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Pracownicze plany kapitalowe jako instrument mobilizacji dodatkowych

oszczednosci emerytalnych w Polsce

1. Wprowadzenie

Od czaséw reformy systemu emerytalnego z 1999 r. mobilizacja dodatkowych
oszczednosci emerytalnych w ramach tzw. III filara stanowita jedno z najwiekszych wyzwan
polskiego systemu emerytalnego. Poczatkowo filar ten obejmowat jedynie Pracownicze
Programy Emerytalne (PPE), jednak juz po kilku latach od wdrozenia reformy okazato sie, ze
rozwigzanie to nie spetnia oczekiwan. W 2004 r. zmieniono wi¢c zasady funkcjonowania PPE
oraz wprowadzono Indywidualne Konta Emerytalne (IKE). Nastepnie, w zwiazku z
utrzymujacym si¢ niewielkim zainteresowaniem III filarem, w 2012 r. utworzono Indywidualne
Konta Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE). Kolejne modyfikacje zostaty wprowadzone
jednocze$nie z glebokg przebudowa systemu w 2014 r. i polegaly na uatrakcyjnieniu zasad
korzystania z IKZE. Niezaleznie jednak od wysitkow rzadzacych, wszystkie zmiany
wprowadzane na przestrzeni minionych lat okazaty si¢ nieskuteczne w mobilizacji
dodatkowych oszczednosci emerytalnych'.

W tej sytuacji w lutym 2017 r. Ministerstwo Finanséw oglosito projekt ustawy o
pracowniczych planach kapitatowych. W zamierzeniu pomystodawcéw pracownicze plany
kapitalowe (PPK) maja by¢ atrakcyjna alternatywa dla juz funkcjonujacych instrumentow
trzeciego filara oraz przyczyni¢ si¢ do budowy powszechnego i efektywnego systemu
gromadzenia dodatkowych oszczednosci emerytalnych (Uzasadnienie... 2018). W rozwigzaniu
tym na niespotykang dotychczas skale zastosowano r6znego rodzaju bodzce do gromadzenia
oszczgdnosci. Poza znanymi z innych instrumentow trzeciego filara zachetami fiskalnymi,
wprowadzono obowigzkowe doptaty pracodawcoéw do sktadki oraz bezposrednie doptaty
finansowane ze $rodkéw publicznych. Ponadto w systemie PPK wykorzystano réwniez

dorobek nabierajacej coraz wigkszego znaczenia ekonomii behawioralne;.

! Szacuje sie, ze dodatkowo na emeryture oszczedza zaledwie co dwudziesty drugi Polak, a przecigtna warto$¢
$rodké6w zgromadzonych przez oszczedzajacych nie gwarantuje wyraznego podniesienia poziomu ich przysztych
dochodéw emerytalnych (Jedynak 2016).



Wyzwania zwigzane z wprowadzeniem PPK sktaniaja do podjecia problemu
badawczego bedacego przedmiotem rozwazan w niniejszym opracowaniu. Jego istot¢ oddaje
pytanie, czy system PPK rzeczywiscie przyczyni si¢ do mobilizacji dodatkowych oszczgdnosci
emerytalnych w Polsce? Odpowiedzi na tak postawione pytanie stuzy realizacja gléwnego celu
badawczego jakim jest ocena PPK pod katem ich zdolnosci do mobilizacji dodatkowych
oszczednosci emerytalnych. Aby okreslic ramy opracowania sformutowano réwniez cele
pomocnicze, ktérymi sg: 1) omdéwienie dorobku ekonomii w zakresie teorii oszcze¢dzania i
konsumpcji; 2) syntetyczne przedstawienie zasad funkcjonowania PPK; 3) identyfikacja
czynnikow wplywajacych na poziom dodatkowych oszczednosci emerytalnych; 4) ocena
systemu PPK w kontekscie uwzglednienia w nim réznych czynnikow wpltywajacych na poziom
dodatkowych oszczednosci emerytalnych.

