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Ewolucja systemow
emerytalnych
na swiecie

Gwarantowane przez panstwo systemy zabezpieczenia spotecznego powstaty w XIX w.,
awiec stosunkowo niedawno. Pierwszy system emerytalny ponad 130 lat temu wpro-
wadzit Kanclerz Rzeszy Otto von Bismarck - swiadczenia pieniezne za dtugoletnia
prace narzecz Cesarstwa Niemieckiego otrzymywaly wowczas wszystkie osoby, ktore
ukonczyly 70 lat. Emerytow byto niewielu, gdyz $rednia dtugo$¢ zycia na terenach Rze-
szy nie przekraczata 50 lat [1]. W kolejnych dekadach wraz z rozwojem nowozytnego
panstwa i jego funkcji opiekunczych systemy emerytalne wprowadzaty kolejne kraje.
W II Rzeczpospolitej pierwsza ustawe zabezpieczenia spotecznego uchwalono w maju
1920 r. i byta ona uznawana za jedng z najbardziej nowatorskich w Europie [2].
Celem pierwszych systemdéw emerytalnych bylo zabezpieczenie niezbednych
srodkow finansowych dla oséb niedoteznych i niezdolnych do pracy, by mogli oni
wies¢ zycie przynajmniej na poziomie minimum egzystencji. W XX w. rola syste-
mow emerytalnych zaczeta sie¢ zmieniaé. Rozrost panstwa socjalnego spowodowat
stopniowe obnizanie wieku uprawniajacego do otrzymywania $wiadczen, a postep
medycyny i poprawa warunkéw zycia ludnosci przetozyty sie na wydtuzenie $red-
niej dtugosci zycia. W rezultacie emerytury zaczeta otrzymywac wieksza grupa coraz
sprawniejszych ludzi, co zmienito cele systemu emerytalnego. Obecnie pobor skta-
dek emerytalnych i wyplata emerytur nie jest zabezpieczeniem przed $miercig glo-
dowa, ale sposobem na redystrybucje dochodéw pomiedzy pokoleniem pracujacych
»dzieci” a pokoleniami ,,dziadkow”, a nawet niepracujacych ,rodzicéw”. W rezultacie
emerytami sg czesto osoby w pelni sit witalnych, zdolne do pracy czy dorabiajgce do
emerytury. Zas$ wyplata §wiadczen jest najwieksza pozycja w wiekszosci budzetow
panstw wysoko rozwinietych.
Powyzsza zmiana paradygmatu zabezpieczenia na staros$c byta mozliwa wylacznie

skladki prded osiggnieciem wieku emerytalnego.




Charakterystyki
dziatajacych
obecnie systemow
emerytalnych
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Wiekszo$c¢ systemdw emerytalnych opartych jest na zasadzie bismarckowskiej,
czyli stuzy redystrybucji dochodow od osob pracujacych i wiascicieli kapitatu do
0s0b powyzej okreslonego wieku emerytalnego [1]. Jednakze w ciggu ostatniego
stulecia kazdy z krajow wypracowat swoj wlasny, niepowtarzalny model naliczania
skladek i wyplacania $wiadczen, na ktory sklada sie szereg réznych programéw eme-
rytalnych gwarantowanych przez panstwo i zapewnianych przez sektor prywatny.
Mozna wyrdznic co najmniej cztery obszary, w ktorych wystepuja réznice pomiedzy
tymi programami [1,2].

Roéznig sie one przede wszystkim tym, kto jest odpowiedzialny za zbieranie i prze-
kazywanie skltadek na fundusz emerytalny — moze to by¢ panstwo, pracodawcy lub
osoby prywatne. Programy panstwowe majg zwykle charakter powszechny i najcze-
Sciej wystepuja w krajach wysoko rozwinietych. Pracownicze programy emerytalne sa
traktowane zwykle jako suplementarne i ich uruchomienie zazwyczaj pozostawiane
jest w gestii pracodawcow. Sa one traktowane jako jedno ze $wiadczen pozaptacowych,
wiec pracodawcy, ktorzy maja najlepiej rozwiniete programy socjalne (emerytalne
i zdrowotne) sa preferowani przez pracownikow. Zupelnie zindywidualizowany
charakter maja programy, w ktorych uczestnictwo lezy wylacznie w gestii samych
zainteresowanych. Podobne rozwiazania, np. indywidualne konta emerytalne IKE)
w Polsce, sa jedynie wspierane przez panstwo poprzez system zachet podatkowych.
Indywidualne programy emerytalne, zwlaszcza dla os6b najbogatszych, sa czesto
tworzone wylacznie przez instytucje finansowe i nie sg osadzone w zadnych szcze-
gblnych ramach prawnych.

Drugim kluczowym obszarem réznic miedzy programami emerytalnymi jest ich
dobrowolnos¢. Wiekszo$¢ programow panstwowych oraz niewielka czes$é programow
pracowniczych ma charakter obligatoryjny — kazdy pracownik musi odprowadzaé
okreslona czes$¢ swojego wynagrodzenia na fundusz emerytalny. Z kolei programy
indywidualne zwykle sa dobrowolne i w gestii oszczedzajacego pozostaje, czy chce
odkladaé na emeryture i jaka cze$¢ swoich dochoddw zamierza przeznaczy¢ na skladke.

Systemy emerytalne na Swiecie

W ciagu ostatniej dekady pojawil sie trzeci, posredni wariant — dobrowolnos¢ z auto-
matycznym zapisem. W wariancie tym wszyscy pracownicy lub osoby nowo zatrudnio-
ne sa automatycznie wiaczane do programu, a jedynie poprzez zlozenie odpowiedniej
deklaracji mogg z niego wystapic. Tego typu programy funkcjonujg juz w Nowej Zelandii,
Wielkiej Brytanii i Turcji, a Polska i Irlandia rozwaza ich wprowadzenie. Prace polskiego
rzadu nad pracowniczymi planami kapitalowymi (PPK) sg zaawansowane, a reforma
ma wejs¢ w zycie na jesieni 2018 r. [3].

Kolejnym obszarem, w ktorym wystepuja fundamentalne réznice pomiedzy pro-
gramami, jest mechanizm ustalania wysokosci §wiadczenia emerytalnego. Wyrdznia
sie przy tym dwa podstawowe modele: zdefiniowanego §wiadczenia (defined benefit)
i zdefiniowanej sktadki (defined contribution). W pierwszym, starszym modelu panstwo
wyznacza wysoko$¢ emerytury w zalezno$¢ od stazu pracy, wieku i innych czynnikow
(np. liczby dzieci czy zawodu). Sktadka jest ustalona z gory, a jej poziom ma pozwo-
li¢ na sfinansowanie emerytur w jak najwiekszym stopniu. W modelu zdefiniowanej
sktadki wysokos¢ przyszlego §wiadczenia zalezy od wysokosci sktadek wptaconych
przez oszczedzajacego. Skladki ksiegowane sg na indywidualnym koncie i w oparciu
o ten zapis ustalana jest wysoko$¢ przyszlego $wiadczenia. Swiadczenie moze by¢
wyplacane jednorazowo, przez okreslony czas lub jako annuitet, czyli dozywotnia
emerytura w wysokosci ustalonej przez aktuariusza w momencie osiagniecia wieku
emerytalnego przez oszczedzajacego.

Ostatnim obszarem réznicujacym programy emerytalne jest sposob generowania
stop zwrotu z zebranych w ramach funduszu emerytalnego oszczednos$ci - moze on
miec charakter rynkowy lub nierynkowy. Obowigzkowe panstwowe programy, oparte
na mechanizmie zdefiniowanego swiadczenia, generuja zwykle stope zwrotu w oparciu
o decyzje polityczna, jaka czes¢ przysztych dochodow ma trafi¢ do pokolenia przy-
sztych emerytow. Wplacone na fundusz emerytalny pieniadze sa w nich przeznacza-
ne na wyplaty biezacych emerytur (mechanizm pay-as-you-go) i nie sg inwestowane.
W wiekszosci krajow nierynkowy charakter ma réwniez naliczanie stop zwrotu w przy-
padku systemow panstwowych opartych na zdefiniowanej sktadce. Mimo ze wptacone
sktadki ksiegowane sg na indywidualnych rachunkach, to mechanizm ich waloryzacji
jest ustalony przez panstwo, a zebrane w ramach programu srodki stuza finansowaniu
wydatkow z funduszy spotecznych. W Polsce sktadki przekazywane od lutego 2014 r.
na rachunki indywidualne w Zaktadzie Ubezpieczen Spotecznych waloryzowane sg
w oparciu o $rednie piecioletnie tempo wzrostu nominalnego PKB - 4 proc. dla lat
2013-2017.

W nielicznych przypadkach skadki z powszechnego programu emerytalnego trafiajg
na panstwowe fundusze i s inwestowane w aktywa — od akcji po obligacje. Wowczas
stopa zwrotu ma juz charakter rynkowy. Podobnie sprawa ma sie w przypadku progra-
mow pracowniczych, w ramach ktorych zwrot ze zgromadzonych w funduszu §rodkéw
zalezy od zmian wartosci aktywdow, w ktore zostaly zainwestowane, a w nielicznych
przypadkach od zysku firmy, ktéra prowadzi dany program pracowniczy. Z kolei stopy
zwrotu z indywidualnych programdéw emerytalnych praktycznie zawsze zalezg od
zmian wyceny aktywow, w ktore zostalty zainwestowane zebrane w ich ramach $rod-
ki. W Polsce czes¢ sktadek emerytalnych gromadzonych w ramach obowiazkowego
systemu emerytalnego przekazywana jest do jego czesci kapitatowej, czyli otwartych
funduszy emerytalnych (OFE). Srodki OFE inwestowane sg przede wszystkim w akcje

Systemy emerytalne na Swiecie Polityka Insight S



NAJCZESCIE) WYSTEPUJACE PROGRAMY EMERYTALNE

W KRAJACH WYSOKO ROZWINIETYCH

PRZEZNACZENIE SKEADEK

MECHANIZM USTALANIA WYSOKOSCI SWIADCZENIA

MECHANIZM ZAPISU DO SYSTEMU

PODMIOT ODPOWIEDZIALNY
ZA ZBIERANIE | PRZEKAZYWANIE
SKtADEK

system

emerytalny e

prywatne

panstwo

przedsiebiorstwa

Polityka Insight Systemy emerytalne na swiecie

polskich firm i obligacje korporacyjne, a do stycznia
2014 r. takze w dtug rzadowy [4]. Srednioroczna stopa
zwrotu funduszy emerytalnych podawana jest zwy-
kle w okresach trzyletnich i ulega silnym wahaniom
kwartalnym - wedtug danych z konica marca 2018 r.
wyniosta 11,4 proc.

Polska ma stosunkowo nowoczesny system eme-
rytalny, ktory sktada sie z obligatoryjnego programu
panstwowego i dobrowolnych programdéw pracow-
niczych i indywidualnych. Czes$é panstwowa jest
podzielona na dwa filary — nierynkowy, w ktérym
skiadki przekazywane do ZUS stuza finansowaniu
wyplat biezacych emerytur oraz kapitatowy, w ktorym
srodki przekazywane do OFE inwestowane sa
w prywatne aktywa finansowe. Podzial zostal wpro-
wadzony w 1999 r. wraz z reforma czesci nierynko-
wej, ktéra wprowadzita mechanizm zdefiniowanej
sktadki w miejsce zdefiniowanego swiadczenia.
Od mechanizmu zdefiniowanej sktadki wcigz wyste-
puja liczne wylaczenia podmiotowe (np. emerytury
dla stuzb mundurowych) i przedmiotowe (np. mini-
malna emerytura). Od poczatku XXI w. wielokrot-
nie zmieniano regulacje dotykajace czesci rynkowej
panstwowego systemu. Najwazniejsza reforme prze-
prowadzono w 2014 r., gdy przeniesiono czes¢ srod-
kow zgromadzonych w funduszach emerytalnych
z filaru rynkowego do nierynkowego i wprowadzono
dobrowolnos¢ oszczedzania w OFE [2].

5lne programy emerytalne maja bezpo-
zetozenie na deficyt i dtug publiczny oraz
nos¢ gospodarcza, m.in. funkcjonowanie
u kapitatowego, rentownos¢ firm czy ksztatt
rynku pracy. Najwazniejszg implikacja ksztaltu sys-
temu emerytalnego jest wysoko$¢ emerytur w ujeciu
absolutnym i relatywnym (w odniesieniu do ostatnie-
go wynagrodzenia). Zanim jednak omowimy wplyw
poszczegdlnych charakterystyk programu emery-
talnego na wysoko$¢ otrzymywanych w jego ramach
swiadczen, zajmiemy sie wyjasnieniem od czego zalezy
wysoko$¢ emerytur, poniewaz w tej kwestii narosto
wiele nieporozumien.
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System emerytalny jest systemem redystrybucyjnym, w ramach ktorego czes$¢ docho-
déw wypracowanych w gospodarce przekazywana jest osobom niepracujacym. Zatem
na wyplate emerytur mozna przeznaczy¢ wylacznie tyle, ile w danym okresie zostanie
wypracowane w gospodarce. W rezultacie wartosc¢ przecietnego swiadczenia otrzymywa-
nego przez emeryta zalezy od: wysokos$ci PKB w okresie, w ktorym jest na emeryturze;
liczby wszystkich emerytow i odsetka dochoddw z pracy i kapitatu, ktore przekazywane sa
emerytom. Wbhrew obiegowym opiniom $rednia wysoko$¢ emerytur nie zalezy bezposred-
nio od wysokosci sktadek przekazanych na fundusz emerytalny w poprzednich okresach.

Wysokos¢ zgromadzonych sktadek ma znaczenie wylacznie w systemie zdefinio-
wanej sktadki i to tylko w ujeciu mikroekonomicznym, kiedy rozpatrujemy relatyw-
na wysoko$¢ swiadczen jednego emeryta w odniesieniu do swiadczen wyptacanych
innym emerytom. Jezeli obecny emeryt wptacal w poprzednich okresach wiecej skia-
dek na fundusz emerytalny, to ma uprawnienia do wiekszego udziatu w transferach
emerytalnych. Innymi stowy, wysokos¢ sktadek ptaconych przez poszczegdlnych
uczestnikow systemu emerytalnego ma wpltyw wylacznie na nierdwnosci w wysokosci
otrzymywanych przez nich emerytur. W systemach zdefiniowanego §wiadczenia nieréw-
nosci zalezne sa wylacznie od decyzji panstwa.

Przy zdefiniowanych czynnikach wplywajacych na wysoko$¢ emerytur mozemy
przejs¢ do omdwienia zaleznosci pomiedzy charakterystykami poszczegdlnych progra-
mow emerytalnych a wysokos$ciag otrzymywanych w ich ramach swiadczen. W ujeciu
makroekonomicznym najwazniejsza jest skala posredniego wptywu programu emerytal-
nego na przyszlty wzrost PKB, bowiem od niego zalezy wysokos¢ przysztych swiadczen.
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wysokos¢ wszystkich
Swiadczen emerytalnych

Program emerytalny stymuluje wzrost PKB, jezeli prowadzi do wzrostu oszczed-
nosci w spoteczenstwie, ktore sa nastepnie przekazywane na inwestycje w sektorze
prywatnym poprzez rynki kapitalowe. Wyzsze inwestycje prywatne prowadza do
zwiekszania potencjalu gospodarczego, a zatem do dlugofalowego przyspieszenia wzro-
stu PKB. Podobnego wplywu nie majg panstwowe programy emerytalne, w ktorych
stopa zwrotu generowana jest w sposob nierynkowy. Wowczas zwiekszone oszczed-
nosci nie stuzg finansowaniu inwestycji, a jedynie zmniejszaja deficyt publiczny,
co ma minimalne przetozenie na wzrost potencjatu gospodarczego.

Negatywny wplyw na wzrost PKB maja rowniez programy emerytalne, w ramach
ktérych gromadzone sktadki inwestowane sg na rynku kapitalowym, ale wylacznie
w obligacje skarbowe. Systemy te tworza jedynie jawny diug publiczny wobec przy-
sztych emerytow i nie podnosza faktycznej stopy inwestycji w gospodarce. Co wiecej,
w przypadku panstwowych programoéw wysoki jawny dtug wobec przysztych eme-
rytow moze prowadzi¢ do obnizenia zdolnosci obstugi zobowiazan przez panstwo
i do wzrostu rynkowych stdp procentowych, co w konsekwencji hamuje dtugookreso-
wy wzrost gospodarczy. Obecnie, wedlug wyliczen FOR, zobowiazania Polski wobec
przyszltych emerytow wynosza 3,3 bln z1 (167 proc. PKB) [5]. Jest to warto$¢ wszystkich
sktadek zapisanych na indywidualnych rachunkach w ZUS i pozostatych zobowiazan
emerytalnych panstwa (np. emerytury mundurowe).

