ibidem.

% Ibidem, art. 22.
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5)

6)

rekomendowany minimalny okres trwania umowy wraz z uzasadnieniem reko-
mendacji uwzgledniajacym horyzont inwestycyjny ubezpieczeniowego fundu-
szu kapitatowego,

informacj¢ o ryzyku inwestycyjnym ubezpieczajacego lub ubezpieczonego, o ile
takie ryzyko wystepuje.

Ponadto, w zwigzku ze stosowaniem ubezpieczeniowego funduszu kapitato-

wego s3 takze podane®:

wykaz oferowanych w ramach umowy ubezpieczenia ubezpieczeniowych fun-
duszy kapitatowych,

zasady ustalania wartoéci $wiadczen z umowy ubezpieczenia z tytulu $mierci
ubezpieczonego i dozycia ubezpieczonego do kornca okresu ochrony ubezpie-
czeniowej, a takze zasady ustalania warto$ci calkowitego i czg§ciowego wykupu
ubezpieczenia,

regulamin lokowania srodkéw ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego,
zasady i terminy wyceny jednostek uczestnictwa ubezpieczeniowego funduszu
kapitalowego,

tytuly i wysoko$¢ oplat pobieranych ze sktadek ubezpieczeniowych, z aktywow
ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych lub przez umorzenie jednostek
uczestnictwa ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych,

zasady alokacji srodkéw pochodzacych ze sktadek ubezpieczeniowych w jed-
nostki uczestnictwa ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego, terminy zamiany
sktadek ubezpieczeniowych na jednostki uczestnictwa oraz zasady umorze-
nia jednostek uczestnictwa ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego i ich
zamiany na srodki pienig¢zne.

Regulamin lokowania §rodkéw ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego

okreéla:

1)
2)

3)

4)

cel inwestycyjny ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego,

typy i rodzaje papieréw wartosciowych i innych praw majatkowych bedacych
przedmiotem lokat ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego,
charakterystyke aktywéw wchodzacych w sktad ubezpieczeniowego funduszu
kapitalowego, kryteria doboru aktywoéw oraz zasady ich dywersyfikacji i inne
ograniczenia inwestycyjne,

informacje o ryzyku inwestycyjnym ubezpieczajacego lub ubezpieczonego.
Zalozenia do budowy modelu przedstawiono w tabeli 1.

26 Ibidem, art. 23.
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Na podstawie wymienionych zalozen zostal opracowany model ustugi ubez-
pieczeniowej zwigzanej z dlugotrwatym oszczedzaniem.

3. Model ustug ubezpieczeniowych
zwigzanych z dtugotrwatym oszczedzaniem

W poprzednim punkcie rozdzialu zostaly wskazane zalozenia do opracowania
modelu. Na ich podstawie okreslono poszczegolne sktadowe modelu, a w koncowe;j
cze$ci tego punktu zamieszczono ogdlna posta¢ modelu ustugi ubezpieczeniowe;.

W pierwszej kolejnoséci nalezy wskazac rozwiniecie dla funkeji spetnianych przed
ustuge. W przypadku opisywanej ustugi ubezpieczeniowej mozna wskaza¢ dwie
podstawowe funkcje — ochronng (ochrony ubezpieczeniowej) i oszczgdnosciowa
(funduszowa). Jak juz wspomniano, ustuga moze spetnia¢ te funkcje w réwnym
stopniu lub z przewaga jednej z nich. Funkcje ustugi ubezpieczeniowej przedsta-
wia nastepujacy wzor:

SV = fSi + fSi, +...+ fOs, + fOs, +...,

przy czym:

i=1-s,
zatem:

s=1-1,
gdzie:

SV - tunkgcje spelniane przez ustuge ubezpieczeniows,
S - funkcja ochronna,

O - funkcja oszczgdnosciowa,

s, i — preferencja oszczednosci, ochrony.

Ten element modelu interpretuje si¢ nastepujaco: funkcje spetniane przez ustuge
ubezpieczeniowg zwigzang z dlugoterminowym oszczedzaniem zalezg od udzialu
elementow (oszczednosciowych, ochronnych) w skladzie ustugi. Przewaga jednej
z funkgji zalezy od preferencji (interpretacja z poziomu konsumenta) co do ochrony
ubezpieczeniowej lub oszczedzania.

Nastepnym elementem modelu jest wysokos¢ sktadki, obliczana wedlug wzoru:
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Pw=(r)PS,+(r)PS,+(r)PS_+(WJ)PO,+(WJ)PO,+(WJ)PO |,

gdzie:

Pw — wysoko$¢ sktadki,

PS - skladka ochronna,

PO - sktadka oszczednosciowa (funduszowa),

r - ryzyko, ktére wplywa na wysokos¢ sktadki ochronnej (im wyzsze ryzyko, tym
wyzsza skfadka),

W] - wycena jednostki uczestnictwa w funduszu ubezpieczeniowym.

Ten element modelu mozna interpretowac nastepujaco: skladka za ustuge ubez-
pieczeniows zalezy od wysokosci sktadki za ochrong ubezpieczeniowa oraz wysoko-
$ci skladki za cze$¢ oszczednosciows. Sktadka w czgéci ochronnej zalezy od ryzyka,
ktérym jest obarczone wystapienie zdarzenia ubezpieczeniowego, a skladka oszczed-
nosciowa — od wyceny jednostek uczestnictwa w funduszu ubezpieczeniowym.

Kolejnym elementem jest wysoko$¢ wyplacanego $wiadczenia. Nalezy zauwa-
zy¢, ze $wiadczenie bedzie sie skladato z dwdch elementéw — §wiadczenia ochron-
nego i oszczednos$ciowego:

SW= SS+(—)SO,
przy czym:
$§=kSU,+kSU,+kSU
natomiast:
SO=WJ],+W],+W] ,
gdzie:

SW - wysokos¢ $wiadczenia,
SS - $wiadczenie ochronne,
SO - $wiadczenie oszczedno$ciowe,
SU - suma ubezpieczenia,
k - wspolczynnik wyplaty (jaka cze$¢ SU zostanie wyplacona przy zaszlym zda-
rzeniu ubezpieczeniowym),
W] - wycena jednostek funduszu inwestycyjnego.
Nastepnym waznym elementem jest wysoko$¢ kosztéw w opisywanej ustudze
ubezpieczeniowe;:
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KS=KA +KA,+KA +KU,+KU,+KU +KR +KR,+KR +KI,

gdzie:

KS - koszty ustugi ubezpieczeniowej (zwiazane z oplatami),

KA - koszty zwigzane z alokacja lub wykupem jednostek uczestnictwa,

KU - koszty zwigzane z prowadzeniem umowy ubezpieczenia,

KR - koszty zwigzane z wczesniejszym czesciowym lub catkowitym wykupem
ubezpieczenia,

KI - inne koszty (rozszerzony katalog kosztow znajduje si¢ w sekcji poswigconej
zatozeniom do modelu).

Kolejnym elementem prezentowanego modelu s3 zasady alokacji skladki w jed-
nostki funduszéw inwestycyjnych. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze nie zostata wska-
zana réznica migdzy alokacja dokonang przez ubezpieczonego a alokacja dokonang
przez ubezpieczyciela (cho¢ praktyka pokazuje, ze alokacja dokonana przez ubez-
pieczyciela przebiega inaczej, ale efekt sumaryczny jest taki sam — 100% sktadki
jest alokowane):

APw=d Pw(WJ,)+d,Pw(WJ],)+d Pw(WJ ),

przy czym:

d+d,+d =1,

gdzie:

APw - warto$¢ alokowanej skfadki,

d - wspolczynnik alokacji informujacy, jaka czes¢ skladki zostata alokowana
w danym funduszu inwestycyjnym.

Nalezy zauwazy¢, ze suma wspolczynnikéw alokacji jest rowna 1 — dotyczy
to sytuacji, gdy calo$¢ sktadki zostanie alokowana w jednostki funduszy inwesty-
cyjnych (100%).

Ostatnim elementem modelu jest wyptata swiadczenia:

WS =gSW —zKS,
gdzie:
WS - wyplacone $wiadczenie,
q - wspdlczynnik wysokos$ci $wiadczenia, ktére obowiazuje w danej sytuacji,

z - wspolczynnik kosztow, ktére obowigzuja w danej sytuacji.
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Wyplacone §wiadczenie zalezy od czgsci wysokosci §wiadczenia, ktéra przystu-
guje ubezpieczonemu w danej sytuacji (zaleznej od czasu oszczg¢dzania oraz zda-
rzen, ktore wystapily), pomniejszonej o koszty dotyczace wyplacanego swiadczenia
(w czedci, ktora obowiazuje w tej sytuacji).

Pozostate elementy modelu nie beda rozwijane zgodnie z zatozeniami, a jedynie
ukazane w postaci ogolnej. Pomigdzy elementami modelu w postaci ogélnej zostaly
umieszczone znaki ,,+", jednak warto$¢ dodatnia/ujemna powinna by¢ przyjmo-
wana w zaleznosci od interpretacji modelu (z punktu widzenia wartosci finansowej,
uzytkowej, spelnianych funkcji, ponoszonych kosztéw, ryzyka itp.).

Posta¢ ogdlna modelu, opracowana przy uwzglednieniu wymienionych zato-
zen i ograniczen, jest nastepujaca:

U,=SV+Pw+SW+KS+APw+IF+OW+ WS,
gdzie:
IF - stosowane instrumenty finansowe,
OW - ograniczenia w wyplacie.

Przedstawiony model zawiera nastepujace elementy ustugi ubezpieczeniowej
zwigzanej z dlugotrwalym oszczedzaniem: funkcje ustugi, wysokos¢ sktadki, wyso-
kos¢ $wiadczen, wysoko$¢ kosztéw oraz innych obcigzen, zasady alokacji sktadek
ubezpieczeniowych, czynniki wptywajace na zmiang¢ wysokos$ci §wiadczenia, sto-
sowane instrumenty finansowe i wyplata §wiadczen.

4, Zakonczenie

W niniejszym rozdziale ukazano budowe modelu ustugi ubezpieczeniowe;j
zwigzanej z dlugotrwalym oszcz¢dzaniem. Poczynajac od wybrania i prezenta-
cji najwazniejszych ustalen terminologicznych i koncepcyjnych, podkreslono ist-
niejaca luke badawczg. Waznym elementem sg zalozenia do budowy modelu oraz
ograniczenia, ktéorym model bedzie podlegal. W koncowej czgsci przedstawiono
ostateczng posta¢ modelu, wraz z elementami na niego si¢ sktadajacymi. W roz-
dziale nacisk potozono na skrupulatne argumentowanie podejmowanych zadan
- bylo to niezbedne w zwigzku z licznymi rozbiezno$ciami terminologicznymi,
zwigzanymi z zagadnieniami dziatalnosci oszczednosciowej oferowanej przez
zaklady ubezpieczen.
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Do mocnych stron modelu mozna zaliczy¢ wzgledna prostote zastosowa-
nej formuly matematycznej i ograniczong liczbe elementéw. Dodatkowo, dzieki
wprowadzonym zalozeniom mozna bylo wskaza¢ najwazniejsze elementy ustugi
ubezpieczeniowej.

Stabymi stronami modelu jest konieczno$¢ dostosowania elementéw formuly
do kazdej zmiany warunkow funkcjonowania ustugi ubezpieczeniowej zwigzanej
z diugotrwatym oszczedzaniem, np. obowiazujacego prawa, regulacji przyjetych
przez zaklad ubezpieczen czy wymagan rynku.

Cel rozdzialu, jakim bylo przedstawienie przystepnej formy modelu ustugi ubez-
pieczeniowej zwigzanej z dtugotrwatym oszczedzaniem oferowanej przez zaklady
ubezpieczen, byt realizowany na podstawie przyjetych zalozen. Dzigki sformulowa-
niu ogdlnej postaci modelu oraz rozwinieciu jego poszczegolnych czesci sktadowych
sa mozliwe wnikliwsze rozwazania na temat ksztaltowania ustug oszczednoscio-
wych w zakladach ubezpieczeniowych. Ponadto, stosowanie modelu umozliwia
unikniecie btedéw i rozbieznoséci w analizowanym zagadnieniu.

W toku dalszych badan warto byloby rozwing¢ elementy sktadowe modelu.
Byloby ciekawe sprawdzenie, jak ustugi ubezpieczeniowe oferowane na rynku pol-
skim i §wiatowym koresponduja z elementami modelu ukazanego w tym rozdziale.
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THE MODEL OF INSURANCE SERVICE CONNECTED
WITH LONG-TERM SAVING

In this chapter I undertook the task of building a model of an insurance service
related to long-term saving. Starting from indicating the main terminological and
conceptual findings, a clear research gap has been presented. Then, one has speci-
fied foundations for building the model, and finally its final form has been deter-
mined. The study was focused on a precise description of the covered issues - it
was necessary due to the numerous terminological discrepancies related to the dif-
ferent aspects of saving services provided by insurance companies. The main aim
of this chapter was to identify the convenient service model form offered by insur-
ance companies. Thanks to the creation of the general description of the model and
expanding its particular components, the deeper discussions on the development
of saving services provided by insurance companies possible. In addition, the appli-
cation of the model allows avoiding errors and discrepancies in the analysed issue.

Keywords: saving, insurance, insurance service, model, long-term saving






REAL ESTATE INVESTMENT TRUST
JAKO INSTRUMENT
DtUGOTERMINOWEGO INWESTOWANIA

Robert Matusiak*

Przedmiotem rozdziatu jest przedstawienie Real Estate Investment Trust jako instru-
mentu, ktéry moze stuzy¢ do zachecania inwestoréw do dlugoterminowego inwe-
stowania. Fundusze te, ze wzgledu na swoja konstrukcje, sa idealnym narzedziem
inwestycyjnym, ktory taczy korzysci dlugoterminowego inwestowania w nierucho-
mosci z korzy$ciami podatkowymi. Fundusze REIT dzialajg juz od kilkudziesie-
ciu lat na rynku amerykanskim, inwestujac na wszystkich rynkach kapitatowych.
Takze kilka europejskich krajow wdrozylo tego typu struktury, zwiekszajac dostep
do efektywnych i dtugoterminowych inwestycji dla indywidualnych klientow.

Stowa kluczowe: REIT, inwestycje, nieruchomosci

1. Wprowadzenie

W ostatnich dwoch dekadach mozna zauwazy¢ na globalnym rynku finanso-
wym i rynku nieruchomosci wzrost zainteresowania funduszami inwestycyjnymi
nazywanymi Real Estate Investment Trust (REIT). Jedna z barier inwestycji w rynek
nieruchomosci jest wysoka kapitalochtonno$¢ inwestycji. Od lat 90. XXw. REIT
zaczely dziala¢ najpierw w USA, a nastepnie w innych regionach $wiata, co spowo-
dowalo, ze rynek nieruchomoéci stal si¢ osiagalny dla nizszych kwotowo inwestycji

Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu, Wydzial Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, Katedra
Inwestycji i Nieruchomo$ci; matusiakk.robert@gmail.com
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diugoterminowych, zyskat wysoka ptynnos¢ i mozna bylo przeprowadza¢ na nim
czestg wycene aktywow. Przyczynilo sie to do wzrostu aktywnosci inwestoréw
zaréwno indywidualnych, jak i instytucjonalnych, ktorzy szukali relatywnie bez-
piecznej dlugoterminowej inwestycji.

Z analizy doswiadczen krajow, ktore wprowadzily struktury typu REIT wynika,
ze nastgpil rozwoj rynku nieruchomosci, ktéry potrzebuje stabilnego systemu finan-
sowania, nieobarczonego duzym ryzykiem. Obecnie w Polsce brak jest rozwigzan
regulacyjnych dotyczacych tego typu funduszy inwestycyjnych.

Celem rozdzialu jest przedstawienie tego typu funduszy inwestycyjnych, kla-
syfikacji i historii ich funkcjonowania w USA i Europie, a takze mozliwo$ci wpro-
wadzenia ich w Polsce.

2. Istota Real Estate Investment Trust

Nie istnieje jedna uniwersalna definicja funduszy typu REIT. Jest to najcze-
$ciej spotka akcyjna notowana na gieldzie, ktdra zajmuje sie pozyskiwaniem kapi-
talu od indywidualnych lub instytucjonalnych inwestoréw, a nastepnie lokuje je
w sposob posredni w nieruchomosciach, najczesciej komercyjnych. W klasycz-
nej formie REIT, poprzez inwestycje na rynku nieruchomosci, zapewnia inwesto-
rom regularne dochody i dlugoterminowy wzrost wartosci kapitatu. Po spelnieniu
okreslonych warunkéw, ich dochody pochodzace z wynajmu nieruchomosci lub
innych aktywoéw, a takze z inwestycji zwigzanych z rynkiem nieruchomo$ci, moga
by¢ zwolnione z podatku dochodowego. Dokladna charakterystyka REIT zalezy
od przepisow prawnych stosowanych w danym kraju. Mozna wyrdzni¢ trzy pod-
stawowe rodzaje funduszy REIT: kapitalowe, hipoteczne i mieszane' (rysunek 1).

REIT jako forme inwestycji mozna zakwalifikowa¢ na pograniczu rynku
finansowego i rynku nieruchomosci (rysunek 2). Z tego powodu ten typ fun-
duszy jest adresowany do szerokiego grona inwestoréw chcacych zainwestowaé
swoj kapital na jednym lub drugim rynku. Powoduje to, ze REIT, poprzez swoja
konstrukcje oraz przedmiot inwestycji, sg interesujacg alternatywa dla inwestycji
diugoterminowych?.

1 S.H. Chan, J. Erickson, K. Wang, Real Estate Investment Trust. Structure, performance an opportu-
nities, Oxford University Press, New York 2003, s. 16.

2 J. Schifer, Real Estate Investment Trusts. Marktiiberblick. Aufbau und Management. Investitionen
in REITs, C.H. Beck, Miinchen 2007, s. 23.
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Rysunek 1. Podstawowe rodzaje funduszy REIT
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: W. Petka, Fundusze REIT - brakujgcy czy zbedny instrument finansowania
rynku nieruchomosci w Polsce?, ,Rynek Finansowania Nieruchomosci” 2014, nr 40, wrzesien, s. 11.

Rysunek 2. REIT jako forma inwestycji
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: J. Schifer, Real Estate Investment Trusts. Marktiiberblick. Aufbau und
Management. Investitionen in REITs, C.H. Beck, Miinchen 2007, s. 23.

Dzigki takim powigzaniom z rynkiem finansowym i nieruchomosci fundusze

te maja liczne zalety, tj. zapewniaja:

 konkurencyjne dlugoterminowe stopy zwroty w odniesieniu do akcji i obligacji,

o wysoki poziom wyplacanych dywidend,
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« latwy dostgp inwestoréw indywidualnych do posredniego inwestowania
w nieruchomoéci,

» zdywersyfikowane inwestycje pod wzgledem geograficznym,

o duzg plynno$¢ (udzialy mozna fatwo spieniezy¢, gdyz fundusze te s3 notowane
na gietdach papieréw wartosciowych),

« jako spolki gieldowe duzg transparentnosc.

3. Geneza i rozwoj funduszy REIT w USA

Rozwdj amerykanskich REIT byl zwigzany z poszukiwaniem formy pozwala-
jacej detalicznym inwestorom efektywnie lokowaé swoje oszczednosci w celu roz-
woju rodzimego rynku nieruchomosci. Z racji swoich cech, rynek nieruchomosci
powodowal, ze musialy to by¢ inwestycje dlugoterminowe. W tym celu musialy
powsta¢ instytucje finansowe dajgce dostep tym inwestorom do tego rynku. Ich
powstanie umozliwilo minimalizowanie ryzyka inwestycyjnego w celu ochrony
intereséw inwestoréw indywidualnych. Koncepcja tego typu funduszy narodzita
sie juz w XIX w., a jednym z pierwszych instytucji byl fundusz The Boston Personal
Property Trust (1893r.). Powodzenie tego typu funduszy bylo zwigzane z odpo-
wiednim uregulowaniami prawnymi: zwolnieniem z placenia podatkéw federal-
nych, ochrong prawng inwestoréw, prawami korporacyjnymi inwestoréw, fatwoscia
w dostepie do rentownych inwestycji rynku nieruchomosci, wyplacaniem regular-
nie dywidend co roku’.

Prawdziwy rozwdj tego typu funduszu zaczat sie jednak dopiero od 1960r., gdy
Kongres USA - na mocy The Real Estate Investment Trust Act — ustanowil ramy
prawne dla tworzenia REIT. Dodatkowo, dokonano nowelizacji amerykanskich
przepiséw podatkowych dotyczacych zwolnien podatkowych dla tych instytuciji.
Regulacje te mialy na celu stworzenie szerokiego dostepu do inwestycji w zyskowne
nieruchomosci komercyjne.

Przyjeto konstrukcje podatkows, ktéra zapewniala uprzywilejowany status
podatkowy tylko po spelnieniu m.in. nastepujacych warunkéw*:
 wyplata akcjonariuszom co roku minimum 90% dochodéw w formie dywidend;
 inwestowanie tylko na rynku nieruchomosci,

3 D.J. Valachi, REITs: A Historical Perspective, ,The Appraisal Journal” 1977, no. 45, s. 450-451.
4 S.H. Chan, J. Erickson, K. Wang, op.cit., s. 16.
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« minimum 100 udzialowcéw, z czego maksymalnie 5 mogto posiadaé nie wig-
cej niz 50% ogotu udzialdw,

o minimum 75% dochodéw brutto powinno pochodzi¢ z najmu nieruchomo-
$ci, zysku ze sprzedazy nieruchomosci lub udziatéw w innych funduszach oraz
innych zrédet zwigzanych z nieruchomosciami,

« minimum 75% ogdtu aktywéw ulokowanych w nieruchomosci, papiery warto-
$ciowe zabezpieczone hipoteka, gotowka lub obligacje skarbowe.
Uregulowania te byty wielokrotnie nowelizowane pod wplywem przemian zwig-

zanych z liberalizacja zasad swobody przeptywu kapitatu, z ktérych najwazniejsze to’:

o The Revenue Reconciliation Act (1993r1.) — inwestorzy instytucjonalni, tacy
jak: fundusze emerytalne, ktérzy byli dotychczas traktowani jako udzialowcy
indywidualni, otrzymali status udziatlowcéw grupowych, a REIT, ktére mialy
niska kapitalizacje i skladaty si¢ z maksymalnie z 5 udzialowcow, ktérzy kon-
trolowali nie wiecej niz 50% ogotu udziatéw, otrzymaly szanse na gwattowny
doptyw kapitatu,

o REIT Modernization Act (1997 r.) — dzigki tej nowelizacji REIT mogly $wiadczy¢
nowe ustugi zwigzane z rynkiem nieruchomosci poprzez swoje spotki zalezne,
a dzialalno$¢ ta podlegala opodatkowaniu.

W roku 1999 poprzez REIT Modernization Act przywrocono podstawowe zasady
kwalifikujace fundusze jako REIT z uchwaly REIT Act pochodzacej z 1960r.
Wszystkie te zmiany prawne przetozy si¢ na dziatalnoé¢ funduszy REIT. Swiadczy

o tym warto$¢ kapitalizacji w poszczegélnych latach (rysunek 3). W latach 1995-2015

mozna bylo zauwazy¢ ozywienie rynku, gdyz kapitalizacja wzrosta z 57 mld USD

w 1995r. do 938 mld USD w 2015r. Ogélna liczba funduszy publicznych wzrosta

z 219 na koniec 1995r. do 233 na koniec 2015r. W tym okresie najpopularniejsze

byly kapitatlowe REIT, ktoérych liczba zwigkszyta sie odpowiednio z 178 do 182.

Liczba funduszy hipotecznych REIT wzrosta w tym okresie z 24 do 41. Natomiast

funduszy mieszanych REIT w 1995r. bylo 17, a juz w 2009r. tylko 4 (dla pozniej-

szych lat brak danych)®.
Popularno$¢ kapitatowych REIT na rynku amerykanskim jest wynikiem najdtuz-
szej obecnosci tego typu funduszy na rynku amerykanskim. Ich aktywa stanowia

5> T.M. Edwards, REITs Modernized 1999, https://www.reit.com/sites/default/files/media/Por-

tals/0/Files/Nareit/htdocs/policy/government/RMA-2.pdf, 7.06.2016.
¢ NAREIT, Equity Market Capitalization Outstanding, https://www.reit.com/data-research/data/us-reit-

industry-equity-market-cap, 7.06.2016.
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znaczacy udzial w rynku nieruchomosci, z ktérego czerpia regularne strumienie
platnosci z czynszow. Wysoka kapitalizacja wynika ze zwolnien podatkowych i spe-
cjalistycznej wiedzy zarzadzajacych. Hipoteczne REIT maja gléwnie w swoich port-
felach instrumenty finansowe powigzane z rynkiem nieruchomosci. Szczegdlna
role odgrywaja tutaj kredyty i pozyczki hipoteczne, a takze papiery warto$ciowe
i dochody odsetkowe w wyniku nabycia cudzych kredytéw zabezpieczonych hipo-
teka. Mieszane REIT z racji swego charakteru teoretycznie powinny miec¢ najwieksze
mozliwosci rozwoju. Jednak ten rodzaj funduszy, biorac pod uwage przedstawione
dane, nie cieszy sie uznaniem i jako jedyny notuje spadek zainteresowania.

Rysunek 3. Kapitalizacja poszczegdlnych rodzajow REITs w USA w latach 1995-2015
(w min USD)
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Uwaga:* brak danych dla REIT mieszane w latach 2010-2015.
Zrodlo: Opracowanie whasne na podstawie danych NAREIT.

4. Geneza irozwojfunduszy REIT w Europie

W Europie fundusze REIT zaczely dziata¢ duzo pdzniej niz w USA. Jako
pierwszy kraj w Europie juz w 1969 r. Holandia wprowadzita przepisy umozliwia-
jace tworzenie podobnych struktur do tych, ktére dzialaly za oceanem. Fundusze
te podlegaja opodatkowaniu podatkiem dochodowym od oséb prawnych o stawce
podatkowej 0% (co de facto jest zwolnieniem)’. Szczeg6lny czas dla tego typu struk-
tur to lata 90. XXw. i poczatek XXIw. (tabela 1).

7 EPRA, Global REIT Survey 2014, Brussels 2015, http://www.epra.com/media/EPRA_REIT_2014_

GLOBAL_1417773403962.pdf, 7.06.2016.
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Tabela 1. Data wprowadzenia regulacji typu REIT w wybranych krajach europejskich

Kraj Rok wprowadzenia regulagji Nazwa struktury
Holandia 1969/2007 Fiscale Beleggingsinstelling
Wtochy 1994/2006 Fondi di Investimento Immobiliare
Belgia 1995 Societe d'Investissement a capital fixe
Turcja 1998 Gayrimenkul Yat
Gredja 1999 -
Francja 2003 Societe d'Investissements Immobiliers Cotees
Butgaria 2003 BG-REIT
Wielka Brytania 2007 UK Real Estate Investment Trust
Niemcy 2007 German Real Estate Investment Trust
Luxemburg 2007 -
Litwa 2008 -
Hiszpania 2009 Sociedades Andnmas Cotizada‘s.de. Inversion en el

Mercado Immobiliario

Finlandia 2010 FIN-REIT ACT
Wegry 2011 -
Irlandia 2013 -

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Compare and contrast Worldwide Real Estate Investment Trust (REIT)
Regimes, https://www.pwc.com/gx/en/asset-management/assets/pdf/worldwide-reit-regimes-2015.pdf, 7.06.2016.

W krajach Europy dzialajg zaréwno otwarte, jak i zamkniete fundusze zwigzane
z rynkiem nieruchomosci. Sg one regulowane przez przepisy krajowe, dlatego istnieja
miedzy nimi réznice. Z punktu widzenia inwestoréw, istotne sg przede wszystkim
regulacje dotyczace zasad opodatkowania dywidend oraz dziatalnosci kwalifikowa-
nej. Inwestycje w fundusze REIT sa dobrym sposobem na dtugoterminowe inwesto-
wanie, dlatego blisko 75% funduszy emerytalnych z catego $§wiata inwestuje w REIT,
co stanowi ok. 10% ich aktywdéw®. Analizujac stopy zwrotu, mozna zauwazy¢, ze
w dluzszym okresie sg efektywnym sposobem na dlugoterminowe zyski. Potwier-
dza to analiza stép zwrotu inwestycji w nieruchomosci w dtuzszym horyzoncie cza-
sowym. Wedtug aktualnych trendéw, europejski rynek nieruchomosci odnotowat
wzrost 0 0,2% w kwietniu 2016r. W Europie wediug FTSE EPRA/NAREIT Real
Estate Index Series (tabela 2) 3-letnie inwestycje w nieruchomosci charakteryzuje
zwrot w wysokosci 15,2%, 5-letnie — 12,1%, a 20-letnie — 9,4%. Natomiast zwrot

8 H. Koziel, REIT, czyli wielka szansa dla rynku, http://www.parkiet.com/artykul/1432860.html?prin-
t=tak, 7.06.2016.
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z 10-letnich inwestycji w nieruchomosci byl réwny tylko 3,2%. Kapitalizacja ryn-
kowa wynosita pod koniec kwietnia 2016 r. ponad 1186 mld EUR’.

Tabela 2. FTSE EPRA/NAREIT Real Estate Index Series (kwiecien 2016r., w %)

Fundusze Catkowity zwrot
YTD 1-letnie 3-letnie 5-letnie 10-letnie | 20-letnie
Global Real Estate 0,0 0,6 8,8 13,1 5,6 89
Global Equities (FTSE) =11 -55 8,0 77 4.8 6,6
Global Bonds (JP Morgan) 3,7 3,5 3,7 4,6 44 5,0
Europe Real Estate -2,4 -1,2 15,2 12,1 3,2 94
Asia Real Estate -2,4 -6,3 1.7 10,3 4,4 6,1
North America Real Estate -1,5 4,7 1,4 15,0 74 1,9

Zrédto: FTSE EPRA/NAREIT Developed Index, Monthly Market Review, April 2016, s. 1, http://www.epra.
com/media/EPRA_Monthly_Market_Review_-_April_2016_1462011461944.pdf, 7.06.2016.