Ze wzgledu na poczatkowa faz¢ wdrazania PPK, na chwile obecng nie ma danych
empirycznych, ktére umozliwityby przeprowadzenie kompleksowych badan ilosciowych, co
niewatpliwie stanowi pewne ograniczenie mozliwosci odpowiedzi na postawione pytanie
badawcze. Analizy przeprowadzone w oparciu o rzeczywiste dane dotyczace uczestnictwa
Polakow w PPK umozliwityby bowiem rzetelng ocen¢ tego rozwigzania w zakresie jego
potencjatu do mobilizacji dodatkowych oszczednos$ci emerytalnych. Trzeba jednak zauwazy¢,
ze tego typu analiza z konieczno$ci musiataby by¢ przeprowadzona ex-post, po kilku latach od
wprowadzenia nowego mechanizmu. W sytuacji palacej i wymagajacej natychmiastowych
dziatan potrzeby stymulacji dodatkowych oszczedno$ci emerytalnych, nie mozna jednak
zwlekac z proba oceny PPK. Przeprowadzana juz na etapie wdrazania dogl¢bna analiza PPK
moze bowiem dostarczy¢ interesariuszom (ustawodawca, pracodawcy, uczestnicy)
wartosciowych sugestii dotyczacych ewentualnych modyfikacji systemu oraz decyzji o
uczestnictwie w programie.

Wobec powyzszych uwag zdecydowano, ze proba odpowiedzi na postawione pytanie
badawcze zostanie udzielona na podstawie meta-analizy rezultatow dotychczas
opublikowanych badan. Przeprowadzone badanie opiera si¢ wiec na dwodch metodach
badawczych: 1) teoriopoznawczej analizie ekonomicznych teorii oszczedzania i ptyngcych z
nich wnioskéw dotyczacych czynnikéw wptywajacych na poziom dodatkowych oszczednosci;
oraz 2) analizie zasad funkcjonowania PPK i syntezie wnioskdw wyprowadzonych z tej analizy
w Swietle omoéwionych teorii oszczedzania 1 czynnikow wplywajacych na poziom

oszczednosci.



2. Teorie oszczedzania i konsumpcji w ekonomii

Pierwsze catosciowe ekonomiczne koncepcje dotyczace konsumpcji i oszczedzania
zostaty sformutowane w latach 30. XX w. Do kluczowych teorii wysunigtych w tym okresie
nalezg: teoria wyboru miedzyokresowego Fishera (1930) oraz hipoteza dochodu absolutnego
Keynesa (1936). Po drugiej wojnie $wiatowej powstata bazujaca na klasycznych rozwazaniach
Ricarda teoria ekwiwalentnosci (Barro 1974) oraz wywodzace si¢ z teorii Fishera dwie gtowne
teorie neoklasyczne: hipoteza dochodu permanentnego (Friedman 1957) oraz hipoteza cyklu
zycia (Modigliani i Ando 1963). Ze wzgledu na znaczne podobienstwo idei stojagcych za dwoma
ostatnimi hipotezami, w kolejnych latach zaczgty by¢ one okreslane wspolnym mianem modeli
cyklu zycia i byty rozwazane facznie, a dalsze wysitki badaczy podejmujacych si¢ ich analizy
koncentrowaly si¢ gtownie na uchylaniu ich poczatkowych zatozen. Proby wyjasnienia
sktonnosci od konsumpcji i oszczednosci podejmowane byty réwniez w oparciu o wplyw
czynnikéw psychologicznych i socjologicznych. Duesenberry (1949) zaproponowal hipotezg
dochodu relatywnego. Katona (1975) 1 Van Raaij (1989) stworzyli natomiast zreby tzw. teorii
psychologiczno-socjologiczne;.