Programy emerytalne moga jeszcze w jeden sposob negatywnie przektadac sie
na przyszty wzrost PKB. Jezeli obciazenia z tytutu skladek sa zbyt wysokie, to demoty-
wuja do podejmowania pracy i tworzg bezrobocie przymusowe. Osoby niezatrudnione
moga nie podejmowac pracy, jezeli musza odprowadzac sktadki i podatki. Podobnie
pracodawcy z powodu wysokich skladek czesto ograniczaja zatrudnienie, by wydatki
na pracownikow nie pochlanialy catego zysku. W rezultacie wysokie obcigzenia pra-
cy i kapitatu z tytutu finansowania swiadczen emerytalnych prowadza do niepelnego
wykorzystania zasobdw pracownikdw i obnizajg potencjat gospodarczy.

Jednoczesnie w programach emerytalnych z wysokimi sktadkami emeryci maja
wiekszy udzial w PKB, a zatem wyzsze emerytury. Ze zlozenia powyzszych dwoch
czynnikdw mozna stworzy¢ emerytalna krzywa Laffera zaleznosci miedzy wysokos$cia
swiadczen a wysoko$cia skltadek. Ma ona jedynie dwa punkty, w ktdrych emerytury sa
réwne zero — (1) punkt, w ktorym nie ma systemu emerytalnego; (2) punkt, w ktorym
100 proc. dochodow z pracy i kapitatu obcigzonych jest transferami na rzecz emerytow.
Z oczywistych wzgledow przebieg linii jest nieznany i zalezny od wielu czynnikdw, w tym
od sposobu naliczania obcigzen, od poziomu rozwoju gospodarczego czy od sktonnosci
pracownikow do podejmowania pracy przy wysokich obcigzeniach sktadkami.

STOPA OBCIAZENIA DOCHODU SKEADKAMI | INNYMI
PEATNOSCIAMI NA SYSTEM EMERYTALNY

o
/

0 proc. 100 proc.

obcigzenie dochodu sktadkami i innymi
obcigzeniami na system emerytalny
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Optymalnym rozwiazaniem minimalizujacym negatywne skutki systemu emerytal-
nego i maksymalizujagcym prowzrostowe efekty wyzszych oszczednosci sa programy,
w ktorych skiadki emerytalne inwestowane sg wylacznie w aktywa prywatne - akcje,
obligacje korporacyjne czy udzialy w funduszach rozwojowych. Wprowadzenie takiego
programu zwieksza co prawda obcigzenia czynnikow produkecji, ale sa one skoncen-
trowane praktycznie wylacznie po stronie kapitatu - dochody przysztych emerytow
beda finansowane w wiekszosci z dywidend czy odsetek. Programy te nie maja zatem
negatywnego wplywu na rynek pracy.

Ostatnig charakterystyka programow emerytalnych, ktéra ma duze znaczenie dla
wysokosci przysztych swiadczen jest wysoko$¢ optat i prowizji za pobieranie sktadek,
obrdt funduszami emerytalnymi oraz naliczanie i wyplate swiadczen. Kazda oplata
podnosi koszty transakcyjne systemu, a wiec zmniejsza odsetek oszczednosci, ktore
mogg by¢ przeznaczone na inwestycje prywatne i automatycznie obniza wysokos¢ przy-
sztych emerytur. Dlatego najefektywniejsze sa programy, ktore minimalizuja koszty
obrotu §rodkami emerytalnymi, czyli maja scentralizowane systemy poboru sktadek
iwyplat emerytur oraz bazuja na pasywnym zarzadzaniu funduszami emerytalnymi.

Znaczenie przyszlego wzrostu PKB, stosunku liczby os6b w wieku produkeyij-
nym i poprodukecyjnym oraz obciazen czynnikdw wytwodrczych z tytutu wyptaty
swiadczen dla wysokosci przysztych emerytur najlepiej wida¢ na przyktadzie Polski.
Wprowadzenie w 1998 r. mechanizmu zdefiniowanej sktadki zmniejszyto koszty
fiskalne utrzymania systemu emerytalnego, ale jednoczes$nie znacznie obnizyto ocze-
kiwana wysoko$¢ przysztych swiadczen. Zgodnie z prognozami demograficznymi
w Polsce nastapi spadek liczby oséb w wieku produkcyjnym (o 27,3 proc. do 2060 r.)
i wzrost liczby os6b w wieku poprodukecyjnym (o 42,4 proc.) [4] przy jednoczesnym
spowolnieniu realnego tempa wzrostu PKB do okoto 1 proc. rocznie. W efekcie przy
niezmienionej stopie sktadek i utrzymaniu obecnego wieku emerytalnego nastapi
spadek relacji pierwszej emerytury do ostatniego wynagrodzenia z obecnych 60 do
29 proc. dla kobiet i 37 proc. dla mezczyzn (45 i 52 proc. przy podniesieniu wieku
emerytalnego do 67 lat) [4,6].

Skala nieréwnosci emerytur jest zalezna przede wszystkim od powszechnosci sys-
temu emerytalnego i sposobu naliczania wysokos$ci §wiadczen. Najbardziej egalitarne
sa powszechne programy panstwowe o zdefiniowanym $wiadczeniu, a najbardziej
zréznicowane emerytury generuja dobrowolne programy indywidualne i pracownicze.
Zwtaszcza ostatnie moga powodowac znaczne rozbieznosci w przysztych emeryturach,
poniewaz sa zwykle wprowadzane w najbogatszych firmach o wysokich przecietnych
wynagrodzeniach. W efekcie programy indywidualne i pracownicze podwyzszaja
emerytury osobom, ktore i tak bedg mialy wyzsze swiadczenia z tytulu programow
panstwowych. Do tych programow dostepu nie maja osoby, ktore beda miaty nizsze
emerytury w programie powszechnym - niepracujace lub zatrudnione na umowach
cywilnoprawnych.

Posredni wplyw na skale nieréwnosci §wiadczen emerytalnych ma system zachet
i kar stosowanych przy poszczegdlnych programach pracowniczych i indywidualnych.
Im bardziej rozbudowany jest mechanizm stymulowania do oszczedzania na eme-
ryture, tym wiecej osob bierze udzial w danym programie i tym mniejsza jest skala
pozniejszych nieréwnosci $wiadczen emerytalnych.
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Obciazenia
budzetowe

Kazdy program emerytalny, ktory jest prowadzony przez panstwo lub do ktorego panstwo
doptaca, generuje koszty dla finanséw publicznych - tym wigeksze im silniejsze sa nega-
tywne tendencje demograficzne. Najbardziej kosztowne dla budzZetu sa powszechne
panstwowe programy emerytalne oparte o zdefiniowane $wiadczenie. Przy niezmie-
nionym wieku emerytalnym i starzeniu sie spoleczenstwa liczba emerytow szybko
przyrasta, co wymusza znaczny wzrost wydatkow emerytalnych. Z reguty finansowane
sa one wzrostem deficytu publicznego, co prowadzi do dalszego zadluzania panstwa.

Teoretycznie neutralne dla budzetu panstwa sa powszechne programy oparte
o zdefiniowana sktadke, bowiem gwarantuja state zbilansowanie dochodéw i wydat-
kow z funduszu emerytalnego. Nawet, kiedy spoteczenstwo sie starzeje. W praktyce
rowniez te programy generuja koszty dla budzetu. Po pierwsze, z powodu stopnio-
wego spadku wysokosci emerytur w relacji do §rednich wynagrodzen w starzejacym
sie spoleczenstwie, panstwo wprowadza emerytury minimalne, ktére prowadza do
niezbilansowania systemu. Po drugie, programy oparte o zdefiniowang skladke sa
kosztowne dla budzetu w okresach przejsciowych, czyli od momentu wprowadzenia
do $mierci ostatniego emeryta, ktéoremu przystuguje swiadczenie naliczone wedtug
wcezesniejszego programu.

Pozytywnie na sytuacje fiskalng wplywaja natomiast pracownicze i indywidualne
programy emerytalne, jeZeli zgromadzone w nich fundusze sa inwestowane w obli-
gacje skarbowe. Wowczas ro$nie popyt na dtug panstwa, co obniza jego rentownos$¢
i zmniejsza koszty jego obstugi. Dzieki podobnym programom Japonia moze pozwoli¢
sobie na najwyzszg relacje dlugu publicznego do PKB przy jednoczesnym utrzyma-
niu bardzo niskich rentownosci obligacji. ROwnoczes$nie programom, pracowniczym
i indywidualnym zazwyczaj towarzyszy szereg zachet finansowanych ze srodkow
publicznych - od ulg podatkowych dla oszczedzajacych az po doplaty ze strony panstwa
dla przysztych emerytow. Réwnowaza one, a nawet przewyzszaja, korzysci fiskalne
z tytulu niepublicznych programoéw emerytalnych.

Dodatkowa korzyscia dla finanséw publicznych z powszechnych pracowniczych lub
indywidualnych programow emerytalnych jest obnizenie skali doptat do emerytur
z programow panstwowych. Jezeli mamy do czynienia ze starzeniem sie spoteczen-
stwa, a panstwo zapewnia emerytury naliczane wylacznie na podstawie mechanizmu
zdefiniowanej sktadki, to zwykle musi doptacaé¢ do systemu, by osobom najmniej
oszczedzajacym zapewni¢ minimalny poziom $wiadczenia. Luke te czesciowo moga
uzupelnié¢ programy pracownicze i indywidualne, co zdejmuje presje z budzetu. W dtu-
gim terminie duzy udziat niepublicznych programéw w systemie emerytalnym obniza
skale wydatkow publicznych.
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Co wiecej, podobny efekt przynosza programy emerytalne, ktére stymulujg diu-
gofalowy wzrost PKB. Podnosza one wysokos¢ wszystkich przysztych §wiadczen
(z programéw prywatnych i publicznych), co obniza presje spoteczng na podwyzsza-
nie minimalnej emerytury. W rezultacie z budzetu moze by¢ przeznaczanych mniej
srodkow na uzupeianie dziury w panstwowym programie emerytalnym.

Systemy emerytalne na Swiecie Polityka Insight 17



18

gospodarcza

System emerytalny wptywa na aktywnos¢ gospodarcza na wiele roznych sposobow.
Powyzej omowiliSmy potencjalny negatywny wplyw na rynek pracy i mozliwy pozy-
tywny wplyw na rozwdj przedsiebiorstw, ktore dzieki sSrodkom z funduszy emerytal-
nych moga podniesc swoja stope inwestycji. Kolejnym bardzo waznym mechanizmem
wplywu systemu emerytalnego na gospodarke, zwlaszcza w krajach rozwijajacych sie,
jest stymulacja rozwoju rynku kapitatlowego. Programy emerytalne, w ramach ktorych
zgromadzone skladki sg inwestowane w akcje czy obligacje korporacyjne, zwigkszaja
ptynnosé rynku kapitatowego, co przyciaga inwestoréw prywatnych i prowadzi do
obnizenia kosztu kapitatu w gospodarce.

Przyktadowo wprowadzenie OFE w Polsce bylo jednym z gtdwnym motoréw roz-
woju Gieldy Papieréw Wartosciowych na skale niespotykang w zadnym innym kraju
Europy Srodkowo—Wschodniej. Dzieki pieniadzom z OFE akcje firm osiagaly wyzsze
wyceny w ramach pierwszej oferty publicznej (IPO), a przedsiebiorstwa o najwyzszej
kapitalizacji uzyskiwaty ptynnosc¢ zblizona do firm notowanych na gietdach zachod-
nich, co przyciagato miedzynarodowe fundusze inwestycyjne.

Mozna zatem wyréznié dwie kluczowe charakterystyki programéw emerytalnych,
ktore determinuja ich wpltyw na gospodarke. Pierwsza to sposdb generowania stép
zwrotu z wptaconych sktadek. Programy emerytalne, w ramach ktorych zgromadzone
fundusze inwestowane sg poprzez rynek kapitatowy (zwlaszcza akcji i obligacji kor-
poracyjnych) maja pozytywny wptyw na gospodarke. Stymuluja rozwoj rynku finan-
sowego, obnizajg koszt kapitatu dla firm i nie maja negatywnego wptywu na rynek
pracy. Programy oparte na mechanizmie pay-as-you-go nie majg pozytywnych efektow
zewnetrznych dla gospodarki, a przynosza koszty pod postacia wyzszego bezrobocia
i nizszej wydajnosci firm.

Druga kluczowg charakterystyka programdow emerytalnych, warunkujaca ich zna-
czenie dla gospodarki, jest wielko$¢ obcigzen z tytutu optat i prowizji pobieranych od
zarzadzania funduszami emerytalnymi, pobierania sktadek i wyptaty swiadczen. Im
sq one wyzsze, tym mniej pieniedzy trafia na rynki kapitalowe i do przedsiebiorstw,
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a wieksze sa obciazenia pracownikéw i pracodawcow. W rezultacie w programach
emerytalnych o wysokich kosztach transakcyjnych duza czes$¢ zebranych sktadek
emerytalnych przeznaczona jest na — bezproduktywna z punktu widzenia potencjatu
gospodarczego - obstuge systemu. Przykltadowo koszty uruchomienia czesci kapi-
tatlowej polskiego systemu emerytalnego byty szczegolnie wysokie. W 2001 r. optaty
administracyjne i za zarzadzanie Srodkami emerytalnymi pobierane przez powszechne
towarzystwa emerytalne (PTE), ktore inwestowaty fundusze zgromadzone w OFE,
wynosity odpowiednio 9,1 proc. wysokosci sktadki i 0,6 proc. zgromadzonych fundu-
szy. W 2012 r., po wprowadzeniu limitéw na optaty i prowizje za zarzadzanie OFE,
koszty transakcyjne spadty do 3,5 proc. wysokosci sktadki i 0,42 proc. zgromadzonych
funduszy [4,7].
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Z przedstawionych w poprzedniej czesci mechanizmdéw wptywu progra-
mow emerytalnych na gospodarke, budzet i wysoko$c¢ przysziych swiadczen
wynika, ze najkorzystniejsze dla rozwoju spoteczno-gospodarczego kraju
sg systemy zabezpieczenia na staros¢, ktdre:

oparte sa na systemie nie zniechecaja do
zdefiniowanej sktadki podejmowania pracy

obejmuja jak najwieksza @ inwestuja $rodki
czesc spoleczenstwa na rynku kapitatowym

generuja niskie koszty
transakcyjne

Powszechne panstwowe systemy emerytalne moga speinié¢ pierwsze
trzy kryteria, ale w wiekszos$ci krajow wysoko rozwinietych nie ma obec-
nie mozliwosci tworzenia programow, w ramach ktorych sktadki bytyby
transferowane na rynki kapitatlowe, a system nie zwiekszatby obciazen
pracy i kapitatu. Dzieje sie tak, poniewaz w ramach publicznych systemow
emerytalnych konieczne jest znalezienie finansowania na emerytury dla
0s0b, ktore byly objete programami typu pay-as-you-go. Dlatego od drugiej
potowy XX w. kladzie sie coraz wiekszy nacisk na rozwdj pracowniczych
i indywidualnych programow emerytalnych [8].

Najwiekszym problemem, z ktérym musieli zmierzy¢ sie ekonomisci
projektujacy system emerytalny, byla niska stopa zapis6w do prywatnych
programéw emerytalnych o dobrowolnym charakterze. Niska sktonno$é
do samodzielnego odkladania sktadek, wynikajaca gtdwnie z czynnikéw
psychologicznych, powodowala, Ze systemy niepubliczne zwiekszaly nie-
rownosci w wysokos$ci emerytur i nie dawaty pozadanych efektow.

Przykladowo w Polsce z pracowniczych programéw emerytalnych
na koniec 2017 r. korzystato jedynie 396 tys. osob (2,3 proc. pracuja-
cych), a z prywatnych programoéw emerytalnych IKE i IKZE odpowiednio
9521 691 tys. osdb (lacznie 9 proc. pracujacych). Niski odsetek to efekt
niewielkiej sktonnos$ci Polakow do oszczedzania na emeryture. Wynika ona
z niskiego poziomu Srednich wynagrodzen, wysokich aspiracji konsumpcyj-
nych, myslenia krotkoterminowego oraz niktych zachet ze strony panstwa
i przedsiebiorcéw do dobrowolnego oszczedzania. W Polsce brakuje, typowe;j
dla Stanow Zjednoczonych, Japonii czy Holandii, kultury korporacyjnej,
w ramach ktdrej przedsiebiorca oferuje program zabezpieczenia emery-
talnego jako $wiadczenie pozaptacowe.




