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Pracownicze Plany Kapitalowe — funkcjonowanie,
wdrazanie, rentownos¢

Wprowadzenie

Zagrozenie brakiem wydolnosci finansowej polskiego systemu emerytalnego oraz pro-
gnozy demograficzne zdeterminowaly przyjecie w 1999 roku reformy emerytalne;j.
Projekt zreformowanego systemu emerytalnego zakladal utrzymanie w pierwszym
filarze systemu reparacyjnego, uruchomienie obowigzkowego, kapitatowego filara dru-
giego oraz stworzenie warunkéw do gromadzenia dobrowolnych, prywatnych oszczed-
nosci w filarze trzecim (Blaszczyk, 2020). Gromadzenie $rodkéw w II filarze powie-
rzono Otwartym Funduszom Emerytalnym oraz zarzadzajacym nimi Powszechnym
Towarzystwom Emerytalnym. Oczekiwania wobec wynikéw OFE nie sprawdzily sie
(gtéwnie z powodu kryzysu finansowego w 2008 r.), co skutkuje mocno ograniczonym
zainteresowaniem dobrowolnymi produktami kapitalowymi. Ponadto, wprowadzane
przez rzadzacych zmiany w OFE znaczaco oslabily poziom spofecznego zaufania do
systemu emerytalnego, co nie sprzyjato kreacji nowych programéw kapitalowych. Tym
niemniej, w 2018 roku uchwalono ustawe wprowadzajaca na rynek Pracownicze Plany
Kapitatowe (Dz. U. z 2020 r. poz. 1342 z pdzn. zm.).

Pracownicze Plany Kapitalowe to program dobrowolnego, diugotrwalego
oszczedzania zatrudnionych, wspierany finansowo przez pracodawcow oraz panstwo.
Program ma charakter powszechny, a zdecydowana wigkszos¢ uczestnikoéw zapisy-
wana jest do niego automatycznie z mozliwoscig rezygnacji, co miato na celu zwiek-
szenie poziomu partycypacji. Wdrazanie programu PPK rozpoczeto w 2019 roku,
a od roku 2021 dotyczy on wszystkich pracodawcéw. Gromadzonymi w programie
PPK s$rodkami zarzadzaja, spetniajace okreslone wymogi, instytucje finansowe, two-
rzac fundusze zdefiniowanej daty.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie zasad funkcjonowania
Pracowniczych Planéw Kapitalowych, omoéwienie procesu wdrazania programu
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i jego efektywnosci oraz wstepna analiza rentownosci funduszy zdefiniowanej daty,
funkcjonujgcych w ramach 19 instytucji finansowych. Cel ten zrealizowano w opar-
ciu o literature przedmiotu, jak réwniez raporty i informacje Komisji Nadzoru
Finansowego, Polskiej Fundacji Rozwoju oraz portalu Moje PPK.

Pracownicze Plany Kapitatlowe w polskim systemie emerytalnym

Wprowadzony w 1999 roku system emerytalny, oparty na zdefiniowanej skladce, zasta-
pil system wcze$niejszy, oparty na zdefiniowanym $wiadczeniu, co w praktyce oznacza
istotne uzaleznienie wysokosci $wiadczenia emerytalnego od zaradnosci ubezpieczo-
nego i wartosci wniesionych do sytemu sktadek (Kolek, Sobolewski, 2021). Réwnocze-
$nie utrzymany zostal podziat tego systemu na cztery podsystemy, co obrazuje tabela 1.

Tabela 1. Konstrukcja polskiego systemu emerytalnego

Elementy systemu Podmioty objete systemem

Osoby zatrudnione - pracownicy
Pozostali zatrudnieni oraz inne osoby wia-
System ubezpieczen spotecznych czone do systemu

Osoby wykonujace pozarolniczg dziatal-
no$¢ gospodarczg

System ubezpieczen spotecznych rolnikéw | Rolnicy i osoby wspoipracujace

System zabezpieczenia spolecznego funk- | Zotnierze

cjonariuszy stuzb mundurowych Funkcjonariusze stuzb mundurowych
System zabezpieczenia spolecznego Sedziowie
sedziéw i prokuratoréw Prokuratorzy

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Kolek, A., Sobolewski, O. (2021). Polski system emerytalny.
Prawne uwarunkowania trzech filaréw. Wydawnictwo Wolters Kluwer, s. 21.