5. Pespektywy wprowadzenia REIT w Polsce

Polski rynek nieruchomosci komercyjnych jest najwiekszym w Europie Srod-
kowo-Wschodniej (43% wolumenu transakcji dokonuje si¢ na terytorium pol-
skim)'°. Wedtug raportu firmy Knight Frank, rekordowym okresem pod wzgledem
inwestycji na rynku nieruchomosci komercyjnych byl 2015 r., a wolumen inwesty-
cyjny wyniost ponad 4 mld EUR i wzrést 0 35% w poréwnaniu z 2014 r. Takze duze
wzrosty odnotowano w przypadku transakcji na rynku powierzchni handlowych,
gdzie wolumen transakcji osiggnat poziom 2,2 mld EUR (co stanowilo 54% warto$ci
sfinalizowanych uméw kupna/sprzedazy na rynku nieruchomosci komercyjnych
w Polsce). Stopy kapitalizacji w tym sektorze dla najlepszych obiektéw handlowych
ksztaltowaly si¢ na poziomie 5,5%"'. Wlascicielami ok. 90% nieruchomosci handlo-
wych w Polsce (liczac wedtug powierzchni handlowej) sa inwestorzy zagraniczni,
a wérdd nich fundusze emerytalne oraz REIT.

® FTSE EPRA/NAREIT Developed Index, ,Monthly Market Review” 2016, April, s. 1, http://www.epra.
com/media/EPRA_Monthly_Market_Review_-_April_2016_1462011461944.pdf, 7.06.2016.
10 EY Polska, The Polish Real Estate Guide 2016, s. 36, http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/EY_
Polska/$FILE/RE_Guide_2016_final.pdf
I Knight Frank Polska, Raport Polska Rynek Komercyjny 2015/2016, s. 12, http://content.knightfrank.
com/research/735/documents/en/rynek-komercyjny-w-polsce-2015-3552.pdf, 7.06.2016.
12° H. Koziel, op.cit.
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W Polsce obecnie nie istnieja przepisy pozwalajace utworzy¢ klasyczne fun-
dusze typu REIT. Jako jeden z niewielu krajéow w Europie Polska nie wprowadzila
takich regulacji prawnych. Wedlug przepiséw dotyczacych funduszy inwestycyjnych
(ustawa z dnia 27 maja 2004r. o funduszach inwestycyjnych') mozliwe jest two-
rzenie funduszy inwestycyjnych, ktore inwestujg w rynek nieruchomosdci. Dlatego
w Polsce wystepuja struktury okreslane mianem funduszy REIT-like, czyli insty-
tucji bardzo zblizonych do wzorca REIT.

Pierwszy pomyst stworzenia w Polsce klasycznych struktur REIT powstat
w 2007 r., a odpowiedzialne za to bylo Ministerstwo Budownictwa. W zalozeniach
fundusze te mialy stuzy¢ do pozyskiwania dodatkowych zrdédel finansowania
na budownictwo mieszkaniowe. Zatozen tych nigdy jednak nie zrealizowano. Pod
koniec kwietnia 2015r. Gielda Papieréw Wartosciowych i Zwigzek Bankéw Pol-
skich przedstawily opracowanie pt. Polski REIT (ktérego wspotautorami sg row-
niez: Jones Lang Lasalle, Deloitte Polska, Global Trade Centre, Greenberg Traurig
oraz Weil, Gotshal & Mandes), pokazujgce korzysci z ewentualnego wprowadzenia
REIT w Polsce oraz zawierajace konkretne propozycje rozwiazan prawnych pozwa-
lajacych na wprowadzenie REIT" (tabela 3).

W uzasadnieniu projektu podaje sie, ze w wiekszosci zyski z wynajmu nieru-
chomosci komercyjnych w Polsce podlegaja optymalizacji podatkowej, w czego
wyniku szacowana warto$¢ utraconych podatkéw wynosi ok. 1 mld PLN. Dodat-
kowo zaktada sie, ze 30% akcjonariuszy SWRN powinni stanowic¢ inwestorzy
indywidualni, ktérzy co roku powinni otrzymywac ok. 120-240 mIn PLN jako
dywidende. W efekcie budzet panstwa powinien uzyska¢ wplywy w wysokosci
25-50 mln PLN rocznie z tytutu opodatkowania wyptacanych dywidend. Zwol-
nienia z podatku dochodowego od oséb prawnych tych instytucji moga zmniej-
szy¢ wplywy do budzetu panstwa z tego Zrddla, ale w wyniku powstania tego typu
podmiotéw jest spodziewane przyspieszenie rozwoju rynku nieruchomosci, czyli
wzrost wpltywow z innych Zrédet™.

13 Dz.U. Nr 146 poz. 1546.

14 H. Koziet, op.cit.

5 T. Szpyt, Nowe zwierzg idzie na rynek, GREIT idea?, ,Eurobuild Central & Eastern Europe: Con-
struction & Property” 2016, no. 4(209), http://eurobuildcee.com/?page=edition&id=1299&id_article=2669,
7.06.2016.
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Tabela 3. Gléwne zalozenia do projektu pt. Polski REIT

Wyszczegodlnienie Opis

Status prawny - tego typu fundusze bedg nazywane spétka rynku wynajmu nieruchomosci (SRWN)

- jestto spotka akcyjna bedaca jednoczesdnie spotka publiczna, ktéra zostanie
dopuszczona do obrotu publicznego

- musi by¢ polskim rezydentem podatkowym

- kapitat zaktadowy powinien wynosi¢ minimum 60 min PLN

+ nieoznaczony czas trwania

Majatek - powinien sie sktadac z co najmniej w 70% z nieruchomosci, udziatéw lub akgji
w spotkach zaleznych oraz akgji innych spétek rynku wynajmu nieruchomosci

- zobowigzania spétki rynku wynajmu nieruchomosci nie moga przekroczy¢ 70%
wartosci godziwej jej aktywow

Mozliwosci - wylacznie nieruchomosci na terytorium Polski

inwestycyjne - bedzie mogta inwestowac w biurowce, obiekty handlowe czy magazyny,
z wyfaczeniem jednak budynkdw i lokali mieszkalnych oraz gruntéw

- bedzie musiata osiggac nie mniej niz 70% zysku brutto z wynajmu nieruchomosci lub
ich czesci (tytutem czynszu) albo odpfatnego zbycia nieruchomosci lub ich czedci

- o najmniej 80% zysku ma by¢ wyptacane akcjonariuszom

Zwolnienia - zwolnienie z opodatkowania dochodéw SRWN uzyskanych z najmu nieruchomosci

podatkowe lub ich czesci, a takze z odptatnego zbycia nieruchomosci lub ich czesci

- dochody SRWN uzyskane z odptatnego zbycia udziatéw w spétkach zaleznych maja
by¢ zwolnione z opodatkowania

- podatkéw nie trzeba bedzie ptaci¢ od przychodéw SRWN z dywidend wyptaconych
przez ich spotki zalezne

- spotka zalezng od SRWN ma by¢: spoétka akcyjna, spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig lub spétka komandytowo-akcyjna, ktérej majatkiem
w okreslonej czesci sg nieruchomosci i w ktérej SRWN ma nie mniej niz 95% udziatéw
lub akgji w kapitale zakladowym

Okres - 3-letni okres przejsciowy, podczas ktérego SRWN nie beda musiaty spetniac

przejsciowy wszystkich wymogéw ustawowych

- po tym czasie w razie niespetnienia warunkéw SRWN bedzie musiat uisci¢ nalezny
podatek wraz z odsetkami za zwtoke

Zrodlo: Opracowane wlasne na podstawie: T. Szpyt, Nowe zwierze idzie na rynek, GREIT idea?, ,Eurobuild Cen-
tral & Eastern Europe: Construction & Property” 2016, no. 4(209), http://eurobuildcee.com/?page=edition&id=1299&id_
article=2669, 7.06.2016.

Rozwigzania te majg bazowa¢ na koncepcjach REIT dziatajacych we Francji,
Belgii, Irlandii i Hiszpanii. Obecnie projekt trafit do Ministerstwa Finanséw, ktdre
bedzie prowadzito dalsze prace. Resort ten wystapil juz z wnioskiem o wpisanie
projektu ustawy o zmianie ustawy o podatku dochodowym od o0sé6b prawnych
oraz ustawy o funduszach inwestycyjnych do wykazu prac legislacyjnych i pro-
gramowych Rady Ministréw'®. Trudno stwierdzi¢, ile potrwaja prace legislacyjne.

16 Tbidem.
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Przedstawione okolicznosci pozwalaja jednak zaktada¢, ze w najblizszej przyszto-
$ci rozwigzania tego typu pojawig sie na polskim rynku w celu pobudzenia inwe-
storéw indywidualnych, a takze instytucjonalnych. Dzigki tej formie inwestycji
pojawiloby sie efektywne, stabilne, dlugoterminowe narzedzie do lokowania kapi-
tatu. Stworzyloby to szanse¢ do szybszego rozwoju polskich firm deweloperskim
lub inwestycyjnych.

6. Zakonczenie

Fundusze typu REIT dzialaja na rynkach wysoko rozwinietych i sg juz pew-
nym standardem rynkowym. Dzigki korzys$ciom zwigzanym gléwnie z opodatko-
waniem i osigganymi wynikami finansowymi sa one dobrym narzadzeniem do
dlugoterminowych inwestycji dla réznych grup inwestoréw. Tego typu rozwigza-
nia pobudzajg rozwoj sektora nieruchomosci w danym kraju, a takze inne sektory
zwigzane z tym rynkiem. Oprocz tego fundusze te s3 notowane na gietdzie papie-
réw wartos$ciowych jako wysoko dywidendowe spoétki, ktére wplywaja na rozwoj
rynku finansowego dane kraju.

Kraje europejskie stosunkowo pézno wprowadzilty do swoich systeméw praw-
nych rozwigzania dla tworzenia tych struktur. REIT z krajéw europejskich i USA
inwestuja na polskim rynku, osiagajac wymierne korzysci finansowe w wyniku kon-
kurencji podatkowej dla swoich gospodarek. Obecnie w Polsce brakuje tego typu
rozwigzan, co opdznia rozwdj rynku nieruchomodci i pozbawia polskich inwesto-
réw efektywnego, stabilnego, dlugoterminowego narzedzia do lokowania kapitalu
na terytorium naszego kraju.

Wprowadzenie rozwigzan przedstawionych przez Gielde Papieréw Wartoscio-
wych w Polsce w projekcie pt. Polski REIT przyspieszyloby i ustabilizowalo naptyw
funduszy na rynek nieruchomosci oraz ogdlny rozwdj infrastruktury w Polsce.
Stanowiloby takze impuls do stworzenia transparentnego mechanizmu dlugoter-
minowych inwestycji na rynku nieruchomosci, powigzanego z gietda papieréw
wartosciowych w Warszawie.
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REAL ESTATE INVESTMENT TRUST AS AN
INSTRUMENT OF THE LONG-TERM INVESTING

This chapter is about the Real Estate Investment Trust (REIT) business model. REITs
distributing over most of their profits can obtain tax concessions for their share-
holders, which means the REIT funds are tax transparent. Due to tax advantages
REITs are interesting and effective long term investment vehicles. The concept of
REIT funds expanded from the US market to all main capital markets around the
world. Several main European capital markets have implemented REIT structures,
but the question of the future of the Polish REIT market is still open.

Keywords: REIT, investment, real estate






CZYNNIKI ROZWOJU PRYWATNYCH
PLANOW EMERYTALNYCH!

Mariusz Dybat*

Celem rozdziatu jest analiza czynnikéw wplywajacych na rozwoj prywatnych planow
emerytalnych w krajach OECD. Na podstawie badan stwierdzono, ze do najwaz-
niejszych czynnikéw naleza: obowigzkowe uczestnictwo, automatyczna rejestra-
cja, tworzenie zachet finansowych, opracowanie programéw edukacji finansowej,
ulatwienie i uproszczenie warunkéw wyboru oraz dzialania prywatnych planow
emerytalnych, interakcje miedzy publicznymi i prywatnymi planami emerytal-
nymi. Zaobserwowano, ze $rednia stopa zastapienia dla osoby przecigtnie zara-
biajacej w planach publicznych wynosi 41%, w poréwnaniu do 53%, kiedy zostana
uwzglednione obowigzkowe plany emerytalne. W przypadku gdy zostanie dodane
uczestnictwo w dobrowolnych prywatnych planach emerytalnych, to srednia stopa
zastgpienia wzrasta do 58%. Z poréwnan roznych prywatnych planéw emerytal-
nych wynika, ze najwyzsze wskazniki zasiegu prywatnych planéw emerytalnych
(ok. 70% lub powyzej) istnieja w krajach o obowigzkowym lub quasi-obowiazko-
wym uczestnictwie w prywatnych planach emerytalnych. Natomiast w krajach,
gdzie prywatne plany emerytalne s3 dobrowolne, wskazniki zasiegu wynosza od
ok. 13% do 50% populacji w wieku produkcyjnym, tj. w wieku 15-64 lata.

Stowa kluczowe: prywatne plany emerytalne, system emerytalny

1 Projekt badawczy finansowany ze $rodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie

decyzji DEC-2014/15/D/HS4/01238.
Uniwersytet Wroctawski, Wydzial Prawa, Administracji i Ekonomii, Instytut Nauk Ekonomicznych;
mariusz.dybal@uwr.edu.pl
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1. Wprowadzenie

W wyniku rosngcej diugowiecznosci oraz niskiego wspotczynnika dzietnosci
nastepuje starzenie si¢ populacji, ktore stanowi powazne wyzwanie w sensie eko-
nomicznym, spolecznym i politycznym. Prognozuje sie, Ze na $wiecie udzial oséb
w wieku 65 lat i powyzej wzro$nie z 8% w 2015r. do prawie 18% do 2050r., w kra-
jach Organizacji Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) za$ z 16% do 27%.
W OECD udzial ludnosci w wieku powyzej 75 lat w 2050r. bedzie podobny do
udziatu ludnosci w wieku powyzej 65 lat obecnie.

Proces starzenia spoleczenstwa wplywa bezposrednio na finansowanie emery-
talnych programow pay-as-you-go (PAYG), poniewaz malejaca liczba 0oséb w wieku
produkcyjnym musi utrzymac poziom §wiadczen emerytalnych dla coraz wigkszej
liczby 0s6b starszych’.

Kolejna cegietke wzmacniajaca presje na finanse publiczne dotozyl globalny kry-
zys finansowy z lat 2007-2009 oraz jego nastgpstwa: spowolnienie wzrostu gospo-
darczego, wysokie poziomy dlugu publicznego w wielu krajach OECD, wysokie
bezrobocie, rekordowo niskie stopy procentowe oraz inflacja*.

W efekcie stabilno$¢ finansow publicznych stala sie problemem terazniejszosci,
a nie przyszlosci. Dla przyktadu, we wszystkich krajach OECD rzagdowe zobowig-
zania finansowe brutto wzrosty $rednio z 55% produktu krajowego brutto (PKB)
w 2007 1. do 88% PKB w 2014r. Biorac pod uwage, ze wydatki publicznych syste-
moéw emerytalnych stanowily $rednio 18% catkowitych wydatkéw publicznych
w poszczegdlnych krajach OECD, reforma emerytalna jest zazwyczaj czedcig stra-
tegii konsolidacji finanséw publicznych i zmniejszenia wskaznikéw zadluzenia®.

Kraje, chcac pogodzi¢ adekwatnos¢ dochodowg ze stabilnoscig finansowg syste-
moéw emerytalnych, reformuja swoje systemy emerytalne m.in. w takich obszarach,

2 United Nations, World Population Prospects: The 2012 Revision, New York 2013, http://dx.doi.
org/10.1787/888933300213, 25.07.2016.

3 M. Dybal, Efektywnos¢ inwestycyjna funduszy emerytalnych, CeDeWu, Warszawa 2008, s.16.

4 OECD, Interim Economic Assessment — 18 March 2015: Tailwinds driving a modest acceleration...
but storm clouds on the horizon?, Paris 2015, www.oecd.org/eco/outlook/Interim-Assessment-Handout-
Mar-2015.pdf, 25.07.2016.

> OECD, Economic Outlook 97 Database, Paris 2015, http://dx.doi.org/10.1787/eo-data-en, 25.07.2016.
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jak: wymogi kwalifikacji, sktadka emerytalna, §wiadczenie emerytalne, metoda
finansowania, sposob zarzadzania, struktura systemu®.

Wydaje sie, Ze jednym z instrumentéw umozliwiajacych uzyskanie dodatko-
wych $rodkow finansowych w okresie staro$ci moze by¢ wprowadzenie prywatnych
planéw emerytalnych. Tym samym ujawnia si¢ motywacja powstania niniejszego
rozdzialu, a jest nig proba odpowiedzi na nastepujace pytania badawcze:

o PI:jakie czynniki wplywaja na rozwéj prywatnych planéw emerytalnych,

o P2: wjakim stopniu wprowadzenie prywatnych planéw emerytalnych umoz-
liwi uzyskanie dodatkowych dochodéw w okresie starosci,

o P3:czygléownym czynnikiem determinujacym rozwdj prywatnych planéow eme-
rytalnych jest przymusowe uczestnictwo.

Na przedstawione pytania badawcze autor poszuka odpowiedzi w wyniku reali-
zacji celu badawczego, ktérym byta analiza czynnikéw wplywajacych na rozwoj
prywatnych planéw emerytalnych w krajach OECD. Wymieniony cel zostal osig-
gniety w niniejszym rozdziale, ktory oprocz Wprowadzenia i Zakoniczenia sklada
sie z nastepujacych punktow:

« zasieg prywatnych planéw emerytalnych,
o wplyw prywatnych planéw emerytalnych na stope zastgpienia,
o elementy rozwoju prywatnych planéw emerytalnych.

Mozna zatem stwierdzi¢, iz podmiotem badan bedg obywatele, instytucje, pan-
stwa i organizacje, a przedmiotem badan - relacje miedzy wymienionymi podmio-
tami, stuzace rozwojowi prywatnych planéw emerytalnych. Jako zrédto danych
wykorzystano literature przedmiotu udostepniong przez zaréwno praktykéw, jak
i badaczy z wiodacych o$rodkéw naukowych, zrédla internetowe oraz raporty
takich organizacji, jak OECD, Bank Swiatowy, Komisja Europejska. Badaniu pod-
dano gléwnie lata 1995-2016, a autor wykorzystal nastepujace metody badawcze:
« badania dokumentéw,

« monograficzna,

« analizy i konstrukcji logicznej,

o analizy i krytyki pi$miennictwa,
o statystyczng.

6 M. Dybal, Funded Pensions - A Remedy for an Ageing Society, ;Wroclaw Review of Law, Administra-

tion & Economics” 2012, vol. 2, no. 2, issue 2, s. 118, http://wrlae.prawo.uni.wroc.pl/index.php/wrlae/arti-
cle/view/41/81, 25.07.2016.
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2. Zasieg prywatnych planéw emerytalnych

W roku 2013w 17 sposrdd 34 krajow OECD istnialy formy obowigzkowego
lub quasi-obowigzkowego prywatnego planu emerytalnego (tabela 1). W efekcie
przymusu uczestnictwa osiggni¢to wysoki udzial populacji w wieku produkcyj-
nym. W Finlandii, Islandii, Norwegii i Szwajcarii pracownicze programy emerytalne
sa obowigzkowe i obejmuja prawie lub ponad 70% populacji w wieku produkcyjnym:
pracodawcy muszg obstugiwac system, a wysokos¢ sktadki jest ustalana przez rzad.
Islandia jest jednym z krajéw o najwyzszym wskazniku pokrycia sposrod wszyst-
kich krajéw OECD, osiagajac udzial zaktadowych planéw emerytalnych w 87,9%
populacji w wieku produkcyjnym’.

Tabela 1. Zasieg prywatnych planéw emerytalnych wedtug typu w 2013r. (w % populacji
w wieku produkcyjnym, tj. 15-64 lata)

Kraj Obowiazkowe/quasi-obowiazkowe Dobrowolne
zaktadowe | indywidualne ogobtem

Australia 68,5 X 19,9 19,9
Austria X 15,1 18,0 .
Belgia X 573
Chile 78,9
Czechy X X 66,2 66,2
Dania ATP: 83,3; QMO: 62,3 X 22,4 22,4
Estonia 74,3 X 51 51
Finlandia 84,1 9,2 20,9 29,1
Francja X 20,2 53
Hiszpania X 3,3 15,7 18,6
Holandia 88,0 X 28,3 28,3
Grecja X 0,2 . .
Irlandia X 31,0 12,0 11,3
Islandia 87,9 X 52,2 52,2
Izrael 94,2 X X X
Japonia X . . .

7 OECD, Pensions at a Glance 2015: OECD and G20 Indicators, Paris 2015, s. 186, http://dx.doi.org/

10.1787/888933301275, 25.07.2016.
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Kraj Obowiazkowe/quasi-obowiazkowe Dobrowolne
zaktadowe | indywidualne ogotem

Kanada X 25,7 24,7
Korea Potudniowa 13,9 X 23,4 23,4
Luksemburg X 5.2
Meksyk 57,8 1,7 X 1,7
Niemcy X 56,4 35,2 71,3
Norwegia 68,6 . 22,3
Nowa Zelandia X 7,2 729
Polska 60,3 1,4
Portugalia X 3,2 4,0 .
Stowacja 55,3 X
Stowenia X . . 36,3
Szwajcaria 72,6 X . .
Szwedja PPS: ~100; QMO: ~90 X 36,0 36,0
Turcja 1,4 0,5 6,9 .
Wegry X . 18,5 .
Wielka Brytania X 30,0 1,1 43,3
Wtochy X 74 89 15,7
USA X 41,6 22,0 471

Uwaga: x — wypelnienie pozycji jest niemozliwe lub niecelowe, « — zupelny brak informacji albo brak informacji
wiarygodnych.

Zrédlo: OECD, Pensions at a Glance 2015: OECD and G20 Indicators, Paris 2015, s. 187, http://dx.doi.org/10.1787/
888933301275, 25.07.2016.

Inne zakltadowe systemy emerytalne moga by¢ sklasyfikowane jako quasi-obo-
wigzkowe, poniewaz ogdlnokrajowe lub branzowe uklady zbiorowe wymuszaja
na pracodawcy udostepnienie programu, do ktérego pracownicy muszg dotaczyc.
Poniewaz nie wszystkie sektory gospodarcze moga zosta¢ objete takimi umowami,
systemy te nie sg sklasyfikowane jako obowigzkowe. Jako przyktady moga postu-
zy¢ zaktadowe plany emerytalne w Danii, Holandii i Szwecji. W tych krajach zasieg
tych planow jest zblizony do zasiegu w panstwach z planami obowigzkowymi, osia-
gajac wskaznik pokrycia liczby ludnosci w wieku produkcyjnym w wysokosci 60%
lub wyzszej®.

8 Ibidem, s. 186.
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Obowigzkowe prywatne konta osobiste sg powszechne w Ameryce Lacinskiej
i Europie Srodkowo-Wschodniej, gdzie cze$ciowo zastgpity $wiadczenia paistwowe”.
Takie plany mozna znalez¢ w Chile, Estonii, Meksyku, na Stowacji, a od niedawna
i w Polsce, gdzie uczestnictwo w otwartych funduszy emerytalnych w 2014 r. stalo
sie dobrowolne. Inne kraje OECD z obowigzkowymi planami osobistymi to Dania,
Izrael i Szwecja. Cho¢ zasigg wspomnianych planéw jest niemal powszechny w Danii,
Estonii, Izraelu i Szwecji, to w innych krajach tak nie jest, gdyz starsi pracownicy
nie s3 objeci nowymi obowigzkowymi planami indywidualnymi. Zatem wspétczyn-
nik pokrycia w pozostatych krajach, wynoszacy 40-60%, bedzie wzrastal w miare
uplywu czasu, wraz z wejsciem nowych kohort na rynek pracy.

Zasieg dobrowolnych zaktadowych programéw emerytalnych rézni sie w poszcze-
golnych krajach. Plany te s3 nazywane dobrowolnymi, poniewaz pracodawcy wspol-
nie z pracownikami moga, ale nie musza tworzy¢ takich planéw. Indywidualne
plany emerytalne s3 dobrowolne wéwczas, gdy ludzie mogg swobodnie decydo-
wag, czy przylaczy¢ sie do nich, czy nie. Zasieg dobrowolnych planéw emerytal-
nych (zakladowych lub indywidualnych) wynosi powyzej 50% w Belgii, Czechach,
Niemczech, Islandii i Nowej Zelandii, a blisko 50% w USA. Z drugiej strony, zasieg
dobrowolnych planéw emerytalnych jest bardzo niski (ponizej 5%) w takich kra-
jach, jak Grecja i Portugalia, w ktérych hojnos¢ emerytur publicznych moze thuma-
czy¢ niski zasieg prywatnych planéw emerytalnych'’. Zasigg dobrowolnych planéw
emerytalnych jest rowniez niski w Meksyku (1,7%), w ktérym istnieje obowigzkowy
prywatny plan emerytalny.

Trzy kraje: Wlochy, Nowa Zelandia i Wielka Brytania wprowadzily automa-
tyczne rejestrowanie (z klauzulg opt-out) do prywatnych planéw emerytalnych
na poziomie krajowym. Wyniki byly rézne. Nowa Zelandia osiagnela wskaznik
zasiegu rowny 73% w planie KiwiSaver (wprowadzonym w 2007 r.). We Wtoszech
0d 2007 r. odprawa pieniezna (tzw. Trattamento di dzieta Rapporto, TFR) pracowni-
kow sektora prywatnego jest automatycznie przelewana na zakladowy plan emery-
talny, chyba Ze pracownik dokonuje wyraznego wyboru pozostania w TFR. Pomimo
tej zasady, tylko 16% populacji w wieku produkcyjnym jest objetych dobrowolnym
planem emerytalnym w tym kraju. W przypadku Wielkiej Brytanii wstepne dane
z 2013 r. wykazuja pierwszy wzrost zasiggu od 2006 r. Automatyczne jest rowniez
rejestrowanie wspierane przez akty prawne w Kanadzie i USA™.

® M. Dybal, Efektywnosé.., op. cit., s. 34-35.
10 OECD, Pensions at a Glance 2013: OECD and G20 Indicators, Paris 2013, s. 188.
U OECD, Pensions at a Glance 2015..., op.cit., s. 187.
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3. Wptyw prywatnych planéw emerytalnych
na stope zastagpienia

Dla 15 krajéow OECD, gdzie obliczenia uprawnien emerytalnych obejmuja
wylacznie obowigzkowe plany emerytalne zarzadzane publicznie, przeci¢tna stopa
zastgpienia dla przecigtnego pracownika wynosi 60% (tabela 2). Co ciekawe, dla
wszystkich 34 krajéw OECD stopa zastgpienia z obowigzkowych planéw emerytal-
nych zarzadzanych publicznie wynosi juz tylko 41%. Dla 12 krajéw OECD, w kt6-
rych wystepuja obowigzkowe zaréwno publiczne, jak i prywatne plany emerytalne,
$rednia stopa zastgpienia wzrasta do 53%. Dla wszystkich 34 krajéow OECD stopa
zastgpienia z planow obowigzkowych i dobrowolnych rosnie do 58%.

Tabela 2. Stopa zastapienia z planéw emerytalnych zarzadzanych publicznie i prywatnie,
obowigzkowych i dobrowolnych (w %)

Obowiazkowe Obowiagzkowe
Kraj . prywatne . Dobrowolne i dobrowolne
publiczne (DB&DO) ogétem prywatne (DC) ogélem
Australia 13,5 30,9 44,5 44,5
Austria 78,1 78,1 78,1
Belgia 46,6 46,6 13,3 59,9
Chile 0,0 32,8 32,8 32,8
Czechy 49,0 49,0 49,0
Dania 21,5 46,3 67,8 67,8
Estonia 28,5 22,0 50,5 50,5
Finlandia 55,8 55,8 55,8
Francja 55,4 55,4 55,4
Grecja 66,7 66,7 66,7
Hiszpania 82,1 82,1 82,1
Holandia 271 63,4 90,5 90,5
Irlandia 34,7 34,7 30,3 65,1
Islandia 34 65,8 69,2 69,2
Izrael 1,8 49,3 61,0 61,0
Japonia 35,1 35,1 35,1
Kanada 36,7 36,7 29,3 66,0
Korea Potudniowa 39,3 39,3 39,3
Luksemburg 76,8 76,8 76,8
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Obowiazkowe Obowigzkowe
Kraj ) prywatne ) Dobrowolne i dobrowolne
publiczne (DB&DO) ogétem prywatne (DC) ogélem
Meksyk 39 21,6 25,5 25,5
Niemcy 375 37,5 12,5 50,0
Norwegia 44,0 59 49,8 49,8
Nowa Zelandia 40,1 40,1 12,4 52,5
Polska 43,1 43,1 43,1
Portugalia 73,8 73,8 73,8
Stowacja 389 23,1 62,1 62,1
Stowenia 38,4 38,4 38,4
Szwajcaria 23,3 16,9 40,2 40,2
Szwecja 37,0 19,0 56,0 56,0
Turcja 75,7 75,7 75,7
USA 35,2 35,2 32,6 67,8
Wegry 58,7 58,7 58,7
Wielka Brytania 21,6 21,6 29,8 514
Wtochy 69,5 69,5 69,5
OECD34 4.3 52,9 57,6

Uwaga: DB - system zdefiniowanego $wiadczenia, DC - system zdefiniowanej skladki. Puste miejsca oznaczajg, ze
w tych krajach dane plany emerytalne nie wystepuja.

Zrodlo: OECD, Pensions at a Glance 2015: OECD and G20 Indicators, Paris 2015, s. 141, http://dx.doi.org/10.1787/
888933301119, 25.07.2016.

Australia, Dania, Islandia i Izrael majg bardzo ukierunkowane plany publiczne,
w ktorych stopy zastgpienia z publicznych planéw emerytalnych s3 czgsto uzupet-
niane obowigzkowymi prywatnymi planami emerytalnymi. W Chile, Meksyku,
na Stowacji i w Szwecji cz¢$¢ planéw publicznych zostala zastgpiona w wyniku
reform obowigzkowymi prywatnymi planami. Z kolei w Kanadzie, Irlandii, Wielkiej
Brytanii i USA od dawna istniejg stosunkowo niskie emerytury z planéw publicz-
nych i szeroko rozpowszechnione dobrowolne plany emerytalne.

Wedlug danych z tabeli 2 obowigzkowe prywatne plany emerytalne wystepuja
w 12 krajach. W Danii, Holandii i Szwecji prywatne plany emerytalne, ktore maja
powszechny zasieg, sa opisane jako ,,quasi-obowigzkowe” W Holandii, Islandii,
i Szwajcarii prywatne plany emerytalne sg oparte na modelu zdefiniowanego swiad-
czenia (DB), podczas gdy w innych krajach - na modelu zdefiniowanej sktadki (DC)".