Rozwiazanie powyzszego problemu opracowano dopiero na poczatku XXI w. [9].
Na podstawie badan z zakresu psychologii ekonomicznej wskazano, ze najlep-
szym sposobem na podniesienie stopy partycypacji w dobrowolnych programach
emerytalnych jest wprowadzenie automatycznego zapisu z mozliwoscia zrezy-
gnowania z placenia skladek. Automatyczny zapis powoduje, ze ludzie nie muszg
podejmowac trudnej dla nich decyzji, jaka jest rezygnacja z biezacej konsumpcji.
Czesto nie majg odpowiedniej wiedzy ekonomicznej, by swiadomie podja¢ decyzje
o oszczedzaniu [10].

Najbardziej znanym propagatorem rozwigzania jest Richard Thaler, laureat
ekonomicznej nagrody Nobla [11]. Proponuje on, by impulsy do oszczedzania
wychodzily od pracodawcow, ktérzy dysponuja wszystkimi niezbednymi narze-
dziami do automatycznego zapisywania swoich pracownikéw i przekazywania ich
sktadek na fundusz emerytalny. Nie poniosg zatem znacznych kosztéw wprowa-
dzenia programu emerytalnego.

Wedtug Thalera panstwo powinno stwarzac¢ odpowiednie ramy instytucjonalne
dla dziatalnos$ci pracowniczych programdéw emerytalnych z automatycznym zapi-
sem, w tym zachety finansowe dla pracownikow, kary dla pracodawcow i regulacje
instytucji finansowych zarzadzajacych funduszami. Co wiecej, panstwo powinno
promowac rowniez stopniowe podnoszenie wysoko$ci wplacanej przez pracow-
nika sktadki wraz ze wzrostem jego wynagrodzenia.

Mechanizmy podnoszenia stopy oszczednosci rozpisane na diugi okres sa
najbardziej efektywne z punktu widzenia psychologicznego. W krétkim okre-
sie ludzie sa niechetni do znacznego ograniczania wiasnej konsumpcji na rzecz
wyzszej emerytury. Jedyny moment, w ktérym wzrost stopy oszczednosci nie
wigze sie ze zmniejszeniem konsumpcji, to podwyzka wynagrodzenia. Dlatego
Thaler proponuje, by tuz po przystapieniu do programu pracownicy deklarowali,
o ile podniosa procentowa wysokos¢ sktadki w momencie otrzymania podwyzki.
Z badan wynika, ze Amerykanie, ktérzy przystapili do pracowniczego programu
emerytalnego w ciggu 3,5 roku dobrowolnie zwiekszyli stope oszczednosci ze
$rednio 3,5 proc. do 13,6 proc. [12].

Chociaz liczne badania nad dobrowolnymi programami pracowniczymi z automa-
tycznym zapisem pokazuja ich skutecznos¢ w zwiekszaniu odprowadzanych sktadek.
To jednak niewiele panstw zdecydowalo sie na wigczenie ich do systemow emery-
talnych. W rezultacie brakuje naturalnych eksperymentéw, ktére potwierdzityby
skutecznos¢ pracowniczych programéw w rozwigzywaniu problemow trapiacych
systemy emerytalne krajow wysoko rozwinietych.

Kraje, w ktorych funkcjonuja pracownicze programy emerytalne z automa-
tycznym zapisem, wdrozyly jedynie cze$¢ rozwigzan, proponowanych przez
Thalera. Ponadto wprowadzily szereg wtasnych pomystow dostosowanych do
ich systemu emerytalnego. Ponizej opisujemy wszystkie przyktady programow
z panstw OECD i analizujemy ich efekty w czterech kluczowych dla efektywnosci
systemu emerytalnego wymiarach: powszechnosci systemu, naptywu srodkow na
prywatny rynek kapitalowy, obciazen dla finanséw publicznych i wzrostu kosztow
transakcyjnych w gospodarce.
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Nowa Zeclandia

OGRANICZENIE WYSOKOSC]

WYSOKOSC OBOWIAZKOWEJ SKEADKI OPEAT | PROWIZJI

3 proc. — pracownik

brak ograniczen
3 proc. — pracodawca ustawowych
wynagrodzenia brutto
ZACHETY DO OSZCZEDZANIA OD PANSTWA STOPA PRZYSTAPIENIA

1 tys. NZD 521 NZD rocznie 78 proc. osob

jednorazowa sktadka w wieku produkcyjnym
doptata

ODSETEK AKTYWOW SREDNIA ROCZNA STOPA ZWROTU
ZAGRANICZNYCH (PRZED OPODATKOWANIEM | PROWIZJAMI)

47 proc. 7,4- proc.

Nowa Zelandia jako pierwsza na $wiecie zdecydowala sie na wdrozenie dobrowolnego pra-
cowniczego programu emerytalnego z automatycznym zapisem na poziomie krajowym.
KiwiSaver zaczatl dziata¢ 2 lipca 2007 r. na podstawie ustawy z 6 sierpnia 2006 r.
Jego wprowadzenie to realizacja jednej z obietnic wyborczych laburzystow z 2005 r.
i 6wczesnej premier Helen Clark. Skutecznos¢ i popularnosé programu sprawita,
ze KiwiSaver poparli politycy z réznych partii i po zmianie wtadzy w 2008 r. nowy
rzad wprowadzil w nim jedynie niewielkie zmiany.

UWARUNKOWANIA INSTYTUCJONALNE
Mechanizm zapisu
Do programu automatycznie zapisywani sg wszyscy nowi pracownicy, ktdrzy spetniaja

dwa kryteria: obywatelstwa i wieku. Oprdocz obywateli Nowej Zelandii z automatu
zapisywane sa osoby uprawnione do pobytu na terytorium kraju na czas nieokreslony.
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Pod wzgledem wieku, obowigzek automatycznego wigczenia do programu dotyczy
0soOb powyzej 18. roku zycia i ponizej wieku uprawniajacego do emerytury panstwowej,
ktory obecnie wynosi 65 lat. Ustawa przewiduje wyjatki od obowiazku automatycznego
zapisu, ktore dotycza m.in. pracownikow tymczasowych i rolnych.

Wszyscy, ktorzy nie sa automatycznie zapisywani do KiwiSaver, rdowniez samoza-
trudnieni i bezrobotni, mogg dotgczyc¢ do systemu dobrowolnie (opt-in). Do programu
mogly zapisac sie rowniez osoby, ktore w dniu wejscia w zycie ustawy byly juz zatrud-
nione i speinialy pozostate kryteria automatycznego zapisu. Do programu mozna
zapisaé sie u pracodawcy i bezposrednio w instytucji zarzadzajacej.

Wysokos¢ sktadki

Sktadki w programie KiwiSaver ptacone sg przez pracownikéw i przez pracodawcow.
Pracownik moze przekazywac na fundusz emerytalny 3, 4 lub 8 proc. swojego wyna-
grodzenia brutto. Decyzje o wysokosci sktadki podejmuje pracownik, wypelniajac
stosowny formularz pisemnie lub on-line. Wybrana stawka obowiazuje co najmniej
przez trzy miesiace, pdézniej mozna jg zmienié. Osoby, ktére nie dokonaty zadnego
wyboru, odktadaja domyslnie 3 proc. sktadke minimalng. Dla pracodawcy minimalna
sktadka réwniez wynosi 3 proc. wynagrodzenia brutto, ale moze on dobrowolnie wpta-
ca¢ wyzsze kwoty.

Zachety finansowe do oszczedzania

Panstwo zacheca do udzialu w programie poprzez coroczna doptate, ktéra od 2011 .
wynosi maksymalnie 521,43 dol.” Warunkiem jej otrzymania jest wplacenie przez pra-
cownika sktadek w wysokosci co najmniej 1 042,86 dol. rocznie. Dla poréwnania $rednie
roczne wynagrodzenie w Nowej Zelandii w roku statystycznym 2017/2018 wynosito
75 tys. dol. Dodatkowo do 21 maja 2015 r. rzad nowym cztonkom programu przyznawat
bonus w wysokosci 1 tys. dol., ktéry nie byt traktowany jako dochdd podlegajacy opo-
datkowaniu (taxable income). Nowa Zelandia nie wprowadzita innych zachet podat-
kowych. Kwota, ktéra pracownik przekazuje do programu jest obcigzona podatkiem
dochodowym, a od 1 kwietnia 2012 r. takze sktadki odprowadzane przez pracodawce
zostaly oblozone specjalng daning (employer superannuation contribution tax).

Mechanizm wyjscia z programu

Prawo do natychmiastowego zrezygnowania z programu (opt-out) maja jedynie pracow-
nicy automatycznie do niego zapisani. Pracownik miedzy 13 a 55 dniem rozpoczecia
pracy musi wypelni¢ specjalny formularz, by zrezygnowacé z oszczedzania. Pracodawca
musi poinformowac zatrudnionego o automatycznym zapisie, a niedopetnienie obo-
wigzku informacyjnego moze wydtuzy¢ termin na rezygnacje z systemu - maksymalnie
do trzech miesiecy od wplacenia pierwszej skladki na fundusz emerytalny pracowni-

Wszystkie dolary w tej sekcji odnoszg sie do dolaréw nowozelandzkich (NZD).
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ka. Skutkiem rezygnacji z uczestnictwa w programie KiwiSaver jest zwrot wszystkich
sktadek, ktdre zostaty pobrane od pracownika i pracodawcy.

Po dobrowolnym wejsciu do programu KiwiSaver nie ma mozliwos$ci wypisania sie
z niego, za wyjatkiem nielicznych przypadkéw — choroby, klopotéw finansowych czy
emigracji. Ustawodawca pozwala jednak na czasowe zawieszenie wptacania sktadek.
Przerwa moze trwac od 3 miesiecy do 5 lat i mozna o nig wystapié¢ po roku oszczedzania.
Liczba dopuszczalnych przerw jest nieograniczona. Wniosek o przerwe moze by¢
zlozony poprzez formularz papierowy lub on-line. We wniosku pracownik deklaruje,
na jak dtugo chcialby przerwaé oszczedzanie, ale powrdt do systemu jest mozliwy
w kazdym momencie, niezaleznie od dtugosci wnioskowanej przerwy.

Wyptata srodkow

Srodki z konta KiwiSaver moga by¢ wyplacone po osiggnieciu 65. roku zycia i wyka-
zaniu co najmniej piecioletniego okresu sktadkowego. Pracownik moze zdecydowaé
o wyplacie catej zgromadzonej kwoty jednorazowo, pobra¢ srodki w kilku ratach
lub ustali¢ w porozumieniu z instytucja finansowa regularne, miesieczne wyptaty.
Nie ma natomiast mozliwos$ci pobierania przez emeryta annuitetow, czyli ustalanego
z aktuariuszem dozywotniego $wiadczenia. Po spelnieniu kryteriow uprawniajacych
do wyptaty pracownik moze nadal odktadac srodki w ramach programu - pracodawca
i panstwo nie beda juz jednak zobowigzani do wplacania sktadek.

Ustawodawca dopuscit rowniez wezes$niejszy pobor srodkdw w przypadku powaznej
choroby pracownika, jego znaczgcych trudnosci finansowych albo stalej emigracji.
Decyzja podejmowana jest na wniosek pracownika przez rzadowg instytucje Inland
Revenue.

Srodki gromadzone w ramach programu KiwiSaver pozostaja w calym okresie
uczestnictwa w programie wlasnoscig pracownika, a zatem w wypadku jego Smierci
przed ukonczeniem 65. roku zycia zostana wlaczone do masy spadkowe;.

KiwiSaver na tle innych programow pracowniczych wyrdznia mozliwo$¢ przeznaczenia
czesci Srodkow na inny cel niz emerytura. Program KiwiSaver HomeStart pozwala
przeznaczy¢ czes¢ sSrodkow na zakup lub budowe pierwszego mieszkania lub domu.
Warunkiem jest wplacanie skladek przez co najmniej trzy lata. Wyplacajacy moze liczy¢
rowniez na doplate ze strony panstwa - do 5 tys. dol. dla mieszkan lub domoéw z rynku
wtdornego i do 10 tys. dol. z rynku pierwotnego. Nie ma obowigzku zwrotu wyptaconych
srodkow do programu w pozniejszym terminie. Wynika to z faktu, ze w Nowej Zelandii
mieszkania wlasnos$ciowe uwazane sa za czes$¢ majatku, ktory dla oséb starszych moze
generowac rownie wysoki dochod, co oszczednos$ci emerytalne.

W roku podatkowym 2016-2017 z owej mozliwosci skorzystato ponad 30 tys. osob,
czyli zaledwie 1,1 proc. wszystkich oszczedzajacych. W ciagu niemal siedmiu lat,
od kiedy pierwsi pracownicy uzyskali prawo do wyptaty §rodkéw z KiwiSaver Home-
Start, skorzystalo z niej 108 tys. osob. Liczba wyplacajacych wzrosta skokowo po 2015 r.,
kiedy oprocz sktadek wtasnych i pracowniczych dopuszczono mozliwosé wyptaty kwot
przekazywanych do systemu przez panstwo.
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WYPLATA FUNDUSZY W RAMACH PROGRAMU
KIWISAVER HOMESTART W LATACH 2011-2017
(W MLN NzZD)
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Zarzadzanie funduszami

KiwiSaver Providers to instytucje zarzadzajace funduszami emerytalnymi. Moga nimi
zostaé banki, ubezpieczyciele czy niezalezni certyfikowani menedzerowie funduszy.
Aby organizacja mogta prowadzi¢ fundusz KiwiSaver jej plan zarzadczy musi przyjaé
Financial Markets Authority (FMA) - nadzorca rynkéw finansowych. Sposrdd zatwier-
dzonych funduszy minister skarbu moze wskaza¢ domyslne, do ktérych pracownik
zostaje zapisany automatycznie, jezeli zatrudniony lub jego pracodawca nie podjat
decyzji. Obecnie domyslnych funduszy jest dziewieé. Pracownik moze w kazdym
momencie zmieni¢ fundusz. W sprawach zwigzanych z zarzadzaniem funduszami
emerytalnymi pracownik kontaktuje sie bezposrednio z instytucja finansowa, a nie
z pracodawca.

Ustawa wprowadzajaca KiwiSaver nie przewiduje odgornych ograniczen doty-
czacych klasy aktywow, w ktore sktadki emerytalne mogg by¢ inwestowane. Nie ma
rowniez limitéw na inwestycje w aktywa zagraniczne. Instytucje finansowe okreslajg
natomiast strategie inwestycyjna dla poszczegélnych funduszy, ktérymi zarzadzaja.
W ramach przyjmowanych o§wiadczen o polityce inwestycyjnej i jej celach (Statement
of Investment Policy and Objectives) okreslaja oni rodzaje i maksymalny udzial inwe-
stycji w poszczegdlne klasy aktywow.

Na tej podstawie wszystkie fundusze KiwiSaver dzielone sg przez regulatora na pie¢
kategorii (defensive, conservative, balanced, growth i aggressive). Fundusze defensive
i conservative wiekszos¢ sSrodkow (powyzej 65 proc.) inwestuja w aktywa bezpieczne,
czyli depozyty bankowe i obligacje skarbowe. W przypadku funduszy growth i aggre-
sive wiekszos¢ srodkow (odpowiednio 63190 proc.) alokowanych jest w akcje, udziaty
i prawa wlasnosci, co daje szanse na wyzsze zwroty, ale niesie ze soba wyzsze ryzyko
inwestycyjne. Rozréznienie to jest kluczowe dla oszczedzajacych, poniewaz w ramach
programu KiwiSaver nie przewidziano gwarancji rzgdowych dla minimalnego zwrotu
z inwestycji. Pracownik, podejmujac decyzje o wyborze konkretnego funduszu, musi
braé pod uwage ryzyka inwestycyjne, a nie tylko oczekiwana stope zwrotu.

Systemy emerytalne na Swiecie

Niektore instytucje zarzadzajace oferuja programy, w ramach ktorych gromadzone
srodki inwestowane sg w coraz mniej ryzykowne fundusze wraz ze zblizaniem sie
pracownika do wieku emerytalnego. Jezeli pracownik zostal przypisany do funduszu
domyslnego, to jego srodki mogg by¢ inwestowane jedynie w ramach funduszy conse-
rvative, czyli gtdownie w depozyty bankowe i obligacje.