W okresie funkcjonowania zreformowanego systemu emerytalnego pojawiaty
sie rozne produkty emerytalne, a mianowicie: Otwarte Fundusze Emerytalne i Pra-
cownicze Programy Emerytalne (od 1999 r.), Indywidualne Konta Emerytalne (od
2004 r.), Indywidualne Konta Zaopatrzenia Emerytalnego (od 2012 r.) oraz Pracowni-
cze Plany Kapitalowe (od 2019 r.). Zalozenia reformy polskiego systemu emerytalnego
formutowano z uwzglednieniem programéw opartych na produktach kapitalowych,
finansowanych ze srodkéw wlasnych zatrudnionych (Kolek, Sobolewski, Wojewodka,
2020). Okazalo si¢ jednak, ze zainteresowanie uczestnictwem w tych programach jest
relatywnie niewielkie, a stopa oszczednosci gospodarstw domowych ksztaltuje si¢ na
poziomie 3,6% dochoddw, co daje Polsce jedno z ostatnich miejsc rankingowych wsrod
krajow czlonkowskich Unii Europejskiej (tabela 2). Zdecydowana wigkszos¢ oszczed-
nosci Polakow to srodki gromadzone na rachunkach i lokatach bankowych (Wolowicz,
2020a), co w warunkach postepujacej inflacji i minimalnej wysoko$ci oprocentowania
depozytdéw oznacza realne straty na oszczednosciach gospodarstw domowych, a wyso-
kos¢ tych strat nalezy do najwyzszych wérdd krajow unijnych (tabela 2).
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Tabela 2. Stopa oszczednosci gospodarstw domowych a szacowana realna stopa zwrotu

depozytow w Polsce na tle krajow Unii Europejskiej

Stopa oszczednosci

Szacowana realna

Kraje Unii gospodarstw domowych* stopa zwrotu

Europejskiej Udzial w dochodzie Miejsce depozytow**
w % rankingowe w %
Austria 13,7 6 -1,8
Belgia 13,0 9 -2,1
Bulgaria brak danych -2,0
Chorwacja 10,0 15 -2,1
Cypr 3,1 23 -1,2
Czechy 12,4 10 -3,0

Dania 9,7 16 brak danych
Estonia 13,5 7 -1,6
Finlandia 8,4 17 -2,2
Francja 14,6 5 -1,6
Grecja -3,5 24 1,1
Hiszpania 6,3 19 -2,0
Holandia 16,6 4 -1,7
Irlandia 12,2 11 -1,1
Litwa 4,1 21 -2,4
Luksemburg 21,4 1 -3,3
Lotwa 6,0 20 -1,7
Malta brak danych -0,1
Niemcy 18,4 2 -2,1
Polska 3,6 2,2 -5,1
Portugalia 7,0 18 0,1
Rumunia brak danych -2,6
Stowacja 10,2 13 -1,7
Stowenia 13,3 -2,2
Szwecja 18,3 -2,7
Wegry 11,1 12 -5,2
Wtochy 10,1 14 -1,0
Strefa euro brak danych -1,6

*stan na koniec 2020 r.
** stan 30.04.2021 r.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportu Polskiej Fundacji Rozwoju. http://pfr.pl/ekspertyzy

-ekonomiczne (dostep: 21.09.2021).
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Sytuacja taka winna sprzyja¢ wdrazaniu dlugoterminowych programéw
oszczedzania, ktérych rentowno$¢ bylaby znaczaco wyzsza od lokat bankowych,
szczeg6lnie przy dodatkowym zewnetrznym wsparciu finansowym. Programem takim
sg Pracownicze Plany Kapitalowe, stanowigce powszechny, prywatny oraz dobrowolny
system oszczedzania dlugoterminowego dla pracownikoéw, realizowany z udzialem
pracodawcoéw oraz panstwa. Czteroetapowe wdrazanie programu PPK rozpoczeto
w lipcu 2019 roku, a ostatnia grupa podmiotéw zatrudniajacych przystapita do jego
realizacji w styczniu roku 2021. Przewidywany w zalozeniach programu poziom party-
cypacji w wysokosci 75%, ktdrego osiagniecie wydaje sie na razie malo realne (Woto-
wicz, 2020b), skutkowalby istotnym wzrostem stopy dlugoterminowych oszczednosci
gospodarstw domowych, a réwnoczesnie znaczagcym wzmocnieniem III filaru systemu
ubezpieczen emerytalnych (tabela 3).

