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Pracownicze Plany Kapitatowe

15 lutego rzad przedstawit zalozenia dotyczace wprowadzenia Pracowniczych Planow Kapitatowych (PPK), czyli nowego
elementu systemu emerytalnego. Motywacjg dla PPK jest budowanie krajowych oszczednosci oraz zwiekszenie przyszitych
swiadczen emerytalnych. PPK beda wprowadzane stopniowo - najpierw najwieksze firmy beda mialy obowigzek
zaproponowania swoim pracownikom planu, potem stopniowo dotgcza¢ beda mniejsze. W ostatniej fazie dotagczy¢ maja tez
jednostki sektora finanséw publicznych. tacznie, wg szacunkéow Ministerstwa Finansow, PPK majg by¢ dostepne dla ponad 11
milionéw pracownikéw. Naszym zdaniem skitadki do PPK osiggna ok. 20 mid zt w 2020 r., a istnienie planéw przetozy sie na
stabszy wzrost dochodéw ludnosci i konsumpcji prywatnej, wyzsza stope oszczedzania i poprawe salda obrotéw biezacych
oraz wzrost popytu na obligacje skarbowe.

Grupy Pracownicy
, Start grupy
pracodawcow | (wmin)

pow. 250 0s6b 3.3 01.01.2019
50-249 oséb 2.0 01.07.2019
20-49 oséb 1.1 01.01.2020
Inne i fin. publ. 5.1 01.07.2020
Razem 11.4
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Pracownik ® Pracodawca

15 lutego przedstawiciele rzadu przedstawili zatozenia dotyczace wprowadzenia Pracowniczych
Planow Kapitatowych (PPK), czyli nowego elementu systemu emerytalnego. Motywacjg dla
PPK jest budowanie krajowych oszczednodci oraz zwiekszenie przysztych $wiadczen
emerytalnych. PPK bedg wprowadzane stopniowo (patrz tabela obok) — najpierw najwieksze
firmy bedg miaty obowigzek zaproponowania swoim pracownikom planu, potem stopniowo
doftgcza¢ bedg mniejsze. W ostatniej fazie dotgczyé majg tez jednostki sektora finansow
publicznych. tacznie, wg szacunkéw Ministerstwa Finanséw, PPK majg by¢ dostepne dla 11,4
miliona pracownikéw. Pracodawcy beda mieli obowigzek zaoferowaé swoim pracownikom w
wieku do 70 lat PPK i wybra¢ obstugujgcg go instytucje finansowg. Udziat pracownikow w PPK
bedzie dobrowolny, przy czym pracownicy do 55 lat bedg zapisywani automatycznie (z opcjg
rezygnacji). W przypadku matych firm zatrudniajgcych do 9 osoéb, jesli wszyscy pracownicy
zrezygnujg z PPK, to pracodawca nie bedzie miat obowigzku go prowadzié¢. Podobnie PPK nie
muszg wprowadzac firmy, ktére posiadajg juz PPE (Pracownicze Plany Emerytalne) ze sktadka
co najmniej 3,5% (Pod koniec 2016 r. w PPE oszczedzato 396 tys. osob w 1036 programach).
Wszystkie srodki zgromadzone w ramach PPK beda podlega¢ dziedziczeniu. Pracownik moze
ztozy¢ deklaracje zaprzestania odprowadzania skladek, ale po dwéch latach zostanie
automatycznie ponownie zapisany.

Sktadka

Skfadka ma wynie$¢ 2% podstawy wymiaru sktadek emerytalnych (czyli wynagrodzenia brutto)
ptatne przez zatrudnionego z mozliwoscig dobrowolnego zwigkszenia do 4,0%. Skiladka ta nie
bedzie podlegata odliczeniu od podatku, bedzie zatem obnizata wynagrodzenie netto.
Dodatkowo 1,5% bedzie ptatne przez pracodawce z mozliwoscig zwiekszenia do 4,0% (o tej
czesci decyduje pracodawca — moze zréznicowaé stawki dodatkowe pracownikom wytgcznie w
oparciu o staz pracy, a przyjecie wyzszej stawki nie wplywa na wynagrodzenie brutto
pracownika). Skfadka wyniesie zatem miedzy 3,5% a 8,0% wynagrodzenia brutto. Budzet
centralny (poprzez Fundusz Pracy) bedzie corocznie dopfacat 240 zt do zgromadzonych
Srodkow, o ile wptacona w danym roku skfadka przekroczy szesciokrotno$¢ minimalnej sktadki
od wynagrodzenia minimalnego (czyli ok. 450 zt rocznie). Dodatkowo, do konca 2020 r. bedzie
doptacat jednorazowg sktadke ,powitalng” w wysokosci 250 zt, pod warunkiem oszczedzania w
PPK co najmniej przez 3 miesigce.