Optaty, prowizje i kary

W programie KiwiSaver nie ma regulacji dotyczacych wysokosci optat i prowizji. Sg one
niezaleznie ustalane przez instytucje zarzadzajace. Ustawa wprowadzajgca program
okresla jedynie, ze wysokos¢ wszystkich optat musi by¢ uzasadniona kosztami zwia-
zanymi z zarzadzaniem aktywami emerytalnymi i naklada obowigzek informowania
FMA o wszelkich podwyzkach. Regulator nie zostal wyposazony w twarde instrumenty,
dzieki ktorym moglby egzekwowad obnizenie optat uznawanych za nieuzasadnione.
Urzad ma jedynie mozliwo$¢ zlozenia skargi do sadu, ktéry moze nakazaé obnizenie
lub anulowanie nieuzasadnionych kosztéw. FMA publikuje wytyczne, w ktorych przed-
stawia swoje stanowisko dotyczace optat i perspektywy ich podwyzek.

Pracodawca, ktory nie przestrzega obowiazkow zwiazanych z automatycznym zapi-
sywaniem pracownikow do KiwiSaver (informacyjnego, zapisywania pracownikow
czy wptacania sktadek) moze zostaé ukarany. Naktadane przez Inland Revenue kary
naliczane miesiecznie wynosza 50 dol. dla matych i 250 dol. dla duzych firm za niedo-
pelnienie obowiazkéw informacyjnych. W przypadku swiadomego nieptacenia wiasnej
czesci lub nieprzekazywania sktadek pracownika do programu, kara moze wynies¢
nawet 50 tys. dol. Za tego typu dziatania grozi rdwniez pie¢ lat pozbawienia wolnosci.

EFEKTY DZIALANIA PROGRAMU

Powszechnos¢ systemu

W pierwszym roku dziatalnosci do KiwiSaver przystapito 717 tys. Nowozelandczykow.
Automatycznie zapisanych zostato 259 tys. z nich. 458 tys. zapisalo si¢ samodzielnie,
z czego 338 tys. zglosilo sie bezposrednio do instytucji finansowych zarzadzajacych
funduszami emerytalnymi, a 119 tys. do swojego pracodawcy. Wyzszy odsetek osob
zapisujacych sie do programu dobrowolnie w poczatkowej fazie to efekt automatycz-
nego wiaczania tylko nowozatrudnionych, a nie wszystkich pracujacych. Co roku
wzrasta odsetek osdb automatycznie zapisanych do programu przy jednoczesnym
wyhamowaniu wzrostu liczby oszczedzajacych.

Nauwage zastuguje rowniez malejacy z czasem odsetek osob, ktdre po automatycznym
zapisie zrezygnowaty z programu. Od 2012 r. liczba Nowozelandczykow, ktorzy nie
uczestnicza w programie, bo wybrali opcje opt-out, systematycznie spada, co pokazuje,
ze nawet ci, ktorzy poczatkowo nie chcieli oszczedzaé w ramach KiwiSaver po jakim$
czasie zdecydowlisie przystapic¢ do programu.

Systemy emerytalne na Swiecie Polityka Insight 27



28

LICZBA OSOB UCZESTNICZACYCH W PROGRAMIE KIWISAVER W LATACH 2008-2017
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Na koniec czerwca 2017 r. aktywne rachunki w programie KiwiSaver miato az 2,8 mln
Nowozelandczykow, z czego 2,3 mln byto osobami w wieku produkcyjnym (18-65 lat)
- to 78 proc. wszystkich w tej grupie wiekowej. Dane swiadcza o wysokiej skutecznosci
KiwiSaver w promowaniu powszechnosci oszczedzania na emeryture. Dzieki zachetom
finansowym udato sie osiggnaé bardzo wysoki odsetek osob uczestniczacych w programie,
mimo ze automatyczny zapis nie objat wszystkich pracujacych.

Warto zwrocié uwage, ze znaczna czes¢ zapisanych nie odprowadza sktadek regularnie
-7z 2,3 mln 0s6b w wieku produkcyjnym w roku fiskalnym 2016-2017 ani razu sktadki nie
przekazato 721 tys., z czego 106 tys. poprosilto o przerwe w platnosciach. Pozostate osoby
to zapewne bezrobotni czy osoby samozatrudnione, ktére nie zdecydowaly sie na prze-
kazanie sktadek i osoby niepracujace - na przyktad z powodu obowiazkdw rodzicielskich.
Za tg interpretacja przemawia bardzo wysoka rotacja osob przestajacych placié¢ sktadki
i ponownie wracajacych do ich uiszczania - kazda z grup liczy 150-250 tys. oséb kazdego
roku.

Na podstawie powyzszych danych mozna wnioskowac, ze potaczenie wysokiej zachety
finansowej z uniemozliwieniem rezygnacji z programu przed ukonczeniem 65. roku zycia,
jest bardzo skutecznym narzedziem budowy powszechnego pracowniczego programu
emerytalnego. Osoby, ktore do uczestnictwa w programie sktonit dodatek panstwo-
Wy z czasem zaczynaja oszczedzacd, nawet jezeli oszczednosci sptywaja nieregularnie.
Co wigcej, 331 tys. uczestniczacych w 2017 r. w programie KiwiSaver to osoby niepetno-
letnie, ktore zapisali rodzice.

Systemy emerytalne na Swiecie

Wkitad w rozwéj rynku kapitatowego

W sumie na koniec marca 2018 r. w roznych funduszach emerytalnych programu
KiwiSaver zgromadzonych byto 48,5 mld dol. (17,9 proc. PKB), z czego 54 proc. zostato
ulokowane w aktywach krajowych. Pozostate $rodki zainwestowano w obligacje
zagraniczne oraz akcje i udzialy na zagranicznych gietdach. Duzy udzial inwestycji
zagranicznych obniza wptyw programu KiwiSaver na rozwoj krajowego rynku kapi-
talowego, a zatem takze na aktywnos¢ gospodarcza i przyszty wzrost PKB. Mozna
wnioskowad, ze brak limitow na inwestycje w takie aktywa powoduje znaczny odptyw
kapitatu za granice i obniza skuteczno$¢ programu emerytalnego w stymulowaniu
gospodarki. W przeciwng strone oddziatuje natomiast bardzo niski odsetek inwestycji
w nowozelandzkie bony i obligacje skarbowe — w portfelach KiwiSaver Providers byto
ich zaledwie 1,9 mld dol., czyli 3,5 proc. wszystkich aktywdow.

Wysoki poziom inwestycji zagranicznych nie ma natomiast negatywnego przetoze-
nia na wysokos$¢ przysztych swiadczen emerytalnych, poniewaz beda one zaleze¢ od
wielkosci PKB innych panstw, w tym rozwijajacych sie, ktorych gospodarki cechuje
wyzsze tempo wzrostu. W rezultacie emerytury uzyskiwane z tytutu inwestycji zagra-
nicznych moga by¢ nawet wyzsze, a przyszte obciazenia krajowych czynnikéw produk-
cjinizsze niz przy zainwestowaniu wszystkich srodkdw w Nowej Zelandii. Cze$ciowo
niweluje to negatywny wplyw wysokich inwestycji zagranicznych na dynamike PKB,
aw konsekwencji na wolniejszy wzrost podstawy wyptaty §wiadczen emerytalnych.

AKTYWA ZARZADZANE PRZEZ FUNDUSZE KIWISAVER
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AKTYWA ZARZADZANE PRZEZ FUNDUSZE KIWISAVER W PODZIALE NA TYP AKTYWOW H Wptyw na finanse publiczne
NA KONIEC MARCA 2018 R.

8 g Wysoko$¢ wptat na fundusze emerytalne w roku fiskalnym 2016-2017 wyniosta 5,6 mld dol.,

1% 89 z czego 3 mld dol. stanowity wptaty pracownikow, 1,8 mld dol. sktadki pracodawcow,

pozost??aamkstgaz \ d epoozyty i gotéwka a 703 mln dol. to doptaty rzadowe. Struktura skltadek zmieniala sie systematycznie
I

od poczatku dzialania programu. W pierwszym roku wiekszo$¢ kontrybucji pocho-
— 4% _ dzita od panstwa w zwigzku z dodatkami poczatkowymi. W kolejnych latach skoko-
ingt\;v‘ iogzaec‘?ensdlf:r‘gobvigy wo wzrastat udziat sktadek wptacanych przez pracownikow i przekroczyt 50 proc.
0% w 2012 r. Przez ostatnie dziesie¢ lat na program KiwiSaver panstwo wydato
pozo:ta fe krajowe 7,9 mld dol. - to blisko 0,4 proc. PKB rocznie. Oznacza to, ze rzadowi udato sie osia-
1% instrumenty dtuzne gnac wysoka skuteczno$¢ programu przy relatywnie niskich kosztach budzetowych.

zagraniczne
instrumenty dtuzne

udziatowe papiery
wartosciowe
(zagraniczne)

udziatowe papiery
wartosciowe (krajowe)

Zrédto: Reserve Bank of New Zealand

WYSOKOSC SKEADEK PEACONYCH W RAMACH PROGRAMOW
KIWISAVER W LATACH 2008-2017

Fundusze KiwiSaver cechuje stosunkowo wysoka stopa zwrotu. W 2017 r. §rednia
roczna stopa zwrotu przed opodatkowaniem i prowizjami za zarzadzanie wynosita

74 proc. - to ponad czterokrotnie wiecej niz stopa referencyjna banku centralnego i pozostate

(1,75 proc.) i 30 proc. wzrostu indeksu cen akcji na gietdzie w Wellington (22 proc.). dol. doptata

W yjeciu piecioletnim srednia roczna stopa zwrotu byla jeszcze wyzsza (8,5 proc.), na start

a tylko jeden ze 125 oferowanych przysztym emerytom funduszy odnotowat strate. > sktadka RZAD

Srodki byly wiec lokowane bezpiecznie, ale w aktywa przynoszace wyzsza stope zwrotu
niz cata gospodarka, niezaleznie od typu funduszu.
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Wysokos¢ kosztéw transakcyjnych

Uczestnicy programow obcigzani sa statymi, corocznymi optatami administracyjnymi
i oplatami za zarzadzanie naliczanymi procentowo od wartosci zgromadzonych fun-
duszy. Optaty administracyjne, w zaleznosci od funduszu, wynosza 0-60 dol. - Srednio
30,3 dol. Z kolei oplaty za zarzadzanie wynosily §rednio 1 proc., wahajac sie miedzy
0,3 a 3 proc. dla r6znych funduszy. Lacznie w roku statystycznym 2016-2017 instytucje
zarzadzajgce pobraly optaty administracyjne na taczng kwote 82 mln dol. i optaty
za zarzadzanie w wysokosci 266 mln dol. Oba koszty transakcyjne stanowity 1,2 proc.
wartos$ci wszystkich zgromadzonych funduszy i okoto 15 proc. wygenerowanego przez
instytucje zarzadzajace zwrotu.

Na podstawie powyzszych danych mozna wnioskowaé, ze program KiwiSaver
generuje stosunkowo wysokie koszty transakcyjne. Podobne do kosztow polskich
otwartych funduszy emerytalnych z poczatkowego okresu ich dziatalnosci. Koszty
nowozelandzkiego programu wynikajg z aktywnego zarzadzania zgromadzonymi
aktywami i wielu obowiazkow biurokratycznych natozonych na instytucje finansowe.
Stosunkowo niskie sg natomiast koszty transakcyjne po stronie firm. Nie musza one
bowiem prowadzié¢ ztozonych rejestrow osob oszczedzajacych, a w wielu przypadkach
posiadacze rachunkow w programie KiwiSaver kontaktuja sie z instytucjami zarza-
dzajacymi bezposrednio.

WYSOKOSC OPLAT ZA ZARZADZANIE W ZALEZNOSCI OD TYPU FUNDUSZU
INWESTYCYJNEGO (PROC. ZGROMADZONYCH SRODKOW) W 2017 R.
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Zrédto: obliczenia wtasne na danych Financial Market Authority
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Brytyjczycy wprowadzili pracownicze pro-
gramy emerytalne z automatycznym zapi-
sem w 2008 r. W przeciwienstwie do Nowej
Zelandii nie stworzyli calego programu od
nowa, ale zmodyfikowali przepisy regulujace
dzialalnos¢ istniejacych juz dobrowolnych
programow pracowniczych, ktére nie cie-
szyty sie popularnoscia wsréd pracodawcow
i zatrudnionych. Wprowadzenie mechani-
zmu automatycznego zapisu bylo elemen-
tem szerszego pakietu reform brytyjskiego
systemu emerytalnego, ktére zaproponowa-
no w raporcie ,,A New Pensions Settlement
for the Twenty-First Century” opracowa-
nym przez komisje emerytalng, dzialajaca
pod auspicjami sekretarza stanu ds. pracy
i emerytur. Wdrozenie automatycznego zapi-
su pracownikow do programdéw pracowni-
czych roztozono na wiele lat i caly proces
wdrazania ustawy zakonczyt sie w lutym
2018 r. Stad analiza jego efektow moze by¢
przeprowadzona jedynie w ograniczonym
zakresie.

SREDNIA ROCZNA STOPA ZWROTU
(PRZED OPODATKOWANIEM | PROWIZJAMD)

4,9 proc.
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UWARUNKOWANIA INSTYTUCJONALNE

Mechanizm zapisu

Obowiazek automatycznego wpisania do planu obejmuje pracownikow speiniajacych
trzy kryteria: wieku, miejsca pracy i wysokosci zarobkéw. Dotyczy osob powyzej
22. roku zycia i ponizej wieku emerytalnego (obecnie 65 lat), ktdre pracujg na tery-
torium Wielkiej Brytanii i zarabiaja powyzej 10 tys. funtéw rocznie. Obowiazek auto-
matycznego zapisu nie obejmuje pracownikow, ktorzy sa juz cztonkami dobrowolnego
programu pracowniczego. W przypadku nowych pracownikdw proces automatycznego
zapisu zajmuje sze$¢ tygodni. W tym czasie pracodawca powinien m.in. wystac do fun-
duszu informacje o nowym pracowniku i przekazaé pracownikowi informacje, ze zostat
zapisany do programu. Firma moze proces wydtuzy¢ do trzech miesiecy.

Program brytyjski obejmuje wszystkich pracownikéw, a nie tylko osoby zatrudniane
po wejsciu w zycie ustawy. Pracownicy byli wlaczani do programu stopniowo. Jako
pierwsze obowiazkiem zostaly objete firmy zatrudniajace powyzej 120 tys. pracowni-
kéw — system automatycznego zapisu musiat zosta¢ wdrozony do 1 pazdziernika 2012 r.
Ostatni pracodawcy, zatrudniajacy mniej niz 30 osob, musieli automatycznie zapisac¢
swoich pracownikow do 1 kwietnia 2017 r. Kilka dodatkowych miesiecy prolongaty
dostaty mate firmy zatoZzone po 2012 r.

Pracownicze programy emerytalne w Wielkiej Brytanii maja charakter dobrowolny
i otwarty, wiec osoby, ktore nie zostaly automatycznie zapisane, moga do nich przy-
stapi¢. Mozliwos¢ taka maja pracownicy, ktorzy nie speiniaja kryteriéw wysokosci
zarobkdéw lub wieku, ale musza pracowac na terytorium Wielkiej Brytanii. Warunkiem
przystapienia do programu jest przekazanie pracodawcy odpowiedniego zawiado-
mienia. Pracodawca ma wowczas obowigzek zapisania pracownika do systemu, chyba
Ze ten zrezygnowal z automatycznego zapisu w ciggu ostatniego roku. W przypadku
osob o zarobkach nizszych niz 5 876 funtow rocznie pracodawcy nie maja obowiazku
placenia swojej czesci skladek.

Wysokos¢ sktadki

Procentowa wysokos$¢ sktadek, ktorymi zostali obtozeni pracownicy i pracodawcy, byta
stopniowo podnoszona. Przez pierwsze dziesie¢ lat dziatlania programu minimalna
sktadka wynosita tacznie 2 proc., z czego co najmniej 1 proc. musiat wptacaé praco-
dawca. Obecnie sktadka pracownika wynosi 3 proc., a pracodawca powinien dotozy¢
przynajmniej 2 proc. Od kwietnia 2019 r. pracownik bedzie ptacit 5-proc. sktadke,
a minimalny wkilad pracodawcy wyniesie 3 proc. Pracodawca moze wzia¢ na siebie
czesc lub calos$c obowigzkéw sktadkowych pracownika.