Tabela 3. Filary systemu ubezpieczen emerytalnych*

Filary systemu Elementy skladowe filaru
I filar Ubezpieczenia administrowane przez Zaktad Ubezpieczen Spo-
tecznych
II filar Srodki kumulowane w Otwartych Funduszach Emerytalnych OFE

Srodki uczestnikéw Pracowniczych Planéw Kapitatowych PPK
Srodki uczestnikéw Pracowniczych Programéw Emerytalnych PPE
Srodki Indywidualnych Kont Emerytalnych IKE

Srodki Indywidualnych Kont Zaopatrzenia Emerytalnego IKZE
Srodki Ogélnoeuropejskiego Indywidualnego Produktu Emerytal-
nego OIPE

I1I filar

*uwzgledniajacy niezakonczone procesy legislacyjne wprowadzajace zmiany systemu

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Oledzka, A. (2020). Pracownicze Plany Kapitatowe. Obo-
wigzki pracodawcy. Wydawnictwo Infor, s. 34; Kolek, A., Sobolewski, O. (2021). Polski system eme-
rytalny. Prawne uwarunkowania trzech filarow. Wydawnictwo Wolters Kluwer, s. 22.

Réwnoczesnie nalezatoby zauwazy¢, ze przedstawiony w tabeli 3. model trzech
filaréw systemu ubezpieczen emerytalnych zaktada legislacje zmian w funkcjonowa-
niu Otwartych Funduszy Emerytalnych oraz przyjecia przepiséw dotyczacych Ogol-
noeuropejskiego Indywidualnego Produktu Emerytalnego, co mozZe nastgpi¢ nie
wezesniej niz w 2022 roku (Kolek, Sobolewski, 2021). Nie zmienia to faktu, ze Pra-
cownicze Plany Kapitalowe juz w systemie emerytalnym funkcjonujg, a rok 2021 jest
dopiero pierwszym rokiem powszechnego obowigzywania programu, co pozwala
prognozowa¢ zwigkszenie poziomu partycypacji w przysztosci (obecnie ksztaltuje sie
on nieco powyzej 30%).

Zasady funkcjonowania Pracowniczych Planow Kapitatowych

Pracownicze Plany Kapitalowe tworzone s3 w celu systematycznego gromadzenia
przez zatrudnionych oszczednosci z przeznaczeniem na wyplate po ukonczeniu 60.
roku Zzycia (oraz na inne cele okre$lone ustawowo), przy czym $rodki zgromadzone
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w PPK stanowig prywatng wlasno$¢ uczestnika, podlegaja dziedziczeniu i podzialowi
w przypadku rozwodu (Ustawa...). Udzial w programie jest dla pracownika dobro-
wolny, a uczestnikami PPK s3 osoby zatrudnione, czyli:

o pracownicy w rozumieniu Kodeksu pracy;

o osoby wykonujace prace nakladcza;

o cztonkowie rolniczych spétdzielni produkcyjnych oraz spétdzielni kétek rolni-
czych;

o pelnoletnie osoby fizyczne wykonujace prace na podstawie umowy agencyjnej,
umowy zlecenia lub innej umowy, do ktdrej stosuje sie przepisy dotyczace zle-
cenia;

o osoby przebywajace na urlopach wychowawczych lub pobierajgce zasitek macie-
rzynski;

o czlonkowie rad nadzorczych pobierajacy wynagrodzenie, podlegajacy ubez-
pieczeniu emerytalnemu i rentowemu.

Obowiazek podjecia dziatan zmierzajacych do utworzenia PPK spoczywa na
podmiotach zatrudniajacych, do ktorych naleza: pracodawcy, nakladcy, rolnicze spot-
dzielnie produkcyjne i spétdzielnie kotek rolniczych, zleceniodawcy oraz podmioty,
w ktdrych dziala rada nadzorcza, a zakres tych dzialan obejmuje (Oledzka, 2021):

o opracowanie regulacji wewnetrznych, dotyczacych utworzenia PPK;

o konsultacje z reprezentacja osob zatrudnionych w sprawie wyboru instytucji
finansowej, zarzadzajacej funduszami PPK;

o wybdr instytucji zarzadzajacej PPK;

o zawarcie z instytucja finansowa umowy o zarzadzanie oraz umoéw o prowadze-
nie PPK;

o wypelnienie obowiazkéw informacyjnych wobec uczestnikéw PPK oraz insty-
tucji finansowe;j.