12 OECD, Pensions at a Glance 2013..., op.cit., s. 121.
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Stopy zastgpienia z obowigzkowych planéw prywatnych wahaja si¢ od 22% do 33%
w 6 z 12 omawianych krajow, przy czym sg znacznie powyzej tego zakresu w Danii,
Islandii, Izraelu i Holandii, nizsze w Szwajcarii i duzo nizsze w Norwegii. Jednak
niektdre kraje maja prywatne plany emerytalne przeznaczone na pokrycie zarobkow
powyzej pulapu ustanowionego w planie publicznym. To dlatego stopy zastgpie-
nia z planéw prywatnych wzrastaja wraz z zarobkami w Holandii i Szwecji, a takze
w mniejszym stopniu w Norwegii.

W tabeli 2 dane dla dobrowolnych prywatnych planéw emerytalnych sg poka-
zane w 7 krajach (Belgia, Kanada, Niemcy, Irlandia, Nowa Zelandia, USA), gdzie
dobrowolne prywatne plany emerytalne s3 szeroko rozpowszechnione. Dobrowolne
prywatne plany emerytalne obejmuja plany zaréwno zaktadowe, jak i indywidu-
alne. We wszystkich 7 krajach dobrowolne prywatne plany emerytalne sg oparte
na modelu zdefiniowanej sktadki. Gdyby rozpatrywac zaréwno obowiagzkowe, jak
i dobrowolne prywatne plany emerytalne, to w przypadku Belgii, Kanady, Niemiec,
Irlandii, Nowej Zelandii, Wielkiej Brytanii i USA przecigtna stopa zastapienia dla
tych krajow wynosi 60% w poréwnaniu z 37%, jezeli s brane pod uwage tylko obo-
wigzkowe plany emerytalne.

4. Elementy rozwoju prywatnych planéw emerytalnych

Zardéwno zakres wystepowania, jak i wysoko$¢ stop zastgpienia z prywatnych
planéw emerytalnych dosy¢ istotnie si¢ r6Znig w omawianych krajach. Nieréwno-
$ci moga by¢ wynikiem réznic zaréwno w dostepie pracownikéw do prywatnych
plandéw emerytalnych, jak i zachet i alternatyw napotykanych przez uprawnione
osoby. Warto zatem poszuka¢ odpowiedzi na pytanie, co wplywa na rozwoj pry-
watnych planéw emerytalnych. Wydaje sie, ze wsréd najwazniejszych czynnikow
nalezy wymienic:

« obowigzkowe uczestnictwo,

o automatyczng rejestracje,

« tworzenie zachet finansowych,

« opracowanie programoéw edukacji finansowej,

« ulatwienie i uproszczenie warunkéw wyboru oraz dzialania prywatnych pla-
néw emerytalnych,

« interakcje miedzy publicznymi i prywatnymi planami emerytalnymi.
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Wedtug danych z tabeli 1, obowigzkowe uczestnictwo w prywatnych planach
emerytalnych jest najbardziej skutecznym dziataniem podnoszacym wysokosé
zasiegu prywatnych planéw emerytalnych w spoleczenstwie. W krajach OECD
o wysokim poziomie dochodéw, réznica w zasiegu obowigzkowych i dobrowol-
nych planéw emerytalnych wynosi az 30 pkt proc. Stad wniosek, ze zaréwno obo-
wiazkowe (Australia), jak i quasi-obowiazkowe rozwigzania (np. Holandia) moga
zapewni¢ wysoki wskaznik zasiegu prywatnych planéw emerytalnych.

Podparciem dla obowigzkowego uczestnictwa moze by¢ literatura z zakresu eko-
nomii behawioralnej i psychologii, ktéra ukazuje niemoc w samodzielnym odkta-
daniu na okres starosci. Zwlekanie, krotkowzroczno$¢ i inercja dotychczasowych
dziatann doprowadzaja wiele oséb do odroczenia lub nawet odrzucenia zaangazo-
wania w prywatne plany emerytalne, nawet jesli wiedzg, ze to jest w ich najlepszym
interesie". Ponadto, obowigzkowe uczestnictwo sprawia, ze wszelkie ulgi podat-
kowe oraz inne zachety oferowane przez panstwo uczestnikom prywatnych planéw
emerytalnych obowigzujg bardziej rownomiernie w spoteczenstwie.

Gléwnym ograniczeniem obowigzkowego uczestnictwa jest struktura zatrud-
nienia w gospodarce. Bardzo trudno jest przekona¢ pracownikéw poza formalna
strukturg zatrudnienia (szara strefa) oraz osoby nieaktywne zawodowo do jakiej-
kolwiek formy optacania planu emerytalnego (publicznego lub prywatnego). To
wyjasnia, dlaczego obowigzkowe uczestnictwo na ogét dziata dobrze w krajach
OECD o wysokim dochodzie, a jest mniej skuteczne w takich krajach, jak Chile
czy Meksyk.

Oprocz zalet, istniejg takze potencjalne wady obowigzkowego uczestnictwa,
ktore muszg by¢ brane pod uwage. Po pierwsze, obowigzkowe uczestnictwo wymaga
okreslonej stawki skladek emerytalnych, ktéra moze by¢ nieskuteczna w przypadku
niektorych pracownikow, zwlaszcza gdy prowadzi to do ich zadtuzenia lub transferu
srodkéw z innych celdw, takich jak ksztalcenie dzieci, inwestowanie w nierucho-
mosci lub we wlasny biznes. Wydaje si¢ jednak, ze ten problem moze by¢ przynaj-
mniej czg$ciowo rozwigzany przez ustanowienie skladek emerytalnych zaleznych
od wieku'. Po drugie, obowigzkowe skltadki emerytalne moga by¢ postrzegane
jako podatek, zniechecajac ludzi do pracy. Po trzecie, obowigzkowe uczestnic-
two moze prowadzi¢ do efektu obnizenia stopy zastgpienia z prywatnych planéw

3 CBOS, Polacy o dodatkowym oszczedzaniu na emeryture, Warszawa 2010, s. 6.

14 D. Blake, D. Wright, Y. Zhang, Age-Dependent Investing: Optimal Funding and Investment Strategies
in Defined Contribution Pension Plans when Members are Rational Life Cycle Financial Planners, Pensions
Institute Working Paper no. 1111, London 2011.
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emerytalnych w sytuacji, gdy wysoko$¢ skfadki wyznaczonej przez rzad jest nizsza
niz obowigzujace dotad standardy. Po czwarte, obowigzkowe uczestnictwo nie musi
by¢ niezbedne dla wszystkich 0séb. Pracownicy o niskich dochodach mogga nie by¢
zainteresowani prywatnymi planami emerytalnymi, jesli juz korzystaja z wysokich
stop zastgpienia z publicznych planéw emerytalnych.

Alternatywa dla obowigzkowego uczestnictwa moze by¢ automatyczna reje-
stracja, ktéra polega na automatycznym zapisie ludzi do prywatnych planéw eme-
rytalnych, ale daje im mozliwo$¢ zrezygnowania z réznymi stopniami trudnosci.
W tym przypadku rzady, wprowadzajac automatyczng rejestracje, licza na indywi-
dualne cechy behawioralne, takie jak bezwtad, zwlekanie i kunktatorstwo. W efek-
cie, osoby pozostaja w prywatnych planach emerytalnych, gdyz ich opuszczenie
wiaze sie z dzialaniem. Automatyczna rejestracja od dawna jest wykorzystywana
przez pracodawcow w Wielkiej Brytanii i USA na zasadzie dobrowolnosci i udo-
wadnia pozytywny wplyw na zwiekszenie zasiegu prywatnych planéw emerytalnych
w przedsiebiorstwach — wzrost 0 35% w USA® oraz o 33% w Wielkiej Brytanii'.

Na poziomie krajowym automatyczna rejestracja zostala wprowadzona
w 2007 roku we Wloszech i Nowej Zelandii, w 2012 r. za$§ w Chile i Wielkiej Bryta-
nii. Wnioski z wprowadzenia tej metody w tych krajach si¢ réznia.

Podczas gdy wzrost zasiegu prywatnych planéw emerytalnych byt istotny
we Wloszech po reformie Trattamento di fine rapporto, TER (z 8,5% do 11,9%
ludnosci w wieku produkcyjnym w ciggu jednego roku), to sam wynik byl jed-
nak ponizej oczekiwan i sprzeczny z do§wiadczeniami w innych krajach'. Nowa
Zelandia z planem KiwiSaver osiagneta jeden z najwyzszych wskaznikow zasiggu
dobrowolnych planéw emerytalnych - ok. 55% populacji w wieku produkcyjnym
- w ciagu 4 lat'.

Dzigki KiwiSaver znamy réwniez znaczenie domyslnej stawki skladki emerytalne;.
Uczestnicy przystepujacy do KiwiSaver przed dniem 1 kwietnia 2009 1. byli objeci
domyslng sktadka w wysokosci 4%. Od kwietnia 2009 r. domyslna wysoko$¢ sktadki

15 . Beshears, J.J. Choi, D. Laibson, B.C. Madrian, The Importance of Default Options for Retirement
Saving Outcomes: Evidence from the United States, National Bureau of Economic Research, Working Paper
no. 12009, Cambridge 2006.

16 S. Horack, A. Wood, An Evaluation of Scheme Joining Techniques in Workplace Pension Schemes with
an Employer Contribution, Department for Work and Pensions, Research Report no. 292, London 2005.

17 A. Rinaldi, Auto-Enrolment in Private, Supplementary Pensions in Italy, Improving Financial Edu-
cation Efficiency: OECD-Bank of Italy Symposium on Financial Literacy, OECD Publishing, Paris 2011.

8 G. Rashbrooke, Automatic Enrolment: KiwiSaver in New Zealand, The Changing Pensions Land-
scape in Asia and the Pacific, OECD, Paris 2009.
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zostata obnizona do 2%. Wedlug danych na koniec czerwca 2011 r. 80% o0s6b, ktore
przystapily do KiwiSaver po kwietniu 2009 r., odprowadzato warto$¢ domyslng, czyli
2%, podczas gdy 62% z tych, ktorzy przystapili do planu, gdy domyslna wysokos¢
sktadki byta 4%, nadal odprowadzalo 4%. Dane te potwierdzaja znaczenie bezwlad-
nosci oraz poprawnej kalkulacji domyslnej sktadki emerytalnej. Od dnia 1 kwietnia
2013 r. domyslna wysoko$¢ sktadki emerytalnej wzrosta do 3%*".

Kolejng metodg stuzaca rozwojowi prywatnych planéw emerytalnych sg zachety
podatkowe. W ramach tej grupy wyrdznia sie: ulgi podatkowe, dotacje, obowigzkowe
doptaty do sktadek. Historycznie rzecz biorac, zachety podatkowe byly gléwnym
rodzajem bodzca finansowego wykorzystywanym przez rzady do wspierania pry-
watnych planéw emerytalnych. Z takich ulg skorzystaja jednak najwigcej gospodar-
stwa domowe o wyzszych dochodach, a wigc nie ci, ktérzy najbardziej potrzebuja
zabezpieczenia w okresie starosci, tj. gospodarstwa domowe o nizszych i srednich
dochodach. W celu zwiekszenia warto$ci zachet finansowych dla takich gospo-
darstw niektore kraje (Czechy, Niemcy, Meksyk, Nowa Zelandia) wprowadzily
doptaty w jednej kwocie do prywatnych planéw emerytalnych.

Obowiazkowe doptaty do sktadek (matching contribution) wnoszone przez pra-
codawce lub panstwo moga réwniez pomoc w zwigkszeniu zasiegu oraz aktywow
prywatnych planéw emerytalnych. Zaletg tej metody jest to, ze rzady moga sub-
sydiowa¢ sktadki wybranym grupom spotecznym, np. tylko kobietom, miodym
(jak w Chile) lub o niskich dochodach (np. w Australii). Z kolei w Nowej Zelandii
doptaty do sktadek wnoszone zaréwno przez rzad, jak i pracodawcow sg dostepne
dla wszystkich pracownikéw.

Z doswiadczen Australii, Niemiec i Nowej Zelandii wynika, ze istnieje duzy
wplyw obowiazkowej doplaty do skladki na zasieg prywatnych planéw emerytal-
nych i wysokos¢ skladek emerytalnych. Doswiadczenia niemieckie wskazuja, ze
dotacje w jednej kwocie (ptaskie) maja pozytywny wptyw na wskaznik zasiggu pry-
watnych planéw emerytalnych dla 0séb o niskich dochodach. Z kolei australijski
przypadek pokazuje, ze doplaty do skladki zachecaja do odprowadzania wyzszej
skladki emerytalnej, ale nie zawsze sg skuteczne w zwigkszaniu zasiegu prywat-
nych planéw emerytalnych wsérdd grup o niskich dochodach. Nowa Zelandia, ktdra
wprowadzila zaréwno dotacje w jednej kwocie, jak i doplaty proporcjonalne do
sktadek wnoszonych przez oszczedzajacych, osigga najwyzsze wskazniki zasiegu

¥ OECD, Pensions Outlook 2012, Paris 2012, s. 118, http://dx.doi.org/10.1787/9789264169401-en,
25.07.2016.
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prywatnych planéw emerytalnych w grupach pracownikéw o niskich dochodach
w poréwnaniu z innymi krajami.

Réwniez programy edukacji finansowej moga by¢ wykorzystane do promowa-
nia prywatnych planéw emerytalnych. Jednak dowody na skuteczno$¢ tych planéw
— przede wszystkim w USA - sg niejednoznaczne. Na przyktad, z jednej strony nie
ma dowodoéw na to, ze media drukowane wplywaja na podwyzszenie poziomu
uczestnictwa lub stopy oszczgdzania w prywatnych planach emerytalnych®. Z dru-
giej strony natomiast istnieja dowody, ze seminaria na temat oszczgdzania na okres
staro$ci prowadzone w godzinach pracy pomagaja podwyzszy¢ poziom uczestnic-
twa lub stopy oszczedzania w prywatnych planach emerytalnych wéréd pracowni-
koéw o niskich dochodach?..

W krajach z dobrowolnymi zakladowymi planami emerytalnymi mate firmy
czesto s3 zniechecone do ustanowienia planu emerytalnego ze wzgledu na zwia-
zane z tym koszty administracyjne oraz obcigzenia regulacyjne. Dlatego tak wazne
dla rozwoju prywatnych planéw emerytalnych sg utatwienia i uproszczenia warun-
kéw wyboru oraz dziatania prywatnych planéw emerytalnych. Niektore kraje, takie
jak USA, Kanada czy Wielka Brytania, rozwigzaly ten problem poprzez stworze-
nie ram dla prostszej aranzacji planu emerytalnego. USA maja uproszczony Sim-
pliefied Employee Pension (SEP), natomiast Kanada wprowadzita w 2014 r. Pooled
Registered Pension Plan (PRPP). W obu przypadkach plany charakteryzuje zde-
finiowana sktadka i s3 one administrowane przez instytucje finansowe. Z reguly
sg to plany o niskich kosztach, atrakcyjne dla malych i srednich przedsiebiorcoéw
oraz pracujacych na wlasny rachunek. Rowniez Wielka Brytania podjeta wysitek
utworzenia planu o niskich kosztach. W efekcie powstal NEST, pobierajacy 1,8%
od skfadki i 0,3% za zarzadzanie aktywami. Gléwnym celem NEST s3 pracownicy
o niskich dochodach, w przypadku ktérych wskaznik zasiegu prywatnych planéw
emerytalnych jest obecnie najnizszy. Omoéwione uproszczenia skutkuja poszerze-
niem zasiegu prywatnych planéw emerytalnych poprzez jego podwojenie, a nawet
potrojenie w przypadku planéw 401 (k)*.

20 D. Bernheim, D. Garrett, The Effects of Financial Education in the Workplace: Evidence from a Sur-
vey of Households, ,,Journal of Public Economics” 2003, No. 87, s. 1487-1519.

2 A. Lusardi, Savings and the Effectiveness of Financial Education, w: Pension Design and Structure:
New Lessons from Behavioral Finance, eds O.S. Mitchell, S. Utkus, Oxford University Press, Oxford 2003,
s.157-184.

22 1.J. Choi, D. Laibson, B.C. Madrian, Reducing the Complexity Costs of 401(k) Participation Through
Quick Enrollment (TM), w: Development in the Economics of Aging, ed. D. Wise, University of Chicago
Press, Chicago 2009, s. 57-88.
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Gléwnym zmartwieniem 0s6b fizycznych, w przypadku udzialu w prywatnym
planie emerytalnym zaréwno obowigzkowym, jak i dobrowolnym, jest brak moz-
liwosci skorzystania z aktywdw przed momentem przejscia na emeryture. Zawsze
przeciez mogg si¢ pojawi¢ nieprzewidziane i powazne wydatki zwigzane z opieka
zdrowotng, zakupem nieruchomosci, edukacjg dzieci itd. Z tego powodu niektore
kraje dopuszczajg wyplaty oszczednosci z planéw emerytalnych w przypadku wysta-
pienia wyjatkowych okoliczno$ci. Wprowadzenie takich przepiséw moze uspokoic
potencjalnych oszczedzajacych z myslg o emeryturze i zwigkszy¢ atrakcyjnos¢ pry-
watnych planéw emerytalnych.

Niektére kraje maja doé¢ liberalne podejscie do wyplat zgromadzonych $rod-
kow. W Nowej Zelandii plan Kiwisaver umozliwia automatycznie rejestrowanym
czlonkom wzigcie ,,urlopu” od oplacania sktadek przez co najmniej 3 miesigce az
do 5 lat z dowolnego powodu. Warunkiem jest wczesniejsze minimum 12-mie-
sieczne uczestnictwo w planie. Uczestnicy moga réwniez wycofa¢ wszystkie swoje
srodki w dowolnym momencie w nastepujacych przypadkach: w razie powaznej
choroby lub trwatego inwalidztwa, jesli maja znaczace trudnosci finansowe (wydatki
na opieke medyczng i edukacje), chca wplacic zaliczke na zakup pierwszego domu.
Warunkiem wycofania aktywow jest uprzednie co najmniej 3-letnie oszczedza-
nie w KiwiSaver. Podobne przepisy dotyczace tzw. wyplat na trudne czasy stosuje
sie w USA w stosunku do planéw 401(k), IRA i innych. Ponadto, $rodki te moga
zosta¢ w kazdej chwili wycofane przed osiggnieciem wieku 59,5 lat, ale sg obcigzone
podatkiem w wysokosci 10% i wliczane do obliczenia wysokosci podatku dochodo-
wego”. Nie mniej jednak mozliwo$¢ wezesniejszej wyplaty zgromadzonych $rod-
kow, nawet wtedy, kiedy podlega karze w postaci podatku, moze konsumowac zbyt
wiele pieniedzy pierwotnie przeznaczonych na finansowanie emerytury i stwarza¢
problemy adekwatnosci dochodowej planéw emerytalnych.

Ostatnim z wymienionych czynnikéw wplywajacych na rozwdj prywatnych
planéw emerytalnych sg interakcje miedzy publicznymi i prywatnymi planami
emerytalnymi. W wielu krajach podstawowe, publiczne §wiadczenia emerytalne,
azwlaszcza pomoc spoleczna, zalezg od testu dochodowego. W efekcie, swiadczenia
publiczne zostajg wycofane szybciej lub wolniej w zaleznosci od wysokosci docho-
doéw danej osoby z innych zrdodet (lub jej bogactwa). W konsekwencji, zacheta do
oszczedzania na emeryture za posrednictwem komplementarnych rozwigzan moze

23 . Beshears, J.J. Choi, D. Laibson, B.C. Madrian, The Impact of 401(k) Loans on Saving, Working
Paper, National Bureau of Economic Research, Cambridge 2010.



Czynniki rozwoju prywatnych planéw emerytalnych 285

by¢ powaznie zagrozona, przynajmniej w odniesieniu do pracownikéw o niskich
i srednich dochodach. W ostatnich latach niektére kraje rozwiazaty ten problem
poprzez zmniejszenie tzw. stopy wycofania (withdrawal rate), czyli proporcji, w jakiej
emerytury publiczne s3 zmniejszane w wyniku rosnacego dochodu z prywatnych
planéw emerytalnych. Przyktadowo, w Chile reforma emerytalna z 2008 r. wpro-
wadzila uniwersalny, podstawowy zasitek emerytalny, ktéry obnizyl stope wycofa-
nia do ok. 30%. W Wielkiej Brytanii stopa wycofania byla bliska 100% do 2003r.,
w ktérym zostala obnizona do ok. 40%*.

Ze wzgledu na wystepowanie efektu zaréwno substytucyjnego, jak i dochodo-
wego ostateczny efekt wptywu testu dochodowego na oszczgdnosci i podaz pracy jest
niejednoznaczny. Jednak, poniewaz generalnie wplyw ten jest negatywny, zwlasz-
cza dla 0s6b o nizszych zarobkach, jest to silnym argumentem, aby utrzymac stope
wycofania na niskim poziomie. Co wigcej, niektdre kraje poszly dalej, jednoczesnie
eliminujac test dochodowy oraz wprowadzajac powszechne emerytury ryczattowe,
gdzie jedynymi warunkami kwalifikacji sg wiek i fakt bycia mieszkaricem danego
kraju. Takie powszechne emerytury istnieja w Holandii oraz Nowej Zelandii.

5. Zakonczenie

Celem badawczym rozdziatu byla analiza czynnikéw wptywajacych na rozwoj
prywatnych planéw emerytalnych w krajach OECD. Autor, dazac do osiagnigcia
celu, podjal probe odpowiedzi na trzy pytania badawcze.

P1: jakie czynniki wplywaja na rozwéj prywatnych planéw emerytalnych? Na
podstawie badan stwierdzono, ze wirdéd najwazniejszych czynnikéw nalezy wymie-
ni¢: obowigzkowe uczestnictwo, automatyczng rejestracje, tworzenie zachet finan-
sowych, opracowanie programéw edukacji finansowej, ulatwienie i uproszczenie
warunkéw wyboru oraz dziatania prywatnych plandéw emerytalnych, interakcje
miedzy publicznymi i prywatnymi planami emerytalnymi. Nalezy jednak zauwa-
zy¢, ze skuteczno$¢ tych dziatan majacych na celu zwigkszenie zasiggu prywatnych
planéw emerytalnych jest w duzej mierze ograniczona do pracownikéw w gospo-
darce formalnej. W krajach o duzej szarej strefie osiagnigcie wysokiego wskaznika
zasiggu oraz regularnego wplacania skfadki do prywatnych systeméw emerytalnych
jest znacznie wigkszym wyzwaniem. Automatyczna rejestracja, zachety finansowe

24 OECD, Pensions at a Glance 2011: Retirement-Income Systems in OECD and G20 Countries, Paris 2011.
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iinne polityki moga pomdc, ale osiggniecie wysokiego wskaznika zasiegu jest mato
prawdopodobne. Aby to osiggna¢, nalezy zwiekszy¢ poziom dochodéw oraz wiel-
kos¢ zatrudnienia w sektorze formalnym.

Wreszcie, nalezy pamietad, ze promowanie prywatnych planéw emerytalnych jest
tylko cze$cig rozwigzania w celu zapewnienia adekwatnos$ci wyplacanych §wiadczen
emerytalnych. Decydenci muszg sprosta¢ takze innym wyzwaniom, takim jak koszty
zarzadzania czy ryzyko inwestycyjne. Kryzys finansowy z lat 2007-2009 pokazal,
ze ramy regulacyjne i nadzorcze muszg by¢ zweryfikowane i dostosowane, tak aby
lepiej promowac bezpieczenstwo i korzysci z prywatnych planéw emerytalnych.

P2: wjakim stopniu wprowadzenie prywatnych planéw emerytalnych umozliwi
uzyskanie dodatkowych dochodéw w okresie starosci? Na podstawie badan stwier-
dzono, ze uzupelniajgca rola prywatnych planéw emerytalnych ma zasadnicze zna-
czenie w sytuacji, gdy w wielu krajach OECD stopa zastgpienia z publicznego PAYG
planu emerytalnego spowoduje znaczne obnizenie standardu Zycia na emeryturze.
Az w 22 z 34 krajéw OECD stopa zastapienia z publicznych PAYG planéw emery-
talnych dla pracownikéw wchodzacych na rynek pracy nie bedzie wyzsza niz 60%.
W zwiazku z tym, we wszystkich tych krajach sg potrzebne prywatne plany emery-
talne w celu zapewnienia odpowiedniej adekwatnosci dochodowej w systemie eme-
rytalnym. Stad wniosek, ze prywatne plany emerytalne odgrywaja duzg i rosnaca
role w zapewnieniu dochodéw w okresie starosci. W planach publicznych $rednia
stopa zastapienia dla osoby przecietnie zarabiajacej wynosi 41% w krajach OECD,
w porownaniu do 53%, gdy dodamy do tego obowigzkowe plany emerytalne. Jezeli
dolozymy do tego uczestnictwo w dobrowolnych prywatnych planach emerytalnych,
to $rednia stopa zastapienia w krajach OECD wzrasta do 58%. Gdyby rozpatrywac
zaréwno obowigzkowe, jak i dobrowolne prywatne plany emerytalne, to w przy-
padku Belgii, Kanady, Niemiec, Irlandii, Nowej Zelandii, Wielkiej Brytanii i USA
przecietna stopa zastgpienia dla tych krajow wynosi 60% w poréwnaniu z 37%, gdy
sa brane pod uwage tylko obowigzkowe plany emerytalne.

P3: czy gléwnym czynnikiem determinujgcym rozwdj prywatnych planéw
emerytalnych jest przymusowe uczestnictwo? Na podstawie badan stwierdzono, ze
z poréwnan réznych prywatnych planéw emerytalnych w krajach OECD wynika, iz
najwyzsze wskazniki zasiegu prywatnych planéw emerytalnych wystepuja w krajach
o obowigzkowym lub quasi-obowigzkowym uczestnictwie w prywatnych planach
emerytalnych (w 13 na 32 kraje OECD). W krajach, gdzie prywatne plany emerytalne
sa dobrowolne, wskazniki zasiggu wynosza od ok. 13% do 50% populacji w wieku
produkcyjnym. Z kolei w krajach o obowigzkowym uczestnictwie w prywatnych
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planach emerytalnych wskazniki zasiegu wynosza do lub powyzej 70%. Wysoki
wskaznik zasiegu nie wystarcza do zapewnienia adekwatno$ci dochodowej z pry-
watnych planéw emerytalnych, a sktadki emerytalne oraz efektywnos¢ inwestycyjna
réwniez muszg by¢ wysokie - jest to warunek konieczny, aby ja osiaggnac.
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DEVELOPMENT FACTORS OF PRIVATE
PENSION PLANS

The aim of the chapter is to analyse the factors affecting the development of pri-
vate pension plans in OECD countries. On the basis of the conducted studies it
was found that:

L]

among the most important factors one may include: mandatory participation,
automatic enrolment, financial incentives, financial education, facilitating and
simplifying the selection and operation of private pension plans, the interaction
between public and private pension plans;

the average replacement rate for a person earning an average amounts to 41%
from public PAYG, compared to 53% when we add the obligatory pension plans.
When we add to this the participation in voluntary private pension plans, the
average replacement rate increases to 58%;

comparisons of various private pension plans show that the highest rates of cov-
erage of private pension plans exist in countries with mandatory or quasi-man-
datory participation in private pension plans. In countries where private pension
plans are voluntary, coverage ratios are ranging from about 13% to 50% of the
population of working age. On the other hand, in countries with compulsory par-
ticipation in private pension plans coverage indicators are around or above 70%.

Keywords: private pension plans, the pension system



ROLA | ZAKRES UDZIALU PRACODAWCOW
WE WSPIERANIU DLUGOTERMINOWYCH
OSZCZEDNOSCI EMERYTALNYCH - PRZYKLAD
PROGRAMOW AUTOMATYCZNEGO ZAPISU

Sylwia Pienkowska-Kamieniecka”

W ostatnich latach coraz wiecej krajow nie tylko wprowadzito, lecz takze jest zain-
teresowanych automatycznym wigczaniem pracownikéw do programéw emerytal-
nych. Wigczanie to, w zalezno$ci od przyjetej koncepcji, moze mie¢ dla pracodawcow
charakter zaréwno obligatoryjny, jak i dobrowolny. Badania wskazuja, ze w przy-
padku obu rozwigzan istotnie zwieksza sie wskaznik uczestnictwa spoteczenstwa
danego kraju w rynku dodatkowych programéw emerytalnych. Celem rozdziatu
jest ukazanie podstawowych zasad dzialania automatycznych programéw emerytal-
nych na przykladzie panstw, w ktérych one funkcjonuja, oraz roli i zakresu praco-
dawcy we wspieraniu diugoterminowych oszczednosci emerytalnych pracownikéw.

Stowa kluczowe: automatyzm zapisu, pracodawca, sktadka, koszty

1. Wprowadzenie

Obecnie rzady wielu panstw na swiecie poszukuja sposobow zwigkszenia stop-
nia uczestnictwa swych obywateli w prywatnych, dodatkowych planach emerytal-
nych w celu uzupelnienia §wiadczen z publicznych systemow emerytalnych. Rozwoj
dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego zalezy od wielu czynnikéw. Wsréd nich

Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie, Wydziatl Nauk Ekonomicznych, Katedra Polityki
Spotecznej i Ubezpieczen; sylwia.pienkowska@uwm.edu.pl
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wyréznia sig: poziom $wiadczen z systemu bazowego, zamoznos¢ obywateli, $wia-
domos¢ emerytalna, przejrzystos¢, prostote i efektywnos¢ oferowanych produktow,
zachety podatkowe, jak rowniez zaangazowanie pracodawcow'.

Pracodawcy moga w rézny sposob uczestniczy¢ w tworzeniu dodatkowego zabez-
pieczenia emerytalnego dla pracownikéw. Moga spetnia¢ funkcje czysto organiza-
cyjne, jak inicjowanie, informowanie, administrowanie i cz¢§ciowo nadzorowanie
programéw emerytalnych, jak réwniez partycypowac finansowo w zapewnieniu
dodatkowych dochoddw na staro$¢ poprzez optacanie lub doptacanie do sktadek
pracownikéw w ramach programoéw indywidualnych badz zaktadowych?.

W ostatnich latach coraz czgsciej praktykowane (i rozwazane przez kolejne pan-
stwa) jest automatyczne zapisywanie pracownikéw do programéw prowadzonych
przez pracodawcow, zwigkszajace skutecznie poziom partycypacji spoleczenstwa
w systemie dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego. Tym samym zwigksza si¢
réwniez rola pracodawcow w tworzeniu dodatkowych oszczednosci emerytalnych
wsrdd pracownikow, ktore stanowig coraz wieksza cze$é oszczednosci ogdtem
gospodarstw domowych’.