Wigkszos¢ wspomnianych teorii konsumpcji i oszczedzania opiera si¢ wprost lub
posrednio na zatozeniu, ze jednostki postgpuja racjonalnie oraz posiadaja informacje i
umiejetnosci pozwalajace im rozwigza¢ problem optymalizacyjny zwigzany z racjonalnym
podejsciem (Marcinkiewicz 2018). Przyjecie tych zatozen pozwala na precyzyjng elegancka
prezentacj¢ wielu probleméw z dziedziny ekonomii w postaci zmatematyzowanych modeli.
Préba formalnego zapisu zachowan ludzkich powoduje jednak, ze modele normatywne
odbiegaja od rzeczywistosci, a ich empiryczne testy czgsto przecza ptynagcym z nich wnioskom.
Dzieje si¢ tak, dlatego, ze zatozenia lezace u ich podstaw sa mato realistyczne. Jako pierwszy
uwage na to zwrocit Simon (1955), ktéry wprowadzit do teorii konsumpcji i oszczednosci
pojecie ograniczonej racjonalnos$ci. Dalszych argumentéw przeciwko mechanicznemu
przyjmowaniu omawianych zatozen dostarczyly badania Kehnemana i Tversky’ego (1979,
1984) oraz sformutowana przez nich teoria perspektywy. Z kolei badania prowadzone m.in.
przez Lusardi i Mitchel (2006, 2007) dowiodty, ze jednostki nie posiadajg wystarczajacej
wiedzy 1 kompetencji niezbednych do rozstrzygania ztozonych dylematéw natury finansowe;.

Wspomniane prace Kehnemana i Tversky’ego (1979, 1984), a takze badania Shefrina i
Thalera (1981) stanowity podwaliny dla nowego nurtu we wspolczesnej ekonomii — podejscia
behawioralnego, ktore z kolei zaowocowalo stworzeniem alternatywnej dla modeli cyklu zycia
teorii konsumpcji i oszczednosci — behawioralnej hipotezy cyklu zycia (behavioural life-cycle

hypothesis, BLCH) (Shefrin i Thaler 1988). W przeciwienstwie do teorii klasycznych
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opisujacych racjonalne zachowania, BLCH opiera si¢ na analizie zachowan rzeczywistych (jest
wiec teorig pozytywng). BLCH wyjasnia, w jaki sposdb jednostki podejmujg decyzje dotyczace
konsumpcji 1 oszczednosci oraz jak reaguja na kwestie zwigzane z finansami osobistymi w
warunkach niekompletnej wiedzy 1 informacji oraz przy ograniczonych zdolnos$ciach
kognitywnych (Knoll 2010). Do podstawowych zatozen BLCH zaliczajg si¢ stwierdzenia,
zgodnie z ktorymi jednostki: 1) majg tendencje do odktadania trudnych decyzji finansowych na
poOzniej (prokrastynacja); 2) przywigzuja nadmierng uwage do terazniejszosci zaniedbujac
przysztos¢; 3) maja trudnosci z samodyscypling; 3) na ogét wybieraja najprostszy kierunek
dziatania (preferujg bierno$¢, status quo); 4) sa przyttoczone i sparalizowane wieloma
mozliwosciami wyboru.

Implikacje ptynace z przyjecia behawioralnej hipotezy cyklu zycia w ostatnich latach
coraz czgsciej znajduja zastosowanie praktyczne. Wraz z innymi metodami oddzialywania na
decyzje jednostek, rozwigzania bazujace na BLCH sg wykorzystywane m.in. przy wdrazaniu
instrumentéw majacych na celu mobilizacje dodatkowych oszczednosci emerytalnych.

Zagadnieniu temu poswigcone sg kolejne czgsci opracowania.