Do programu PPK zapisywane sg automatycznie osoby zatrudnione w wieku
18-55 lat, pracownicy z nastepnego przedzialu wiekowego (pow. 55 do 70 lat) sami
wnioskujg o przystapienie do PPK, natomiast osoby starsze (pow. 70 lat) nie moga
by¢ uczestnikami programu. Sktadajac odpowiednig deklaracje, pracownik moze
w dowolnym momencie zrezygnowac z udzialu w programie.

W finansowaniu programu PPK uczestnicza zatrudnieni i podmioty zatrud-
niajace, dokonujac obowigzkowych wplat podstawowych oraz dobrowolnych optat
dodatkowych, natomiast panstwo realizuje wsparcie finansowe programu poprzez
doptate powitalng oraz doplaty roczne (tabela 4).

Analizujac rodzaje i wysokos¢ wplat do PPK (tabela 4), mozna stwierdzi¢, ze pro-
gram ten wydaje si¢ by¢ korzystny dla zatrudnionych, poniewaz otrzymuja oni wplaty od
pracodawcy oraz doplaty od panstwa. Wymaga to jednak funkcjonowania w programie
do 60. roku zycia (z nielicznymi wyjatkami), gdyz wcze$niejsze wycofanie srodkéw wiaze
sie z koniecznoscig zwrotu doptat panistwowych oraz czesci wplat podmiotéw zatrudnia-
jacych. Réwnocze$nie nalezatoby zauwazy¢, ze realizacja programu PPK mocno obcigza
podmioty zatrudniajgce, tak pod wzgledem organizacyjnym, jak i finansowym, co moze
niekorzystnie wplywa¢ na poziom wynagrodzen u czgéci pracodawcow.
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Tabela 4. Klasyfikacja wplat do funduszy PPK

Zrédto finansowania wplaty Rodzaj wplaty Wysokos$¢ wplaty
Podstawowa (obowigz-
kowa)

Dodatkowa (dobrowolna) | do 2,5% wynagrodzenia
Podstawowa (obowigz-

Wplaty finansowane przez 1,5% wynagrodzenia

podmioty zatrudniajgce

Wplaty finansowane przez kowa) 2% wynagrodzenia
tnikow PPK
HicnestEow Dodatkowa (dobrowolna) | do 2% wynagrodzenia
; Powitalna 250 PLN
Dopfaty od panstwa
Coroczna 240 PLN

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Ustawy z dnia 4 pazdziernika 2018 r. o pracowniczych pla-
nach kapitatowych z pdzniejszymi zmianami, tekst jednolity Dz. U. z 2020 r. poz. 1342.

PPK to program dlugoletniego oszcze¢dzania, wiec jego konstrukcja powo-
duje, ze najkorzystniejsze dla uczestnika jest pozostanie w PPK do momentu ukon-
czenia 60. roku zycia. Bedzie miala wtedy miejsce jednorazowa nieopodatkowana
wyplata 25% zgromadzonych $rodkéw, natomiast wyplata pozostalych 75% naste-
puje w 120 miesiecznych ratach (réwniez nieopodatkowanych). Srodki zgromadzone
w PPK maja charakter prywatny i na wniosek uczestnika moga by¢ wyplacone przed
ukonczeniem przez niego 60 lat, ale wtedy ogolna kwota zgromadzonych $rodkow
zostanie pomniejszona o: podatek od zyskow kapitatowych, 30% wptlat pracodawcy
oraz doptaty panstwa.

Proces wdrazania programu Pracowniczych Planéw Kapitatowych

Proces wdrazania powszechnego programu PPK rozpoczeto w lipcu 2019 r. i roz-
tozono go na 4 etapy, przy czym obowiazkowe terminy przystepowania podmiotow
zatrudniajacych do programu ustalono w oparciu o kryterium liczby zatrudnionych,
co obrazuje tabela 5.

Tabela 5. Harmonogram wdrazania programu Pracowniczych Planéw Kapitalowych

. Data stoso- i i
Etapy Podmioty zobowia- ata stoso Terminy na zawarcie umowy
. R wania prze- ] ]
wdrazania | zane do wdrozenia piséw o zarzadzanie | o prowadzenie
PPK
programu programu ustawy PPK PPK

Podmioty zatrudnia-
jace co najmniej 250

I . 1.07.2019 r. 25.10.2019 r. 12.11.2019 1.
0s6b wedlug stanu na
31.12.2018 r.
Podmioty zatrudnia-
il Jjace conajmniej 30 |y o1 50201 | 27.10.2020 1% | 10.11.2020 ¢

0s60b wedlug stanu na
30.06.2019 r.
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Data stoso- | Terminy na zawarcie umowy