Automatyczne programy emerytalne wydaja sie by¢ coraz powszechniejszg for-
mulg funkcjonowania dodatkowych planéw emerytalnych w przysztosci®. T. Crossley,
C. Emmerson i C. Leicester wskazuja, ze na decyzje oszczgdnos$ciowe podejmo-
wane przez spoleczenstwo wplywaja czynniki fiskalne, edukacja finansowa i sposéb
przekazywania informacji, marketing spoleczny oraz czynniki behawioralne, w tym
architektura wyboru®. Przy jej stosowaniu wychodzi si¢ z zalozenia, ze skoro ludzie
maja problemy z rozwigzywaniem problemdéw optymalizacyjnych, to ustawodawca
powinien zaproponowac¢ odpowiednie rozwigzania i ustawic¢ system w taki sposéb,
aby ulatwi¢ dokonywanie ,,dobrych” wyboréw®. Jak wskazuje N. Barr i P. Diamond,

1 J. Rutecka, K. Bielawska, R. Petru, S. Piefikowska-Kamieniecka, M. Szczepanski, M. Zukowski,
Dodatkowy system emerytalny - diagnoza i rekomendacje zmian, TEP, Warszawa, grudzien 2014, s. 8.

2 J. Rutecka, Analiza Zrédet finansowania dodatkowych oszczednosci emerytalnych, analiza przygoto-
wana dla Towarzystwa Ekonomistow Polskich w ramach projektu pt. Dodatkowy System Emerytalny (DSE),
‘Warszawa, czerwiec 2016, s. 10.

3 T. Ghiralducci, The Changing Role of Employer Pensions: Tax Expenditures, Costs, and Implications
for Middle-Class Elderly, The Levy Economics Institute of Bard College, Working Paper no. 469, New York,
August 2006, s. 1.

4 M.A. Orenstein, Pension Privatization in Crisis: Death or Rebirth of a Global Policy Trend?, ,Inter-
national Social Security Review” 2011, vol. 64, no. 3, s. 77.

5 T. Crossley, C. Emmerson, C. Leicester, Raising Household Saving, Institute for Fiscal Studies, Lon-
don, February 2012.

6 C. Sustain, R.H. Thaler, Libertarian Paternalism, ,The American Economics Review” 2003, no. 93(2),
s. 175-179 (cyt. za: W. Sieczkowski, Decyzje oszczednosciowe w systemie zabezpieczenia emerytalnego,
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zasadniczym celem zabezpieczenia emerytalnego jest tzw. wygladzanie konsumpcji
w cyklu zycia’. W ujeciu ekonomicznym jest to proces, ktéry umozliwia osobom
przesuniecie konsumpcji z okresu produkcyjnego na okres emerytalny. W warun-
kach i sytuacji, gdy jednostki zachowuja si¢ racjonalnie i podejmuja dziatania stuzace
ich dobru, poprzez wygtadzanie konsumpcji wybieraja taki poziom zabezpieczenia
finansowego na staros¢, ktéry zapewni im odpowiedni, tj. pozadany lub optymalny
poziom konsumpgji. Jednakze, poniewaz w wiekszosci ludzie pozostawieni sami
sobie przy podejmowaniu decyzji nie zachowujg si¢ w sposdb racjonalny i opty-
malny, uzasadnienie znajduje zastosowanie automatyzmu w prywatnych progra-
mach emerytalnych®.

Celem rozdziatu jest ukazanie roli i zakresu pracodawcow we wspieraniu diugoter-
minowych oszczednosci emerytalnych pracownikéw w stosowanych i dyskutowanych
coraz czgsciej na §wiecie programach automatycznego zapisu (tzw. auto-enrolment).

2. Uzasadnienie dla zastosowania
automatycznych programéw emerytalnych
i zaangazowania pracodawcéw w ich tworzenie

Programy automatycznego zapisu do zakladowego programu emerytalnego
s3 zwane planami ,,zaprzeczonego wyboru” (negative election)’, co oznacza, ze
pracownicy spelniajacy okreslone kryteria (np. wieku i/lub osigganych docho-
dow) sa obowigzkowo wiaczani do programu i pozostaja w nim dopoéty, dopdki
nie odmowig uczestnictwa (w okreslonym czasie). Oczywiscie, wigkszo$¢ wlaczo-
nych, przejawiajac inercje (biernos¢), nie robi nic i dlatego domyslnie pozostaje
uczestnikami programu.

w: Doubezpieczenie spoleczne. Idea i kontynuacja, red. M. Kawinski, Oficyna Wydawnicza SGH, War-
szawa 2015, s. 90).

7 N. Barr, P. Diamond, The economics of pensions, ,,Oxford Review of Economic Policy” 2006, no. 22(1),
s.15-39.

8 P Johnson, D. Yeandle, A. Boulding, Making automatic enrolment work. A review for the Depart-
ment for Work and Pensions, October 2010, s. 27, www.dwp.gov.uk/automatic-enrolment, 22.07.2016.

®  B.A.Butrica, N.S. Karamcheva, The Relationship between Automatic Enrollment and DC Plan Con-
tributions: Evidence from a National Survey of Older Workers, Center for Retirement Research at Boston
College, CRP WP 2015-14, Massachusetts, July 2015, s. 17.
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Jak twierdzi A. Rinaldi', programy automatyczne stanowig pewnego rodzaju
rozwigzanie ,,posrednie” miedzy w pelni dobrowolnymi planami emerytalnymi,
w ktorych jednostki nie s3 w stanie samodzielnie podejmowac odpowiednich decyzji
(gdzie niesamodzielnos¢ ta wynika z braku odpowiedniej wiedzy), a programami
w pelni obowigzkowymi, gdzie ograniczenie tej samodzielnosci wynika z regulacji
prawnoorganizacyjnych i ktore ze wzgledow politycznych sa trudne do wprowadze-
nia. Wedtug B.C. Madrian i D.F. Shea'! oraz Choiiin.'?, programy automatycznego
zapisu majg najwiekszy wplyw na partycypacje w nich tych pracownikéw, ktorzy
majg najmniejsza wiedze i swiadomos¢ finansowa. Tego rodzaju opcja domyslna
moze by¢ przez nich postrzegana jako uzasadniona i ukierunkowujaca do okreslo-
nego dzialania oraz jako ta, ktéra lezy w ich interesie.

Kluczowa we wprowadzeniu i funkcjonowaniu automatycznych zaktadowych
programéw emerytalnych jest niewatpliwie rola pracodawcéw. Ich dziatania doty-
czace dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego pracownikéw beda tez odgry-
wac coraz wigkszg role w zachowaniach oszczedno$ciowych zatrudnionych i mie¢
wplyw na saldo ich rachunkéw emerytalnych®. Pracodawcy maja bowiem do spet-
nienia kilka zadan informacyjno-decyzyjnych. Informujg pracownikéw o zasadach
prowadzenia programu, wybieraja dostawce programu, klasyfikuja pracownikéw
wedlug kryterium uprawnien wlaczenia do programu, wiaczajg uprawnionych pra-
cownikéw, reaguja na zadania pracownikéw w zakresie wejscia (opt-in) i wyjscia
(opt-out) z programu, jak rdwniez naliczajg i/lub optacajg sktadki, kalkuluja, potra-
cajg i przekazujg skladki pracownikéw oraz prowadza ewidencje i rejestr rozliczen
zwigzanych z programem.

Zaangazowanie pracodawcow w tworzenie automatycznych programéw eme-
rytalnych moze by¢ obligatoryjne badz dobrowolne. Automatyczne i obowigzkowe
dla pracodawcéw programy emerytalne na poziomie ogélnopanstwowym funk-
cjonuja w Nowej Zelandii, Wielkiej Brytanii, we Wloszech i dla 0séb samozatrud-
nionych w Chile. W Kanadzie i USA zastosowanie automatyzmu w programach

10 A. Rinaldi, Pension Awareness and Nationwide Auto-Enrolment: The Italian Experience, ,CERP Work-
ing Paper” 2011, no. 104/11, s. 2.

I B.C. Madrian, D.F. Shea, The power of suggestion: Inertia in 401(k) participation and saving behav-
ior, ,Quarterly Journal of Economics” 2011, vol. 116, no. 4, s. 1149-1187.

12 1. Choi, D. Laibson, B. Madrian, Reducing the Complexity Costs of 401(k) Participation Through Quick
Enrollment (TM), ,NBER Working Paper” 2006, no. 11979, http://www.nber.org/papers/w11979.pdf

3 B.A. Butrica, N.S. Karamcheva, op.cit., s. 2.
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zaktadowych jest dla pracodawcéw dobrowolne'*. Maja oni swobodg decyzji co do
wprowadzenia ich na szczeblu przedsigbiorstwa.

Wielu pracodawcéw zaktadowy program emerytalny oferowalo jeszcze przed
zastosowaniem automatyzmu, jednakze wskaznik uczestnictwa w programach dobro-
wolnych pozostawal woéwczas na 0goét na niskim lub zdecydowanie nizszym pozio-
mie. Jeden z najwyzszych na $wiecie wskaznikéw uczestnictwa w rynku dodatkowych
programéw emerytalnych ma obecnie Nowa Zelandia. Wysoki poziom powszechno-
$ci jest wynikiem przede wszystkim zastosowania automatycznych zapiséw i doplat
do planéw stosowanych przez to panstwo'>. Po wprowadzeniu w 2007 r. formuly
auto-enrolment do zakladowych programéw emerytalnych KiwiSaver, wskaznik
uczestnictwa w nich wzrdst z 15,8% w 2007 r. do 23,7% w 2008 . oraz az do 76,5%
w 2015 1. Na uwage zastuguje rowniez wysoki odsetek osob uczestniczacych w pro-
gramie z dochodami ponizej przecietnych zarobkow (20-60 tys. NZD/rok), a niski
z kolei wskaznik wyjs¢ (opt-out) z programu (tabela 1).

Tabela 1. Wybrane dane dotyczace automatycznego programu emerytalnego KiwiSaver
w Nowej Zelandii

. Cztonkowie w wieku Liczba cztonkow o

Liczba . " . % wyjsc¢

Data Honkéw powyzej 18 lat w populacji | o dochodach w przedziale (opt-out)

18-64 lata (w %) 20-60tys. NZD P

VI.2008 716 600 23,7 293 875 19,2
VI.2009 1100500 34,5 429 381 20,1
VI.2010 1459900 44,4 551690 16,8
VI.2011 1755900 53,6 634 693 14,2
VI.2012 1966 400 60,8 708 821 13,0
VI.2013 2146 800 66,7 765 044 11,6
VI.2014 2350600 72,3 825422 10,3
V.2015 2519814 76,5 bd. 93

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: A. Drew, KiwiSaver and the wealth of New Zealanders, NZIER per-
spective on the joint agency evaluation report, ,NZIER Report to the Financial Services Council” 2015, August, s. 3.

14 OECD, OECD Pension Outlook 2014, Paris 2014, s. 151.

5 §. Pienkowska-Kamieniecka, Automatyczne plany emerytalne w systemie dodatkowego zabezpiecze-
nia emerytalnego — przestanki tworzenia i funkcjonowania, w: Doubezpieczenie spoteczne. Idea i kontynu-
acja, red. M. Kawinski, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2015, s. 111.
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3. Reguty funkcjonowania automatycznych zaktadowych
programow emerytalnych - dla pracownika i pracodawcy

Funkcjonowanie automatycznych programéw emerytalnych rézni sie w poszcze-
golnych krajach w wielu aspektach, tj. nie tylko stopniem swobody w zakresie
zastosowania automatyzmu, lecz takze m.in. kryteriami obejmowania nimi pra-
cownikow, limitem czasowym wyjscia z programu czy poziomem skfadek minimal-
nych (domyslnych) uiszczanych przez pracodawcoéw i zatrudnionych. Pracodawcy
odgrywaja zasadniczg rol¢ w organizowaniu i pokrywaniu kosztéw funkcjonowa-
nia automatycznych programéw emerytalnych. Koszty ponoszone przez panstwo
sprowadzajg sie na ogdt do subsydiowania programdéw w postaci ulg podatkowych
czy doplat do sktadek pracownikéw (tabela 2).

Opfacanie sktadek zaréwno przez pracownika, jak i pracodawce w programach
automatycznych jest obowigzkowe w Nowej Zelandii, Wielkiej Brytanii i w niekto-
rych rodzajach planéw w USA (w przypadku planéw EACA i QACA, ktore - jak
wskazano w tabeli 2 - réznig si¢ obowigzkiem i zakresem finansowania przez
pracodawce).

Finansowanie automatycznych programéw emerytalnych moze by¢ oparte
na sktadkach uniwersalnych (w Chile) czy tez na skladkach w réznej wysokosci,
w tym z ustalong skladka domyslng dla oséb niezdecydowanych lub tych, ktore
w tym zakresie nie dokonaty zadnego wyboru (np. poziom sktadki domyslnej w pro-
gramach automatycznych w Nowej Zelandii zostal ustalony na poziomie 3%, cho¢
moze by¢ wybrana réwniez sktadka na poziomie 4% lub 8%').

W Wielkiej Brytanii poziom minimalnej sktadki do automatycznego zakladowego
programu emerytalnego zostal ustalony ogétem dla pracownika i dla pracodawcy, ale
od skladki pracodawcy zalezy minimalna wysokos¢ sktadki pracownika. Jesli biorac
pod uwage poziom docelowy sktadki, ktory od 6 kwietnia 20191. bedzie wynosit
ogolem 8% (w tym minimalnie 4 pkt proc. powinna wynies¢ skladka pracodawcy,
3 pkt proc. — skladka pracownika, a 1 pkt proc. - ulga podatkowa), pracodawca
zdecyduje si¢ na odprowadzanie sktadki na poziomie 6 pkt proc., sktadka pracow-
nika wyniesie wowczas minimalnie jedynie 1 pkt proc. Mozna zatem stwierdzi¢, ze
wystarczy, iz pracownik doplaci réznice migdzy ogélng wysokoscia sktadki mini-
malnej a skladka pracodawcy i ulgg podatkowa wynoszaca 1% podstawy wymiaru.

16 OECD, OECD Pension Outlook 2014, op.cit., s. 160.
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Cho¢ programy automatycznego zapisu wiaza sie z wiekszym odsetkiem pra-
cownikéw w nich uczestniczacych, to jednak nie przesadza to o wlasciwym zabez-
pieczeniu finansowym pracownikéw na staro$¢. Problemem jest niski poziom
i warto$¢ skltadek odprowadzanych do programu, bowiem nie tylko pracownicy,
lecz takze pracodawcy ustalajg je najczesciej w domyslnej, najnizszej wysokosci.
Tak jest np. w Nowej Zelandii, gdzie ponad 80% pracodawcéw odprowadza sktadke
W najnizszej wysokosci, tj. 3% wynagrodzenia pracownika (rysunek 1). Sytuacji tej
nie zmienil fakt, gdy w kwietniu 2013 r. stopa sktadki wzrosta z 2% do 3%. Wowczas
pracodawcy jedynie dostosowali poziom minimalnej sktadki domyslnej na rzecz
pracownikéw do nowej wysokosci.

Rysunek 1. Stopy procentowe sktadek pracodawcéw do programu KiwiSaver
w Nowej Zelandii w 2013r.

90% 81%
80%
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60%
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40%
30%
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0% 1
2% 3% 4% 8% inna wysokos¢

10%

Wysokos¢ sktadki

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Annual Report July 2012 to July 2013. KiwiSaver Evaluation, Inland Rev-
enue, Te Tari Taake, October 2013, s. 24.

W sytuacji gdy organizowanie i prowadzenie automatycznych programéw emery-
talnych dla pracodawcow jest obowigzkowe, oczywisty jest fakt, ze osiaga si¢ wysoki
poziom uczestnictwa w systemie zaréwno pracodawcow, jak i pracownikow. Jed-
nak, gdy tak jak w Kanadzie i USA programy typu auto-enrolment s3 dobrowolne,
wazng kwestig jest skutecznos$¢ systemu zachet dla pracodawcéw do angazowania ich
w tworzenie dla pracownikéw tego rodzaju zabezpieczenia emerytalnego. W USA
zainteresowanie pracodawcow automatycznym wlaczeniem pracownikéw do pra-
cowniczego programu emerytalnego wzrosto po wejsciu w zycie ustawy o ochronie
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emerytur z 2006 r. (Pension Protection Act of 2006), ktéry utatwial automatyczno$é
zapisow' i upraszczal procedury®® prowadzenia tych programéw w poréwnaniu do
innych dobrowolnych programéw emerytalnych. Cho¢ na poziomie zagregowa-
nym wzrost stopnia uczestnictwa pracownikéw w systemie emerytur prywatnych
(tzw. wskaznik coverage) nie wydaje si¢ wyrazny, poniewaz wyniost 29,1% w 2006 r.
w poréwnaniu do 27,5% w 2005 r.”?, to w przypadku poszczegdlnych pracowniczych
programéw emerytalnych osiagnat poziom nawet 95%%. Ponadto, jedna z przyczyn,
dla ktorej efekt automatycznego zapisu na poziomie ogdélnokrajowym nie jest wiek-
szy, jest fakt, ze wielu pracodawcéw po uruchomieniu programu wlaczato do niego
tylko nowo zatrudnianych pracownikéw, pozostawiajac poza systemem dotychcza-
sowych pracownikéw?. Niemniej jednak z wielu badan przeprowadzanych przez
rézne agencje badawcze na rynku amerykanskim wynika, ze wielu pracodawcéw
nie tylko oferuje pracownicze programu emerytalne, ale wiele z tych programéw
ma charakter automatycznego zapisu. Szacunki PSCA (Plan Sponsor Council of
America)* wskazujg, Ze ok. 80% pelnoetatowych pracownikéw ma dostep do pra-
cowniczych programéw emerytalnych, za$ ok. 47% pracodawcow stosuje zasade
automatycznego zapisu do programu. Z badan WorldatWork i American Benefit
Institute wynika z kolei, Ze w niemal polowie automatycznych programéw eme-
rytalnych pracodawcy przewiduja automatyczny, coroczny wzrost (tzw. eskala-
cje) skladki (najczesciej na poziomie 1,00-1,99% rocznie). Jest to o tyle istotne, ze
wprawdzie — jak potwierdza Komisja Europejska — automatyczne wlaczanie pra-
cownikéw do programu emerytalnego jest skuteczng opcja dla niskiego stopnia
pokrycia dodatkowym zabezpieczeniem emerytalnym, to problemem pozostaje

17" P. Pisarewicz, Udogodnienia podatkowe a dobrowolne oszczednosci emerytalne na przykladzie USA,
,Wiadomosci Ubezpieczeniowe” 2010, nr 2, s. 110.

18 Zwalnial z koniecznosci sprostania tzw. rocznemu testowi antydyskryminacyjnemu, wystepujacemu
w innych dobrowolnych pracowniczych programach emerytalnych, ktéry mial zapewnic, ze z uczestnic-
twa w programie w wiekszym stopniu nie korzystaja pracownicy z wyzszymi zarobkami (w stosunku do
pracownikéw z nizszymi zarobkami) — zob. http://online.wsj.com/ad/employeebenefits-pension_protec-
tion_act.html, 21.07.2016.

¥ OECD, OECD Pension Outlook 2014, op.cit., s. 153.

20 GAO, Retirement Savings: Automatic Enrollment Shows Promise for Some Workers, but Proposals
to Broaden Retirement Savings for Other Workers Could Face Challenges, GAO-10-31, US Government
Accountability Office, Washington, October 2009.

2l Plan Sponsor Council of America, 54" Annual Survey. PSCA’s Annual Survey of Profit Sharing and
401(k) Plans, Chicago 2011.

22 Plan Sponsor Council of America, 56" Annual Profit Sharing and 401(k) Survey, Chicago, October
2013.
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jednak oplacanie sktadek na minimalnym poziomie i w niezmienionej wysokosci
przez wiele lat (rysunek 2).

Rysunek 2. Dostepnosc auto-enrolment w zaktadowych programach emerytalnych 401(k)

Tak, bez automatycznego wzrostu sktadek ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | 30%
Tak, z automatycznym wzrostem sktadek 7 26%
Nie i nie rozwazam wprowadzenia AE 7 26%
Nie, ale rozwazam wprowadzenie AE 7 ‘ ‘ ‘ 18%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: WorldatWork and the American Benefits Institute, Trends in 401(k) Plans
and Retirement Rewards, Scottsdale, March 2013, s. 18-19.

Wysokie wskazniki uczestnictwa w automatycznych programach emerytalnych
wecale nie muszg $wiadczy¢ o dobrym przygotowaniu finansowym ich uczestnikow
na okres staroéci. Problematyczna pozostaje kwestia, czy srodki gromadzone w pro-
gramie automatycznego zapisu s3 wyzsze niz w planie dobrowolnym. Analizujac
wyniki badan Center for Retirement Research w Boston College, przeprowadzonych
na rynku amerykanskim, okazuje si¢, ze przeci¢tne skfadki do programu automa-
tycznego sa nizsze (sktadka wynosi przecietnie 3,4%) niz do planu fakultatywnego
(sktadka wynosi przecigtnie 6,0%)*. Mozna zatem stwierdzi¢, ze istnieje obawa, iz
wprowadzenie przez pracodawce automatycznego programu emerytalnego spo-
woduje wprawdzie wlaczenie do niego osob, ktore nie oszczgdzatyby dodatkowo
na emeryture poza planem, jednakze w stosunku do osob, ktére juz oszczedzaly
w funkcjonujacym pracowniczym programie emerytalnym, skfadka wptacana do
programu bylaby nizsza niz dotychczas. Pracodawcy majacy mozliwos¢ odprowa-
dzania nizszych skladek w programie automatycznym (w stosunku do dotychczas
oplacanej sktadki w programie dobrowolnym) prawdopodobnie skorzystaliby z tej
mozliwosci.

2 http://crr.bc.edu/category/briefs/page/2/, 25.07.2016.
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4. Dodatkowe koszty dla pracodawcy funkcjonowania
automatycznych programéw emerytalnych

Wprowadzenie obowigzku automatycznych zakladowych programéw emerytal-
nych moze nastgpowac etapami, jak to ma miejsce (w zaleznosci od wielkosci przed-
siebiorstwa) w Wielkiej Brytanii. Proces ten zostal rozlozony na lata 2012-2018.
Wezeéniej pracodawcy mieli wprawdzie mozliwo$¢ zastosowania automatyzmu
w programach emerytalnych, ale z tej opcji skorzystalo tylko ok. 32% z nich*.
Zatem dla pracodawcdw, ktérzy wezesniej nie oferowali programu auto-enrolment,
taka sytuacja musi generowa¢ dodatkowe koszty, jak koszty zatozenia i prowadze-
nia programu oraz oplacania skladek na rzecz pracownikéw.

Powolujac sie na dane brytyjskiego Departamentu Emerytur i Rent, w tabeli 3
pokazano szacunkowe dane prowadzenia automatycznego programu emerytalnego
w pierwszym roku i kolejnych latach. Przyjeto obliczenia dla scenariusza $red-
niego (bazowego), w ktérym roczny koszt samych sktadek minimalnych ptaconych
przez pracodawcéw skalkulowano na poziomie 4033 mln GBP. Poniewaz jednak
w momencie wprowadzania automatyzmu do programéw emerytalnych i w przy-
sztych latach nie jest znany wskaznik wyjscia (opt-out) pracownikéw z programu,
to koszt ten wedlug prognoz moze si¢ waha¢ od 2929 mln GBP (w scenariuszu
niskim) do nawet 4446 mIn GBP (w scenariuszu wysokim)®.

W Nowej Zelandii oszacowano z kolei koszty zgodnosci (costs of compliance)
prowadzenia programu z przepisami prawa. Ustalono, ze dla pracodawcy z sektora
malych i $rednich przedsigbiorstw wynosza one rocznie przecigtnie ok. 705 NZD.
Obejmuja one koszty czasu spedzonego nad przepisami podatkowymi (14,5 h rocz-
nie, tj. 660 NZD) i koszt doradcy podatkowego, ktory wynosi jednak zaledwie okoto
47 NZD ze wzgledu na fakt, ze wiekszo$¢ pracodawcéw w Nowej Zelandii nie korzy-
sta z tego typu ustug doradczych. Do tego dochodzi koszt psychologiczny pracodaw-
cow zwigzany z troska o zapewnienie srodkéw na skladki na rzecz pracownikow,
cho¢ koszt ten, w poréwnaniu do spraw zwiazanych np. z podatkiem dochodowym,
jest akurat stosunkowo niski i oszacowany na poziomie 3,1 w 7-punktowe;j skali*.

24 PNC Institutional Investments, The Impact of Auto Enrollment, http://pnc.com/vestedinterest,
25.07.2016.

%5 Department for Work and Pensions, Workplace Pension Reform: Digest of Key Analysis, London,
July 2012, s. 4-5.

26 OECD, OECD Pension Outlook 2014, op.cit., s. 169.
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Tabela 3. Szacunkowe roczne koszty prowadzenia automatycznych programoéw
emerytalnych w Wielkiej Brytanii w zaleznosci od wielkosci przedsiebiorstwa

Przedsiebiorstwa
Wyszczegéinienie ; Srednie duze
r _Tg‘srgb ) (S_L'Pgaéeséb) (50-249 | (250iwiecej| ogotem
y 0s6b) 0s6b)

Liczba firm (w tys.) 735 410 32 6 1183
Roclzny koszt minimalnych sktadek 388 1249 717 1679 4033
ogotem (w min GBP)
Roczny koszt minimalnych
sktadek/przedsiebiorstwo (w GBP) 500 3000 22000 250000 3500
Koszty administracyjne w pierwszym 190 140 60 100 480
roku (w miIn GBP)
Przecietne koszty administracyjne
w pierwszym roku/przedsiebiorstwo 250 350 1500 16 000 400
(w GBP)
Roczne koszty administracyjne
w kolejnych latach (w mIn GBP) 80 40 10 20 150
Roczne koszty
administracyjne/przedsiebiorstwo 100 100 350 2500 150
(w GBP)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Department for Work and Pensions, Workplace Pension Reform: Digest
of Key Analysis, London, July 2012, s. 4-5.

5. Zakonczenie

W ostatnich latach wzrasta rola i zakres pracodawcéw w zapewnieniu dodat-
kowych dochoddw na staro$¢ swoim pracownikom. Angazowanie to coraz czesciej
przybiera formule okreslonego przez ustawodawce automatycznego zapisu do pro-
gramu, ktory dla pracodawcy moze by¢ obowigzkowy (np. Wielka Brytania, Nowa
Zelandia) lub dobrowolny (Kanada, USA). Tym samym finansowanie dodatko-
wych emerytur na rzecz pracownikéw w postaci sktadek moze wynika¢ z dobro-
wolnosci pracodawcy czy tez by¢ narzucone przez panstwo w ramach ustalonych
limitéw. Cho¢ programy automatycznego zapisu mogg by¢ skutecznym narzedziem
w wypracowywaniu nawykow oszczednosciowych wlaczonej do programéw czesci
spoleczenstwa, to wcigz moga one jednak nie rozwigzywac problemu dlugotermi-
nowego bezpieczenstwa emerytalnego. Sktadki pracownikow i pracodawcow sg naj-
cze$ciej optacane w wysokosci ustalonej dla opcji domyslnej, a wiec najnizszej, jaka
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jest mozliwa, jak réwniez stosowane domyslne strategie inwestycyjne sa zbyt kon-
serwatywne, aby zapewni¢ adekwatne oszczednosci na staro§c¢?.

Z doswiadczen krajow, ktére wprowadzily automatyzm w zakladowych progra-
mach emerytalnych, niewatpliwie mogg i powinny korzystac¢ inne kraje i wyciagac
wnioski na temat, czy i ktére elementy oraz zasady funkcjonowania tego typu pro-
gramow faktycznie mogg wpltywac na wyzszy poziom zabezpieczenia emerytalnego
ich obywateli, tym bardziej Ze zainteresowanie nimi i dyskusja nad ich wprowadze-
niem toczy si¢ obecnie m.in. w Niemczech, Irlandii oraz Polsce.
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THE ROLE AND THE SCOPE OF EMPLOYERS’
PARTICIPATION IN LONG-TERM RETIREMENT
SAVINGS - AN EXAMPLE OF AUTO-ENROLMENT
PROGRAMMES

In the last few years, an increasing number of countries have not only implemented,
but is also interested in including employees into auto-enrolment programmes.
Depending on adopted conception, an auto-enrolment programme can be obliga-
tory or voluntary for employers. In either of these cases, studies show that the giv-
en's country society's participation rate in the market of supplementary pension
schemes is relevantly higher. The aim of this chapter is to present the main mech-
anisms in automatic pension schemes, with regard to the countries, in which they
function, and the role and the scope of employers in supporting their employees’
long-term retirement savings.

Keywords: auto-enrolment, employer, pension contribution, costs
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gnozowanej sytuacji demograficznej sktania do refleksji nad koniecznoscig groma-
dzenia dodatkowych oszczedno$ci emerytalnych. Dnia 4 lipca 2016 r. Wicepremier
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- kompleksowego planu tworzenia dobrowolnego kapitalowego systemu oszczedza-
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programu stanowi, iz Pracownicze Programy Kapitalowe (PPK) oraz Indywidualne
Programy Kapitatowe (IPK) zostang zaoferowane pracownikom w ramach systemu
opt-out. Celem niniejszego rozdzialu jest prezentacja zmian w konstrukeji systemu
emerytalnego proponowanych przez rzad oraz ocena zamierzonych dziatan w kon-
teksécie zapewnienia wiekszej liczby oséb korzystajacych z III filaru i skutecznej
mobilizacji dobrowolnych oszczednosci emerytalnych Polakéow.
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1. Wprowadzenie

Koniecznos$¢ wprowadzenia zmian w obecnym ksztalcie systemu emerytalnego
w Polsce wydaje si¢ bezdyskusyjna. Zaréwno wystepujace juz, jak i prognozowane
niekorzystne zmiany demograficzne wywoluja powazne ograniczenia w efektyw-
nym funkcjonowaniu obecnego systemu emerytalnego oraz obawy o jego wydol-
no$¢ w przyszlosci. Do wymienionych zmian nalezy zaliczy¢ przede wszystkim
tendencje do zmniejszania si¢ liczby urodzen oraz wydtuzanie si¢ dtugosci trwania
zycia, przyczyniajace si¢ w konsekwencji do zjawiska starzenia si¢ spoleczenstwa.

Analiza ludno$ci wedlug grup ekonomicznych wykazuje, iz w ostatnich latach
(2004-2015) udzial Polakéw w wieku przedprodukcyjnym stale maleje, przy jed-
noczesnym wzroscie odsetka os6b w wieku poprodukcyjnym. W roku 2004 udziat
os6b nalezacych do przedziatu wiekowego do 17 lat wynosit 21,2%, podczas gdy
w 2014 r. wielkos¢ ta ksztaltowala sie na poziomie 17,2%. Odsetek oséb bedacych
w wieku poprodukcyjnym (65 lat dla mezczyzn i 60 lat dla kobiet) w 2004 r. byt
réwny 15,3%, w 2014 r. za$ — 25,34%. Dla poréwnania mozna dodac¢, iz wielkosci
te w 1990 1. wynosily odpowiednio 29% i 12,8%".