Wyptata

Po osiggnieciu wieku 60 lat ubezpieczony bedzie mégt wyptaci¢ jednorazowo 25%
zgromadzonej kwoty, bez koniecznosci zaptaty podatku od zyskéw kapitatowych. Pozostata
czes¢ zostanie wyptacona w postaci renty co najmniej 10-letniej (ubezpieczony moze
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zadeklarowa¢ wiekszg liczbe rat) lub przekazana do zaktadu ubezpieczeniowego i wyptacona w
formie renty dozywotniej. W obu przypadkach réwniez wyptata bedzie zwolniona z podatku
Mozliwa jest tez wczesniejsza wyptata tej czesci Srodkow, ale wéwczas jest ona obcigzona
podatkiem. Ustawa dopuszcza tez czasowg wyptate srodkéw w celu sfinansowania wktadu
wiasnego na kredyt mieszkaniowy i wyptate czesci Srodkéw w zwigzku z powazng chorobg.

Instytucje finansowe i polityka inwestycyjna

Pracodawca dokonuje wyboru instytucji finansowej (lub kilku), ktéra zaoferuje PPK, przy czym
ma on obejmowaé co najmniej cztery subfundusze, dajgce mozliwos¢ dopasowania strategii
inwestycyjnej do wieku ubezpieczonego. Do 30% aktywdw moze by¢ inwestowane za granica.
W projekcie nie ma innych limitdw inwestycyjnych. Maksymalna roczna optata za zarzadzanie
zostata ustalona na 0,5% aktywow i bytaby zawieszana po przekroczeniu przez dang instytucje
15% udziatu w rynku. Dodatkowo mozliwa jest optata powigzana z wynikami funduszu (do 0,1%
aktywow, niezawieszana gdy przekroczony zostanie prog koncentracji 15%). W OFE srednia
optata za zarzgdzanie w 2016 r. wyniosta 0,45% aktywéw a prowizja od wptaconych $rodkow
1,58%. Prowizje w TFI sg zdecydowanie mniej konkurencyjne, z optatg za zarzadzanie w
zasiggu od ok. 1% w przypadku funduszy gotéwkowych do ok. 3-4% w przypadku akcyjnych.

Zachety i wady z punktu widzenia pracownika

Do czynnikéw, ktére powinny sktaniaé pracownikow do uczestnictwa w programie, mozna
zaliczy¢:

- Doptate do sktadki od pracodawcy i od rzadu. Przy zatozeniu minimalnych skfadek i dla
przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw pracownik optaca samodzielnie tylko
51% swojej sktadki. Przy wynagrodzeniu minimalnym — tylko 45%. Czyli drugie tyle, co sam
odtozy, dostaje ,w prezencie”.

- Niskie, konkurencyjne wobec TFI i OFE optaty

- Zwolnienie z podatku od zyskow kapitatowych (podobnie jak w IKE)

- Mozliwos¢ dziedziczenia catosci srodkow i brak przymusu wyptaty w postaci renty dozywotnie;j
Widzimy jednakze roéwniez wady proponowanego rozwigzania:

- Zmniejszenie pens;ji netto

- Ograniczona paleta produktowa, wybierana przez pracodawce

- Brak swobody w dysponowaniu srodkami

- Obawa o ingerencje politykéw w zgromadzony kapitat

Uczestnictwo

Ministerstwo Finanséw szacuje, ze uczestnictwo w PPK wyniesie 75%. Naszym zdaniem
wydaje sie to catkiem prawdopodobne. Zaproponowana przez rzad architektura wyboru, czyli
domysine przypisanie do PPK z koniecznoscig dodatkowej deklaracji w razie checi wypisania,
bedzie skutkowata wysokg stopg partycypacji wsrod pracownikdbw w wieku do 55 lat.
Dodatkowo, osoby, ktére raz zrezygnujg z PPK, co dwa lata bedg automatycznie ponownie
zapisywane i znowu bedg musialty rezygnowa¢. W praktyce ucieczka przed PPK bedzie
ktopotliwa. Nieco fatwiej bedzie wypisa¢ sie pracownikom matych firm i samozatrudnionym
(wystarczy jednorazowa deklaracja o nieuczestnictwie wszystkich pracownikéw). Naszym
zdaniem nie mozna wykluczy¢ docelowej stopy uczestnictwa na poziomie 80-90% dla
pracownikow <55 lat w wiekszych firmach (pracownicy w wieku ponizej 55 lat w firmach
zatrudniajgcych co najmniej 10 oso6b to naszym zdaniem ok. 50-55% uprawnionych).
Przyktadem podobnej architektury wyboru mogg by¢ zapisy do OFE w 2014 r. - OFE wybrato
wowczas 15,4% ubezpieczonych, a pozostali dokonali wyboru domysinego, czyli ZUS, mimo ze
badania opinii publicznej wskazywaty na bardzo ztg percepcje tej instytucji (i w szczegdlnosci
gorszg niz OFE) oraz na wiarg ubezpieczonych, ze z OFE mozna uzyska¢ wyzszg emeryture.
W szczegdélnosci mozna zauwazy¢, ze wyboru opcji domysinej dokonata wiekszo$¢ oséb, ktéra
nie miata silnych przekonan co do przewagi ktéregos ze sposobdw oszczedzania na emeryture.

Konieczno$¢ aktywnego wyboru zdecydowanie zmniejsza uczestnictwo, a wyjasnienie takiego
zjawiska znalez¢ mozna chociazby w pracach Richarda Thalera, laureata nagrody im. Alfreda
Nobla w dziedzinie ekonomii w 2017 r. Z tego powodu stopien uczestnictwa oséb w wieku 55-69
lat (ok. 18% zatrudnionych), ktoére nie zostang automatycznie zapisane, bedzie naszym
zdaniem wyraznie mniejszy. Z drugiej strony, ta grupa mniej potrzebuje domysinosci zapisu,
gdyz jest bardziej Swiadoma koniecznosci oszczedzania na emeryture niz ludzie mtodsi. Wg
danych o strukturze IKE i IKZE z pierwszej potowy 2017 r. (czyli catkowicie dobrowolnych



25

20

15

10

1

Emerytura przy wieku emerytalnym 67

0 -

Szacowane wptaty do PPK,
mid zt

2019

2020

Pracownicy

® Fundusz Pracy

2021

2022

B Pracodawcy

Czy PPK pozwoli nadrobi¢
ubytek emerytur z tytutu
obnizki wieku

emerytalnego?

1.10

1.00 a—./ré

0.90 -

080 ¥

0.70 ./-/.

0.60 -

0.50 ’ T T )
0.0% 2.0% 4.0% 6.0% 8.0%

Laczna sktadka do PPK
—=—Kobiety —®—Mezczyzni

Szacowany popyt PPK na
obligacje skarbowe, mid zt

2019

2020

lll

2021

2022

Bank Zachodni WBK

elementow systemu emerytalnego), z rozwigzania tego skorzystato ok. 7% pracujacych w wieku
31-40 i ok. 13% pracujgcych w wieku 51-60. Wydaje nam sig, ze uczestnictwo oséb 55+ w PPK
powinno by¢ wyzsze niz w IKE i IKZE ze wzgledu na ich powszechnosé i zachety fiskalne.
Ogdlnie szacujemy mozliwg stope uczestnictwa na 70-85%.