Skitadki nie sg naliczane od wysokosci wynagrodzenia brutto, ale od wysokosci tzw.
zarobkow kwalifikowanych. Uwzgledniajg one rowniez dodatki za nadgodziny, premie
czy $wiadczenia chorobowe i macierzynskie. Co wiecej, wysoko$¢ zarobkow kwalifi-
kowanych nie moze przekroczy¢ okreslonego przez rzad progu (obecnie wynosi on
45 tys. funtdw). Jezeli zarobki pracownika wraz z dodatkami przekraczajg te kwote,
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to obowiazkowgq sktadke nalicza si¢ procentowo od wysoko$ci limitu. Innymi stowy,
jezeli roczne zarobki przekraczajg 45 tys. funtéw to wysokos¢ obowiazkowej sktadki
wynosi dokladnie tyle samo, ile dla osoby zarabiajacej 45 tys. funtow.

Zachety finansowe do oszczedzania

Panstwo brytyjskie nie wptaca bezposrednio srodkéw na konto uczestnika progra-
mu pracowniczego, ale pracownik moze skorzystac¢ z ulgi podatkowej. Moze ona by¢
wyliczana na dwa sposoby w zaleznosci od tego, jak pracodawca wyodrebnia sktadke
z wynagrodzenia. Jezeli jest ona w calosci odliczana od wynagrodzenia brutto, to ulga
podatkowg jest obnizenie podstawy opodatkowania o kwote sktadki. Druga mozliwo$¢
jest przeznaczona dla osob, ktore maja liczne ulgi podatkowe. W jej ramach pracodawca
nalicza pracownikowi wynagrodzenie brutto bez potracania sktadek. Od tego panstwo
pobiera podatek w peinej wysokosci. Nastepnie pracodawca pobiera od pracownika
80 proc. naleznej sktadki, a od panstwa otrzymuje pozostate 20 proc. i cato$é¢ przeka-
zuje do instytucji zarzadzajgcej funduszami emerytalnymi.

Mechanizm wyjscia z programu

Pracownikom zapisanym automatycznie przystuguje prawo rezygnacji z programu
przez ztozenie deklaracji opt-out. Od otrzymania informacji na temat wiaczenia
do programu, majg oni miesigc na ztozenie odpowiedniej deklaracji u pracodawcy:.
Pracownik otrzymuje zwrot wszystkich skladek, pobranych od niego i pracodawcy.
W przypadku zatrudnienia u wiecej niz jednego pracodawcy, deklaracje trzeba ztozy¢
u kazdego z nich oddzielnie.

Brytyjski ustawodawca przewidzial procedure ponownego automatycznego zapisu
do programu po trzech latach od rezygnacji przez pracownika. Jezeli pracownik kolej-
ny raz chce zrezygnowac z programu, to musi zlozy¢ nowa deklaracje. Jezeli przed
uptywem trzech lat zmieni miejsce pracy, to réwniez bedzie ponownie zapisany do
systemu i zobligowany do zlozenia nowej deklaracji.

Jezeli minie miesiac od automatycznego lub dobrowolnego zapisu pracownik row-
niez moze zrezygnowac z programu, ale wtedy warunki okresla instytucja finansowa,
ktora zarzadza jego Srodkami. Wiekszo$¢é podmiotéw nie pozwala na wyplate sSrodkow
i wymaga utrzymania oszczednosci az do osiagniecia wieku emerytalnego.

Wyptata srodkéw

Zdecydowana wiekszos¢ funduszy samodzielnie ustala wiek, po przekroczeniu ktérego
pracownik uzyskuje prawo do wyptacenia oszczedzonych pieniedzy. Zazwyczaj jest to
60 lub 65 lat, rzadziej 55 lat. Ustawodawca przewidzial dwa wyjatki, ktére uprawniaja
do wczesniejszej wyplaty srodkow: pierwszy to zly stan zdrowia oszczedzajacego,
a drugi to rozpoczecie wptacania sktadek na dobrowolny fundusz pracowniczy przed
6 kwietnia 2006 1., jezeli fundusz przewidywat mozliwos¢ ich wyptaty przed 55. rokiem
zycia. Poza tymi wyjatkami wczesniejsza wyplata srodkow jest co do zasady niemozliwa.
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Forma wyplaty srodkéw uzalezniona jest od rozwigzan przyjetych przez fundusz.
Jesli zgromadzona kwota jest niewielka, zazwyczaj istnieje mozliwos¢ jej jednorazo-
wej wyptaty. Wtedy 25 proc. sSrodkéw jest zwolnione z podatku, a od pozostalej czesci
nalezy zaptaci¢ podatek dochodowy. Jesli emeryt zdecyduje sie przeksztalcié zgroma-
dzone $rodki w annuitet, czyli dozywotnio wyptacane swiadczenie, to otrzymywana
emerytura bedzie opodatkowana jak kazdy inny dochod.

Srodki zgromadzone w ramach pracowniczych programow emerytalnych nie sg
dziedziczone, ale sg przekazywane osobie wskazanej przez oszczedzajacego, a w przy-
padku jej braku cztonkom rodziny.

Zarzadzanie funduszami

Prawidlowe wdrozenie i nadzér nad mechanizmem automatycznego zapisywania
pracownikow nadzoruja dwa podmioty: Departament Pracy i Emerytur (Department
for Work & Pensions) oraz Urzad Nadzoru Ubezpieczen Emerytalnych (The Pensions
Regulator, PR). Pierwszy z nich odpowiada za regulacje ogélnych ram instytucjonal-
nych, natomiast drugi nadzoruje pracodawcow i instytucje zarzadzajace funduszami.

Regulacje dotyczace instytucji zarzadzajacych funduszami emerytalnymi istnialy
juz przed wprowadzeniem ustawy w 2008 r. i nie sg restrykcyjne. Nie ma ograniczen
co do klasy aktywow, w ktore fundusz moze inwestowaé - ani pod wzgledem kryte-
rium geograficznego, ani pod wzgledem podmiotowym. Zezwolenia na zarzadzanie
funduszami emerytalnymi moga otrzymac instytucje finansowe z siedziba w Wielkiej
Brytanii lub jednym z krajow Europejskiego Obszaru Gospodarczego i nie zabrania-
jace uczestnictwa w funduszu ze wzgledu na wiek czy dochdd. Jeszcze przed wprowa-
dzeniem automatycznego zapisu w Wielkiej Brytanii funkcjonowato wiele bankdw,
ubezpieczycieli czy prywatnych menedzerdw majatku, ktérzy oferowali zarzadzanie
funduszami emerytalnymi. Pracodawca moze rowniez samodzielnie powotaé fundusz,
do ktérego pracownicy beda automatycznie zapisywani.

Rozwigzaniem, ktore utatwilo wielu pracodawcom wdrozenie systemu automatycz-
nego zapisu, bylo utworzenie w 2010 r. rzgdowego National Employment Savings Trust
(NEST). To otwarty dla wszystkich przedsiebiorcéw fundusz, ktéry dzieki efektom
skali oferuje bardzo niskie koszty obstugi.

Optaty, prowizje i kary

Brytyjczycy ustalili maksymalng wysokosc¢ oplat za zarzadzanie sSrodkami odktada-
nymi w ramach pracowniczych programow emerytalnych z automatycznym zapisem.
W przypadku programow zdefiniowanej sktadki wysokos¢ pobieranych optat za zarza-
dzanie nie moze w skali roku przekraczac 0,75 proc. wartosci aktywow. Z kolei optaty
jednorazowe za wplate Srodkow nie mogg przekraczaé 2,5 proc. ich wartosci.
Brytyjski ustawodawca przewidzial rozbudowany system kar, ktdre groza praco-
dawcy, jesli nie dopetni obowigzkéw zwigzanych z automatycznym zapisem. Karany
jest m.in. brak wyboru funduszu, niedopeinianie obowigzkow informacyjnych, zmu-
szanie pracownikow do wystapienia z systemu i uzaleznianie zatrudnienia kandydata
od deklaracji opt-out oraz nieprzekazywanie sktadek do programu. Na wysokos¢ kary
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wplywa rodzaj przewinienia i wielkos¢é pracodawcy. Kary moga by¢ jednorazowe
(400 funtow) lub kroczace (od 50 do nawet 10 000 funtéw dziennie). W przypadku
uporczywego nieprzestrzegania zalecen i nakazow regulatora pracodawcy grozi kara
pozbawienia wolno$ci do dwoch lat.

EFEKTY DZIALANIA PROGRAMU

Ocena wplywu automatycznego zapisu na efektywnos$¢ systemu emerytalnego jest
utrudniona z dwoch powodow. Po pierwsze, podobne programy istnialy przed zmiang
ustawy o systemie emerytalnym i cieszyly sie popularnoscia, zwlaszcza wsrod duzych
przedsiebiorstw i w sektorze publicznym, gdzie w programach pracowniczych w 2007 r.
oszczedzalo az 90 proc. osob spetniajacych kryteria automatycznego zapisu. Po dru-
gie, niska regulacja sektora finansowego i mozliwo$¢ oszczedzania w funduszu poza
terytorium Wielkiej Brytanii powoduja, zZe zgromadzone srodki emerytalne sa roz-
proszone i brakuje precyzyjnych statystyk dotyczacych ich alokacji czy pobieranych
oplat i prowizji.

Powszechnos¢ systemu

Obowiazek automatycznego zapisu istotnie podniést partycypacje w pracowniczych
funduszach emerytalnych pracownikéw zatrudnionych w sektorze prywatnym. Nie miat
natomiast istotnego wptywu na wzrost liczby oszczedzajacych z sektora publicznego.
Wedlug danych na koniec maja 2018 r. liczba zatrudnionych, ktdrzy zaczeli oszczedzaé
dzigki automatycznemu zapisaniu ich do programu pracowniczego wyniosta 9,7 min
0s0b - to 30 proc. wszystkich pracujacych w gospodarce i 45 proc. zatrudnionych,
ktérzy spetniali kryteria zapisu. 4,5 mln oséb samodzielnie wybrato samodzielnie lub
zostalo przypisanych automatycznie przez pracodawce do rzgdowego funduszu NEST.

Odsetek 0sdb, ktore zrezygnowaly z programu, mimo automatycznego ich zapisa-
nia, wyniost wedtug réznych szacunkow 8-12 proc. Pracownicy matych i mikrofirm

STRUKTURA PRACOWNIKOW POD WZGLEDEM ICH UCZESTNICTWA
W EMERYTALNYM PROGRAMIE PRACOWNICZYM W WIELKIEJ
BRYTANII NA KONIEC MAJA 2018 R.

— 32%

pracownicy zapisani
automatycznie

do programu
pracowniczego

29%

pozostali

pracownicy zapisani do programdw
pracowniczych przed reforma

Zrédto: The Pensions Regulator
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rezygnowali czeSciej niz zatrudnieni w duzych przedsiebiorstwach. Zaobserwowano
rowniez roznice ze wzgledu na wiek — w programie czesciej zostawaly osoby mtode
niz osoby powyzej 50 roku zycia. Co ciekawe, sktonno$c¢ do rezygnacji z zapisow byta
o dwie trzecie nizsza niz zakladal rzad w momencie projektowania ustawy (28 proc.).

Wplyw obowigzku automatycznego zapisu zatrudnionych na liczbe oséb oszczedza-
jacych w programach emerytalnych widoczny byl zwlaszcza w sektorze prywatnym -
liczba cztonkéw pracowniczych funduszy emerytalnych wzrosta z 5,8 mIn 0s6b w 2011 .
do 12,9 mln oséb w 2017 r. Wedtug naszych szacunkow na koniec I kwartatu 2018 r.
liczba ta wynosita 13,5 mln 0séb, co po dodaniu 4,8 mln oszczedzajacych zatrudnionych
w sektorze publicznym daje 18,3 mln cztonkdéw pracowniczych funduszy emerytal-
nych. Powszechnos¢ programu zwiekszyla sie do 87 proc. wszystkich uprawnionych
do uczestnictwa i do 57 proc. wszystkich pracujacych.

STRUKTURA PRACOWNIKOW UCZESTNICZACYCH W EMERYTALNYM PROGRAMIE
PRACOWNICZYM W WIELKIEJ BRYTANII W LATACH 2007-2018
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W rezultacie 45 proc. wszystkich oséb w wieku produkcyjnym byto cztonkami
pracowniczych programéw emerytalnych - to odsetek znacznie nizszy niz w Nowej
Zelandii, ale wcigz najwyzszy w historii brytyjskiego systemu emerytalnego. Nizszy
udzial oszczedzajacych w Wielkiej Brytanii to rezultat wylaczenia duzej liczby pra-
cownikow z automatycznego zapisu i braku panstwowych zachet do samodzielnego
oszczedzania w tym programie - doplaty na start czy doptat miesiecznych. Brytyjczycy
zdecydowali sie wprowadzic¢ ulgi podatkowe, a nie bezposrednie doptaty ze strony pan-
stwa, poniewaz uznaja je za zbyt duzg ingerencje w rynek. Wynika to z anglosaskiego
modelu kapitalizmu, ktéry jest bardziej liberalny niz nowozelandzki.
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Warto zaznaczy¢, ze w systemie brytyjskim odsetek osdb zapisanych i aktywnie
placacych skiadki jest duzo wyzszy niz w systemie nowozelandzkim. Wediug naszych
szacunkow prawie 100 proc. osob automatycznie zapisanych do programu pracowni-
czego regularnie odklada pienigdze na przyszla emeryture. Nie ma zatem osob, ktore
zapisaly sie do funduszu emerytalnego, by otrzymac dodatek od panstwa, a potem
przestaly samodzielnie oszczedzac.

Wkitad w rozwéj rynku kapitatowego

Wzrost wartos$ci sktadek na pracownicze fundusze emerytalne byt w Wielkiej Brytanii
duzo mniejszy niz wzrost liczby os6b uczestniczacych w programie. W 2012 r. do pra-
cowniczych funduszy emerytalnych trafito 78,6 mld funtow, z czego 21,2 mld wptacili
zatrudnieni, pracodawcy - 50,8 mld, a pozostate 6,7 mld bylo dopltatg ze strony panstwa
pod postacia zwolnien podatkowych. W 2018 r. kwoty wynosity odpowiednio 27,5 mld,
53,8 mld i 9 mld funtdw, co oznacza, ze najwiekszy procentowy wzrost obciazen odno-
towato panstwo i pracownicy.

Laczny wzrost sktadek o 11,3 mld funtéow (14,9 proc.) byl przynajmniej w czesci
spowodowany wzrostem dochoddéw, a nie zwiekszeniem liczby 0sob oszczedzajacych.
Wedtug szacunkéw rzagdowych dodatkowe sktadki od oséb zapisanych automatycznie
do programu pracowniczego wynosity 6,9 mld funtow w roku fiskalnym 2017/2018,
z czego 3 mld pochodzito od pracownikdéw, 2,9 mld od pracodawcow, a 0,9 mld funtow
od panstwa.

SKEADKI PRZEKAZYWANE NA PRACOWNICZY PROGRAM
EMERYTALNY W WIELKIEJ BRYTANII W LATACH 2007-2017
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STRUKTURA AKTYWOW
KAPITALOWYCH FUNDUSZY

EMERYTALNYCH W WIELKIEJ BRYTANII
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Roznica we wzro$cie warto$ci sktadek i wzroscie liczby
uczestnikow programoéw pracowniczych wynikata przede
wszystkim ze spadku $redniej stopy sktadki przekazywa-
nej przez jednego pracownika. W 2012 r. na pracownicze
fundusze z mechanizmem zdefiniowanej sktadki przeka-
zywano $rednio 9,7 proc. wynagrodzenia brutto, aw 2016 1.
juz tylko 4,2 proc. Wartos¢ rocznej sktadki na jednego
oszczedzajacego spadia z 7,3 tys. funtow w 2012 1. do 5,1 tys.
funtow w 2017 r.

Wprowadzenie automatycznego zapisu do pracowni-
czych programow emerytalnych w Wielkiej Brytanii nie
zwiekszylo w znaczacy sposob wartosci skiadek trafiaja-
cych na rynek kapitatowy — co roku dodatkowy wzrost
sktadek wynosi zaledwie 0,3 proc. PKB. Znacznie wzrosta
natomiast partycypacja w systemie, co oznacza spadek
przysztych nieréwnosci dochodowych emerytow.