Etapy Podmioty zobowia-
wdrazania | zane do wdrozenia
programu programu PPK

wania prze-
pisow
ustawy

o zarzadzanie | o prowadzenie
PPK PPK

Podmioty zatrudnia-
jace co najmniej 20

I ! 1.07.2020r. | 27.10.2020r. | 10.11.2020r.
0s60b wedlug stanu na
31.12.2019t.
% Wszystkie pozostate | ) o) 5051 1 | 130420211 | 10.05.2021r.

podmioty zatrudniajace

*terminy wydtuzone wskutek ustaw ,,covidowych”

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Ustawy z dnia 4 paZdziernika 2018 . o pracowniczych pla-
nach kapitatowych z pdzniejszymi zmianami, tekst jednolity Dz. U. z 2020 r. poz. 1342.

Dynamike PPK, mierzong wzrostem liczby uczestnikéw oraz wartosci aktywow
funduszy zdefiniowanej daty, w caltym okresie funkcjonowania programu, przedsta-
wiono w tabeli 6.

Tabela 6. Dynamika Pracowniczych Planow Kapitalowych w latach 2019-2021

Dynamika
Stan na koniec okresu w II kwartale 2021 r.
Wyszczegodlnienie w %

IV kw. IV kw. IT kw.
2019 r. 2020 r. 2021 r.

2019 =100% | 2020 = 100%

Liczba uczestni-
koéw PPK groma-
dzacych $rodki na 329,0 1483,8 2310,0 702,1 155,7
rachunkach PPK
w tys. 0s6b
Wartos¢ aktywow
netto funduszy
zdefiniowanej daty
w tys. PLN

84700 | 2818106 | 5303998 6262,1 188,2

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportéw Komisji Nadzoru Finansowego. http://knf.gov.
pl/publikacje_i_opracowania (dostep: 26.09.2021).

Analizujgc dane z tabeli 6., nalezy zauwazy¢ bardzo wysokie wskazniki dyna-
miki, co wynika z faktu, ze w kolejnych okresach do programu przystepowaly nowe
grupy uczestnikdw PPK i dopiero w II polroczu 2021, stanowigcym okres badany,
wszystkie podmioty zatrudniajace zostaty obowigzkowo tym programem objete.
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Tabela 7. Struktura uczestnikow Pracowniczych Planow Kapitalowych wedlug rodza-

juizrédla finansowania wplat*

Udzial procen-
Wyszczegolnienie Liczba oséb t(‘)wy v ogdlnej
liczbie uczest-
nikow
Ogolna liczba uczestnikéw PPK 2310028 100,0
qustmcx PPK, w stosunku. do ktérych pracodawca 1 985 827 86,0
mial obowigzek dokonywania wplat podstawowych
Uczestnicy PPK, w stosunku do ktérych pracodawca
nie mial obowiazku dokonywania wplat podstawo- 324201 14,0
wych
Uczestnicy PPK finansujacy wplaty dodatkowe 19176 1,0
Uczestnicy PPK, ktérym pracodawca finansowat 38 047 17
wplaty dodatkowe

* stan na koniec II kwartatu 2021 r.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportéw Komisji Nadzoru Finansowego. http://knf.gov.

pl/publikacje_i_opracowania (dostep: 26.09.2021).

Analiza struktury uczestnikéw PPK, z uwagi na rodzaj i Zrédlo finansowa-
nia wplat (tabela 7), pozwala stwierdzi¢, ze zainteresowanie wptatami dodatkowymi
jest niewielkie, zaréwno wsrod pracownikow (1%), jak i pracodawcow (dotyczy 1,7%
zatrudnionych, funkcjonujacych w PPK). Potwierdzajg to dane z tabeli 8., wskazu-
jace, ze faczny udzial wptat dodatkowych pracownikéw i pracodawcéw w 2020 r. nie
stanowil nawet 1,5% ogolnej wartosci wptat do PPK.