Wedtug prognoz demograficznych Eurostatu, struktura wiekowa Polakéw nadal
bedzie podlegala niekorzystnym zmianom. W roku 2030 populacja w wieku przed-
produkcyjnym bedzie stanowila 16,6% ogétu Polakéw i do 2060 r. udziat najmlod-
szej czesci spolteczenstwa zmniejszy sie do poziomu 14,6%. Prognozowany udziat
0s0b w wieku poprodukcyjnym wykazuje natomiast tendencje wzrostowa — 25,8%
w 20301. wobec 37,6% w 2060 1.

Zmniejszanie si¢ liczby Polakéw nalezacych do najmlodszych grup wiekowych
oraz ich udziatu w calosci populacji, przy jednoczesnym wzroécie udziatu i liczby
0sob najstarszych, nie pozostanie bez wptywu na wysokos¢ emerytur wyplacanych
w przysztosci. Biezace wplywy skladkowe do funduszu emerytalnego juz w chwili
obecnej nie pokrywajg wydatkéw na emerytury i, jak wskazujg prognozy dokonane
przez Departament Statystyki i Prognoz Aktuarialnych ZUS, do 2060r. fundusz
emerytalny bedzie miat stale ujemne saldo roczne’.

U GUS, Rocznik Demograficzny 2015, Warszawa 2015, s. 164.
2 ZUS, Prognoza wplywéw i wydatkéw Funduszu Emerytalnego do 2060 ., Warszawa, maj 2013, s. 12.
3 Ibidem, s. 18-19.
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W tym kontekscie niezwykle istotne wydaje si¢ uswiadomienie Polakom koniecz-
nosci gromadzenia dobrowolnych funduszy emerytalnych, ktére pomoga zapew-
ni¢ oczekiwang jako$¢ zycia na emeryturze, a przede wszystkim podjecia dziatan
w kierunku modyfikacji obecnego ksztaltu systemu emerytalnego w taki sposéb,
by umozliwil on w przysztosci skuteczng mobilizacje dodatkowych oszczednosci
emerytalnych. Waga problemu oraz konieczno$¢ zmian w tym zakresie jest dostrze-
gana przez wiele srodowisk, w wyniku czego w ostatnich latach w Polsce trwa ozy-
wiona dyskusja wokoét zagadnien zwigzanych z wydolnoscia systemu emerytalnego
w przyszlosci.

Celem niniejszego rozdziatu jest prezentacja zmian w konstrukgji systemu eme-
rytalnego proponowanych przez rzad oraz ocena zamierzonych dziatan w kontekscie
zapewnienia wigkszej liczby osob korzystajacych z III filaru i skutecznej mobili-
zacji dobrowolnych oszczednosci emerytalnych Polakéw. Na podstawie przegladu
doswiadczen systemow emerytalnych na $wiecie wytoniono pewne cechy niezbedne
do istotnej poprawy wskaznika uczestnictwa w dobrowolnych programach eme-
rytalnych oraz skutecznej aktywizacji dtugoterminowych oszczednosci gromadzo-
nych z przeznaczeniem na przyszla emeryture.

Zgodnie z zamierzeniem autorki, niniejszy rozdzial moze stanowi¢ gtos w trwa-
jacej obecnie debacie nad pozadanymi kierunkami zmian w obecnie funkcjonuja-
cym systemie emerytalnym.

2. Propozycja zmian w systemie emerytalnym przedstawiona
przez rzad - Program Budowy Kapitatu

Przyjety przez Rzad w dniu 16 lutego 2016r. Plan na rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju Polski opiera si¢ na pieciu filarach, z ktérych jeden stanowi zapewnienie
kapitatu dla rozwoju. Jako jedna z podstaw realizacji planu jest zatem wskazana
mobilizacja krajowych oszczednosci dlugoterminowych. W tym celu opracowano
Program Budowy Kapitatu Polakéw, ktérego gléwne zalozenia zostaly przedstawione
w dniu 4 lipca 2016 . przez Wicepremiera Mateusza Morawieckiego. Zgodnie z tre-
$cig informacji prasowej* Program Budowy Kapitatu to kompleksowy plan tworzenia
dobrowolnego kapitatowego systemu oszczedzania w Polsce oraz dtugoterminowych

4 Ministerstwo Rozwoju, Rusza Program Budowy Kapitalu Polakéw. Informacja prasowa, Warszawa,
4 lipca 2016, https://www.mr.gov.pl/media/21998/ProgramBudowyKapitalu.pdf, 7.07.2016.
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produktow inwestycyjnych. Gtéwne cele realizacji programu stanowia: zwigkszenie
bezpieczenstwa finansowego Polakéw, przyspieszenie rozwoju spoteczno-gospodar-
czego, zagwarantowanie dlugoterminowej stabilnosci finanséw publicznych i bilansu
platniczego, a takze stworzenie efektywnego, dobrowolnego kapitatowego systemu
emerytalnego. Dzialania, ktore maja zosta¢ podjete w ramach realizacji programu,
beda skoncentrowane wokot nastepujacych zagadnien®:

1) utworzenie efektywnego III filaru systemu emerytalnego w postaci Pracow-
niczych Programéw Kapitalowych (PPK) oraz Indywidualnych Programéw
Kapitatowych (IPK),

2) powotanie publicznych funduszy nieruchomosci,

3) wypuszczenie nowego typu obligacji Skarbu Panstwa w formie obligacji pre-
miowych i infrastrukturalnych,

4) obnizenie podatku od dochodéw z dlugoterminowych inwestycji kapitatowych
(powyzej 12 miesiecy).

Oproécz dziatajacych obecnie w ramach III filaru PPE, IKE oraz IKZE (ktére
maja zosta¢ uproszczone i odbiurokratyzowane), jest planowane wdrozenie Pra-
cowniczych Programéw Kapitalowych (PPK) oraz Indywidualnych Programéw
Kapitalowych (IPK). Programy te zostang zaoferowane pracownikom zgodnie
z nastgpujacymi zasadami:

» przedsi¢biorstwa zatrudniajace powyzej 19 pracownikéw beda tworzyly pra-
cownicze programy emerytalne oparte na Pracowniczym Planie Kapitalowym,
natomiast mikro i mate przedsigbiorstwa, zatrudniajace do 19 pracownikoéw,
beda wybieraly miedzy Pracowniczym Programem Kapitalowym a zaofero-
waniem pracownikom Indywidualnych Programéw Kapitalowych wybranej
instytucji finansowej;

 automatyczny zapis osob zatrudnionych w wieku 19-55 lat — obowiazek zaofero-
wania programu przez pracodawce, chyba ze ma on juz utworzone PPE (udzial
w programie oséb powyzej 55 roku zycia bedzie dobrowolny);

o charakter dobrowolnosci - mozliwos¢ rezygnacji z udziatu w programie poprzez
zlozenie o$wiadczenia przez pracownika o odstagpieniu w terminie do 3 mie-
siecy od jego utworzenia;

o nal etapie (od dnia 1 stycznia 2018r.) PPK i IPK beda oferowane wylgcznie
pracownikom duzych przedsiebiorstw, zatrudniajgcych powyzej 250 0sob;

5 Ministerstwo Rozwoju, Strategia Odpowiedzialnego Rozwoju — Program Budowy Kapitatu, https://
www.mr.gov.pl/media/22008/ProgramBudowyKapitalu_prezentacja.pdf, 7.07.2016.
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o nall etapie (od 1 dnia lipca 2018r.) PPK i IPK bedg oferowane pracownikom
przedsiebiorstw $rednim, zatrudniajacych 50-249 pracownikow;

o na III etapie (od dnia 1 stycznia 2019r.) PPK i IPK beda oferowane matym
przedsiebiorstwom, zatrudniajagcym 20-49 pracownikéw, oraz mikroprzedsie-
biorstwom, zatrudniajgcym do 19 pracownikow.

Rozlozenie wdrozenia programéw na poszczegdlne etapy zostalo uzasad-
nione potrzebg zagwarantowania czasu niezbednego do przygotowania sie
zaréwno instytucji obstugujacych programy, jak i pracodawcéw. Zgodnie z zato-
zeniami opracowanymi przez rzad, zasady uczestnictwa oraz zachet fiskalnych
beda jednakowe dla Pracowniczych Programéw Kapitatowych oraz Indywidual-
nych Programoéw Kapitalowych (rysunek 1). W ramach programéw pracownik
moze zadeklarowa¢ sktadke w wysokosci 2-4% wynagrodzenia, pracodawca zas
- 2-3%. Poniewaz pracodawca otrzyma dofinansowanie skfadki w wysokosci 0,5%
z Funduszu Pracy (poprzez obnizenie sktadki na Fundusz Pracy do wysokosci
30-krotnosci przecigtnego wynagrodzenia miesiecznego w gospodarce narodo-
wej), na rysunku 1 wysokos¢ sktadki wnoszonej przez pracodawce zostala usta-
lona na poziomie 1,5-2,5%. Czgs¢ sktadki pochodzaca z Funduszu Pracy bedzie
doliczana do emerytury minimalne;j.

Rysunek 1. Pracownicze Plany Kapitatowe oraz Indywidualne Plany Kapitatowe
- sktadki i zachety

FINANSOWANIE ZACHETY FISKALNE
Sktadka 2-4% (2% z mozliwoscia + Zwolnienie pracodawcy ze skfadek na
. zadeklarowania dodatkowe;j ubezpieczenie spoteczne (ZUS) od
Pracownik dobrowolnej sktadki); jezeli pracownik ~ sktadki ptaconej przez pracodawce

rozlicza podatek dochodowy wspélnie + Zwolnienie ze sktadki na ubezpieczenie
z niepracujacg osobg w gospodarstwie  emerytalne od sktadki ptaconej przez

domowym, moze zadeklarowac pracownika
jeszcze dodatkowe 2% + Kontrybucja ze srodkéw publicznych
Pracodawca do sktadki — 250 PLN sktadka
« Sktadka 1,5-2,5% powitalna

(1,5% z mozliwoscia zadeklarowania

- - ‘ - Dofinansowanie dla pracodawcy
dodatkowej dobrowolnej sktadki)

w wysokosci 0,5% sktadki z Funduszu

Pracy
Fundusz Pracy - Dodatkowe 0,5% wktadu ze strony « Skfadka pracodawcy wliczana do
panstwa (obnizenie sktadki na kosztu uzyskania przychodu

Fundusz Pracy) do wysokosci
30-krotnosci sredniego miesiecznego
wynagrodzenia w gospodarce
narodowej

Zrédlo: Ministerstwo Rozwoju, Strategia Odpowiedzialnego Rozwoju ~ Program Budowy Kapitatu, https://www.
mr.gov.pl/media/22008/ProgramBudowyKapitalu_prezentacja.pdf, 7.07.2016.
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Kazdy pracownik przystepujacy do programu otrzyma tzw. sktadke powitalna
w kwocie 250 PLN. Zgodnie z deklaracjami rzadu, udzial zachet ze strony panstwa
w lacznej skladce bedzie wynosi¢ nawet ok. 30%. Szacowany taczny koszt zachet
fiskalnych Pracowniczych Planéw Kapitalowych oraz Indywidualnych Planéw Kapi-
talowych bedzie wynosit ok. 2,2mld PLN (0,11% PKB) w pierwszych 2 latach oraz
1,7mld PLN (0,08% PKB) w kolejnych latach.

Zgodnie z zalozeniami zaprezentowanymi przez rzad, przez pierwsze 24 miesiace,
tj. na etapie tworzenia PPK, bedg one obstugiwane wylacznie przez Polski Fundusz
Rozwoju (PFR TFI S.A.) w ramach funduszy inwestycyjnych o $cisle okreslonej
polityce inwestycyjnej, dostosowanej do profilu ryzyka uczestnikow — tzw. zdefi-
niowanej daty cyklu Zycia (np. Polski Fundusz Emerytalny 2035). Dopiero po tym
okresie obstuga PPK bedzie mogla by¢ prowadzona przez inne instytucje finan-
sowe dzialajace na polskim rynku. Limit kosztéw calkowitych obstugi PPK i IPK
nie moze przekraczac 0,6% wartosci aktywow.

Zasady wykorzystania $rodkow zgromadzonych w programach przedstawiajg
si¢ nastepujaco:

+ po osiggnieciu wieku emerytalnego 25% zgromadzonych $rodkéw moze pod-
lega¢ wyplacie jednorazowej, podczas gdy pozostale 75% srodkéw ma stuzy¢
wykupie emerytury terminowej lub dozywotniej;

» zgromadzone $rodki moga by¢ wykorzystane na pokrycie wkladu wlasnego
przy zakupie pierwszego mieszkania (po 5 latach karencji rozpocznie si¢ 5-letni
okres splaty wykorzystanych srodkéw);

o do 15% $rodkéw moze by¢ wyplacone jednorazowo w przypadku powaznych
probleméw zdrowotnych, skutkujacych orzeczeniem o niezdolnosci do pracy;

« w przypadku wczesniejszej likwidacji PPK/IPK lub innego rozdysponowania
srodkéw nastapi koniecznos¢ zwrotu uzyskanych korzysci fiskalnych.

Wedlug deklaracji rzadu, informacja o wszystkich 5 formach planéw emery-
talnych prowadzonych w ramach III filaru bedzie gromadzona w jednym miejscu
- za pomocg centralnej elektronicznej ewidencji kapitalowych programéw emery-
talnych w ZUS. E-platforma ZUS bedzie oferowala ponadto mozliwos¢ integracji
z rachunkiem bankowym.

Jak wspomniano, oprdcz utworzenia efektywnego III filaru systemu emerytal-
nego w postaci Pracowniczych Programéw Kapitalowych oraz Indywidualnych Pro-
gramow Kapitalowych, realizacja Programu Budowy Kapitatu bedzie si¢ ponadto
wigzala z utworzeniem publicznych funduszy nieruchomosci oraz nowego typu
obligacji skarbowych dla inwestoréw indywidualnych. Jak wskazujg autorzy raportu
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pt. Miejsce funduszy emerytalnych w Planie na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju®,
od kilku juz lat w Polsce toczy sie debata o potrzebie stworzenia odpowiednikéw
Real Estate Investment Trust, ktére moglyby si¢ przyczyni¢ do powstania synergii
z OFE i potrzebami rynku nieruchomosci. Wychodzac naprzeciw tym potrzebom,
rzad planuje zapewni¢ powszechny dostep do inwestycji na rynku nieruchomosci
poprzez Publiczne Fundusze Nieruchomosci. Zgodnie z zamierzeniami, spotka
akcyjna, z minimalnym poczatkowym kapitalem zakladowym o wartosci ponad
25mln PLN, bedzie dokonywatla inwestycji wylacznie w nieruchomosci komer-
cyjne i mieszkaniowe, gtéwnie gotowe obiekty przynoszace staly dochdd, a wigk-
sz0$¢ zysku (min. 80%) bedzie wyptacana inwestorom na biezaco’.

Nowy typ obligacji emitowanych przez Skarb Panstwa beda stanowi¢ obliga-
cje premiowe i infrastrukturalne. Pierwsze z nich to obligacje o kuponie zerowym,
dajace nie tylko gwarancj¢ nominatu, lecz takze uczestnictwo w loterii kupono-
wej, ktéra umozliwia uzyskanie znaczacej premii w ramach ustalonej przez Skarb
Panstwa kwoty (ekwiwalent oprocentowania). Obligacje infrastrukturalne beda
to dlugoterminowe obligacje, emitowane w celu sfinansowania projektéw z kata-
logu projektow strategicznych.

4. Czynniki zapewniajace skuteczna aktywizacje
dobrowolnych oszczednosci emerytalnych

Na podstawie przegladu doswiadczen systeméw emerytalnych na §wiecie mozna
wyloni¢ pewne cechy, ktore sg charakterystyczne dla istotnej poprawy wskaznika
uczestnictwa w dobrowolnych programach emerytalnych oraz skutecznej aktywi-
zacji dlugoterminowych oszczednos$ci gromadzonych z przeznaczeniem na przyszia
emeryture. Kraje objete analizg to: USA, Kanada, Rosja, Australia, Nowa Zelandia,
Chile, Szwecja, Niemcy, Dania, Wlochy, Francja, Holandia oraz Wielka Brytania.

Z przegladu doswiadczenn wymienionych panstw wynika, iz do zapewnienia
powszechnosci pracowniczych programéw emerytalnych przyczynia si¢ pewien
zespol cech, ktore sg skuteczne, gdy wystepuja razem. Do tych cech nalezy zaliczy¢:

6 PwC, Miejsce funduszy emerytalnych w Planie na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, Warszawa,

10 maja 2016, s. 6.
7 Szerzej o mozliwosciach, jakie niosg za sobg inwestycje funduszy emerytalnych w nieruchomosci
- zob. ibidem, s. 28-33.
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1) trzy strony finansowania sktadki: pracownik, pracodawca, panstwo,

2) stworzenie systemu zachet fiskalnych dla uczestnikéw i pracodawcow — w tym
przesuniecie opodatkowania §rodkéw z momentu wplaty do momentu ich
wyplaty (system TEE),

3) wsparcie finansowe dla pracodawcdw,

4) opt-out system,

5) okreslenie prawa wlasnos$ci zgromadzonych srodkéw,

6) stworzenie instrumentdw finansowych z jednej strony umozliwiajacych efek-
tywne pomnazanie srodkow, z drugiej za$ gwarantujacych okreslony poziom
ich bezpieczenstwa (mozliwo$¢ dywersyfikacji sSrodkéw, uwzgledniajaca rézne
preferencje uczestnikéw dotyczace ryzyka),

7) stworzenie instrumentéw finansowych ulatwiajacych skuteczne zarzadzanie
srodkami osobom o przecigtnym i niskim poziomie wiedzy finansowej,

8) zapewnienie biezacego dostepu do klarownych, zrozumiatych, wlasciwie wyse-
lekcjonowanych informacji i analiz niezbednych do zarzadzania zgromadzonymi
srodkami, zwlaszcza w przypadku zlozonych instrumentéw i dynamicznych
zmian wystepujacych na rynkach finansowych,

9) wlasciwe okreslenie limitu kosztéw zarzadzania aktywami przez instytucje
tinansowe,

10) zagwarantowanie stabilnosci prawnej systemu,

11) stworzenie programu edukacji finansowej trwajacej przez caty cykl zycia jed-
nostki, dostosowanej do wieku, aktualnej sytuacji zyciowej jednostki, przyna-
leznosci do grupy spoteczne;.

Taki zestaw zasad uzytych do konstruke;ji tej czesci systemu emerytalnego, ktora
odpowiada za aktywizacje¢ dobrowolnych oszczednosci emerytalnych, pozwala
- w opinii autorki - nie tylko na uwzglednienie ekonomicznych determinantéw
budowania kapitatu na staros¢, lecz takze na pokonanie pewnych psychologicznych
destymulant oszczedzania. Najwazniejsze sktonnosci behawioralne wykazywane
przez jednostki, ktére wplywaja na zachowania oszczednosciowe w obszarze gro-
madzenia oszczednosci emerytalnych, zostaty zawarte w tabeli 1.

Wskazane w tabeli 1 psychologiczne determinanty oszczgdzania majg niezwy-
kle istotne znaczenie, odpowiadajac za rézne podejscie do gromadzenia $rodkéw
z przeznaczeniem na emeryture osob znajdujacych sie w tej samej sytuacji mate-
rialnej, zdrowotnej i zyciowej. Wielu Polakéw ttumaczy brak udziatu w III filarze
wzgledami ekonomicznymi, przy czym nalezy zauwazy¢, iz pewne cechy psycho-
logiczne wzmacniajg wskazywany przez Polakéw brak srodkéw umozliwiajacych
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oszczegdzanie (np. krétkowzrocznosé, niecierpliwosé, impulsywnosé), podczas gdy
inne pomagaja im zdecydowac si¢ na oszczedzanie drobnych kwot (nawyk oszczg-
dzania, samokontrola i sita woli).

Tabela 1. Najwazniejsze inklinacje behawioralne wptywajace na dobrowolne
oszczedzanie na emeryture

Inklinacje behawioralne wptywajace na:

Fakt, ze jednostki nie podejmujg | « odraczanie momentu wyboru (procrastination)

decyzji o rozpoczeciu - nieche¢ do podejmowania waznych decyzji zwigzanych ze ztozonym
gromadzenia dobrowolnych wyborem (efekt przecigzenia decyzyjnego - choice overload)
oszczednosci emerytalnych - chciwos$¢

(przesuwaja w czasie moment - preferencje czasu terazniejszego (present bias)

podjecia decyzji orazrezygnuja | - impulsywnos¢

z dodatkowych oszczednosci) « niecierpliwo$¢

- nadmierng koncentracje na stratach i niedocenianie potencjalnych
zyskdw (myopic loss aversion)

- zjawisko wptywu zmiany formy prezentacji problemu na rezultat
decyzyjny (decision framing)

- inercje
Wystepowanie btedéw - btad sity opcji domyslnej (power of the default option)
w zarzadzaniu $rodkami - heurystyke zakotwiczenia (anchoring heuristic)
(zbyt niski poziom wnoszonej - btad status quo (akcentujacy nadmierng koncentracje na stratach)
kwoty badz tez niewtfasciwy, - efekt nasladowania (peer effect)
nieoptymalny sposéb alokacji) - efekt ksiegowania mentalnego (mental accounting), w tym efekt
zrodta (windfall),

- efekt poparcia (endorsement effect)
- efekt znajomosci firmy (familiarity bias)

Brak podejmowania dziatan - brak samokontroli
ukierunkowanych na realizacje | - brak sity woli
planéw - nawyk oszczedzania
- sktonnos¢ do dyskontowania hiperbolicznego (hiperbolic
discounting)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: M. Swacha-Lech, Wptyw sklonnosci behawioralnych na decyzje dotyczgce
dobrowolnego gromadzenia oszczednosci emerytalnych, ,,Nauki o Finansach” nr 3(12), Wydawnictwo Naukowe Uni-
wersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2012, s. 126-140.

Wystepowanie pewnych heurystyk, czyli uproszczonych sposobéw podejmo-
wania decyzji, jest nieuniknione. Jednakze poprzez $wiadomos¢ ich wystepowania
i wplywu wywieranego na decyzje oszczedno$ciowe mozna sie staraé wyposazy¢
dobrowolne programy emerytalne w pewne wlasciwosci i mechanizmy, ktére umoz-
liwig konwersje cech wplywajacych negatywnie na proces budowania oszczednosci
na atrybuty o wymiarze pozytywnym. Dostosowywanie programéw emerytalnych
do rzeczywistych zachowan jednostek moze si¢ bowiem przyczyni¢ w konsekwencji
do znaczacego zwigkszenia poziomu kapitalu gromadzonego na staros¢.
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Jak dowodza do$wiadczenia $wiatowe, skuteczne programy emerytalne powinny
zawiera¢ bodzce ekonomiczne w postaci tréjstronnego udzialu w finansowaniu
sktadek: pracownika, pracodawcy oraz panstwa, a ponadto odpowiednio skonstru-
owany system zachet fiskalnych dla pracownika i pracodawcy. Niezwykle skuteczny
bodziec do dzialania stanowi mozliwo$¢ otrzymania przez uczestnika programu
konkretnej kwoty — doptaty z budzetu panstwa, ktéra bezposrednio bedzie zasilata
zgromadzone $rodki. E. Duflo i E. Saez przeprowadzili badanie, w ktérym potwier-
dzili wptyw niewielkiej nagrody (20 USD) na wzrost liczby oséb przystepujacych
do programu®.

J. Czapinski oraz M. Géra w raporcie pt. Swiadomos¢ ,emerytalna” Polakéw zba-
dali wplyw troéjstronnego systemu finansowania sktadki na wzrost sklonnosci do
oszczedzania na emeryture’. Sposob sformulowania pytania eksponowat mozliwe
do uzyskania korzysci. Badani odpowiadali bowiem na pytanie, jaka kwote byliby
w stanie przeznaczy¢ miesigcznie, gdyby zostal wprowadzony system dlugotermi-
nowego oszczedzania na emeryture, w ktorym do sktadki pracownika doptacataby
reszta spoleczenstwa i/lub pracodawca. Tylko 12,8% badanych zadeklarowalo, iz nie
przeznaczyloby zadnej kwoty — nie wchodzac tym samym do systemu, podczas gdy
68% respondentdéw wskazalo, iz byliby gotowi oszczedza¢ w tak skonstruowanym
systemie (19,2% nie mialo zdania). Najwiecej z oséb zadeklarowalo, iz miesiecznie
byliby skfonni przeznaczy¢ 51-100 PLN.

Autorzy raportu poprosili ponadto Polakéw o ujawnienie dokladnych preferencji
dotyczacych strony wspoétfinansujacej wnoszong do systemu sktadke pracownika.
Najwigcej badanych - 36,4% — wskazalo, iz dodatkowe oszczedzanie powinno by¢
wspolfinansowane zaréwno przez budzet (z podatkéw), jak i przez pracodawce'.

Jak wskazuja S. Kawalec, K. Blazuk i M. Kurek, obecne zachety fiskalne stoso-
wane dla os6b oszczedzajacym w III filarze nie sg skuteczne''. Autorzy ci zauwa-
zaja, iz w przypadku IKE i IKZE trudno jest jednoznacznie stwierdzi¢, do kogo
s one adresowane. Zgodnie z do§wiadczeniami pochodzacymi z innych krajow,
takie zachety podatkowe nie sg atrakcyjne dla 0s6b mniej zamoznych, natomiast

8 E. Duflo, E. Saez, The Role of Information and Social Interactions in Retirement Plan Decisions: Evi-
dence from a Randomized Experiment, ,National Bureau of Economic Research Working Paper” 2002,
no. 8885.

9 J. Czapinski, M. Gora, Swiadomos¢ ~emerytalna” Polakéw, Warszawa, maj 2016.

10 Thidem, s. 12-16.
IS, Kawalec, K. Blazuk, M. Kurek, Jak mobilizowa¢ dodatkowe oszczednosci emerytalne?, Capital Stra-
tegy, Warszawa, 17 lutego 2015.
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potencjalng atrakcyjnos¢ tych produktéw dla oséb zamoznych ostabiajg niskie
limity wplat'>.

Jednym z warunkéw skutecznej mobilizacji oszczednosci emerytalnych jest
wbudowanie korzysci podatkowych, jednakze realny wplyw na oszczedzanie bedzie
miat tylko odpowiednio skonstruowany system zachet fiskalnych, poparty ponadto
wystepowaniem pozostatych czynnikéw zapewniajacych skutecznos¢ systemow
emerytalnych. Zachety podatkowe powinny dotyczy¢ zaréwno pracownika, jak
i pracodawcy. Rekomendowang przez autoréw opracowania pt. Jak mobilizowaé
dodatkowe oszczednosci emerytalne? konstrukeje ulgi podatkowej dla pracownikéw
stanowi system TEE (Tax-Extemp-Exempt), oznaczajacy brak ulgi w momencie
wplaty, zwolnienie ze skladek na ubezpieczenia spoleczne w okresie inwestowania
oraz z podatku od zyskow kapitalowych w okresie wyplaty". Autorzy ci formulujg
ponadto opinie, iz w poréwnaniu z ulgg podatkows, bardziej zrozumialg i skuteczng
forma zachety pracownika jest doplata budzetowa, zwlaszcza dla oséb o niskim
poziomie wiedzy ekonomicznej'. Doplata z budzetu panstwa zapewnia ponadto
konstrukeje programu zapewniajaca najwigkszy poziom atrakcyjnosci w przypadku
0s0b o najnizszych dochodach, poniewaz w ich przypadku relacja korzysci uzy-
skanych z uczestnictwa w systemie do kosztow wynikajacych z rezygnacji z czesci
biezacego wynagrodzenia bedzie najwyzsza.

Na podstawie analizy do$wiadczen $§wiatowych mozna zauwazy¢, iz jednym
z kluczowych elementéw zapewnienia istotnego wzrostu poziomu uczestnictwa
w programach emerytalnych jest konstrukcja systemu na zasadzie opt-out. Zna-
czenie zastosowania tego rozwigzania dla skutecznoséci mobilizacji dodatkowych
oszczgdnosci emerytalnych oraz rola psychologicznych aspektow oszczedzania
byty juz niejednokrotnie opisane przez autorke niniejszego rozdzialu®. Za sku-
tecznos$¢ zmiany formy uczestnictwa z dobrowolnej (opt-in) na automatyczng (opt-
-out) odpowiada framing decyzyjny (decision framing). Behawioralne podejscie do
analizy zachowan finansowych, pozwalajace na ukazanie rzeczywistych zachowan
jednostek, umozliwito m.in. identyfikacje i analiz¢ wplywu zjawiska kadrowania
na oszczedzanie dlugoterminowe. Framing, ukazujacy wpltyw zmiany formy prezen-
tacji problemu na rezultat decyzyjny, dowodzi, iz jednostki nie definiujg precyzyjnie

12 Ibidem, s. 25.

B3 Ibidem.

14 Tbidem, s. 32-33.

15 M. Swacha-Lech, op.cit., s. 126-140.
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swoich preferencji, zatem trudno uznac za stuszne zalozenie o ich statoéci, ciaglosci
i niezalezno$ci, charakterystyczne dla homo oeconomicus.

Jak wskazuja B.C. Madrian i D. Shea, sktonno$¢ jednostek do inercji spowodo-
wala, Ze w USA konwersja planu emerytalnego z opt-in na automatyczny wywolata
wzrost uczestnictwa wsrdd pracownikow w ciagu 3-15 miesiecy od daty zatrudnie-
nia z 37,4% do 85,9%". Analizujac rozwigzania wiatowe w tej materii, nalezatoby
sie takze odnies¢ do Nowej Zelandii, poniewaz doswiadczenia pochodzace z tego
kraju stanowig inspiracje do pakietu rzagdowych zmian proponowanych w pol-
skim systemie emerytalnym. Wdrozenie planéw emerytalnych, opartych na auto-
matycznym uczestnictwie w nowozelandzkim systemie (KiwiSaver), przyniosto
pozytywne rezultaty.

Jak wskazuje D. Samon', w ankiecie przeprowadzonej przez nowozelandz-
kiego regulatora az 45% respondentéw, ktorzy zostali automatycznie zapisani do
planu stwierdzito, iz nie uczestniczyloby w nim, gdyby nie zostali automatycznie
zapisani, podczas gdy 15% nie pozostaloby w nim, gdyby nie 2-tygodniowy okres
przejsciowy, w ktérym istnieje mozliwo$¢ wypisania si¢. Rezultaty badan uczest-
nikéw systemu dowodza ponadto istotnej roli tzw. jednorazowej doplaty startowe;j
- w przypadku KiwiSaver 1000 NZD, co stanowito ok. 2% $redniego wynagrodze-
nia. Az 90% ankietowanych stwierdzilo bowiem, iz doplata rzgdowa byta waznym
czynnikiem decydujacym o przystapieniu do programu'®.