Wedtug prognoz rzadowych w kolejnych latach wartos¢
dodatkowych sktadek uzyskanych dzieki wprowadzeniu
automatyzacji powinna wzrosna¢ dzieki stopniowemu
podnoszeniu obcigzen pracownika i pracodawcy. W roku
fiskalnym 2019/2020 do pracowniczych funduszy emery-
talnych trafi 0 19,7 mld funtéw wiecej niz w scenariuszu,
w ktorym system nie zostat zmieniony.

Ze wzgledu na ptynne wiaczenie automatyzacji i bar-
dzo duza liczbe programow inwestowania pracowni-
czych funduszy emerytalnych (25 tys. z czego az 7 tys.
spoza Wielkiej Brytanii) nie ma mozliwosci rozdzielenia
aktywow pochodzgcych ze sktadek osob automatycznie
zapisanych do systemu i oszczedzajacych na emeryture
poprzez rynek kapitatlowy przed 2012 r. Zapewne nie
wystapily istotne zmiany w stopach zwrotu czy w strate-
giach inwestycyjnych instytucji zarzadzajacych pracow-
niczymi funduszami emerytalnymi.

Na tej podstawie przewidujemy, ze wiekszosc z dodatko-
wych skladek, pltyngcych z automatycznego zapisu, bedzie
inwestowana w rynek akcji i obligacji korporacyjnych,
gléwnie posrednio przez instrumenty pochodne lub jed-
nostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych. Okoto
18 proc. zostanie zainwestowana w brytyjskie obligacje
i bony skarbowe. 27 proc. wszystkich dodatkowych sktadek
trafi na rynki zagraniczne, m.in. za posrednictwem fundu-
szu NEST, ktdry inwestuje nawet w rynki rozwijajace sie
czy aktywa podmiotdw zarzadzanych zgodnie z prawem
szariatu. Wediug danych OECD roczna nominalna stopa
zwrotu z brytyjskich funduszy emerytalnych jest nizsza
niz w Nowej Zelandii i w 2015 r. wynosita blisko 4,9 proc.

91 proc. sktadek trafia na fundusze o charakterze zde-
finiowanej sktadki, co obniza potencjalne straty wynika-
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jace ze starzenia sie spoteczenstwa i zawirowan na rynku finansowym, a w rezultacie
zmniejsza ryzyko niewyptacalnosci instytucji finansowych. W poprzednich dekadach
wiekszos$¢ pracowniczych programow kapitalowych oparta byla na systemie zdefiniowa-
nego $wiadczenia, co jest narastajacym problemem brytyjskiego systemu emerytalnego.

Wptyw na finanse publiczne

W krotkim okresie wptyw wprowadzenia automatycznego zapisu do pracowniczego
programu emerytalnego jest minimalny. Obecnie roczne koszty dla budzetu Wielkiej
Brytanii z tytutu zwolnien podatkowych wynosza 0,9 mld funtéw (<0,1 proc. PKB)
i maja wzrosnaé¢ do 2020 r. do 2,9 mld funtéw (0,1 proc. PKB). Pozostate koszty, m.in.
wynikajace z kontroli firm, sg pomijalne.

W dtuzszej perspektywie wptyw reformy na finanse publiczne powinien by¢ mini-
malnie pozytywny. Wzrosng inwestycje prywatne w rynek obligacji skarbowych, co
obnizy koszty obstugi dlugu. Zwiekszenie powszechnosci pracowniczych programow
emerytalnych i podniesienie udziatu funduszy emerytalnych opartych o mechanizm
zdefiniowanej sktadki zmniejsza ryzyko wydawania srodkéw publicznych na doptaty
do emerytur lub ratowania niewyptacalnych instytucji finansowych.

Wysokos¢ kosztéw transakcyjnych

Skala obcigzen systemu z tytutu oplat i prowizji wynikajacych z wprowadzenia auto-
matycznego zapisu jest bardzo trudna do oszacowania. Podobnie jak w przypadku
analizy stopy zwrotu z inwestowania aktywdw funduszy emerytalnych, bardzo duza
liczba instytucji finansowych, ktére moga inwestowaé skladki praktycznie uniemoz-
liwia okreslenie $redniej wysokosci kosztow transakcyjnych.

Mozna wnioskowac, ze panstwowy fundusz NEST, w ktorym oplaty i prowizje sg
z gory ustalone, stat sie punktem odniesienia pod wzgledem kosztéw transakcyjnych.
Wysoka konkurencja miedzy pozostalymi funduszami powoduje, Ze sg one cenobior-
cami, czyli przy zbyt wysokich stawkach optat i prowizji musza liczy¢ sie z odptywem
oszczedzajacych do funduszu panstwowego.

Fundusz NEST nie pobiera zadnych optat od pracodawcéw i ich posrednikow
za dolgczenie i uzytkowanie systemu. W dwojaki sposdb obciazone zostaja natomiast
srodki przekazywane w ramach programu pracowniczego: optata w wysokosci 1,8 proc.
od kazdej nowej sktadki wptacanej na indywidualne konto pracownika (zazwyczaj
w systemie miesiecznym) oraz roczna wynoszaca 0,3 proc. calej kwoty zgromadzonej
na koncie pracownika.

Mimo stosunkowo niskich obowigzkéw biurokratycznych w Wielkiej Brytanii, oplaty
administracyjne sg zdecydowanie wyzsze niz w systemie nowozelandzkim. Nizsze sg
natomiast pdzniejsze oplaty za zarzadzanie oszczednoSciami emerytalnymi, co moze
by¢ wynikiem wysokich korzysci skali z rozwinietego rynku kapitalowego. Brytyjskie
instytucje finansowe zarzadzaja wiekszymi funduszami niz nowozelandzkie, co pozwala
na obnizenie prowizji w ujeciu procentowym.

Optaty i prowizje to nie jedyne koszty transakcyjne wystepujace w Wielkiej Bryta-
nii. Z opisu uwarunkowan instytucjonalnych wynika, ze na pracodawcach ciaza obo-
wiazki biurokratyczne wieksze niz narzucone przez rzad w Nowej Zelandii. Musza oni
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samodzielnie ustali¢ liczbe pracownikow spetniajacych kryteria kwalifiku-
jace do wlaczenia do programu, wybrac instytucje obstugujaca, zarzadzaé
osobami wypisujacymi sie z programu i prowadzi¢ rejestr pracownikdow,
ktorzy zrezygnowali z oszczedzania i co trzy lata zglaszac ich do programu
ponownie. I wszystkie informacje musza regularnie przesytac¢ do Urzedu
Nadzoru Ubezpieczen Emerytalnych. Za nieztozenie deklaracji w terminie
lub jej btedne wypelnienie pracodawcy groza kary.

Z badan ankietowych wynika, ze blisko 20 proc. brytyjskich firm korzysta
z pomocy zewnetrznych doradcow, by spetni¢ dodatkowe obowiazki biu-
rokratyczne. Srednio za obstuge ptaca 42-175 funtéw miesiecznie. Wedtug
naszych szacunkéw pracodawcy ponosza roczne dodatkowe koszty obstugi
programu na poziomie 260 mln funtéw, czyli 3,7 proc. dodatkowych sktadek
przekazywanych na pracownicze fundusze emerytalne od oséb automa-
tycznie zapisanych. Do tego nalezy doliczy¢ czas przedsiebiorcow poswie-
cony na wypelnienie potrzebnej dokumentacji, ktory w potowie §rednich
i prawie wszystkich duzych firmach wynosi ponad dwie godziny miesiecznie.

Z powyzszych danych wynika, Ze nalozenie obcigzen biurokratycznych
na przedsiebiorcow zamiast na instytucje finansowe, podnosi koszty trans-
akcyjne funkcjonowania systemu emerytalnego. Wzrost jest tym wyzszy,
im wiecej jest kryteridow wylgczania osob z obowiazku automatycznego
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Turcja

WYSOKOSC OBOWIAZKOWEJ SKtADKI

3 proc. — pracownik

O proc. — pracodawca

wynagrodzenia brutto (wraz z dodatkami)

OGRANICZENIE WYSOKOSCI
OPLAT | PROWIZJI

0,85 proc.

wartosci aktywow rocznie

ZACHETY DO OSZCZEDZANIA OD PANSTWA

1 tys. lir 25 proc.

jednorazowa sktadki pracownika
doptata

STOPA PRZYSTAPIENIA

<25 proc. 0séb

w wieku produkcyjnym
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UWARUNKOWANIA INSTYTUCJONALNE

Polityka Insight

Mechanizm zapisu

Rozwiazania tureckie oparte sa na modelu brytyjskim. Turcja zdecydowata si¢ wpro-
wadzi¢ mechanizm automatycznego zapisywania pracownikéw do indywidualnych
programow emerytalnych od 2017 r. Nowe rozwigzania wprowadzane sg etapami i obej-
muja wszystkich pracownikow, a nie tylko nowo zatrudnianych. Od stycznia 2017 r.
obowiazek automatycznego zapisywania pracownikow do systemu objat pracodawcow
zatrudniajacych powyzej 1 tys. 0sob, od czerwca 2018 r. do systemu zostali wlaczeni
wszyscy zatrudniajacy wiecej niz 50 oséb. Od 2019 r. reforma zostang objete takze
mate i mikro przedsiebiorstwa. Obowigzek automatycznego wlgczenia do systemu
dotyczy obywateli Turcji lub posiadaczy niebieskiej karty, ktorzy nie ukonczyli 45.
roku zycia. Wszystkie osoby, ktére zrezygnowaty z automatycznego zapisu, co dwa
lata muszg ponownie sktadac deklaracje opt-out, jezeli nadal nie chcg uczestniczy¢
W programie pracowniczym.

Wysokos¢ sktadki

Podstawowg rdéznicg w poréownaniu do obu opisywanych wczes$niej systemow
jest brak obowigzku placenia sktadek przez pracodawcow. Ustawa przewiduje,
ze pracownik bedzie placit 3 proc. zarobkow brutto (z uwzglednieniem dodatkéw,
premiiiinnych §wiadczen). Jest to stawka minimalna, a pracownik moze wnioskowa¢é
o wyzsze wplaty. Turecki rzad moze tez zmienia¢ wysokosc¢ sktadek dla poszczegol-
nych sektorow gospodarki lub grup pracownikéw za pomoca rozporzadzen, przy czym
musi zmiesci¢ sie w ustawowo okreslonych widetkach 1-6 proc. Moze tez wprowadzic
sktadki kwotowe zamiast procentowych.

Zachety finansowe do oszczedzania

Panstwo kontrybuuje do systemu w dwojaki sposdb. Po pierwsze, podobnie jak w Nowej
Zelandii, ustanowiono jednorazowy bonus w wysokosci 1 tys. lir tureckich (w 2017 r. byto
to 30 proc. przecietnego miesiecznego wynagrodzenia brutto), ktdry otrzymuje kazdy
pracownik, jezeli nie zrezygnuje z zapisu do programu. Po drugie, panstwo doptaca do
funduszu emerytalnego 25 proc. wartosci przekazywanych przez pracownika sktadek,
ale nie wiecej niz wysokos$¢ minimalnego wynagrodzenia.

Mechanizm wyjscia z programu

Pracownicy wlaczeni automatycznie do systemu mogg zrezygnowac w ciggu dwoch
miesiecy od otrzymania stosownej informacji od pracodawcy. To na przedsiebiorcy
ciaza obowiazki zwigzane z zapisaniem i wypisaniem pracownika z systemu. Pracow-
nik moze w kazdym momencie zawiesic ptacenie sktadek na okres trzech miesiecy bez
podania konkretnego uzasadnienia.

Systemy emerytalne na Swiecie

Turecki pracowniczy program emerytalny, jako jedyny wsrdd wszystkich opisywa-
nych przyktadow, wyjscie z programu w dowolnym momencie. Pracownik moze wte-
dy wyptacié wszystkie zgromadzone przez siebie sktadki i czes¢ sktadek wptaconych
przez panstwo. Moment wyjscia z programu wptywa na wysokos$¢ opodatkowania
zgromadzonych funduszy: w przypadku oszczedzania ponizej dziesieciu 10 lat staw-
ka podatku dochodowego wyniesie 15 proc.; osoby oszczedzajace powyzej dziesieciu
lat, ale rezygnujace z niego przed uzyskaniem prawa do emerytury zaptacg 10 proc.
podatku. A osoby wyplacajace srodki z tytulu przejscia na emeryture, $mierci lub nie-
petnosprawnosci - 5 proc.

Wyptata srodkéw

Pracownik uzyskuje prawo do wyptaty swiadczen zgromadzonych w ramach fundu-
szu po osiggnieciu 56. roku zycia pod warunkiem, ze byl zapisany do systemu przez
co najmniej dziesie¢ lat. Srodki moze wyptaci¢ jednorazowo, podzieli¢ je na transze
i otrzymywad regularnie przez zdefiniowany okres albo za zgromadzone pieniadze
wykupié wyptacane dozywotnio swiadczenie emerytalne, czyli annuitet. Jezeli wybie-
rze ostatni wariant, to otrzyma od panstwa bonus w wysokosci 5 proc. wartosci zgro-
madzonych srodkow.

W przypadku wczesniejszej rezygnacji z programu sktadki przekazane przez pan-
stwo nie sa wypltacane w calosci - po trzech latach oszczedzania pracownik ma prawo
do 15 proc. przekazanej przez panstwo kwoty, po szesciu do 35 proc., a po 10 latach
do 60 proc. Cato$¢ wktadu publicznego moze uzyskac jedynie w przypadku przejscia
na emeryture lub niepelnosprawnosci. W razie $mierci pracownika calo$¢ zgroma-
dzonych $srodkéw jest wyptacana osobom upowaznionym.

Zarzadzanie funduszami

Pracodawca nie wplaca zadnych skladek, ale wybiera instytucje zarzadzajaca fundu-
szemidecyduje o jej ewentualnej zmianie. Pracownik decyduje natomiast samodzielnie
o rodzajach aktywow, w ktdore chce inwestowacé. Pracowniczymi funduszami emery-
talnymi moga zarzadzac jedynie podmioty zaakceptowane przez ministerstwo skarbu.

Instytucje zarzadzajace w ramach programow pracowniczych oferuja trzy rodza-
je funduszy: poczatkowy, standardowy oraz fundusze otwarte. Przez pierwsze dwa
miesiace sktadki muszg by¢ inwestowane w fundusz poczatkowy. P6zniej pracownik
moze przej$¢ do funduszu standardowego lub dowolnego innego funduszu oferowa-
nego przez instytucje zarzadzajaca. Osoby, ktore przez rok od zapisania pozostawaty
w funduszu poczatkowym zostang automatycznie przeniesione do standardowego.

Cecha wyrozniajacg tureckie programy pracownicze sa rozbudowane ograniczenia
dotyczace klas aktywow, w ktore fundusze mogg inwestowac. Ich celem jest inwestowa-
nie znacznej czesci odktadanych sktadek w tureckie obligacje skarbowe. W przypadku
funduszy poczatkowych od 60 do nawet 100 proc. srodkéw powinno by¢ inwestowane
w depozyty w lirach tureckich. W ramach funduszu standardowego od 50 do 90 proc.
aktywow musi stanowi¢ dlug publiczny. Fundusze otwarte pogrupowane sg wedtug
skali ryzyka.
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Rzad turecki stabilizuje w ten sposdb popyt na swoje obligacje i obniza koszty obstugi
dlugu, ktére ze wzgledu na duza premie za ryzyko przy inwestowaniu w tureckie papiery
wartoSciowe sg szczegolnie wysokie. W rezultacie pracownicze programy emerytalne
sa jednym z podstawowych narzedzi stabilizacji tureckiego rynku dtugu i moga mieé
niewielkie pozytywne przetozenie rowniez na koszt kapitatu dla sektora prywatnego
i przyszly wzrost gospodarczy.

Optaty, prowizje i kary

Instytucje zarzadzajace funduszami, do ktérych pracownicy sa automatycznie zapi-
sywani nie moga pobierac optat za wejscie do programu i obcigza¢ pracownikow
kosztami administracyjnymi. Jedyna dopuszczalna optata zwigzana jest z kosztami
inwestycyjnymi i wynosi maksymalnie 0,85 proc. wartosci zgromadzonych aktywow
emerytalnych w skali roku. W ramach tureckiego systemu przewidziano szereg kar
administracyjnych dla pracodawcdw, ktorzy nie dopeiniaja obowiazkow zwiazanych
z automatycznym zapisem, np. wyboru instytucji zarzadzajacej lub przekazywania
sktadek pracownika do programu. Za kazde przewinienie i w odniesieniu do kazdej
osoby zatrudnionej pracodawcy grozi kara w wysokosci 100 lir tureckich. Dodatkowo
pracodawca, ktory nie przesyta sktadek do programu odpowiada za straty poniesione
przez pracownika z tego tytutu.