Tabela 8. Struktura i dynamika wplat do funduszy PPK w latach 2019-2020

Lata Dynamika wplat
Wplaty do funduszy PPK 2019 2020 w2020r.w%
min PLN Udzial % | 2019 =100,0

Wplaty podstawowe finansowane
przez uczestnikow PPK 482 12428 >6.3 25784
Wplaty podstawowe finansowane
przez podmioty zatrudniajace 36,0 932,6 42,3 29906
Wplaty podstawowe razem 84,2 21754 98,6 2583,6
Wplaty dodatkowe finansowane
przez uczestnikéow PPK 1.0 127 0.6 1270,0
Wplaty dodatkowe finansowane 11 172 0.8 1563.6
przez podmioty zatrudniajagce ’ ’ ’ ’
Wplaty dodatkowe razem 2,1 29,9 1,4 14238
Wptaty do funduszy PPK ogélem 86,3 2205,3 100,0 2555,4

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportow Komisji Nadzoru Finansowego. http://knf.gov.

pl/publikacje_i_opracowania (dostep: 26.09.2021).
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Natomiast dynamika wptat w roku 2020 w stosunku do 2019 byta bardzo
wysoka (tabela 8), co jest oczywistg konsekwencja faktu, ze program dzialal dopiero
od II potowy 2019 r. i uczestniczyly w nim tylko najwieksze podmioty zatrudniajace
powyzej 250 osob, a w roku 2020 do PPK weszly dwie kolejne transze uczestnikow.
Tym niemniej, bardziej miarodajne beda dopiero wyniki lat 2021 i 2022, kiedy to
obowigzkiem uczestniczenia w programie beda objete wszystkie podmioty wskazane
w ustawie.

Analiza rentownosci funduszy zdefiniowanej daty

Srodkami zgromadzonymi w Pracowniczych Planach Kapitalowych zarzadzaja
instytucje finansowe, a w szczegdlnosci: Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych,
Powszechne Towarzystwa Emerytalne, Pracownicze Towarzystwa Emerytalne oraz
Zaklady Ubezpieczen. Ewidencje PPK prowadzi Polski Fundusz Rozwoju i w jego
gestii pozostaje decyzja o dokonaniu wpisu instytucji finansowych do ewidencji oraz
nadzor nad ich dziataniami w zakresie zarzgdzania $rodkami funduszy PPK. Kazda
instytucja prowadzaca PPK jest zobowigzana do utworzenia pewnej liczby funduszy
zdefiniowanej daty, oznaczajacej rok, w ktorym wiek 60 lat osiagaja osoby urodzone
w roku stanowigcym $rodek przedziatu rocznikéw przypisanych do danego fundu-
szu (Ustawa....). Do poszczegdlnych funduszy zdefiniowanej daty przypisywani sa
pracownicy w podobnym wieku, co umozliwia prowadzenie zréznicowanej polityki
inwestycyjnej, a proporcje lokowania poszczegélnych subfunduszy zdefiniowanej
daty w grupy aktywow réznigcych si¢ poziomem ryzyka zostaty okreslone ustawowo
(Blaszczyk, 2020).

Obecnie (w 2021 r.) w programie PPK uczestniczy 19 instytucji finansowych
(tabela 9), z ktdérych kazda utworzyla 9 funduszy zdefiniowanej daty dla lat 2025,
2030, 2035, 2040, 2045, 2050, 2055, 2060 i 2065. W tabeli 9. zaprezentowano pro-
gnozowane stopy zwrotu dla funduszy: najwczesniejszego roku zdefiniowanej daty -
2025 oraz najpdzniejszego, dla ktdrego prognoze ustalono, czyli dla roku 2060.

Tabela 9. Stopa zwrotu funduszy PPK dla wybranych lat zdefiniowanej daty*

Podmiot zarzadza- Nazwa Ro.k Stop‘f‘ Zvatu
jacy funduszem | funduszu zdefiniowanej da zdefiniowa- | 12-miesigczna
Jacy ) daty nej daty w %
Aviva Investors Aviva PPK 2025 2025 9,486
Poland TFI S.A. Aviva PPK 2060 2060 26,700
BNP Paribas TFI BNP Paribas PPK 2025 2025 9,770

S.A. BNP Paribas PPK 2060 2060 29,588
BPS 2025 2025 6,700

BPS TFI S.A.
BPS 2060 2060 21,034

COMPENSATUnZ COMPENSA PPK 2025 2025 5,865

S.A. COMPENSA PPK 2060 2060 21,600
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Podmiot zarzadza- Nazwa Ro.k StoPe,l Zvatu
jacy funduszem | funduszu zdefiniowanej daty zdefiniowa- | 12-miesigczna
Jacy nej daty w %