Przyklad Nowej Zelandii ukazuje, iz polaczenie pewnych elementéw konstruk-
cji programoéw emerytalnych: trzy strony finansowania skfadki, doptata startowa,
ulgi podatkowe oraz automatyczny zapis moze przynies¢ bardzo pozytywne rezul-
taty. Dzieki wprowadzonym zmianom poziom partycypacji w KiwiSaver osiagnat
blisko 80%.

Doswiadczenia Wloch dowodzg z kolei, iz odizolowane wystepowanie wska-
zanych cech nie przynosi oczekiwanych rezultatéw. Jak wskazuja autorzy raportu
pt. Jak mobilizowa¢ dodatkowe oszczednosci emerytalne', rozwigzanie automatycz-
nego zapisu, niepotgczone z odpowiednio silnymi zachetami do pozostania w sys-
temie, nie gwarantuje wysokiego poziomu partycypacji. We Wtoszech, pomimo
wprowadzenia systemu opt-out w 2007 r., uczestnikami dodatkowych kapitalowych

16 B.C. Madrian, D. Shea, The Power of Suggestion: Inertia in 401(k) Participation and Savings Behav-
ior, ,The Quarterly Journal of Economics” 2001, vol. CXVI, November, s. 1158-1160.

17 D. Samon, Kiwi na emeryturze poleci wyzej niz orzelek, ,,Analiza FOR” 2012, nr 27.

18 Tbidem, s. 22.

1 S. Kawalec, K. Blazuk, M. Kurek, op.cit.
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programéw emerytalnych pozostalo tylko 27% pracownikéw z sektora prywatnego
— pozostali zrezygnowali z udziatu®.

5. Zakonczenie

Zwienczenie rozwazan zawartych w niniejszym rozdziale stanowi ocena zalozen
Programu Budowy Kapitatu w kontek$cie elementéw majacych zapewni¢ wigksza
liczbe uczestnikéw 111 filaru oraz skuteczng mobilizacje dobrowolnych oszczednosci
emerytalnych Polakéw. W prezentacji dotyczacej gléwnych zalozen Programu Budowy
Kapitatu nie zabraklo odniesien do oczekiwanych efektéw wynikajacych z wdro-
zenia deklarowanych inicjatyw. Zakladane przez rzad efekty programu to m.in.*:
o wzrost o 5,5mln uczestnikéw III filaru systemu emerytalnego przy zakladanej

partycypacji na poziomie 75% pracownikow,

« ponad 12mld PLN rocznie nowych oszczedno$ci w III filarze przy $redniej
sktadce 4% lub 22 mld PLN przy sredniej sktadce 7%,

« ponad 120 mld PLN (ok. 5% PKB) naptywu nowych §rodkéw na polski rynek
kapitatowy po 10 latach funkcjonowania Programu Budowy Kapitatu przy sktadce
4% lub 208 mld PLN (ok. 8% PKB) przy sredniej sktadce 7%,

o wzrost aktywdéw finansowych polskich gospodarstw domowych - szacowana
wysoko$¢ oszczednosci zgromadzonych przez uczestnika III filaru, otrzy-
mujacego $rednie wynagrodzenie w kwocie 4300 PLN miesigcznie, wynosi
233 tys. PLN po okresie 40 lat oszczedzania przy skladce 4% i 408 tys. PLN
przy skladce 7%,

« stworzenie realnego i efektywnego zabezpieczenia emerytalnego, gdzie szaco-
wane $§wiadczenie emerytalne z I11 filaru wynositoby 1400 PLN miesiecznie przy
sktadce 4% (podniesienie o 15 pkt proc. stopy zastgpienia) oraz 2400 PLN przy
sktadce 7% (podniesienie o 26 pkt proc. stopy zastgpienia).

Zgodnie z koncepcja rzadu, dziatania podjete w ramach Programu Budowy
Kapitatu majg skutecznie przeciwdziata¢ m.in. nieefektywnosci obecnego modelu
funkcjonowania OFE, wyrazajacej si¢ przede wszystkim w niskim poziomie emery-
tur z II filaru, braku nowych przeplywéw finansowych na lokalny rynek kapitatowy
i odplywie srodkéw na rynki zagraniczne oraz w niskim poziomie konkurencji.

20 Tbidem, s. 23.
2l Ministerstwo Rozwoju, Rusza Program..., op.cit., s. 4-5.
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Wisréd zalozen programu, ktére maja na celu zapewnienie wiekszej liczny
uczestnikow III filaru systemu emerytalnego, na pozytywna oceng¢ zasluguja bez
watpienia: finansowanie skfadki przez trzy strony, doplata poczatkowa z budzetu
panstwa, propozycja wdrozenia zachet fiskalnych zaréwno dla pracownikéw, jak
i pracodawcow oraz system opt-out. Brak niektdérych szczegétowych rozwigzan
i wstepny zarys niektérych koncepcji uniemozliwia jeszcze pelne odniesienie si¢
do instrumentéw finansowych i ich wptywu na mozliwos$ci w kontekscie zapewnie-
nia efektywnego i bezpiecznego zarzadzania finansami dlugoterminowymi Pola-
kéw. Stabym elementem proponowanych zmian jest natomiast brak zapewnienia
biezacego dostepu do klarownych, zrozumialych, wlasciwie wyselekcjonowanych
informacji i analiz niezbednych do zarzadzania zgromadzonymi srodkami oraz
brak deklaracji w zakresie wsparcia proponowanych inicjatyw poprzez dziatania
ukierunkowane na edukacje finansowg calego spoleczenstwa.

Sposob przekazywania informacji uczestnikom programoéw emerytalnych
wyrdznia szwedzki system emerytalny, czynigc go tym samym przyjaznym dla
0sob niewykazujacych wysokiego poziomu wiedzy finansowej. Dzieki naciskowi
na publiczne dostarczanie informacji jednostki automatycznie, za pomoca maili,
otrzymujg przydatne informacje dotyczace funkcjonowania rynkéw finansowych
oraz roczne prognozy na temat indywidualnych korzysci emerytalnych, wyrazane
w bardzo prosty, zrozumialy sposéb*.

Zgodnie z wynikami przeprowadzonych badan, w wigkszosci analizowanych
przez autorke krajow* dowiedziono wystepowanie pozytywnego wplywu wie-
dzy finansowej na zachowania finansowe w odniesieniu do oszczednosci emery-
talnych. Czas poprzedzajacy wdrazanie zmian w systemie emerytalnym w Polsce
nalezy zatem wykorzysta¢ na rozpoczecie skutecznej kampanii edukacyjnej, ktéra
nastepnie powinna si¢ sta¢ trwalym elementem wspoltworzacym efektywny sys-
tem emerytalny. Edukacja finansowa powinna nie tylko trwac¢ przez cate zycie,
lecz takze tworzy¢ cato$¢ w cyklu zycia, zawierajac stosowne tresci odpowiednie
do wieku edukowanej jednostki, jej biezacych i przyszlych potrzeb, aktualnej sytu-
acji zyciowej czy przynaleznosci do danej grupy spolecznej. Inicjatywy edukacyjne
powinny sie odnosi¢ do najwazniejszych elementéw zwigzanych z decyzjami finan-
sowymi, w tym do zarzadzania finansami osobistymi w dlugim horyzoncie czasu,

22 1. Almenberg, J. Sive-Soderbergh, Financial Literacy and Retirement Planning in Sweden, ,Netspar
Discussion Paper” 2011, no. 01/2011-018.
2 M. Swacha-Lech, Wplyw wiedzy finansowej na gromadzenie oszczednosci emerytalnych (w druku).
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stymulujac Polakéw do podejmowania odpowiedzialnych zachowan finansowych.
Nalezy przy tym zwrocic¢ szczegdlng uwage na edukacje finansowg osob z najnizsza
$wiadomoscia finansowa: powyzej 55 roku zycia, mieszkajacych na wsi, majacych
wyksztalcenie podstawowe, oraz tych z najnizszymi dochodami.

Nalezy podkresli¢ ponadto, iz jako istotny problem, ktéry nalezy uwzgledni¢ przy
skuteczno$ci planowanych dziatan, ukierunkowanych na aktywizacje oszczednosci
emerytalnych, jawi si¢ bariera psychologiczna wynikajaca z doswiadczen Polakow,
zwigzana z nieefektywnoscig systemu, brakiem stabilno$ci zasad OFE oraz brakiem
poczucia w spoleczenstwie jednoznacznie okreslonego prawa wtasnosci uczest-
nikéw do zgromadzonych $rodkéw. Do ztagodzenia tego problemu przyczyni sie
z pewnoscig implementacja rekomendacji Europejskiego Kongresu Finansowego
z czerwca 2016 1., ktora wskazuje m.in., iz jest niezbedne, by przebudowany system
dodatkowego oszczedzania na emeryture byt systemem?*:

« trwalym - tj. musi istnie¢ gwarancja, ze nie bedzie podlegal czgstym zmianom,

a warunki ustalone poczatkowo nie mogg si¢ zmieni¢ na gorsze,

o bezpiecznym - instytucje zarzadzajace aktywami powinny podlega¢ nadzorowi,

o prostym i przejrzystym — zasady muszg by¢ jasne, kwoty limitéw by¢ zaokra-
glone itp.,

o efektywnym - obcigzonym niskimi kosztami dla uczestnikdw i skutecznie zache-
cajagcym do gromadzenia w nim $rodkéw,

« relatywnie tanim dla budzetu panstwa — panstwo tez bedzie musialo ponies¢
pewne koszty, poniewaz samo pelni role pracodawcy,

 koherentnym - spdjnym z obowigzkowym powszechnym systemem emerytalnym.

Obecnie z I1I filaru w postaci IKE, IKZE czy PPE korzysta zaledwie ok. 650 tys.
Polakéw, co stanowi mniej niz 5% os6b pracujacych. Mobilizacja dodatkowych
oszczednosci emerytalnych Polakéw jest zatem konieczna. Zwigkszenie poziomu
oszczednosci ogdélem, w tym zmiana ich struktury (wzrost udzialu oszczednosci
diugoterminowych), bedzie stuzylo nie tylko panstwu, ale i jednostkom - w tym
takze przyszlym pokoleniom.

24 http://www.efcongress.com/pl/zwiekszenie-dlugoterminowych-oszczednosci-krajowych, 1.07.2016.
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THE PROPOSALS RELATING TO THE 3f°PILLAR
OF THE PENSION SYSTEM IN THE CONTEXT
OF EXPECTED MOBILISATION OF POLES’
RETIREMENT SAVINGS

The analysis of pension system efficiency in Poland in the context of current and
forecasted demographic situation provokes thoughts on the necessity for additional
retirement savings. On the 4th July 2016 the Prime Minister Mateusz Morawiecki
presented the main assumptions of The Capital Development Programme - a com-
prehensive plan to build a voluntary capital saving system in Poland and the long-
term investment products under the Responsible Development Plan. It has been
assumed that Employees Capital Plans and Individual Capital Plans will be offered
to employees under the auto-enrolment system. The aim of this paper is to show
the changes in the retirement system proposed by government and the assessment
of this initiative in the context of ensuring a growth in the number of 3™ pillar
participants and an effective mobilisation of Poles' voluntary retirement savings.

Keywords: pension system, additional retirement savings, The Capital Develop-
ment Programme, Employees Capital Plans (PPK), Individual Capital Plans (IPK)
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1. Wprowadzenie

Polska nalezy do grupy krajow, w ktorych, w swietle zachodzacych proceséw
demograficznych oraz ekonomicznych, systematycznie wzrasta znaczenie dtugoter-
minowego oszczedzania'. Przyczynia si¢ do tego zwlaszcza sytuacja ludnosciowa,
w tym - niekorzystne ksztaltowanie si¢ struktury ludno$ci wedtug wieku®. W zwigzku
z tym wysoko$¢ $wiadczen emerytalnych wyptacanych w Polsce w ramach I oraz
IT filara systemu ubezpieczen spotecznych bedzie ulegata sukcesywnemu obnize-
niu, a zagwarantowanie oczekiwanej minimalnej wysokos$ci dochodu po zakoncze-
niu okresu aktywnosci zawodowej jednostek bedzie wymagato uzupelnienia tych
$wiadczen o $rodki zgromadzone w ramach III filara lub zgromadzone w ramach
innych produktow’.

Zatem jeszcze bardziej niepokojaco jawia si¢ odpowiedzi Polakéw uczestni-
czacych w badaniach na temat oszczgdzania na emeryture. Przyktadowo, zgodnie
z wynikami badania przeprowadzonego dla NBP w 2015r., 54% badanych uwaza,
ze za sytuacje¢ finansowa oséb po zakonczeniu okresu aktywnos$ci zawodowe;j
powinno odpowiada¢ przede wszystkim panstwo (w 2009r. takiego zdania bylo
37% badanych)*. Opinia ta bardzo czesto jest powtarzana przez osoby, w ktérych
domu w dziecinstwie rozmowy o ekonomii i finansach nigdy nie byty prowadzone
(62%, w poréwnaniu do 0s6b, gdzie rozmowy na te tematy byly prowadzone regu-
larnie — 42% os6b z tej grupy). Natomiast w badaniu zrealizowanym w grudniu
2014r. dla Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami tylko 4% respondentéw
deklarowalo oszczgdzanie indywidualnych §rodkéw na emeryture, a 54% ankieto-
wanych Polakéw przyznalo, ze nie wie, jakg miesiecznie kwote powinno odkladaé

1 Oszczednosci dlugoterminowe sa w przewazajacym stopniu utozsamiane z oszczednosciami prze-
znaczanymi na zapewnienie bezpieczenstwa emerytalnego.

2 M. Gora, Cele reformy emerytalnej i rola Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych w ich realizacji w XXIw.,
w: Ubezpieczenia spoleczne w procesie zmian, red. K.W. Frieske, E. Przychodaj, IPiSS-ZUS, Warszawa 2014,
s. 113-115.

3 J. Adamska-Mieruszewska, M. Mosionek-Schweda, Rozwdj indywidualnych oszczgdnosci emery-
talnych w kontekscie skfonnosci Polakéw do oszczedzania, ,Praca i Zabezpieczenie Spoteczne” 2015, nr 8,
s. 4-5.

4 Stan wiedzy i swiadomosci ekonomicznej Polakéw 2015, raport Konsorcjum Pracowni Badan i Inno-
wagcji Spotecznych ,,Stocznia” i Grupy IQS dla Departamentu Edukacji i Wydawnictw NBP, Warszawa
2015, https://www.nbportal.pl/__data/assets/pdf_file/0006/54528/Diagnoza-stanu-wiedzy-i-swiadomosci-
ekonomicznej-Polakow-2015.pdf, 23.06.2016.
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poza ZUS i OFE’. Jednoczesnie niemal 12% badanych nie wiedzialo, czy bedzie
w 2015r. oszczgdzaé na emeryture, co oznacza pewien potencjal wzrostu liczby
0s0b oszczedzajacych na ten cel. Zestawiajac te dane np. z wynikiem, ze tylko 8%
respondentéw mialto §wiadomos¢ uzyskania ulgi podatkowej dla srodkéw groma-
dzonych w IKZE, mozna domniemywac¢, ze odpowiednie dziatania informacyjne
moglyby wywola¢ wzrost zainteresowania takimi produktami.

Istniejaca w XXIw. sytuacja geopolityczna, zmiany zachodzace na rynkach
finansowych (w tym — wzrost konkurencji), a takze tempo rozwoju nowoczesnych
technologii stanowia czynniki warunkujgce pojawianie si¢ nowych rozwigzan oraz
rozszerzanie oferty w zakresie oszczedzania i inwestowania. Dochodzi nie tylko
do rozwoju calego systemu finansowego, lecz réwniez do reorganizacji i wzrostu
mozliwosci przeptywu srodkéw pienieznych®. W Polsce nalezy ponadto uwzgled-
ni¢ wplyw, jaki miala transformacja spoteczno-gospodarcza, zwigzana ze zmiang
ustroju w panstwie, oraz liczne i gtebokie zmiany prawnoregulacyjne. Jednocze$nie
warto nadmieni¢, ze dotychczasowy niski poziom popytu na produkty dtugotermi-
nowego oszcz¢dzania w Polsce ogranicza ich podaz. Zdaniem za$ K. Pietraszkiewi-
cza, Prezesa Zwigzku Bankéw Polskich, obecna konstrukeja III filara emerytalnego
jest niewystarczajaca, a jego produkty nie zachgcaja do skorzystania z nich.

Chociaz problem gromadzenia oszczednosci w dlugim okresie nie jest zagad-
nieniem nowym, to mozna zaobserwowac wystepowanie zjawisk i procesow, ktdre
prowadza przede wszystkim do zmian znaczenia, wielko$ci oraz formy srodkéw
finansowych przeznaczanych na ten cel. Aby zmiany te mogty przebiega¢ w spo-
sob pozadany przez jednostki i korzystny dla calego spoteczenstwa, istotng kwe-
stig pozostaje ustalenie, ktore czynniki je powoduja. Jako gléwny cel rozdziatu
przyjeto zatem probe znalezienia odpowiedzi na pytanie, jakie sa gtéwne deter-
minanty ksztaltujace popyt i podaz na rynku oszczednosci dlugoterminowych
w Polsce. Zostala przeprowadzona analiza wybranych czynnikéw pozwalajacych
na jego rozwoj. Jest ona poprzedzona rozwazaniami na temat poziomu i struktury
oszczednosci Polakdw, a na ich tle przedstawiono cele oszczedzania, w tym przede
wszystkim oszczedzania dlugoterminowego. Pozwoli to na ustalenie podstawo-
wych czynnikéw warunkujacych wzrost skltonnosci spoleczenstwa polskiego do

5> Polacy wobec oszczedzania na emeryture, raport z badania omnibusowego TNS Polska dla Izby Zarza-
dzajacych Funduszami i Aktywami, Warszawa, styczen 2015, www.izfa.pl/download/file/id/645/n/polacy-
-wobec-oszczedzania-na-emeryture.pdf, 23.06.2016.

6 M. Szponarowicz, Zmiany poziomu i struktury aktywow finansowych polskich gospodarstw domowych,
»Zeszyty Naukowe SGGW - Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej” 2008, nr 72, s. 181-187.
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korzystania z produktéw dtugoterminowego oszczedzania. Jako zas uzupelnienie
wskazano przykladowe kierunki zmian, ktére mogltyby wywota¢ wzrost poziomu
oszczednosci Polakéw w dtugim horyzoncie czasu, przy zachowaniu ich wlasciwej
struktury. Gléwna metodg badawczg jest analiza raportéw i badan przeprowadzo-
nych w ostatnich latach na temat dlugoterminowego oszczedzania w Polsce.

2. Analiza oszczednosci oraz sposoby
i cele oszczedzania Polakéw

Z danych udostgpnionych przez portal finansowy Analizy Online S.A. wynika,
ze na koniec 2015r. oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce wynosily
1,166 mld PLN’. W tabeli 1 zostala przedstawiona struktura oszczednosci spoteczen-
stwa polskiego wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2015r. Na podstawie informacji
w niej zawartych mozna przyjaé zalozenie o wyraznie niskim poziomie oszczednosci
o dlugim horyzoncie czasu, zwlaszcza gromadzonych w ramach produktéw dedyko-
wanych tej formie oszczedzania. Dominujg bowiem $rodki w bankach i SKOK-ach
oraz w postaci gotowki w obiegu (facznie stanowig 70% oszczednosci). Wida¢, ze
najbardziej preferowane przez Polakéw sposoby zarzadzania nadwyzkami finanso-
wymi to te, ktére umozliwiaja natychmiastowe dysponowanie $rodkami lub fatwe
ich wycofanie i jednoczesnie s3 uznawane za najbezpieczniejsze. Sg to wiec glow-
nie depozyty krétko- i $rednioterminowe (do 2 lat)®.

Jednocze$nie, wedtug badan zrealizowanych w pazdzierniku 2014 r. dla ZBP?,
80% Polakéw uwaza, ze warto oszczedzac. Zgodnie z otrzymanymi opiniami respon-
dentéw, oszczedzanie daje poczucie bezpieczenstwa, a 80% ankietowanych uwaza,
ze mozna by¢ z siebie dumnym, jedli zaoszczedzi si¢ na jaki§ wazny cel. Inne bada-
nia réwniez potwierdzaja pozytywne nastawienie Polakéw do oszczedzania, a takze
rosnacy $wiadomos¢ potrzeby oszczedzania. Przyktadowo, wediug badan z 2014r.

7 Struktura oszczednosci gospodarstw domowych, portal finansowy Analizy Online, https://www.ana-
lizy.pl/fundusze/wiadomosci/19871/struktura-oszczednosci-gospodarstw-domowych-(grudzien-2015).
html, 20.06.2016.

8 CBOS, Polacy o swoich dlugach i oszczednosciach. Komunikat z badar, Warszawa, kwiecien 2014,
http://www.cbos.pl/SPISKOM.POL/2014/K_041_14. PDF, 22.06.2016.

®  ZBP, Oszczedzanie dlugoterminowe — opinie, postawy i oczekiwania polskiego spoteczeristwa, badanie
TNS Polska, listopad 2014, https://zbp.pl/public/repozytorium/wydarzenia/images/listopad_2014/konfe-
rencja_prasowa/Raport_2014_11_oszczedzanie_dlugoterminowe_pelny.pdf, 22.06.2016.
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Tabela 1. Struktura oszczednosci Polakéw wedtug stanu na dzien 31.12.2015r.

Rodzaj oszczednosci W %

Srodki w bankach i SKOK-ach, w tym: 57,0
$rodki na ROR 29,0
depozyty bankowe 28,0
Gotéwka 13,0
OFE 12,0
Fundusze inwestycyjne 9,0
Ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe 50
Akcje 4,0
Obligacje skarbowe 1,0
Zagraniczne fundusze inwestycyjne 04
Ogotem 100,0

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Struktura oszczednosci gospodarstw domowych, portal finansowy Anal-
izy Online, https://www.analizy.pl/fundusze/wiadomosci/19871/struktura-oszczednosci-gospodarstw-domowych-
(grudzien-2015).html, 20.06.2016.

Fundacji Kronenberga przy Citi Handlowym'?, 75% Polakéw jest zdania, ze warto
oszczedzac (dla poréwnania — w 2008 r. takg opini¢ wyrazito 62% badanych). Dekla-
racje uczestnikéw badan w znacznym jednak stopniu nie znajduja odzwierciedle-
nia w rzeczywistych dziataniach podejmowanych przez Polakéw. Wyniki badan
pokazujg, ze Polacy nie potrafig oszczedzaé (zwlaszcza systematycznie i w dlugim
okresie), co wigcej, 12% ankietowanych uwaza, ze oszczedzanie zupelnie nie ma
sensu, 59% deklaruje che¢ oszczedzania tylko w sytuacji, gdy nie wigze si¢ to z zad-
nymi wyrzeczeniami, a tylko 1/3 uwaza, ze zawsze nalezy odktada¢ pewna czgs$é
dochodéw, niezaleznie od poziomu zarobkéw. Problematyczna pozostaje takze
zbyt niska wiedza dotyczaca mozliwosci dlugoterminowego oszcz¢dzania. Czgste
jest takze przekonanie, Ze tatwiej zaciagnac¢ kredyt (48% badanych), niz oszczedzac
(24% badanych)'".

Kolejng cechg charakterystyczna, ktéra ma przelozenie na proces gromadze-
nia oszczednosci dtugoterminowych, jest brak wyznaczonego celu oszczedzania.
Z badania przeprowadzonego w 2014 r. dla ZBP wynika, ze prawie potowa Polakow

10 PBS, Postawy Polakéw wobec oszczedzania, raport z badan Fundacji Kronenberga przy Citi Han-
dlowy, pazdziernik 2014, s. 23, http://www.citibank.pl/poland/kronenberg/polish/files/tk_oszcz_2014.pdf,
27.06.2016.

I ZBP, Oszczedzanie dtugoterminowe. .., op.cit.
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(46%) oszczedza na tzw. czarng godzing. Pozostale w kolejnosci wybrane cele to
m.in.: emerytura/staro$¢ (34%), leczenie/rehabilitacja (25%), zabezpieczenie przy-
szlosci dzieci (25%)'2. Podzial ten potwierdza réwniez badanie przeprowadzone
w 2015r. przez Deutsche Bank". Zgodnie z jego wynikami, 55% respondentéw
oszczedzalo na tzw. czarng godzine, aby jedynie zbudowa¢ bufor wolnych srodkow.
Liczba takich odpowiedzi (réwnoznacznych z brakiem konkretnego celu oszcze-
dzania) wzrosta, poniewaz w 2014 r. deklarowatlo taki cel oszczgdzania tylko 34%
badanych. Tym samym odsetek ankietowanych, ktorzy w 2015 r. wybrali inne cele,
obnizyt sie w poréwnaniu do wynikéw z 2014 r., np. edukacja dzieci - 17% (25%
w 2014r.), a dostatnia emerytura — 5,7% (17% w 2014r.). Rowniez badania z wrze-
$nia 2015r. przeprowadzone przez Fundacj¢ Kronenberga przy Citi Handlowym
pokazuja, ze wsrod przyczyn gromadzenia przez Polakdw oszczedno$ci wzrasta
udzial oszczedzania bez wyznaczonego celu (2013 r. - 26%, 2014 r. — 24%, 2015r.
- 29%), ale systematycznie wzrasta udzial Polakow, ktorzy oszczedzaja z mysla
o zabezpieczeniu przyszlosci swojej i swoich najblizszych (2013r. - 18%, 2014r.
- 22%, 20151. — 28%). Z badan dotyczacych wskazanego przez Polakdw oszcze-
dzania z my$la o emeryturze wynika, ze ten cel systematycznie wybiera coraz wiek-
sza grupa respondentéw, poniewaz w 2013 r. cel ten zadeklarowalo 13% Polakow',
w2014r. — 15%"°, w 2015r. za$ — ponad 21%"¢.

W przypadku dlugoterminowych celéw oszczedzania Polakéw (tj. na emery-
ture, mieszkanie, edukacje i zdrowie) preferowang forma oszczgdzania sa dtugoter-
minowe lokaty bankowe (t¢ forme dla wymienionych celéw wybrato odpowiednio:
45%, 42%, 51% i 52% badanych), dopiero na drugim i trzecim miejscu znalazly sie
fundusze inwestycyjne oraz obligacje skarbowe (16-14%), a na czwartym — inwesty-
cje w nieruchomosci (14-10%)". Struktura ta jest o tyle niepokojaca, gdyz istotnie
odbiega od sredniej struktury aktywéw finansowych gospodarstw domowych w kra-
jach UE, gdzie az 45% $rodkéw jest utrzymywanych w funduszach emerytalnych

12 Respondenci mogli wybra¢ trzy odpowiedzi, dlatego odsetki nie sumuyja si¢ do 100%.

3 Deutsche Bank, Portret finansowy Polakéw 2015. Plany na 20167., 25.01.2016, https://www.deutsche-
bank.pl/file-12320768.bdoc, 20.06.2016.

4 Polacy o dodatkowym oszczedzaniu na emeryture, komunikat z badait CBOS oraz Izby Zarzadza-
jacych Funduszami i Aktywami, BS/77/2010, Warszawa, czerwiec 2010, http://www.cbos.pl/SPISKOM.
POL/2010/K_077_10. PDF, 26.06.2016.

15 ZBP, Oszczedzanie dlugoterminowe. .., op.cit.

16 Zob. PBS, Portret finansowy Polakéw 2015. .., op.cit.; Postawy Polakéw wobec finanséw, raport z badan
Fundacji Kronenberga przy Citi Handlowy, wrzesien 2015, s. 33, http://www.citibank.pl/poland/kronen-
berg/polish/files/postawy_polakow_wobec_finansow_2015.pdf, 20.06.2016.

17 ZBP, Oszczedzanie dlugoterminowe. .., op.cit.
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i 21% w obligacjach oraz akcjach, a tylko 34% w gotéwce i depozytach bankowych
(z ktérych czes¢ ma charakter dlugoterminowy)*.

3. Czynniki makroekonomiczne i podazowe
determinujace oszczedzanie dlugoterminowe

W literaturze przedmiotu czynniki wptywajace na dlugoterminowe oszczgdza-
nie najczesciej sa dzielone na: czynniki makroekonomiczne, czynniki podazowe
i czynniki konsumenckie, okreslanie tez pozaekonomicznymi czy subiektywnymi®.
Mozna réwniez zastosowac typologie uwzgledniajaca udzial podmiotéw publicz-
nych (panstwa), ktére tworzg otoczenie prawnoinstytucjonalne rynku, aktywnos¢
instytucji oferujacych produkty oszczednos$ciowe oraz gospodarstwa domowe, ktére
korzystaja (lub nie) z mozliwosci gromadzenia srodkéw finansowych i powierzania
ich instytucjom finansowym.

Czynniki makroekonomiczne, wplywajace na skfonnos¢ do oszczgdzania (w tym
- w dlugim terminie) i mozliwosci rozwoju rynku produktéw diugoterminowego
oszczedzania dzieli sie na dwie podgrupy: czynniki zewnetrzne, niezalezne od dzia-
tan spoteczenstwa, i czynniki wewnetrzne. Do makroekonomicznych czynnikéw
wewnetrznych najczesciej zalicza sie: dochody do dyspozycji (w tym koniecznos¢
przeznaczenia ich na inny cel niz dlugoterminowy) oraz przewidywane zmiany ich
poziomu w przysztosci, dotychczasowy poziom konsumpcji, osiggniety standard
zycia. Z kolei makroekonomicznymi czynnikami zewnetrznymi, w najwigkszym
stopniu wplywajacymi na poziom oszczedzania, sg przede wszystkim: tempo wzro-
stu PKB, poziom inflacji, wysokos¢ realnych stop procentowych, czynniki fiskalne,
sytuacja gospodarcza i polityczna w kraju, stabilno$¢ systemu finansowego, stopien
rozwoju instrument6w, instytucji oraz rynkéw finansowych, a takze atrakcyjnos¢

8 Czy oszczednosci krajowe bedg w stanie finansowac dlugoterminowy wzrost gospodarczy w Polsce?,
raport Deloitte, 8.07.2015, s. 19, http://www.igte.pl/publikacje/Czy%200szczednosci%20krajowe%20
beda%20 w%20stanie%20finansowac%20dlugoterminowy%20wzrost%20gospodarczy%20 w%20Polsce.
pdf, 15.06.2016.