EFEKTY DZIALANIA PROGRAMU

Powszechnos¢ systemu

Reforma systemu emerytalnego w Turcji nie zostata jeszcze zakonczona, co oznacza,
ze jej efekty mozna ocenic jedynie w ograniczonym zakresie. Przed reforma w ramach
prywatnych planéw emerytalnych oszczedzalo jedynie 6,24 mln oséb czyli 22 proc.
zatrudnionych w Turcji. Skokowy wzrost zapisow do programow odnotowano po 2013 r.,
gdy panstwo zdecydowato o wprowadzeniu doptat w wysokosci 25 proc. sktadek
odprowadzanych przez oszczedzajacego na dowolny prywatny program emerytalny.
W rezultacie do 2016 r. liczba uczestnikéw prywatnych planéw emerytalnych wzrosta
do blisko 10 mIn 0s6b (35 proc. zatrudnionych).

Wedtug szacunkow ekspertow dzieki wprowadzeniu automatycznego zapisu liczba
uczestnikow prywatnych planow emerytalnych miata w ciggu dekady wzrosnac blisko
dwukrotnie. Dotychczasowe dane wskazuja, ze prognozy sa zawyzone. W pierwszych
miesigcach obowigzywania reformy odnotowano bardzo wysoki odsetek rezygnacji
z automatycznego zapisu - wedtug badan sondazowych w sektorze bankowym wynidst
on nawet 55 proc. Z ostatnich danych wynika, ze sposrdd 9,6 min os6b automatycznie
zapisanych do systemu z uczestnictwa zrezygnowato az 6,1 mln osdb, czyli 61 proc.

Do poczatku czerwca 2018 r. w pracowniczym programie emerytalnym pozostato
4,1 mln os6b zapisanych do niego automatycznie, co stanowi 14,4 proc. zatrudnionych.
W rezultacie odsetek zatrudnionych uczestniczacych w prywatnym programie emery-
talnym w Turcji zblizyt sie do 50 proc., co jest najnizszym wynikiem wsrod wszystkich
panstw, ktore wprowadzity automatyczny zapis do systemu.

Systemy emerytalne na Swiecie
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Eksperci wskazuja, ze podstawowym problemem Turcji jest brak sktadek wptaca-
nych przez pracodawcdow. Z dodatkowego oszczedzania na emeryture rezygnowaty
przede wszystkim osoby o dochodach powyzej Sredniej krajowej, ktore samodziel-
nie oszczedzaly srodki poza systemem emerytalnym lub uznawaly, ze brak sktadek
pracodawcow jest niesprawiedliwy. W zwiazku z wysokim wskaznikiem rezygnacji,
turecki rzad planuje nowelizacje systemu, ktdra zwiekszylaby jego atrakcyjnos¢
dla potencjalnych oszczedzajacych.

Wptyw na rozwdj rynku kapitatowego

Na poczatek czerwca skumulowana warto$¢ sktadek osob, ktdre zostaly automatycznie
wlaczone do systemu wyniosta 2,7 mld lir tureckich (0,1 proc. PKB). Niski wynik to
rezultat bardzo krétkiego okresu obowigzywania reformy i czestej rezygnacji osob
o wyzszych dochodach. Przed wprowadzeniem szacowano, ze w ciggu dekady od wpro-
wadzenia zmian uda si¢ zwiekszy¢ oszczednos$ci emerytalne o 90 mld lir, ale szacunki
te sg zapewne znaczaco zawyzone.

Wplyw dodatkowych oszczednosci na rozwoj rynku kapitatlowego i stope inwestycji
jest ograniczony przez wysoka skale inwestycji funduszy emerytalnych w skarbowe
papiery wartosciowe. Wedtug OECD w 2016 r. w aktywach prywatnych programow
emerytalnych az 54 proc. stanowily bony i obligacje skarbowe, a kolejne 25 proc.
gotowka i depozyty bankowe.

Woptyw na finanse publiczne

Z powodu niskiej wartosci sktadek przekazywanych na pracownicze fundusze
emerytalne zmiany w systemie bedg mialy marginalny wplyw na finanse publiczne.
Mimo wysokiej procentowej kontrybucji panstwa do sktadek emerytalnych pracow-
nikow, dotychcezas na konta osob automatycznie zapisanych trafito jedynie 573 mln lir
(<0,1 proc. PKB).

STRUKTURA AKTYWOW KAPITALOWYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH W TURCJI
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Dania

Do tej pory jedynie trzy opisane powyzej panstwa OECD wprowadzity ogélnokrajowy
pracowniczy program emerytalny z automatycznym zapisem osob zatrudnionych.
W kilku innych krajach (Polsce czy Irlandii) podobne rozwigzania sa planowane, ale
dotychczas nie zostaly one wprowadzone w zycie. W kilku panstwach istnieja rozwia-
zania, w ramach ktorych cze$é zatrudnionych (np. na poziomie sektora lub firmy) jest
objeta automatycznymi zapisami do pracowniczych programdow emerytalnych. Nalezg
do nich Dania, Holandia i Stany Zjednoczone. Ponizej opisujemy wnioski z analizy
funkcjonujacych tam instrumentéw pod katem ich wprowadzenia w ramach ogdlno-
krajowego pracowniczego programu emerytalnego.

W Danii gldwng role w upowszechnianiu oszczedzania poprzez pracownicze programy
emerytalne odegraty zbiorowe porozumienia pracownicze zawierane na poziomie sek-
torowym pomiedzy zwiazkami zawodowymi a organizacjami pracodawcow. Na mocy
porozumien regulowany jest caloksztalt relacji pomiedzy pracownikiem a pracodawca,
w tym kwestie wynagrodzen, emerytur, czasu pracy, urlopéw, ubezpieczen czy $wiad-
czen pozaptacowych.

Polityka Insight Systemy emerytalne na Swiecie

Pierwsze zbiorowe porozumienie, w ramach ktérego uregulowano emerytury pra-
cownicze dla branzy przemystowej, podpisano w 1991 r. (Industrial Agreement 1991).
Ustalono w nim, Ze osoby zatrudnione majg obowiazek odktadania sktadek w ramach
programu pracowniczego. Podobne rozwigzania wprowadzono pozniej w kolejnych
sektorach, dlatego dunski system pracowniczych programdéw emerytalnych okresla sie
jako quasi-obowiazkowy. Z ustalen miedzy pracodawcami a pracownikami wytaczo-
ne jest panstwo, ktore reguluje wylacznie funkcjonowanie instytucji zarzadzajacych
funduszami emerytalnymi.

UWARUNKOWANIA INSTYTUCJONALNE

W dunskim systemie planami pracowniczymi zarzadzaja profesjonalne instytucje -
towarzystwa ubezpieczeniowe albo emerytalne. Panstwo nadzoruje ich funkcjonowanie
oraz odgornie wyznacza limity na inwestycje funduszy emerytalnych w poszczegdélne
klasy aktywow. Wedtug obecnych regulacji co najmniej 30 proc. Srodkow musi by¢
inwestowane w aktywa bezpieczne (np. obligacje rzadowe), a maksymalnie 50 proc.
(70 proc. za zgodg organu nadzorczego) w akcje. Ponadto inwestycje w aktywa jednego
przedsiebiorstwa nie mogg przekroczy¢ 30 proc.

Pracodawca wplaca zazwyczaj dwie trzecie, a pracownik jedna trzecig ustalonej
sktadki. Jej wysokos¢ waha sie od 12 do 18 proc. wynagrodzenia brutto. Przykladowo,
w ramach porozumienia obowigzujgcego w branzy budowniczej sktadka ptacona przez
pracownika wynosi 4 proc., a przez pracodawce 8,15 proc. Panstwo zwalnia z podatku
sktadki wptacane do pracowniczych planéw kapitalowych. Opodatkowane sa natomiast
jednorazowe i comiesieczne wyplaty.

Po osiggnieciu wieku emerytalnego (65-67 lat w zaleznosci od porozumienia) pracow-
nik ma prawo do wyptaty zgromadzonych srodkéw w formie swiadczenia emerytalnego
lub jednorazowej kwoty. Najczesciej stosowana metoda jest otrzymanie okreslonej
czesci zgromadzonych srodkéw w jednej transzy i przeksztalcenie pozostatej kwoty
w $wiadczenie comiesieczne.

EFEKTY DZIALANIA PROGRAMU

Z punktu widzenia przysziego emeryta niekorzystne sa natomiast limity inwestycyjne
narzucone przez panstwo. Udziatl depozytéw oraz obligacji i bondw skarbowych w struk-
turze aktywow prywatnych funduszy emerytalnych wynosi 32 proc., czyli ksztattuje
sie tuz ponad ustawowym limitem. Oznacza to, ze prawdopodobnie po zniesieniu
ograniczen instytucje finansowe zwiekszylyby zaangazowanie w akcje i inne aktywa
o wyzszej rentownosci, co podniostoby stope zwrotu z funduszy emerytalnych i przy-
szte emerytury.
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Holandia

UWARUNKOWANIA
INSTYTUCJONALNE

Podobne do Danii rozwiaza-
nia funkcjonuja w Holandii,
gdzie réwniez nie wprowadzo-
no ogdlnokrajowego obowigzku
automatycznego zapisu do pro-
gramu pracowniczego. Uczest-
nictwo w planach pracowniczych
jest z zasady dobrowolne, ale
po zatwierdzeniu przez Mini-
sterstwo Spraw Spotecznych
i Zatrudnienia, pracodawcy moga
obowigzkowo obja¢ programem
wszystkich pracownikow z dane-
go sektora gospodarki. Pracow-
nicy nie moga wtedy wypisac sie
z programu. Sposrod wszystkich
0sob oszczedzajacych w ramach
programow holenderskich az
80 proc. zostato zapisanych
na podstawie obowigzkow wyni-
kajacych z regulacji sektorowych.
W systemie holenderskim wiek-
szo$¢ programow pracowniczych
ma charakter zdefiniowanego
Swiadczenia, chociaz te zdefinio-
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UDZIAt AKTYWOW ZAGRANICZNYCH
W FUNDUSZACH EMERYTALNYCH
WYBRANYCH KRAJOW OECD W 2016 R.
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wanej skladki w ostatnich latach stajg sie coraz powszechniejsze.
Wedlug danych z 2013 r. programy pracownicze gwarantuja, po
40 latach pracy, swiadczenie emerytalne na poziomie ok. 80 proc.
przecietnego wynagrodzenia pracownika. Wysokos¢ sktadek
wplacanych przez pracownika i pracodawce zazwyczaj zacho-
wuje proporcje jedna trzecia do dwoch trzecich. Holendrzy nie
wprowadzili ograniczen co do struktury aktywow w funduszach
emerytalnych. W ich systemie na poziomie regulacji krajowych
nie ma ustalonego benchmarku stopy zwrotu, istnieje jednak
szereg obostrzen, ktorych celem jest zniwelowanie potencjal-
nych strat spowodowanych zbyt ryzykownymi inwestycjami.
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EFEKTY DZIALANIA PROGRAMU

System programow emerytalnych w Holandii
jest zaliczany przez OECD do quasi-obowigz-
kowych, poniewaz udziat pracownikow jest nie-
mal powszechny - swoje §rodki odktada ponad
90 proc. Holendrow.

Ze wszystkich krajow o wysokich funduszach
zgromadzonych w ramach pracowniczych planow
emerytalnych Holandia odnotowuje regularnie
najwyzsze realne zwroty z inwestycji. Portfel
aktywow wszystkich funduszy stanowi 180 proc.
holenderskiego PKB, a jego srednia rentownos¢
w 2016 r. wyniosta 7,2 proc. W perspektywie pie-
cioletniej realna roczna stopa zwrotu wyniosta
6,7 proc., a w dziesiecioletniej 3,8 proc. Dobre
wyniki to rezultat braku ograniczen inwestycyj-
nych, zwlaszcza na udziat aktywow zagranicznych
w funduszu emerytalnym. W 2016 r. wyniost
on az 81,3 proc. i byl najwyzszy ze wszystkich
krajow OECD. Wiekszos$¢ stanowily obligacje
i akcje z innych panstw unijnych i USA.

Holenderskie fundusze mogty elastycznie
ksztaltowac swoja strategie inwestycyjna, by
maksymalizowac stope zwrotu ze zgromadzo-
nych sktadek. Przykiad holenderski najlepiej
pokazuje, ze wzrost inwestycji zagranicznych jest
korzystny dla przysztych emerytéw. W Holandii
przyszie swiadczenia emerytalne z programow
pracowniczych zaleza bowiem w wiekszosci od
wzrostu gospodarczego za granicg, a co wiecej to
zagraniczne czynniki produkcji beda w przyszio-
Sci obcigzone transferami na rzecz emerytow.
W przypadku starzejacego sie spoteczenstwa
umozliwi to utrzymanie wysokiej relacji pomiedzy
pierwsza emeryturg a ostatnim wynagrodze-
niem bez konieczno$ci nadmiernego obciazania
pracownikow sktadkami emerytalnymi.
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REALNE STOPY ZWROTU
Z DUZYCH KAPITALOWYCH FUNDUSZY

EMERYTALNYCH W KRAJACH OECD W 2016 R.
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Stany Zjednoczone

UWARUNKOWANIA INSTYTUCJONALNE

W Stanach Zjednoczonych mechanizm automatycznego zapisu do pracowniczego
programu emerytalnego moga dobrowolnie wprowadzaé pracodawcy, ktorzy oferuja
oszczedzanie w ramach planow emerytalnych 401(k). Ich nazwa pochodzi od arty-
kutu i sekcji federalnego kodeksu podatkowego, w ktorym przewidziano, ze srodki
oszczedzane w ramach pracowniczych planow beda traktowane jako odroczony
dochéd i zwolnione z opodatkowania do czasu ich wyplacenia po osiggnieciu wieku
emerytalnego. Pierwsze plany zostaly ustanowione na przetomie lat 70. i 80. poprzed-
niego wieku. Z czasem powstaty réwniez podtypy planow 401(k), w tym Roth 401(k),
w ramach ktérych gromadzone sa §rodki wezes$niej opodatkowane czy uproszczone
plany SIMPLE 401(k) przeznaczone dla matych i mikro przedsiebiorcow.

Pracodaweca, ktory zdecyduje sie na automatyczny zapis pracownika w ramach
planu 401(k) musi wybra¢ domyslny fundusz i wysoko$¢ ptaconych przez pracownika
sktadek. Pracownik ma mozliwos¢ zrezygnowania z automatycznego zapisu, a pra-
codawca nie czesciej niz raz na rok moze ponownie prébowac go wiaczy¢ do planu.
Woéwczas osoba, ktora nadal nie jest zainteresowana oszczedzaniem musi ponownie
zlozy¢ odpowiednig deklaracje.

W ramach planéw 401(k) sktadki, obliczane na podstawie otrzymywanego wyna-
grodzenia, wplacaja pracownicy i pracodawcy. Zazwyczaj sa one rownej wysokosci
- pracownik decyduje o procentowej wysokosci sktadki, ktdora placi tez pracodawca.
Ustawodaweca przewidzial jednak limity nominalnych wysokosci sktadek wptacanych
przez pracownika w ramach planow 401(k). Cze$¢ pracodawcow promuje systematycz-
ne zwiekszanie procentowej wysokosci sktadek przez pracownika wraz z kolejnymi
podwyzkami. Plany emerytalne proponowane sg zwykle w momencie zatrudnienia
i okreslajg calg $ciezke wzrostu sktadek az do limitu ustalonego przez panstwo.

Po zapisaniu do planu 401(k) pracownik nie musi pozosta¢ w funduszu domyslnym,
wybranym przez pracodawce. Fundusze dziatajace w ramach planow 401(k) zazwyczaj
roznicuja swaj portfel aktywdw, inwestujac w akcje i obligacje oraz na rynku pieniez-
nym. Popularnym rozwiazaniem sa fundusze o okreslonej dacie wyptaty swiadczenia,
ktdre wraz ze zblizaniem sie pracownika do wieku emerytalnego inwestuja zgroma-
dzone $rodki w coraz mniej ryzykowne aktywa.