) Esaliens 2025 2025 4,824
Esaliens TFI S.A. -
Esaliens 2060 2060 33,333
Generali Invest- Generali Horyzont 2025 2025 6,990
ments TFI S.A. Generali Horyzont 2060 2060 25,322
Investor PPK 2025 2025 7,990
Investors TFI S.A.
Investor PPK 2060 2060 24,080
MILLENIUM TFI | SubfunduszEmerytura 2025 2025 8,153
S.A. SubfunduszEmerytura 2060 2060 27,048
Nationale-NederlandenDFE
202 4,991
Nationale-Neder- Naszejutro 2025 025 99
landen PTE S.A. Natlonale-Néderlanden DFE 2060 29,589
Naszejuro 2060
NN Investment | NN Subfundusz Emerytura 2025 2025 9,674
Partners TFI S.A. | NN Subfundusz Emerytura 2060 2060 27,190
Pekao PPK 2025 2025 10,756
Pekao TFI S.A.
Pekao PPK 2060 2060 27,002
PFR PPK 2025 2025 8,156
PFR TFI S.A.
PFR PPK 2060 2060 33,333
PKO Emerytura 2025 2025 7,900
PKO TFI S.A.
PKO Emerytura 2060 2060 25,940
Pocztylion- Arka PPK Pocztylion 2025 DFE 2025 3,981
PTE S.A. PPK Pocztylion 2060 DFE 2060 28,009
Santander PPK 2025 2025 10,033

Santander TFI S.A.

Santander PPK 2060 2060 27,621
SKARBIEC TFI SKARBIEC PPK 2025 2025 13,224
S.A. SKARBIEC PPK 2060 2060 37,780
TFI Allianz Polska | Allianz Plan Emerytalny 2025 2025 8,850
S.A. Allianz Plan Emerytalny 2060 2060 27,520
PPK inPZU 2025 2025 7,989
TFI PZU S.A. -

PPK inPZU 2060 2060 27,412
UNIQA Emerytura 2025 2025 11,527

UNIQA TFI S.A.
UNIQA Emerytura 2060 2060 34,998

Stan na 30.06.2021 r.

Zrédlo: opracowanie wasne na podstawie raportu Komisji Nadzoru Finansowego. http://knf.gov.pl/
publikacje_i_opracowania (dostep: 26.09.2021).

26




Pracownicze Plany Kapitalowe - funkcjonowanie, wdrazanie, rentowno$¢

Analiza prognozowanych wysoko$ci dwunastomiesigcznych stép zwrotu dla
funduszy zdefiniowanej daty, w dwdch kraricowych latach 2025 i 2060 (tabela 9),
pozwala na sformutowanie wstepnych wnioskéw dotyczacych rentownosci tychze
funduszy, a mianowicie:

« Srednia prognozowana stopa zwrotu dla funduszy zdefiniowanej daty 2025
wynosi 8,266%, przy czym dla 8 funduszy jest ona wyzsza, a dla 11 nizsza od
$redniej.

o Wysokos¢ $redniej stopy zwrotu dla funduszy zdefiniowanej daty 2060 prze-
widywana jest na poziomie 28,163%, a prognozy dotyczace poszczegdlnych
funduszy wskazuja, ze tylko 6 z nich osiggnie warto$¢ stopy zwrotu powyzej
$rednie;j.

o Najwyzsze stopy zwrotu sposrdd analizowanych prognozowane sg dla fundu-
szy utworzonych przez SKARBIEC TFI S.A., a dotyczy to obydwu lat zdefinio-
wanej daty — 2025 i 2060.

o Przewidywane stopy zwrotu dla funduszy zdefiniowanej daty charaktery-
zuje wysoki stopien zrdznicowania - najnizsze wérdd analizowanych prognoz
dotyczg funduszy PPK Pocztylion 2025 DFE oraz BPS 2060, dla ktérych stopy
zwrotu sg nizsze od prognoz dla funduszy SKARBIEC PPK 2025 i SKARBIEC
PPK 2060 odpowiednio 0 9,243% i 16,380%.

o Przewidywana rentownos¢ analizowanych funduszy PPK wydaje si¢ by¢ atrak-
cyjna w poréwnaniu do popularnych oszczednos$ci bankowych, nalezy jednak
zauwazyé, ze s to tylko prognozy, a na rzeczywista wysoko$¢ stop zwrotu beda
mialy wplyw rézne czynniki (czasem nieprzewidywalne), co zawsze oznacza
ryzyko dla uczestnikéw programoéw takich jak Pracownicze Plany Kapitalowe.