Y Czynniki te s3 m.in. opisane w: Oszczedzanie i inwestowanie w teorii i praktyce, red. J. Harasim, Pol-
skie Towarzystwo Ekonomiczne, Katowice 2010; B. Fraczek, Analiza czynnikéw wplywajgcych na oszczedza-
nie i inwestowanie gospodarstw domowych, ,Miedzynarodowe Stosunki Gospodarcze - Wybrane Podmioty
i Procesy Gospodarki Swiatowej” 2012, nr 122, s. 87-98; P. Baributa, Oszczednosci i wybdér migdzyokresowy
- podejscie behawioralne, ,,Materialy i Studia” 2006, nr 208; B. Szopa, P. Kawa, J. Kulty, Oszczednosci i roz-
pietosci dochodowe a dynamika gospodarcza. Interakcje na przyktadzie Polski, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej w Krakowie, Krakéw 2007.
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produktéow. Warto podkredli¢, ze w przypadku stép procentowych mowa przede
wszystkim o dlugoterminowych rzeczywistych stopach procentowych, ktoérych
poziom powinien chroni¢ zgromadzony kapital przed utrata wartosci realnej,
a nie o mozliwo$¢ osiggniecia wysokich zyskéw wynikajacych m.in. ze zwigzanego
z nimi poziomu ryzyka. Niestety, Polacy zdaja si¢ nie zauwazac tej roznicy i oszcze-
dzanie dlugoterminowe postrzegaja w tych samych kategoriach, co oszczgdzanie
w krotkim terminie. Prowadzi to nastepnie m.in. do nierzeczywistych oczekiwan
i zniechecania si¢ jednostek do tego rodzaju oszczedzania. Jest to kolejna przy-
czyna ograniczajaca rozwoj analizowanego rynku. Jeszcze inne trudnosci wigzg sie
z okredleniem wplywu sytuacji w kraju na oszczednosci dlugoterminowe. Z jednej
bowiem strony obserwacje pokazuja, ze stabilizacja w sferze gospodarczej i poli-
tycznej warunkuje bezpieczenstwo zgromadzonych srodkéw i sprzyja oszczedzaniu,
z drugiej za§ — w okresie recesji poziom oszczgdnos$ci wzrasta, a w fazie depresji
osigga najwyzszy poziom®. W Polsce, dodatkowo, rozwojowi rynku dlugotermi-
nowego oszczedzania nie sprzyjajg zwlaszcza ostatnie powazne zmiany w systemie
ubezpieczen spolecznych, ktére nie dos¢, ze s3 wprowadzane bez odpowiedniej
kampanii informacyjnej, to mozna je postrzega¢ nawet jako sprzeczne z poprzed-
nimi celami reformy i stanowiace przyczynek do kolejnych niekorzystnych zmian
dla oszczedzajacych w diugim okresie.

Analizujac czynniki podazowe, nalezy przede wszystkim podkresli¢ ich zalez-
nos$¢ od czynnikéw zaréwno makroekonomicznych, jak i konsumenckich. Oferta
instytucji finansowych jest mianowicie dostosowana z jednej strony do uwarunko-
wan, jakie s3 stwarzane przez otoczenie prawnoinstytucjonalne, z drugiej zas — do
oczekiwan, potrzeb i preferencji jednostek. Kolejnym waznym aspektem przekla-
dajacym si¢ na dywersyfikacje produktéw oszczedzania diugoterminowego jest
poziom rozwoju rynku finansowego i konkurencja w sektorze. Zalezno$¢ w tym
wzgledzie jest dodatnia. Jeszcze innym, oczywistym czynnikiem determinujacym
rodzaj oferowanych produktéw w zakresie oszczgdzania w diugim horyzoncie czasu
jest potrzeba pozyskania przez instytucje finansowe kapitatu diugoterminowego
oraz mozliwo$¢ odnotowania zysku ze sprzedazy konkretnych produktow.

20 T. Barghini, V. Pasquali, Household Savings Rates 2015, ,Global Finance”, 24.11.2015, http://www.
gfmag.com/tools/global-database/economic-data/10396-household-saving-rates.html#ixzz1Vq60eGNp,
25.06.2016.
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4. Czynniki pozaekonomiczne determinujace
oszczedzanie dtugoterminowe

Do czynnikéw pozaekonomicznych zalicza sie wliteraturze przedmiotu czynniki
demograficzne, spoleczne, kulturowe i psychologiczne. Przeobrazenia demograficzne
majg przy tym silne przelozenie na sklonnos¢ do oszczedzania i jej wielkos¢. Wyso-
kos¢ oszczednos$ci natomiast bezposrednio zalezy od sktonnosci do oszczedzania,
czyli zdolnosci jednostki do odkladania konsumpcji w czasie. Jest to kategoria psy-
chologiczna, zwigzana z odroczong w czasie gratyfikacja. Polega na preferowaniu
nagrod przyszlych i rezygnacji z nagrdd terazniejszych. Zalezy réwniez od norm
spolecznych oraz ogdlnej postawy wobec konsumpcji*'. Jednoczesnie nalezy pamie-
ta¢, ze zachowania spoteczenstwa dotyczace inwestowania zgromadzonych nadwy-
zek finansowych czgsto sg nieracjonalne, wynikaja z emocji, relacji miedzyludzkich
i zachowan obserwowanych w danej zbiorowosci. Ponadto, polskie spoteczenstwo
charakteryzuje si¢ niska sktonnos$cia do oszczedzania (zwlaszcza w dlugim okre-
sie, a zatem wymagajacego utrzymania systematycznosci), a sam proces gromadze-
nia oszczednodci jest postrzegany przez pryzmat licznych trudnosci, oraz brakiem
umiejetnosci planowania, kontroli i koncentracji na wytyczonych celach. Czesciowo
cechy te mozna réwniez zaliczy¢ do czynnikéw spotecznych, jakkolwiek w ramach
tej kategorii w przypadku Polski podkresla si¢ przejmowanie zachowan konsump-
cyjnych, takze w zakresie oszczedzania diugoterminowego, od innych, wyzej roz-
winietych spoleczenstw krajéw Unii Europejskiej. Wérod czynnikéw kulturowych
natomiast podkresla si¢ zwlaszcza wpltyw wybieranego modelu rodziny (nie tylko
liczby dzieci, ale i np. poziomu aktywnosci zawodowej kobiet), ktéry ksztaltuje
wielko$¢ i podzial dochodéw rozporzadzalnych.

Czynniki konsumenckie wydaja sie by¢ najbardziej zlozong kategoria sposrod
wymienionych w niniejszym rozdziale. Oprécz juz wskazanych, zalicza si¢ do
nich takze poziom $wiadomosci ekonomicznej, poziom wiedzy na temat szeroko
pojetego oszczedzania dlugoterminowego i zagadnien dotyczacych zabezpiecze-
nia na staro$¢ oraz powigzane z nimi nawyki wilasne, postawy innych czlonkéw
rodziny, stereotypy przekazywane w srodkach masowego przekazu, a takze zaufa-
nie do rynkéw finansowych i jego instytucji (czynnik ten nabral szczegélnego

2 K. Migdal, Psychologia w praktyce spotecznej, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w War-
szawie, Warszawa 2001, s. 274.
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znaczenia po globalnym kryzysie finansowym), oczekiwania wobec diugotermi-
nowych produktéw oszczednosciowych oraz oczekiwania wobec systemu emery-
talnego. Odrebnym zagadnieniem, réwniez majacym wplyw na postawy zwigzane
z oszczedzaniem dlugoterminowym, jest wystepujacy w Polsce wysoki poziom
wykluczenia finansowego.

Jak mozna zauwazy¢ na podstawie dotychczasowych rozwazan, zaklasyfikowanie
determinant rynku oszczednosci dlugoterminowych do poszczegoélnych kategorii
nie zawsze jest mozliwe. Gtéwng tego przyczyna jest fakt wystepowania miedzy nimi
wspolzaleznosci, a nawet czesciowo nakladaja si¢ one na siebie. Ponadto, niektore
z czynnikéw wynikajg z innych (np. skfonno$¢ do oszczedzania a zakorzenione spo-
tecznie normy spoleczne), co takze si¢ przeklada na trudnosci w ich oddzieleniu.
Niemniej jednak zaréwno wyniki badan, jak i literatura przedmiotu jednoznacz-
nie pokazujg, ze czynnikom konsumenckim powinno si¢ przypisa¢ coraz wigksze
znaczenie w ksztaltowaniu rynku oszczednosci dtugoterminowych.

5. Wybrane uwarunkowania zmian w zakresie rozwoju
rynku oszczedzania w dtugim okresie

Identyfikacja najbardziej istotnych determinant ksztaltujacych rynek oszcze-
dzania dtugoterminowego jest konieczna m.in. z uwagi na pézniejsza mozliwos¢
podjecia dzialan majacych na celu rozwdj tego rynku, co zas$ jest newralgiczne
z punktu widzenia potrzeby zmian dotyczacych poziomu i charakteru dokonywa-
nych oszczednosci (w tym zwlaszcza oszczednosci na cele emerytalne). Z komuni-
katu z badan CBOS oraz Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami wynika, ze
59% Polakéw twierdzi, iz nie sta¢ ich na odkladanie dodatkowych srodkéw na eme-
ryture®. Jednoczesnie Polacy zapytani w 2014 r. w badaniu dla Izby Zarzadzajacych
Funduszami i Aktywami®, dlaczego nie odktadajg srodkéw na przyszla emeryture,
chociaz w wigkszosci (53% badanych) odpowiedzieli, ze nie majg na ten cel srodkow,
to co piaty pytany stwierdzil, Ze jeszcze o tym nie mysli, 18% respondentéw uznato,
ze wystarczy, ze placi do ZUS i OFE, a 8% — nie wiedzialo, jak mialoby oszczedzac.
Na pytanie zadane w badaniu ZBP: ,,Co musialoby si¢ zmieni¢, aby zaczal/zaczeta
Pan(i) oszczedza¢ dlugoterminowo?” 59% badanych odpowiedzialo, ze wyzsze

22 Polacy o dodatkowym oszczedzaniu. .., op.cit.
2 Polacy wobec oszczedzania. . ., op.cit.
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zarobki, 15% — konieczno$¢ ograniczenia wydatkéw, a 10% — koniecznos¢ znale-
zienia pracy. Z badan takze wynika, ze Polacy nie maja swiadomosci, iz odktadanie
nawet malych kwot w dlugim horyzoncie czasowym i z wykorzystaniem wladci-
wych do tego celu produktéw przektada si¢ na zgromadzenie kapitalu zblizonego
lub odpowiadajacego wysokosci wystarczajacej do zaspokojenia potrzeb w okresie
staro$ci. Dlatego tak wazne staja sie dziatania informacyjne i edukacyjne na rzecz
zwiekszenia swiadomosci zasadnosci oszczedzania oraz rozwoju rynku dlugoter-
minowych produktéw oszczednosciowych. O ile, jak wczesniej zostalo to zauwa-
zone, efekty ukierunkowanej edukacji moga by¢ widoczne dopiero za kilkadziesiat
lat, o tyle zmiana oferty produktowej moze szybciej zacheci¢ Polakéw do oszcze-
dzania na bardziej odlegly cel.

Na podstawie deklaracji uzyskanych od respondentéw w badaniach, do czynni-
kéw determinujacych rozwdj rynku i wplywajacych na sposéb dlugoterminowego
oszczedzania Polakéw mozna przede wszystkim zaliczy¢: poprawe oplacalnosci
rozwigzan (w tym m.in. mozliwo$¢ wycofania wptaconych $rodkéw w dowolnym
momencie), brak koniecznosci systematycznych wplat, brak podatku od zyskow
kapitalowych, poziom ryzyka postrzegany przez jednostki, a tym samym - gwa-
rancje kapitatu i bezpieczenstwa srodkéw. Dodatkowe zachety stanowityby: tatwos¢
dostepu, zrozumiatos$¢ oferty czy pomoc ze strony pracownika w wyborze odpo-
wiedniego produktu.

Wymienione czynniki pokrywaja sie z wynikami przytoczonego badania ZBP
z 2014 r.*, w ktérego ramach do czynnikéw warunkujacych oszczgdzanie dlugo-
terminowe Polacy zaliczyli zwlaszcza czynniki makroekonomiczne wewnetrzne,
tj. wysoko$¢ wydatkéw w gospodarstwie domowym (65% wskazan) i mozliwosci
finansowe gospodarstwa domowego (64%), a w nastepnej kolejnoséci czynniki poza-
ekonomiczne, tzn. nawyki oszczedzania wyniesione z domu (21%), wiedz¢ o zarza-
dzaniu domowym budzetem (15%) oraz dostgpnos¢ atrakcyjnych ofert produktow
oszczednosdciowych (13%). Znacznie rzadziej wskazywano natomiast makroeko-
nomiczne czynniki zewnetrzne, tj. koniunkture gospodarcza (8%).

24 ZBP, Oszczedzanie diugoterminowe. .., op.cit.
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6. Zakonczenie

Oszczgdnosci gospodarstw domowych to zakumulowana czgs¢ dochodu, jaka
pozostaje po zaspokojeniu biezacych potrzeb konsumpcyjnych®. Niestety, niejed-
nokrotnie oszczednosci dla Polakow sg tylko pozostatoscia po konsumpcji, a wiec
nieukierunkowanym i nie§wiadomym procesem akumulacji kapitatu, co dodat-
kowo niekorzystnie przeklada si¢ na oszczedzanie w dlugim okresie. Jest to takze
posrednio odzwierciedlone w strukturze oszczednosci. W przewazajacym stopniu
Polacy nie maja bowiem ditugoterminowych oszczednosci, zwlaszcza zakumulo-
wanych w produktach do tego celu przeznaczonych. Jednocze$nie odiozone srodki
nie sg zbierane na okreslony cel, tylko na tzw. czarng godzing. Brak celu oszczedza-
nia coraz czgsciej wypiera cele dlugoterminowe, takie jak emerytura czy edukacja
dzieci. A przeciez z wielu badan wynika, Ze jasno postawiony cel sprzyja oszcze-
dzaniu (zwlaszcza w diuzszym horyzoncie czasu), a tym samym wplywa na wyboér
sposobu oraz ustalenie czasu oszczedzania.

Wisréd uwarunkowan oszczedzania dtugoterminowego wzrasta znaczenie czyn-
nikéw subiektywnych, konsumenckich, oprécz makroekonomicznych i podazowych.
Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze sktonno$¢ polskiego
spoleczenstwa do oszczedzania (wyrazana w rzeczywiscie podejmowanych dzia-
taniach) jest niska, przy jednoczesnym zakorzenieniu stereotypow. Oszczedzanie
dlugoterminowe bardzo rzadko jest przedmiotem zainteresowania Polakdw, czesto
ocenia si¢ je jako nieoptacalne, wymagajace wiedzy specjalistycznej. Brakuje moty-
wacji i umiejetnosci oszczedzania w dtugim terminie. Spoteczenstwo polskie cha-
rakteryzuje si¢ tez brakiem wyrobionego nawyku oszczedzania, co przynajmniej
czeSciowo jest wyjasnione przez tzw. pozostalosci poprzedniego ustroju.

Jedna z podstawowych przyczyn braku zainteresowania dlugoterminowymi
formami oszczedzania jest niski poziom wiedzy na ich temat. Wzrost wiedzy jest
mozliwy dzieki edukacji finansowej, prowadzonej nie tylko przez panstwo, lecz
takze przez pracodawcow, przy czym jej efekty moga by¢ widoczne dopiero za kil-
kadziesiat lat*. To, jak duzo nalezy zmieni¢ w edukacji finansowej, pokazuja bada-

25 J. Perek-Biatas, M. Roszkiewicz, Skfonnosé gospodarstw domowych do oszczedzania w celu zabezpie-
czenia okresu starosci, Wydawnictwo PONT info, Warszawa 1999, s. 19.

26 Jak przekona¢ Polakéw do dlugoterminowego oszczedzania?, debata w redakeji ,Rzeczpospo-
litej, 5.02.2016, http://centrumprasowe.pap.pl/cp/pl/news/info/48103,3,eksperci-mamy-za-malo-
dlugoterminowych-oszczednosci-, 15.06.2016.
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nia ZBP¥, zgodnie z ktérymi 45% uczestnikéw badania uwaza, ze aby oszczedzac
dlugoterminowo, trzeba si¢ na tym zna¢, 34% respondentéw jest zdania, ze bar-
dziej oplaca si¢ oszczgdzanie krétkoterminowe, a 36% nie potrafi oszczedzic na cos,
na co trzeba oszczedza¢ przynajmniej przez pot roku.

Brak wiedzy determinuje nie tylko popyt, lecz takze podaz, dlatego oferta
oszczedno$ciowych produktéw dlugoterminowych jest relatywnie ograniczona.
Zjawisko to jest niekorzystne zwlaszcza dla bankow, ktére udzielane kredyty dlugo-
terminowe muszg finansowa¢ krétkoterminowymi srodkami klientow, w zwigzku
z czym s3 narazone na ryzyko ptynnoéci. W celu ograniczenia tego niedopasowa-
nia musza tak konstruowac oferty depozytéw krétkoterminowych, aby zapewnic
cigglos¢ finansowania diugoterminowych kredytéw. Wydaje si¢ wiec, ze dzialania
panstwa zwigkszajgce atrakcyjnos¢ produktéw na cele dlugoterminowego oszcze-
dzania (np. poprzez ulgi podatkowe) spotkataby sie z szybka, pozytywna reakcja
ze strony bankow.
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SELECTED DETERMINANTS OF THE LONG-TERM
SAVING MARKET DEVELOPMENT IN POLAND

The main purpose of this paper is an attempt to answer the question on selected
determinants influencing supply and demand of long-term savings in Poland. The
analysis should allow the identification of long-term savings market development
factors and a possible explanation of development level of this market, which has
been achieved in Poland. It is preceded by the reflections on the level and structure
of Poles' savings, and on this background there are presented the aims of saving,
especially in the long term. This will help to specify the main causes that deter-
mine changes especially in the area of the tendency of Polish society to make use
of long-term saving products. Additionally, examples of factors that could cause an
increase in the level of Poles' savings in the long term with maintaining their proper
structure will be shown. The main research method would be to analyse the reports
and studies from the recent years on the subject of long-term saving in Poland.

Keywords: long-term saving, financial education, economic awareness, security
of the pension system
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Celem rozdzialu jest zaprezentowanie wybranych aspektow prawnych z zakresu
prawa ochrony konsumentdw zwigzanych z problematyka dtugoterminowego oszcze-
dzania, biorgc zwlaszcza pod uwage doswiadczenia wynikajace z analizy wnioskow
klientéw podmiotéw rynku finansowego wplywajacych do Rzecznika Finansowego.
Szczegolny nacisk polozono na kwestie zwigzane z nieprawidlowosciami w sposo-
bach oferowania i sprzedazy niektérych produktéw oraz ustug finansowych (przede
wszystkim ubezpieczen z UFK), czyli tzw. missellingiem. W rozdziale wskazano
konieczno$¢ przekazywania konsumentom na etapie przedkontraktowym pelnej,
rzetelnej i prawdziwej informacji na temat nabywanych ustug, co stanowi warunek
dokonywania przez nich racjonalnych i przemyslanych wyboréw.
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1. Wprowadzenie

Celem rozdzialu jest syntetyczne zaprezentowanie wybranych aspektéw praw-
nych z zakresu szeroko rozumianego prawa ochrony konsumentéw, zwigzanych
z problematyka dlugoterminowego oszczedzania, zwlaszcza bioragc pod uwage
doswiadczenia wynikajace z analizy wnioskéw klientéw podmiotéw rynku finan-
sowego wplywajacych do Rzecznika Finansowego. Szczegdlny nacisk potozono
na kwestie zwigzane z zaobserwowanymi przez Rzecznika Finansowego niepra-
widlowosciami w sposobach oferowania i sprzedazy niektérych produktéw oraz
ustug finansowych, czyli tzw. missellingiem. Wydaje sig, ze m.in. to zjawisko moze
by¢ istotnym — cho¢ oczywiscie tylko jednym z wielu - czynnikiem determinu-
jacym zachowania spoteczne odnosnie do materii oszcz¢dzania tak krétko-, jak
i dlugoterminowego. Niniejszy rozdzial ma na celu przyblizenie zwigzanych z tym
kwestii prawnych.

2. Pojecie missellingu

Polskiemu ustawodawstwu zasadniczo nie jest znane pojecie missellingu. Brak
jest zatem definicji legalnej’ tego terminu. Méwiac ogdlnie, poprzez misselling rozu-
mie sie watpliwg etycznie praktyke pracownikéw (doradcow klienta, sprzedawcow,
posrednikéw, agentow itp.) przedsiebiorcy, ktérzy w sposéb niezgodny z rzeczywi-
stymi warunkami umowy lub cechami danego dobra (ustugi) wprowadzajg klienta
w blad co do jego wasciwosci. Takie zachowania sg najcze$ciej spowodowane che-
cig realizacji postawionych celow sprzedazowych oraz zdobycia wigkszych zyskow.
Zjawisko to moze réwniez polega¢ na wywotywaniu u konsumentéw przeswiad-
czenia o koniecznosci nabycia nieodpowiedniego z punktu widzenia zgtaszanych
przez nich rzeczywistych potrzeb produktu, ktory bedzie jednak bardziej optacalny
z punktu widzenia sprzedajacego, ale jednoczesnie moze by¢ bardziej ryzykowny
dla konsumenta.

2 Definicja legalna — definicja zawarta w przepisie prawnym, ktéra wigzaco ustala znaczenie okre$lo-
nego pojecia (zwrotu) na uzytek danego aktu normatywnego.
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Uregulowan w zakresie szeroko pojetego missellingu mozna poszukiwa¢ m.in. w:
 ustawie z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (dalej: k.c.)’
 ustawie z dnia 23 sierpnia 2007 r. o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom

rynkowym (dalej: ustawa p.n.p.r.)%
 ustawie z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw (dalej:

ustawa uokik)?;
« ustawie z dnia ustawa z dnia 16 kwietnia 1993 r. o zwalczaniu nieuczciwej
konkurencji®.

W przypadku ustug finansowych, pewnych uregulowan w tym zakresie mozna
réwniez poszukiwa¢ w tzw. miekkich aktach prawnych (soft law). Sg to réznego
rodzaju zalecenia, rekomendacje czy kodeksy dobrych praktyk, ktére jakkolwiek nie
stanowig aktow prawa powszechnie obowigzujacych’, to moga stanowi¢ wyznacznik
dobrych obyczajéw, w konsekwencji zas rowniez pewnych obowiazkéw po stronie
przedsiebiorcéw. Przykladowo mozna wymieni¢:

» rekomendacje Komisji Nadzoru Finansowego (wcze$niej Komisji Nadzoru

Bankowego)?,

o zalecenia Komisji Europejskiej,
o Kodeks Etyki Bankowej (Zasady dobrej praktyki bankowej) Zwiazku Bankéw

Polskich?®,

o Zasady Dobrych Praktyk Ubezpieczeniowych',
« Kanon Dobrych Praktyk Rynku Finansowego"'.

3 Dz.U. z2016r. poz. 380. Zob. np. art. 72, art. 84-88, art. 353!, art. 354 oraz art. 385'k.c.

4 Dz.U. z 20161. poz. 3. Ustawa stanowi implementacje¢ dyrektywy 2005/29/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady z dnia 11 maja 2005 r. dotyczacej nieuczciwych praktyk handlowych stosowanych przez
przedsiebiorstwa wobec konsumentéw na rynku wewnetrznym oraz zmieniajacej dyrektywe Rady
84/450/EWG, dyrektywy 97/7/WE, 98/27/WE i 2002/65/WE Parlamentu Europejskiego i Rady, a takze
rozporzadzenie (WE) nr 2006/2004 Parlamentu Europejskiego i Rady (,,Dyrektywa o nieuczciwych prak-
tykach handlowych”).

> Dz.U.z2015r. poz. 184.

6 Dz.U.z2003r. Nr 153, poz. 1503.

7 Zgodnie z art. 87 Konstytucji RP, Zrddlami powszechnie obowigzujacego prawa Rzeczypospolitej
Polskiej sa: Konstytucja, ustawy, ratyfikowane umowy miedzynarodowe oraz rozporzadzenia. Ponadto,
zrédlami powszechnie obowiazujacego prawa Rzeczypospolitej Polskiej s na obszarze dzialania organdw,
ktore je ustanowily, akty prawa miejscowego.

8 https://www.knf.gov.pl/regulacje/praktyka/

° ZBP, Kodeks Etyki Bankowej (Zasady dobrej praktyki bankowej), Warszawa 2013, https://zbp.pl/public/
repozytorium/dla_konsumentow/rekomendacje/KEB_final WZ.pdf

10" https://piu.org.pl/zasady-dobrych-praktyk/project/132/pagination/1
I https://rf.gov.pl/z-prac-biura/Kanon_Dobrych_Praktyk_Rynku_Finansowego__442
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Warto tez dodad, ze zgodnie z art. 5 ust. 1 i ust. 2 pkt 4 ustawy p.n.p.r., wpro-
wadzajacym w blad dzialaniem - a co za tym idzie, nieuczciwg praktyka rynkowa
— jest m.in. nieprzestrzeganie kodeksu dobrych praktyk, do ktérego przedsiebiorca
dobrowolnie przystapil, jezeli przedsiebiorca ten informuje w ramach praktyki ryn-
kowej, Ze jest zwigzany kodeksem dobrych praktyk.

3. Misselling na przyktadzie ubezpieczen z ubezpieczeniowym
funduszem kapitatowym (UFK)

Z dzialalnosci Rzecznika Finansowego wynika, Ze problematyka zwigzana z nie-
uczciwym lub etycznie watpliwym sposobem oferowania i sprzedawania produktéw
czy ustug (zwlaszcza finansowych) moze powodowa¢ daleko idace skutki prawne,
spoleczne, a nawet polityczne, ktére nie pozostaja bez wptywu na system diugoter-
minowego oszczedzania. Przyklad moga stanowi¢ niektdre praktyki ,,sprzedazowe”
dotyczace ubezpieczen na zycie z UFK' Innym przykladem moze by¢ takze proble-
matyka zwigzana z oferowaniem i zawieraniem umow kredytéw zwanych potocznie
swalutowymi” (czyli kredytéw waloryzowanych, indeksowanych lub denominowa-
nych do walut obcych - najczesciej do waluty CHF)".

W roku 2012 (woéwczas jeszcze) Rzecznik Ubezpieczonych zauwazyt niepoko-
jacy wzrost liczby skarg klientéw bankéw oraz doradcéw finansowych na oferowane
im tzw. ubezpieczeniowe produkty inwestycyjne zamiast tradycyjnej lokaty. Skargi
te zawieraly budzace niepokdj historie, z ktérych wynika, iz klienci wplacali swoje
pienigdze (czasem nawet setki tysiecy PLN) na inwestycje, ktérych do konca nie
rozumieli i ktdre, jak si¢ okazywato, mogty by¢ dla nich bardzo niekorzystne w skut-
kach i prowadzi¢ do utraty znacznej czgsci, a nawet calosci wptaconych srodkow .

12° Rzecznik Ubezpieczonych, Ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym,
Warszawa 2012, http://rf.gov.pl/pdf/Raport_UFK.pdf; Rzecznik Finansowy, Ubezpieczenia na zycie
z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym, czes¢ II, Warszawa 2016, http://rf.gov.pl/pdf/RAPORT %20
UFK-CZ%202-WERSJA%2008T-30-03-2016%20pop.pdf

3 Rzecznik Finansowy, Analiza prawna wybranych postanowiert umownych stosowanych przez banki
w umowach kredytow indeksowanych do waluty obcej lub denominowanych w walucie obcej zawieranych
z konsumentami, Warszawa 2016, https://rf.gov.pl/sprawy-biezace/Raport_Rzecznika_Finansowego_Klau-
zule_niedozwolone_w_umowach_kredytow_walutowych_22351

14 Klienci czuli si¢ oszukani i wprowadzeni w btad poprzez przekazanie im nieprawdziwych informa-
¢ji na temat umowy, do ktorej przystepuja. Byli oni informowani, Ze umowa jest bezpieczng forma oszcze-
dzania, gwarantujacg zysk wyzszy niz wynikajacy z tradycyjnej lokaty, umozliwiajacg wypltate wptaconych
pieniedzy w dowolnym momencie. Konsumenci wrecz blagaja w swoich pismach o pomoc, poniewaz
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Nieprawidlowosci w procesie sprzedazowym tych produktéw potwierdzajg row-
niez wnioski i skargi na podmioty rynku finansowego (ktére wpltynely do Rzecznika
Finansowego w latach 2015 i 2016), oferujace klientom mozliwos¢ przystagpienia
do ubezpieczenia z UFK. W pismach skierowanych do Rzecznika Finansowego
klienci czesto wskazywali, iz zostali wprowadzeni w blad podczas przystepowania
do umowy ubezpieczenia z UFK, gdyz prezentowany i oferowany im produkt byt
przedstawiany jako ,,lokata bankowa’, a takze byli zapewniani, iz po krétkim okre-
sie ,o0szczedzania” bedzie istniata mozliwo$¢ wyplaty zainwestowanych srodkéw
bez zadnych kosztow likwidacyjnych.