Amerykanski rzad wdrozyt mechanizmy zachecajace przedsiebiorcow do tworzenia
programdw pracowniczych z automatycznym zapisem. Wazna regulacja byta ustawa
z 2006 r. (Pension Protection Act of 2006), ktora wltadzom stanowym uniemozliwita
wprowadzenie zakazu automatycznego zapisu do programow pracowniczych. Plany
objeto réwniez ochrona powiernicza, ktéra gwarantowata, ze powiernicy nie beda
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odpowiedzialni za straty poniesione w ramach inwestowania srodkéw ze zgroma-
dzonych skladek, o ile ich domyslne decyzje inwestycyjne beda zgodne z regulacjami
Departamentu Pracy.

Stworzono rowniez ramy instytucjonalne dla funduszy, w ktorych przewidziano
narastanie sktadki wraz z uptywem czasu. W pierwszym roku od zapisania pracow-
nik odkladat 3 proc. kwalifikowanego wynagrodzenia brutto, a przez kolejne trzy lata
udziat rést o 1 pkt proc. do maksymalnie 6 proc. W ramach takiego programu praco-
dawca zobowiazywat sie do ptacenia sktadki w wysokosci od 2 do 3,5 proc., co mogto
by¢ dla niego korzystniejsze w porownaniu do wczesniej dopuszczanych programow.

EFEKTY DZIAtANIA PROGRAMU

Wysoka elastyczno$¢ planow 401(k) sprawila, ze Stany Zjednoczone staly sie przed-
miotem badan naukowcow, ktorzy zajmuja sie optymalnym ksztaltem systemu eme-
rytalnego. Na przykladzie wdrozonych na poziomie amerykanskich przedsiebiorstw
rozwigzan projektowane byly systemy emerytalne w Nowej Zelandii czy Wielkiej
Brytanii. Mimo to w Stanach Zjednoczonych nie wprowadzono pracowniczych progra-
mow emerytalnych z automatycznym zapisem na poziomie ogdlnokrajowym, chociaz
podejmowano podobne proby.

Wedtug danych Census Bureau jedynie 14 proc. pracodawcow oferuje swoim pra-
cownikom dostep do planow 401(k). Programy oferuja zazwyczaj duze firmy, wiec
odsetek pracownikow, ktorzy moga do nich przystapi¢ wynosi az 79 proc. wszystkich
zatrudnionych. Z tej mozliwos$ci korzysta obecnie 41 proc. z nich. W rezultacie w ramach
plandw 401(k) oszczedza 32 proc. wszystkich pracujacych w USA. Odsetek uczestnikow
automatycznie zapisywanych do plandéw 401(k) sukcesywnie rosnie. Miedzy 2006 .,
kiedy rzad wprowadzit zachety do stosowania tych programoéw, a 2011 r. odsetek os6b
automatycznie zapisywanych do planéw 401(k) wzrést z 16 do 51 proc.

Z rozwigzan wdrazanych w niektérych amerykanskich firmach, ktére nie zostato
do tej pory zastosowane na poziomie ogélnokrajowym, jest mechanizm stopniowe-
go podnoszenia procentowej wysokosci sktadki pracownika wraz ze wzrostem jego
dochodu do ustalonego z géry maksymalnego limitu. Takie mechanizmy istotnie
zwiekszaja docelowa stope oszczednosci emerytalnych zwlaszcza u 0séb z nizszy-
mi dochodami, co podnosi warto$¢ funduszy trafiajacych na rynek kapitatlowy oraz
zmniejsza nierownosci w wysokosci przysztych swiadczen emerytalnych - wiekszosé
pracownikow zaczyna po jakims czasie odktadaé¢ doktadnie tyle samo, niezaleznie od
wysokosci ich dochoddw. W rezultacie w momencie przej$cia na emeryture beda mieli
zblizona wysoko$¢ $wiadczenia.
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Najlepszy model
dla Polski — wnioski
7. doswiadczen
micdzynarodowyc

I

Ponizej przedstawiamy 15 rekomendacji opartych na analizie doswiadczen
miedzynarodowych, ktérych wprowadzenie zwiekszyloby efektywnosé pra-
cowniczych programow kapitatowych w Polsce. Przez wzrost efektywnosci
rozumiemy tutaj: zwiekszenie powszechnosci programu, podniesienie przysztych
swiadczen emerytalnych, przyspieszenie wzrostu gospodarczego, rozwoj rynku kapi-
talowego i minimalizacje kosztéw transakcyjnych systemu emerytalnego.

Zakaz wyptacania srodkow przed osiggnieciem wieku emerytalnego

Najwazniejszym wnioskiem plynacym z doswiadczen miedzynarodowych jest ogra-
niczenie do minimum mozliwo$ci wyptacania §rodkoéw zgromadzonych w ramach
pracowniczego programu emerytalnego. Taka mozliwo$¢ powinna by¢ jedynie dopusz-
czona w wypadku ciezkiej choroby lub statej emigracji. W przeciwnym wypadku
nalezy liczy¢ sie z wysokim odsetkiem osob wypisujacych sie z programu w sytuacji
dekoniunktury, zwiekszonych potrzeb konsumpcyjnych lub klopotéw finansowych,
co obnizy efektywnos¢ systemu emerytalnego.

Regularne powtérne automatyczne zapisy do programu

Zgodnie z rekomendacjami psychologéw ekonomicznych nalezy okresli¢ sposéb
ponownego automatycznego zapisywania do programow pracowniczych osoéb, ktore
przy pierwszym zapisie zrezygnowaly z oszczedzania. W naszej ocenie mechanizm ten
powinien obowigzywacé przy zmianie miejsca zatrudnienia oraz regularnie raz na trzy
lata dla wszystkich pracownikow w gospodarce. Nie rekomendujemy natomiast roz-
wigzania brytyjskiego, w ramach ktérego data powtérnego automatycznego zapisania
do programu ustalana jest indywidualnie dla kazdego pracownika. Rozwigzanie to
znaczaco podnosi koszty transakcyjne systemu po stronie pracodawcow.

Doptata na start od panstwa

Analiza efektow programu nowozelandzkiego wskazuje, ze wprowadzenie jednorazo-
wej wysokiej doptaty do sktadek dla osob, ktore zaczynaja oszczedzaé w pracowniczym
programie emerytalnym, obniza sktonnos¢ do rezygnacji z automatycznego zapisu.
Co wiecej, w polgczeniu z umozliwieniem przystapienia do programu os6b niepra-
cujacych, znacznie zwieksza powszechnos¢ systemu emerytalnego — do poziomow
notowanych wylacznie dla obligatoryjnych programéw panstwowych. Dzieki temu
rosnie stopa oszczednosci emerytalnych i malejg nieréwnos$ci w wysokosci przysztych
emerytur.

Systemy emerytalne na Swiecie
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Doptaty miesieczne od panstwa

Podobnie jak w przypadku doplaty na start réwniez comiesieczne panstwowe doptaty
do sktadek stanowig motywacje do pozostania w programie. Co wigcej, doplaty sa
lepsze od ulg podatkowych, poniewaz sg bardziej widoczne dla oséb oszczedzajacych,
a generuja identyczne efekty fiskalne.

Limit na wysokos¢ obowigzkowej sktadki

Wazny wniosek ptynacy z doswiadczen brytyjskich i tureckich to ograniczenie wyso-
kosci obowigzkowej sktadki ptaconej przez pracownika i pracodawce. Nalezy na
nig narzuci¢ odgorne limity kwotowe. W przeciwnym wypadku istnieje wysokie
prawdopodobienstwo rezygnacji osob o wysokich dochodach z automatycznego zapi-
su i zmniejszenie powszechnosci systemu. Dodatkowo zaletg tego rozwigzania jest
zmniejszenie przysztych nieréwnosci w wysokosci emerytur. Obie te korzysci istotnie
przewyzszajg w naszej ocenie koszty zwigzane z nizsza catkowita stopa oszczednosci
w gospodarce, zwlaszcza ze sklonno$¢ do oszczedzania oséb najbogatszych jest zde-
cydowanie wyzsza niz osob o nizszych dochodach.

Woprowadzenie minimalnej wysokosci sktadek ptaconych
przez pracodawce

Doswiadczenia tureckie wskazuja, ze konieczne jest wprowadzenie minimalnej wyso-
kosci sktadek ptaconych przez pracodawce. W przeciwnym wypadku ros$nie stopa
0sOb rezygnujacych z oszczedzania w programie pracowniczym. Program taki nie daje
bowiem dodatkowych korzysci w poréwnaniu z indywidualnym oszczedzaniem, a ma
szereg obostrzen, w tym zwigzanych z wczes$niejsza wyplata srodkow.
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Umozliwienie ptacenia sktadek za pracownika przez pracodawce

W sytuacji niedoboru rak do pracy nalezy umozliwi¢ pracodawcom optacanie sktadek
za pracownika, by podnie$¢ jego wynagrodzenie netto przy jednoczesnym utrzymaniu
placy brutto na niezmienionym poziomie. Takie rozwigzanie, stosowane w Wielkiej
Brytanii, przynosi korzysci podatkowe dla pracodawcy i pracownika, jezeli jest sto-
sowana jako zamiennik podwyzki wynagrodzenia brutto.. Moze zatem stanowi¢ opta-
calng alternatywe dla podwyzek ptac w sytuacji niedoboru rak do pracy w gospodarce.

Minimalizacja obcigzen biurokratycznych dla przedsiebiorcow

Z doswiadczen brytyjskich wynika, ze obcigzenie licznymi obowigzkami biurokratycz-
nymi pracodawcdéw moze stanowi¢ wyzszy koszt transakcyjny dziatalnos$ci systemu
niz optaty i prowizje naktadane przez instytucje finansowe. Dlatego rejestry osob
zapisanych do programodw, wraz z wysokoscia deklarowanej sktadki i okresu sktad-
kowego, powinny by¢ prowadzoneprzez instytucje finansowe lub panstwo, ktére ma
najwiecej danych o pracownikach i ich dochodach. Przeniesienie tych obowiazkéw ma
szczegblne znaczenie w sytuacji wprowadzenia odgérnego ograniczenia na wysokosé
obowigzkowej skladki lub wprowadzenia obowigzku ponownego automatycznego
zapisu po okreslonym czasie ustalanym dla kazdego pracownika osobno.

Brak kryteriéw wytaczania pracownikéw

Kolejnym dzialaniem ograniczajacym obcigzenia biurokratyczne i zwiekszajacym
powszechnos¢ systemu jest ograniczenie do minimum kryteriéw wylaczania pracow-
nikow z automatycznego zapisu do programu emerytalnego. Na wzor nowozelandzki
powinny istnie¢ jedynie dwa kryteria - wieku i obywatelstwa. Nie powinno by¢ nato-
miast wylaczen ze wzgledu na wysokos¢ dochodu, staz pracy czy sektor gospodarki,
w ktorym dany pracownik jest zatrudniony (np. wylaczenie gérnikow).
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Uruchomienie panstwowego funduszu emerytalnego

Jak pokazuje przyktad brytyjski panstwowy fundusz emerytalny jest punktem odnie-
sienia dla instytucjami finansowych zarzadzajacych aktywami emerytalnymi w sytu-
acji wysokiej konkurencji na rynku. Powinien on zatem utrzymywac na minimalnym
poziomie oplaty i prowizje za pobdr i zarzadzanie sktadkami. Dzieki temu skiadki
w prywatnych instytucjach zarzgdzajacych funduszami emerytalnymi zostang zako-
twiczone i nie bedzie potrzeby wprowadzania maksymalnych limitéw na optaty i pro-
wizje, ktore musialyby by¢ rewidowane przy zmianie sytuacji rynkowej. Co wiecej,
panstwowy fundusz emerytalny powinien by¢ rowniez funduszem automatycznego
wyboru dla przedsiebiorcow, ktorzy nie bedg chcieli podejmowac samodzielnie decyzji
o wyborze miejsca przekazywania sktadek swoich pracownikéw. Takie rozwigzanie
obnizy koszty transakcyjne po stronie najmniejszych przedsiebiorcdw oraz stworzy
punkt odniesienia dla strategii inwestycyjnej prywatnych instytucji finansowych.

Limit na inwestycje w krajowe obligacje skarbowe

Z analizy danych dla struktury inwestycji aktywow emerytalnych w krajach Europy
érodkowej i Wschodniej wynika, ze spora czes¢ skladek jest lokowana pasywnie na rynku
ditugu publicznego. To rozwigzanie znacznie ogranicza pozytywny wptyw pracowni-
czego programu emerytalnego na wysokos$¢ przysztych swiadczen. Dlatego konieczne
jest wprowadzenie odgornego ograniczenia na odsetek funduszy emerytalnych, ktore
mogg by¢ lokowane w bonach i obligacjach skarbu panstwa.

Brak limitu na inwestycje w aktywa zagraniczne

Doswiadczenia holenderskie wskazuja, Ze nie nalezy wprowadza¢ odgornego ogranicze-
nia na inwestycje w aktywa zagraniczne. Odplyw kapitatu, cho¢ zmniejsza pozytywny
wplyw programu pracowniczego na wzrost PKB, to zwieksza stope zastapienia (relacje
miedzy pierwsza emerytura a ostatnim wynagrodzeniem). Dzieje sie tak, poniewaz
w przyszlosci zagraniczne PKB bedzie obciazone transferami na rzecz emerytow. Efekt
ten jest tym wiekszy im wiecej kapitatu inwestowane jest w krajach rozwijajacych sie
o wyzszej stopie wzrostu gospodarczego niz Polska.
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Mozliwosc¢ rejestracji osob niepetnoletnich

Jednym z pomystow na podniesienie powszechnosci programow pracowniczych jest
mozliwos¢ zapisania do nich os6b niepeinoletnich, ale wylacznie w sytuacji kiedy
panstwo doptaca do funduszu kazdej nowo zapisanej osobie. W rezultacie bedace juz
w systemie osoby niepeinoletnie w momencie podjecia pracy nie beda podlegac pro-
cedurze automatycznego zapisu. W zwigzku z tym osoby po raz pierwszy podejmujace
prace, a wezesniej zapisane przez rodzicow, beda musialy same pamietac o tym, zeby
poprosic o okresowe zwolnienie z optacania sktadek.

Mozliwosc¢ rejestracji osob niepracujacych i prowadzacych dziatalnos¢
gospodarcza

Dotaczenie do programu os6b niepracujacych i oséb prowadzacych dziatalnosé gospo-
darcza powinno zwiekszy¢ powszechno$¢ systemu emerytalnego. Czesc z nich zachecona
doptatami od panstwa rozpocznie oszczedzanie. Zwlaszcza w przypadku samozatrud-
nionych, z ktérych czes¢ moze rozpoczaé¢ samodzielne oszczedzanie na emeryture.

Zachety dla pracodawcéw oferujacych programy automatycznego
wzrostu sktadek

Ostatnim rekomendowanym przez nas rozwigzaniem jest wprowadzenie zachet
na wzor amerykanski dla firm, ktdére oferuja swoim pracownikom plan automatycz-
nego podnoszenia procentowej wysokosci sktadek wraz ze wzrostem wynagrodzenia
az do osiagniecia obowigzkowego limitu sktadkowego. Po pierwsze, tego typu plany
znacznie zwiekszaja stope oszczednosci pracownikdw. Po drugie, takie rozwigzania
zwiekszaja wiez pracownika z firma, gdyz ma on poczucie, ze pracodawca umozliwia
mu awans finansowy i zawodowy.
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Wiedza szyta na miare

MAPOWANIE INTERESARIUSZY PREZENTACJE DLA ZARZADOW

Stale monitorujemy dziatalnos¢ instytucji Regularnie briefujemy zarzady polskich

krajowych i unijnych, dzieki czemu wiemy, i miedzynarodowych firm na temat sytuacji
kto, kiedy i dlaczego podejmuje decyzje w Polsce, w Unii, koniunktury gospodarcze;
regulacyjne i legislacyjne. Skorzystaj z naszej i otoczenia biznesu. Nasi analitycy wystepujg
wiedzy instytucjonalnej. takze za granica.

RAPORTY TEMATYCZNE DOSSIER

Nasze opracowania wyrdzniajg sie fachowg Potrzebujesz krétkiego opracowania na wazny
wiedzg, ciekawym ujeciem tematu, zrozumia- dla Ciebie temat? Przygotowujemy dossier
tym jezykiem i dopracowang szatg graficzna. o kluczowych wydarzeniach gospodarczych
Piszemy na potrzeby wewnetrzne i do uzytku i politycznych, wykorzystywane w misjach
publicznego. handlowych i podczas wizyt zagranicznych

cztonkdéw zarzaddw w Polsce.

wiecej na: politykainsight.pl/nowa/badania

kontakt@politykainsight.pl

(+48) 22 456 87 77 POLITYKA

INSIGHT