Podsumowanie

Celem Pracowniczych Planéw Kapitalowych bylo zaoferowanie zatrudnionym pro-
duktu kapitatowego, wspotfinansowanego przez pracodawcéw oraz panstwo, skia-
niajacego do dlugoterminowego oszczedzania, zmieniajgcego strukture oszczedno-
$ci gospodarstw domowych oraz uruchamiajacego dodatkowy strumien srodkéow na
inwestycje. Wdrozenie programu Pracowniczych Planéw Kapitalowych mialo jed-
nak miejsce w momencie znacznego ostabienia polskiego systemu emerytalnego,
spowodowanego miedzy innymi: obnizeniem wieku emerytalnego, brakiem zachet
do dalszej pracy zamiast emerytury, zawieszeniem decyzji co do Otwartych Fun-
duszy Emerytalnych, czy tez brakiem konsekwencji w sposobie waloryzacji $wiad-
czen (Kolek, Sobolewski, 2021). Ponadto, niezadowalajace wyniki OFE w potaczeniu
z manipulowaniem tymi funduszami przez kolejne ekipy rzadzace, znacznie ostabity
zaufanie pracownikéw do kapitalowych programéw systemu emerytalnego. Skut-
kowalo to bardzo ograniczonym (aktualnie oscylujacym wokot 30%) zainteresowa-
niem PPK, pomimo ze uczestnictwo w programie jest automatyczne, a rezygnacja
wymaga aktywnosci pracownika i ztozenia stosownej deklaracji.
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Niepowodzenie w osiggnieciu zakladanego weze$niej poziomu partycypacji 75%
uwarunkowane bylo réwniez takimi czynnikami, jak:

o brak sktonnosci do oszczedzania u czesci spoleczenstwa, szczegdlnie w przy-
padku gospodarstw domowych o niskich dochodach;

o przywigzanie do reparacyjnego segmentu systemu emerytalnego oraz brak $wia-
domosci jego braku wydolnosci w przysztosci;

o brak wiedzy o funkcjonowaniu rynku emerytalnego i jego produktach.

Reasumujac, nalezatoby stwierdzi¢, Ze upowszechnienie Pracowniczych Plandw

Kapitalowych i znaczace zwiekszenie poziomu partycypacji uzaleznione jest przede

wszystkim od podjecia przez rzadzacych dziatan w zakresie:

o zwiekszenia poziomu spotecznego zaufania do produktéw sytemu emerytalnego,
np. poprzez zmiane koncepcji przeksztalcen OFE w kierunku korzystniejszym
dla pracownikow;

o intensyfikacje szerzenia wiedzy o funkcjonowaniu systemu emerytalnego i pro-
gnozach jego stabilnosci, nie tylko wsrod oséb zatrudnionych, ale réwniez wéréd
uczacej sie mlodziezy, tak aby wchodzac na rynek pracy miata $wiadomos$¢ przy-
sztych $wiadczen emerytalnych;

o wykorzystanie réznych instrumentéw marketingu spotecznego, stymulujacych
pozadane postawy przysztych beneficjentéw systemu emerytalnego i jego roz-
nych segmentéw.

Abstrakt
Pracownicze Plany Kapitatlowe — funkcjonowanie, wdrazanie, rentownos¢

Pracownicze Plany Kapitalowe to program dobrowolnego, dlugoterminowego oszcze-
dzania, w finansowaniu ktérego, oprocz zatrudnionych, uczestnicza pracodawcy oraz
panstwo. Oczekiwania co do powszechnosci tego programu kapitalowego nie spraw-
dzity sie, a po dwdch latach funkcjonowania PPK partycypacja w programie utrzy-
muje si¢ na poziomie ponad dwukrotnie nizszym od zakladanego. Znaczace zwigksze-
nie zainteresowania programem PPK byloby mozliwe pod warunkiem podjecia przez
rzadzacych dzialan umacniajgcych zaufanie pracownikéw do instrumentdéw systemu
emerytalnego oraz intensyfikujacych upowszechnianie wiedzy o funkcjonowaniu tego
systemu.

Slowa kluczowe: system emerytalny, Pracownicze Plany Kapitalowe, fundusz zdefi-
niowanej daty

Abstract
Employee Capital Plans — functioning, implementation, profitability

Employee Capital Plans are a voluntary, long-term saving program, financed by
employers and the state in addition to the employees. The expectations connected with
the universality of this capital program have not proved true, and after two years of the
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PPK operation, the participation in the program remains at the level more than twice
lower than assumed. A significant increase in the interest in the PPK program would
be possible on the condition that the government takes steps to strengthen employees’
trust in the instruments of the pension system and to intensify the dissemination of
knowledge about the functioning of this system.

Keywords: pension system, Employee Capital Plans, defined date fund
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