Nasze szacunki

Wg szacunkow stworzonych w oparciu o nasze prognozy wzrostu ptac i zatrudnienia, zatozeniu
najnizszej sktadki oraz przy zatozeniu stopy uczestnictwa 80% w wigkszych firmach, 55% w
najmniejszych i 40% wsrdod samozatrudnionych, szacujemy, ze w 2019 r. wplywy do PPK
wyniosg ok. 8,7 mid zt i bedg stopniowo rosty do 21,3 mid zt w 2022 r. Naszym zdaniem te
szacunki mozna uznaé za dos¢ konserwatywne.

Sktadki ptacone przez pracownikow bedg rosty od 3,8 mid zt w 2019 r. do 11 mid zt w 2022 r. i
bedzie to kwota odpowiadajgca spadkowi dochodéw do dyspozycji brutto. W ujeciu do PKB
kwota ta wyniesie 0,2% PKB w 2019 r. i wzros$nie do 0,4% PKB w 2022 r. Spadek dochodéw do
dyspozycji bedzie miat ujemne przetozenie na konsumpcje prywatng, ktéra naszym zdaniem
bedzie rosta wolniej o 0,3 punkty procentowe w 2019 i 2020 r. i 0,1 pp w kolejnych latach. W
dtuzszym okresie negatywny wptyw PPK na konsumpcje obnizy sie, gdyz zwiekszy site
nabywczg emerytow. W szczegdlnosci, nasze szacunki wskazujg, ze przy tgcznej sktadce PPK
na poziomie 5,5% mezczyzni mogliby nadrobi¢ obnizenie $wiadczenia emerytalnego wynikajace
z cofnigcia podwyzki wieku emerytalnego. W przypadku kobiet PPK nie jest w stanie nadrobic
tej obnizki, chociaz zastosowanie maksymalnej stawki 8% pozwolitoby zredukowa¢ ubytek
Swiadczenia o okoto potowe. Oczekujemy tez, ze gospodarstwa domowe zanotujg wzrost stopy
oszczednosci, naszym zdaniem o ok. 1,0-1,5 pp (w lll kw. 2017 r. wyniosta ona 2,4%), co tez
bedzie miato wplyw na poprawe salda obrotéw biezgcych o ok. 0,3% PKB.

Sktadka po stronie pracodawcy spowoduje wzrost kosztéw pracy o ok. 3-8 mld zt rocznie. Warto
podkresli¢, ze wprowadzenie PPK zbiegnie sie w czasie ze zniesieniem limitu 30-krotnosci
podstawy sktadki emerytalnej, co dodatkowo podniesie koszty pracy o ok. 1 mid zt w skali
rocznej. Uwazamy, ze w Srodowisku wyczerpujgcych sie zasobow sity roboczej i presji na
wzrost ptac bedzie to dodatkowy czynnik wywierajacy presje na spadek marz, a co za tym idzie
na szybszy wzrost inflaciji.

Trudno zgadywaé jakie programy oszczedzania zostang przedstawione przez instytucje
zarzadzajgce PPK. Naszym zdaniem do$¢ dobrym przyblizeniem moze jednak by¢ polityka
inwestycyjna OFE sprzed przeniesienia czes¢ srodkdow do ZUS w 2014 r. — wéwczas ok. 50%
Srodkéw ulokowane bylo w obligacjach skarbowych, ok. 40-45% w akcjach. Sadzimy, ze takze
w przypadku PPK alokacja w papiery skarbowe bedzie znaczgca, cho¢ moze by¢ nieco
mniejsza niz w przypadku OFE ze wzgledu na rozwdj rynku papieréow korporacyjnych oraz
listow zastawnych w ostatnich latach. Naszym zdaniem nie powinna jednak by¢ nizsza niz 30%,
co bedzie oznaczato dodatkowy popyt na obligacje skarbowe ok. 2,5 mid zt w 2019 r. i ok. 6,5
mid zt w 2022 r. Z biegiem czasu alokacjia PPK powinna przesuwa¢ sie w strone
bezpieczniejszych aktywéw, takich jak obligacje skarbowe, w zwigzku ze starzeniem sie
spoteczenstwa.
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W sprawie dodatkowych informacji, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
Departament Analiz Ekonomicznych,
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