Ponizej przytoczono fragmenty wybranych wnioskéw skierowanych w tego
typu sprawach do Rzecznika Finansowego:

o ,,Spor dotyczy sposobu, w jaki bank przedstawil mi produkt «[...]». Pracow-
nica banku, prezentujac «[...]» przedstawita mi nieprawdziwe informacje, pod-
kreslajac, ze jest to inwestycja w pelni bezpieczna, ze 100% wplaconej kwoty.
[...] Z calg pewnoscig nie poinformowano mnie o zadnym ryzyku, mozliwo-
$ci utraty srodkéw, ani o tym, ze jest to produkt typowo inwestycyjny. Na taki
nigdy bym si¢ nie zdecydowata”;

o ,Pracownik oddzialu zaproponowal powyzszy produkt i poinformowal mnie
w sposob jednoznaczny, ze po uptywie 6 miesiecy moge wycofaé zainwestowane
pieniagdze bez strat [...]. Przedstawil mi powyzszy produkt jako lokate, ani sto-
wem nie wspomnial, ze przez pierwsze 6 miesiecy bedzie pobierana optata do
zarzadzania inwestycyjnego i to w tak olbrzymiej wysokosci, ze po 6-ciu mie-
sigcach ubylo prawie [...] ztotych. Brak byto informacji ze strony pracownika,
ze oplata bedzie si¢ odbywac poprzez umorzenie jednostek inwestycyjnych.”;

» ,Pracownik Banku zapewnial mnie, ze zyski roczne beda siegaty od 9% do 18%,
a ja po 5 latach oszczednosci bede mogta zrezygnowac z ubezpieczenia, nie
ponoszac zadnych strat, a jedynie jeszcze sporo zyskam. Na dowdd rzetelnosci

najczesciej wplacone pienigdze to wieloletnie i jedyne oszczednosci rodzinne. Analizujac takie sprawy,
okazuje sie, iz klienci przystapili do grupowego ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitalowym — umowy wieloletniej (10-15 lat), wymagajacej statych wplat, z ktérej wezeéniejsza rezygna-
cja jest o tyle niekorzystna, Ze wigze si¢ z utratg znacznej czesci badz calosci wptaconych $rodkéw. Nawet
w sytuacji, gdy klienci byli swiadomi, ze przystepuja do ubezpieczenia, a nie wplacaja pienigdze na lokate,
w skargach pojawia si¢ zarzut wprowadzenia w btad poprzez nie poinformowanie o wysokich oplatach,
jakie wigza sie z inwestycja w tego typu produkt, zaczynajac od comiesiecznych optat administracyjnych
i za zarzadzanie, po wysokie oplaty likwidacyjne. Przy oferowaniu tego typu produktéw sa bowiem chetnie
przedstawiane ich zalety i korzystne perspektywy, zapomina si¢ jednak o przekazaniu klientowi rzetelnej
informacji o kosztach tej inwestycji’, https://rf.gov.pl/raporty-i-opracowania/Raport_Rzecznika_Ubezpie-
czonych___Ubezpieczenia_na_zycie_z_ubezpieczeniowym_funduszem_kapitalowym__21129
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jej stow pracownica banku dala mi kserokopie wyliczenia zyskow po kazdym
roku oszczedzania. [...] Pracownik Banku nie wspomnial nawet jednym sto-
wem, ze nie bede mogla wycofa¢ swojego kapitalu, ze poniose jakakolwiek strate.
Odwrotnie, zapewnial mnie o duzych zyskach?;

~Wplacajac pienigdze w oddziale [...] Bank bylam zapewniana przez pracow-
nika, ze lokuje pienigdze na lokacie, do ktorej bede miata catkowity dostep
i bede mogta ja zlikwidowa¢ w kazdej chwili. [...] Zdecydowatam si¢ na zawar-
cie tej umowy, poniewaz przedstawiciel [...] Banku zapewnil mnie, Ze to bez-
pieczna lokata, przynoszaca w kazdym kwartale zyski, oraz ze w kazdej chwili
moge wycofac¢ zainwestowane pienigdze.”;

»Mama posiadata w [...] kilka lokat. Przyszta do Banku, aby zatozy¢ nastepna.
Tym razem jednak pracownik Banku przedstawit jej «$wietna oferte» dla «sta-
tych klientéw» na warunkach jw. Wedlug zapewnien pracownika miala to by¢
lokata z polaczeniem systematycznego oszczedzania, ktéra przyniesie wiekszy
zysk jak na zwyklej lokacie («Nie mozna na tym straci¢»). Mama od razu zapy-
tala sie, czy w razie czego mozna si¢ z tego wycofaé w trakcie wplat i odzyska¢
wplacone srodki, majac na uwadze swoj wiek. Uzyskata odpowiedz, ze oczywi-
$cie tak, w dowolnym momencie mozna odzyska¢ wkiad. Po takim zapewnieniu
sprzedawcy matka bez wahania zgodzila si¢ podpisa¢ przedstawiony stos doku-
mentéw, bez wnikliwego zapoznania si¢ z OWU, ufajac pracownicy banku.”;
»Sformulowania uzywane przez pracownika banku okreslaty ten produkt jako
lokate. Na moje pytania odnosnie do tego, czy «ten produkt» jest bezpieczny
i rentowny, otrzymalem informacje potwierdzajace oraz zostaly mi pokazane
wykresy obrazujgce rentownos¢ przedmiotowego produktu. Z uwagi na fakt,
iz interesowaly mnie wylacznie lokaty bankowe na okres do roku, zwrécitem
uwage pracownikowi banku, iz w proponowanym produkcie finansowym dtu-
gos$¢ okresu odpowiedzialnoéci wynosi 15 lat, na co uzyskalem informacje, iz
juz po uptywie kilku lat bede mogt wycofa¢ 100% zainwestowanej kwoty, nie
ponoszac zadnych oplat i kosztow zwigzanych z wcze$niejszym rozwigzaniem
umowy, gdyz oprocentowanie skladki zainwestowanej bedzie tak wysokie, ze
pokryje wszystkie koszty zwigzane z jej zerwaniem. [...] Celowo nie poinfor-
mowala mnie, jak duze ryzyko niesie ze sobg ten produkt, zataita informacje
o wysokosci oplat za zarzadzanie oraz wprowadzita mnie w blad, iz ryzyko
dotyczy jedynie wysokosci potencjalnych zyskow, a nie dotyczy zainwesto-
wanych §rodkéw, oraz nie poinformowala o sytuacji, iz zainwestowana kwota
moze ulec zmniejszeniu.”
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Zaprezentowane fragmenty stanowia tylko niewielka czes¢ sposrod wszyst-
kich wnioskéw skierowanych do Rzecznika Finansowego w zakresie dotyczacym
ubezpieczen z UFK. Na marginesie warto doda¢, ze zarzut missellingu stanowi
tylko jeden z wielu zarzutéw kierowanych pod adresem podmiotéw rynku finan-
sowego w tym zakresie. Inng kwestig, cho¢ w pewnym stopniu réwniez zwigzang
z procesem sprzedazy, bylo stosowanie przez niektérych przedsigbiorcow wzor-
cow umownych, ktére zawieraly klauzule pozwalajace na pomniejszanie srodkéw
zgromadzonych w ubezpieczeniowym funduszu kapitalowym o okreslone kwoty
w przypadku przedterminowego zakonczenia ochrony ubezpieczeniowej, zwlasz-
cza w postaci oplaty likwidacyjnej. Niektore z takich klauzul zostaty uznane w try-
bie tzw. abstrakcyjnej kontroli wzorcéw uméw za abuzywne'™.

Roéwniez Prezes UOKIK w uzasadnieniu do (nieprawomocnej) decyzji z dnia
31 grudnia 2013 r. nr RKT-55/2013 przytoczyt liczne skargi konsumentéw na dzia-
talno$¢ banku w zakresie dotyczacym oferowania mozliwosci przystapienia do gru-
powego ubezpieczenia na zycie i dozycie z UFK'. Konsumenci w kierowanych do
Urzedu pismach zamieszczali m.in. nastepujace informacje:

»Pani diugo zachwalata ww. produkt jako zupetnie bezpieczny, pozbawiony

ryzyka finansowego”;

o ,zaproponowal mi mozliwo$¢ 6-miesiecznej lokaty w [...] i zdecydowanie zapew-
nial, Ze jest to $wietna dla mnie lokata, a po 6 miesigcach bed¢ mogta wypta-
ci¢ caly kapital wraz z odsetkami, bez zadnych opfat i bez podatku Belki [...]”;

o ,Wdniu ... zgodnie z terminem umowy zlikwidowatam kilka 4-miesi¢cznych
lokat terminowych. Srodki te zamierzali$émy z mezem ulokowa¢ na tych samych
zasadach na kolejne 4 miesigce, ale tzw. opiekun (doradca) klienta, Swiadomie
(jak si¢ okazato) wprowadzajac nas w blad, zasugerowat nam produkt, ktory,
jak sie pozniej dowiedzieliémy, generuje nam jedynie straty”;

o W szczegdlnosci pracownik Banku o$wiadczyl, ze cala wplacona kwota jest

na koniec umowy gwarantowana przez Bank, czyli bedzie w najgorszym razie

odzyskana przeze mnie w calo$ci, a nie powiedzial, ze bedzie pomniejszona

o jakies koszty, np. o prowizj¢ za administrowanie”;

15 Zob. wyrok Sadu Apelacyjnego z dnia 14 maja 2010z, sygn. akt VI ACa 1175/09 oraz wyrok Sadu
Okregowego w Warszawie — Sagdu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw z dnia 4 czerwca 2012r., sygn.
akt XVII AmC 974/11.

16 Decyzja z dnia 31 grudnia 2013 r. nr RKT-55/2013, s. 15-19.
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o ,Pan ... udzielil mi btednych informacji na temat produktu, ktéry, jak mowit,
jest lokata o zysku na pewno wyzszym, niz gdybym ulokowala pienigdze na tra-
dycyjnej lokacie bankowe;j”.

Z przedstawionych skarg wynika, ze okoliczno$ci, w jakich dochodzilo do przy-
stapienia do uméw ubezpieczenia z UFK, mogly niekiedy wynika¢ z nieprawidlo-
wego (nieuczciwego) przebiegu procedury prezentacji istotnych cech produktu,
jakim jest ubezpieczenie z UFK. Warto doda¢, ze wielu konsumentéw, decydujac
sie na przystgpienie do umowy i podpisujac deklaracje, zapewne sugerowalo sie
jedynie informacjami przekazanymi przez pracownikéw przedsigbiorcow, czgsto
wlasnie kierujac si¢ checig zawarcia lokaty bankowej (umowy rachunku terminowej
lokaty oszczgdno$ciowej), przy ochronie wptaconego kapitatu w 100% i mozliwo-
$ci wycofania pieniedzy po krdétkim okresie, nie za$ przystgpieniem jako ubezpie-
czeni do uméw ubezpieczen, ktére dodatkowo zawieraly elementy inwestycyjne.

Jest oczywiste, ze twierdzenia zawarte w skargach konsumentéw prezentuja
ich subiektywny punkt widzenia i zbyt daleko idagcym wydaje sie przyjecie, ze tego
rodzaju praktyki stanowily regule na polskim rynku. Tym niemniej, biorac pod
uwage skale wnioskow i fakt, iz zarzuty wskazujace liczne nieprawidfowosci na eta-
pie przedkontraktowym si¢ powtarzaja, jest prawdopodobne, ze czes¢ konsumentow
mogta by¢ wlasnie w taki sposob wprowadzona w blad podczas przystepowania do
umoéw ubezpieczenia z UFK.

W tym kontekscie warto réwniez wskaza¢, ze umowa rachunku terminowe;j
lokaty oszczednosciowej jest zawierana miedzy bankiem a posiadaczem rachunku.
Posiadacz rachunku jest zatem strona umowy, z czym wigzg si¢ okreslone obo-
wiazki, ale takze uprawnienia. Nie wchodzac w szczegoélowa analize ubezpieczen
z UFK, warto jednak zasygnalizowac, ze bardzo czesto umowa ta jest postrzegana
jako forma umowy ,,na cudzy rachunek””’, uregulowana w art. 808 §1 k.c.'® Stro-
nami takiej umowy sg zatem bank jako ubezpieczajacy i ubezpieczyciel. Tymczasem,
konsument przystepuje do takiej umowy w charakterze ubezpieczonego, na pod-
stawie podpisanej deklaracji przystapienia. Tym samym nie jest on strong umowy
ubezpieczenia z UFK w rozumieniu cywilistycznym. Ubezpieczenie z UFK r6zni sie
zatem znaczaco pod katem konstrukcji prawnej od tradycyjnej ,,lokaty bankowe;j”.

17" KNE, Rekomendacja U dotyczgca dobrych praktyk w zakresie bancassurance, Warszawa, czerwiec
2014, rekomendacja 15, s. 30, https://www.knf.gov.pl/Images/Rekomendacja_U_tcm75-38338.pdf

18 Rzecznik Ubezpieczonych, Ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym,
Warszawa 2012, s. 30 i dalsze, http://rf.gov.pl/pdf/Raport_UFK.pdf
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Wydaje sie tez, ze pomimo podpisania deklaracji przystapienia i réznego
rodzaju o$wiadczen, w tym o zrozumieniu i akceptacji warunkéw przystapienia do
ubezpieczenia z UFK, wielu konsumentéw prawdopodobnie nie przeanalizowato
szczegotowo zapisow dokumentdw dotyczacych tych produktéw. Jednakowoz, ze
wzgledu na stopien ich skomplikowania prawdopodobnie czgsto i tak nie byliby
oni w stanie zweryfikowac ich z ofertg i zapewnieniami przekazywanymi w formie
ustnej. Nawet w przypadku doreczenia tresci ogélnych warunkow ubezpieczenia
i innych dokumentéw, w praktyce osobom, ktére nie maja wiedzy z zakresu prawa
ubezpieczeniowego i ekonomii, bedzie niezwykle trudno poprawnie zrozumiec¢
skomplikowane zapisy w tym zakresie, w konsekwencji za$ podja¢ trafne decyzje
inwestycyjne. Wydaje si¢ wiec, iz przecietny konsument nie ma mozliwosci podjecia
w pelni §$wiadomej decyzji o przystgpieniu do umowy ubezpieczenia z UFK i musi
w tym zakresie polegac na ustnych zapewnieniach przedsigbiorcy lub doradcy, kt6-
rzy jako profesjonali$ci majg (a przynajmniej powinni mie¢) szczegdétowa wiedze
na temat oferowanych przez nich produktéw. W tym kontekscie ukazuje si¢ row-
niez szczegdlny walor — zwlaszcza w zakresie wiarygodnosci — informacji udziela-
nych przez podmioty rynku finansowego, ktére przez niektérych konsumentow sg
postrzegane jako podmioty szczegdlnego zaufania.

4. Regulacje prawne dotyczace missellingu

Sposéb oferowania konsumentom grupowych ubezpieczen na zycie i dozycie
z UFK byt przedmiotem postepowan prowadzonych przez Prezesa Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw (Prezes UOKiK)". Takze Komisja Nadzoru Finanso-
wego (KNF) wydata opracowania i rekomendacje w zakresie bancassurance, w tym
zwlaszcza Rekomendacje U dotyczgcg dobrych praktyk w zakresie bancassurance™.
Jak wynika ze wstepu do Rekomendacji U: ;W Urzedzie Komisji Nadzoru Finanso-
wego przeprowadzone zostaly na przetomie 2011r. 12012 r. analizy majace na celu
dokonanie wstepnej oceny zidentyfikowanych podczas biezacych dzialan nadzor-
czych praktyk stosowanych przez banki w zakresie oferowania produktéw ubezpie-
czeniowych powiazanych z produktami bankowymi (ang. bancassurance). Analizy

19 W zakresie problematyki missellingu warto zwréci¢ uwage na dwie (nieprawomocne) decyzje admi-
nistracyjne wydane przez Prezesa UOKIK, tj. na decyzj¢ z dnia 31 grudnia 2013 r. nr RKT-54/2013 oraz
decyzje z dnia 31 grudnia 2013 r. nr RKT-55/2013.

20 KNF, op.cit.



348 Bartosz Wyzykowski

te ujawnily wystepowanie nieprawidlowosci w postepowaniu bankéw. Réwnole-
gle, artykuly prasowe traktujace o relacjach bank-klient w zakresie bancassurance
wskazywaly szereg negatywnych przyktadéw, w ktdérych strong pokrzywdzong byt
klient banku™.

Wreszcie, skutkiem stwierdzonych przez regulatoréw na rynku nieprawidfowo-
$ci w zakresie bancassurance byla rowniez dokonana w 2015 r. nowelizacja ustawy
uokik®.

W uzasadnieniu do tej nowelizacji®® stwierdzono m.in., ze: ,W ostatnich kilku
latach zaobserwowa¢ mozna narastanie w Polsce problemu tzw. missellingu, czyli
sprzedazy produktéw niedopasowanych do potrzeb konsumenta. Dotyczy on w naj-
wigkszym stopniu niektérych produktéw finansowych, ktérych stopien skompli-
kowania (naturalny lub celowy) wyklucza mozliwosci oceny ich odpowiedniosci
przez przecietnego konsumenta. Przykladem takiego typu produktu sa ubezpie-
czenia na zycie i dozycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym (UFK) lub
tzw. polisolokaty [...] Jako misselling mozna réwniez zakwalifikowaé powszechne
udzielanie kredytéw hipotecznych denominowanych w walutach obcych”.

W efekcie, do ustawy uokik wprowadzono nowg praktyke naruszajaca zbio-
rowe interesy konsumentdw, polegajaca na proponowaniu konsumentom nabycie
ustug finansowych, ktore nie odpowiadajg potrzebom tych konsumentdéw, usta-
lonym z uwzglednieniem dostepnych przedsigbiorcy informacji w zakresie cech
tych konsumentéw, lub proponowaniu nabycia tych ustug w sposéb nieadekwatny
do ich charakteru®. Przez praktyke naruszajacg zbiorowe interesy konsumentéw
rozumie si¢ godzace w nie sprzeczne z prawem lub dobrymi obyczajami zachowa-
nie przedsigbiorcy™.

Nie wchodzac w szczegdlowa analiz¢ prawng nowej praktyki, a takze zasad-
nos¢ jej wprowadzenia w takiej formie, warto zasygnalizowac¢ jej potencjalne skutki
w odniesieniu do produktéw dtugoterminowego oszczg¢dzania. Po pierwsze, wprowa-
dzenie rygorystycznych mechanizmdéw w tym zakresie rodzi pewne ryzyko spadku
liczby oferowanych i sprzedawanych produktéw finansowych, cho¢ oczywiscie

2 Ibidem.

22 Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015r. 0 zmianie ustawy o ochronie konkurencji i konsument6éw oraz nie-
ktérych innych ustaw, Dz.U. poz. 1634.

2 Uzasadnienie do projektu ustawy o zmianie ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw oraz ustawy
- Kodeks postepowania cywilnego z dnia 10 kwietnia 2015r., s. 2, https://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/12271
401/12284085/12284086/dokument158552. PDF

24 Art. 24 ust. 2 pkt 4 ustawy uokik.

25 Art. 24 ust. 2 in principio ustawy uokik.
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skutki rynkowe w tym zakresie bedzie mozna oceni¢ dopiero po okreslonym czasie
obowigzywania nowych przepisow, ktore weszly w zycie dopiero w dniu 17 kwiet-
nia 2016r. Po drugie, warto zwrdci¢ uwage na bardzo ogélny sposéb zdefiniowa-
nia nowej praktyki, ktéry w przyszlosci moze budzi¢ watpliwosci interpretacyjne.
Nieostro ujete przestanki — w istocie majgce charakter klauzul generalnych - uzna-
nia, iz mamy do czynienia z praktyka naruszajaca zbiorowe interesy konsumenta,
pozwalaja na duzy luz decyzyjny prezesa UOKIK w tym zakresie. Oczywiscie,
decyzje prezesa UOKIK podlegaja nastepczej kontroli sadowej*. Z kolei kieru-
nek wykladni, a takze skala i sposdb zastosowania przez prezesa UOKiK nowych
przepiséw nie pozostanie bez znaczenia z punktu widzenia konsumentéw, ktérzy
nabyli produkty lub ustugi, ktére mocg decyzji prezesa UOKiK zostang uznane za
nieodpowiadajace potrzebom tych konsumentéw lub tez proponowanie ich naby-
cia nastgpito w sposob nieadekwatny do ich charakteru. Nalezy bowiem pamig-
ta¢, ze prawomocne decyzje prezesa UOKiK beda mialy niebagatelne znaczenie
i zapewne bedg stanowi¢ kluczowg podstawe i uzasadnienie prawne ewentualnych
powodztw konsumentéw kierowanych przeciwko podmiotom rynku finansowego,
bedacych adresatami takich decyzji. A nalezy pamietac, ze to wlasnie wszelkiego
rodzaju produkty diugoterminowe generuja ryzyko, iz w przypadku niespetnienia
oczekiwan konsumentéw beda oni poszukiwali sposobéw na rezygnacje lub roz-
wigzanie tego rodzaju umow.

Wreszcie nalezy wspomnie¢ o obowiazujacych juz od blisko 10 lat przepisach
ustawy p.n.p.r.”, ktora zakazuje stosowania nieuczciwych praktyk rynkowych?.
Ustawa ta opiera zwalczanie nieuczciwych praktyk rynkowych na klauzuli general-
nej, uzupetnionej o nazwane nieuczciwymi praktyki rynkowe w niej wymienione.

Przez praktyke rynkowg rozumie si¢ dziatanie lub zaniechanie przedsigbiorcy,
sposdb postepowania, oswiadczenie lub informacje handlowa, a zwlaszcza reklame
i marketing, bezposrednio zwigzane z promocjg lub nabyciem produktu przez kon-
sumenta®. Pojecie produktu ma szeroki zakres i obejmuje takze ustuge®.

I tak, zgodnie z ustawg p.n.p.r., praktyka rynkowa stosowana przez przedsie-
biorcéw wobec konsumentéw bedzie nieuczciwa, jezeli bedzie sprzeczna z dobrymi

26 Ustawa z dnia 17 listopada 1964r. Kodeks postepowania cywilnego, Dz.U. z 2014r. poz. 101
z pdzn. zm., art. 479%i nastepne.

%7 Ustawa p.n.p.r. weszta w Zycie w dniu 21 grudnia 2007 1.

28 Ustawa p.n.p.r,, art. 3.

» Ibidem, art. 2 pkt 4.

30 Ibidem, art. 2 pkt 3.
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obyczajami i w istotny sposdb bedzie znieksztalca¢ lub moze znieksztalci¢ zachowanie
rynkowe przecietnego konsumenta przed zawarciem umowy dotyczacej produktu?’.

Za przecigtnego uznaje konsumenta, ktory jest dostatecznie dobrze poinformo-
wany, uwazny i ostrozny. Oceny dokonuje si¢ z uwzglednieniem czynnikow spotecz-
nych, kulturowych, jezykowych i przynalezno$ci danego konsumenta do szczegélnej
grupy konsumentdw, przez ktora rozumie si¢ dajacg si¢ jednoznacznie zidentyfiko-
wac grupe konsumentdw szczegoélnie podatng na oddziatywanie praktyki rynkowej
lub na produkt, ktérego praktyka rynkowa dotyczy, ze wzgledu na szczegélne cechy,
takie jak wiek oraz niepelnosprawno$¢ fizyczna lub umystowa™.

Za nieuczciwg zostanie zwlaszcza uznana praktyka rynkowa wprowadzajaca
w blad, agresywna praktyka rynkowa®, a takze stosowanie sprzecznego z prawem
kodeksu dobrych praktyk. W §wietle ustawy p.n.p.r. takie praktyki uznaje si¢ z mocy
prawa za nieuczciwe, a zatem nie jest konieczne badanie, czy sg sprzeczne z dobrymi
obyczajami lub znieksztalcaja zachowanie konsumenta®.

Praktyke rynkowa uznaje sie za dzialanie wprowadzajace w blad, jezeli dzialanie
to w jakikolwiek sposéb powoduje lub moze powodowac podjecie przez przecigt-
nego konsumenta decyzji dotyczacej umowy, ktorej inaczej by nie podjat*>. Wprowa-
dzajacym w blad dzialaniem bedzie zwlaszcza rozpowszechnianie nieprawdziwych
informacji lub rozpowszechnianie prawdziwych informacji w sposéb mogacy wpro-
wadza¢ w blad* (ustawa wymienia jeszcze inne przestanki).

Ponadto, zgodnie z ustawa p.n.p.r., przy ocenie, czy praktyka rynkowa wprowa-
dza w blad przez dziatanie, nalezy uwzgledni¢ wszystkie jej elementy oraz okolicz-
nos$ci wprowadzenia produktu na rynek, w tym sposéb jego prezentacji’.

Uznanie, ze przedsiebiorca (np. podmiot rynku finansowego) dopuscit si¢ wzgle-
dem konsumenta nieuczciwej praktyki rynkowej, powoduje szczegélna ochrone
konsumenta. Zgodnie z art. 12 ust. 1 ustawy p.n.p.r., w przypadku dokonania nie-
uczciwej praktyki rynkowej konsument, ktérego interes zostal zagrozony lub naru-
szony, moze zadac:

1) zaniechania tej praktyki,
2) usuniecia skutkow tej praktyki,

31 Tbidem, art. 4 ust. 1.

32 Ibidem, art. 2 pkt 8.

3 Ibidem, art. 4 ust. 2.

34 Tbidem, art. 4 ust. 2 zd. 2.

3% Ibidem, art. 5 ust. 1.

36 Ibidem, art. 5 ust. 2 pkt 1i 2.
37 Ibidem, art. 5 ust. 4.



Prawne aspekty funkcjonowania dtugoterminowych produktéw oszczedzania z perspektywy... 351

3) zlozenia jednokrotnego lub wielokrotnego o$wiadczenia odpowiedniej tresci
i w odpowiedniej formie,

4) naprawienia wyrzadzonej szkody na zasadach ogdlnych, a zwlaszcza zazadac
uniewaznienia umowy z obowigzkiem wzajemnego zwrotu $§wiadczen oraz
zwrotu przez przedsiebiorce kosztow zwigzanych z nabyciem produktu,

5) zasadzenia odpowiedniej sumy pieni¢znej na okreslony cel spoteczny zwia-
zany ze wspieraniem kultury polskiej, ochrong dziedzictwa narodowego lub
ochrong konsumentow.

Za szczegOdlnie istotne nalezy uznac uprawnienie konsumenta do zZadania unie-
waznienia calej umowy, jezeli jej zawarcie bylo efektem stosowania nieuczciwej
praktyki rynkowej przez przedsigbiorce, cho¢ nalezy zaznaczy¢, ze interpretacja
tego przepisu budzi watpliwosci w doktrynie. Przede wszystkim zostal wyrazony
poglad, iz uprawnienie konsumenta w tym zakresie nie ma charakteru materialno-
-prawnego i nalezy je czyta¢ w ten sposob, iz konsument moze si¢ domagac usta-
lenia niewaznosci umowy, jezeli niewaznos¢ tej umowy wynika z innego przepisu
prawa, np. wtedy, kiedy umowa zostaje zawarta pod wptywem nieuczciwej praktyki
rynkowej wylaczajacej swiadome lub swobodne wyrazenie woli przez konsumenta’.
Taka wyktadnia powoduje jednak ostabienie sytuacji prawnej konsumenta chcacego
dochodzi¢ roszczen na podstawie art. 12 ust. 1 pkt 4 ustawy p.n.p.r.

Co réwniez istotne, ustawa p.n.p.r. nadaje konsumentowi szczegdlne ,,upraw-
nienie” w sferze dowodowej w postepowaniu sadowym. Otdz ciezar dowodu, ze
dana praktyka rynkowa nie stanowi nieuczciwej praktyki wprowadzajacej w blad,
spoczywa na przedsigbiorcy, ktéremu zarzuca si¢ stosowanie nieuczciwej prak-
tyki rynkowej**. W rezultacie wigc konsument domagajacy si¢ ochrony powinien
wykaza¢ istnienie i stosowanie nieuczciwej praktyki rynkowej, wskazujac, jakie
przepisy ustawy p.n.p.r. zdaniem konsumenta narusza dana praktyka, przedsie-
biorca za$ jest zobligowany do wykazania, Ze zarzucona w pozwie praktyka nie
wprowadza w blad*.

38 A. Michalak, Przeciwdziatanie nieuczciwym praktykom rynkowym. Komentarz, C.H. Beck, War-
szawa 2008, komentarz do art. 12.

3 Ustawa p.n.p.r., art. 13.

40 A. Michalak, op.cit., komentarz do art. 13.
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Podsumowujac, w §wietle ustawy p.n.p.r. i zgodnie z orzecznictwem®, konsu-
mentowi przystuguje roszczenie o naprawienie wyrzadzonej szkody w razie doko-
nania nieuczciwej praktyki rynkowej wéwczas, gdy:
 dokonano nieuczciwej praktyki rynkowej,

« wystgpila szkoda majgtkowa lub niemajatkowa,

» zdarzeniem warunkujacym odpowiedzialnos¢ za powstala szkode jest stoso-
wana przez pozwanego przedsiebiorce nieuczciwa praktyka rynkowa,

« zachodzi zwigzek przyczynowy miedzy zdarzeniem wyrzadzajacym szkode

a zaistnieniem szkody,
 sprawcy nieuczciwej praktyki rynkowej mozna przypisa¢ wine.

5. Zakonczenie

Przyklad ubezpieczen z UFK, ktére w zalozeniu stanowig instrumenty dtu-
goterminowego oszczedzania czy tez inwestowania, pokazuje, ze tylko rzetelne
informowanie konsumentéw, zapewniajace im pelnie wiedzy na temat nabywane;j
ustugi i jej wlasciwosci, moze stanowi¢ fundament do budowania dlugotermino-
wych oszczednosci.

Przyjmuje sig, ze konsument ma prawo do kompletnej i jednoznacznej infor-
macji w sprawach majacych istotne znaczenie dla ochrony jego interesu prawnego
w warunkach globalizacji (masowosci) obrotu prawnego i wielosci ofert na rynku,
ktdre nie zawsze postuguja si¢ prawdziwymi i pelnymi informacjami, a niekiedy
wprowadzaja w biad lub w sposéb ukryty godza w indywidualny i zbiorowy inte-
res konsumentéw*2. Tylko zrozumiala, jasna i dostepna informacja dla konsumenta
spelnia niezbedne wymagania warunkujace mozliwos¢ dokonywania przez niego
niezakléconego i racjonalnego wyboru®, co z kolei sprzyja prawidtowemu funk-
cjonowaniu rynku”*. W ten sposob bedzie réwniez realizowany postulat ochrony
konsumenta przez prawo do pelnej, rzetelnej i prawdziwej informacji.

41 Zob. np. orzeczenie wydane przez Sagd Okregowy w Warszawie w dniu 27 marca 2015r., sygn. akt
111 C 1453/13

42 Wyrok SN z dnia 20.06.2006 r., III SK 7/06, OSNP 2007, Nr 13-14, poz. 207.

43 Wyrok SN z dnia 11.07.2002r., I CKN 1319/00, OSNC 2003, Nr 5, poz. 73.

44 Ustawa o ochronie konkurencji i konsumentéw. Komentarz, red. T. Skoczny, C.H. Beck, Warszawa
2014, komentarz do art. 24.
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Bartosz Wyzykowski

LEGAL ASPECTS REGARDING LONG-TERM SAVING
PRODUCTS IN THE FINANCIAL OMBUDSMAN'’S
PRACTICE

The chapter presents the most important legal aspects concerning consumer pro-
tection regulations in regard to long-term saving products, based on the experi-
ence and practice of the Polish Financial Ombudsman. In particular, it deals with
unfair pre-contractual commercial practices regarding certain financial products
— especially unit-linked insurances (financial misselling). The chapter accentuates
the necessity to provide consumers with complete, honest and genuine informa-
tion which is the condition for them to make a considered and wise decision as
whether to acquire a product or not.

Keywords: misselling, unfair business-to-consumer commercial practices, unit-
linked insurance, consumer protection
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