3. Podstawowe zasady funkcjonowania pracowniczych planéw kapitalowych

Pracownicze plany kapitalowe jest to uregulowany prawnie, wspierany przez panstwo
quasi-obowigzkowy mechanizm grupowego gromadzenia dlugoterminowych oszcz¢dnosci na
cele emerytalne funkcjonujgcy w ramach kapitatowej czegsci systemu emerytalnego (Jedynak
2018). Zgodnie z projektem ustawy inauguracja systemu PPK be¢dzie miata miejsce 1 lipca
2019 r., kiedy to obowigzkami zwigzanymi z tworzeniem PPK objeci zostang pracodawcy
zatrudniajacy co najmniej 250 osob. Od 1 styczna 2020 r. obowigzek ten bedzie obejmowat
podmioty zatrudniajace co najmniej 50 os6b, a od 1 lipca 2020 r. — podmioty zatrudniajgce co
najmniej 20 oséb. Pozostale podmioty zatrudniajace bede objete obowigzkami wynikajacymi z
ustawy od 1 stycznia 2021 1.

Do konstytutywnych cech PPK odr6zniajacych je od innych form gromadzenia
oszczednosci emerytalnych nalezg w szczeg6lnosci scharakteryzowane w tabeli 1 rozwigzania.
Trzeba jednak podkresli¢, ze przedstawiona charakterystyka PPK koncentruje si¢ przede
wszystkim na cechach wyrézniajacych je na tle innych instrumentéw dodatkowego
oszczedzania na cele emerytalne. Skupiono si¢ przy tym na elementach stanowiacych o istocie

PPK oraz na rozwigzaniach mogacych mie¢ potencjalny wptyw na mobilizacj¢ oszczednosci.

2 Art. 134 Projektu ustawy o pracowniczych planach kapitalowych z 27 sierpnia 2018 r.



W przedstawionej charakterystyce PPK celowo pomigto kwestie, takie jak: tworzenie PPK i

zasady zawierania umow o zarzadzanie i1 prowadzenie PPK, funkcjonowanie instytucji

prowadzacych PPK oraz portal PPK, koszty zarzadzania PPK, nadz6r nad systemem PPK itp.

W tym kontekscie szerzej na temat zasad funkcjonowania PPK piszg m.in. Balcerowski i Prusik

(2017) oraz Kolek i Wojewddka (2017).

Tabela 1. Pracownicze planu kapitalowe — wybrane cechy charakterystyczne

Wyréznik

Komentarz

Uczestnicy

Uczestnikami PPK s3 osoby zatrudnione otrzymujace wynagrodzenie stanowigce
podstawe naliczania sktadek na obowigzkowe ubezpieczenia emerytalne i rentowe:
pracownicy, osoby wykonujace prace nakladcza, cztonkowie rolniczych
spoldzielni produkcyjnych i spéldzielni kotek rolniczych, osoby fizyczne
wykonujgce prace na podstawie umowy agencyjnej lub umowy zlecenia albo innej
umowy o $wiadczenie ustug oraz cztonkowie rad nadzorczych.

Obligatoryjno-
fakultatywny charakter

Tworzenie PPK jest obligatoryjne dla wszystkich podmiotéw zatrudniajacych (z
obowigzku tworzenia PPK wylgczony jest mikroprzedsigbiorca, pod warunkiem ze
wszyscy zatrudniani przez niego pracownicy ztozg deklaracj¢ o rezygnacji z
uczestnictwa w PPK). Podmioty te sa zobligowane do zapisania do PPK kazdego
pracownika ktdry nie ukonczyt 55 lat (auto-enrolment). Osoby ktére zrezygnowaty
z uczestnictwa w PPK, co cztery lata beda automatycznie powtdrnie zapisywane
do programu (auto-reenrolment).

Pracownicy w wieku 55-70 lat nie sa objeci automatycznym zapisem i beda mogli
przystapi¢ do PPK na wniosek. Kazdy pracownik bedzie miat prawo zrezygnowaé
z uczestnictwa w PPK w dowolnym czasie na podstawie zlozonej przez siebie
deklaracji (opcja opt-out).

Skiadki i doptaty

Srodki wptacane do PPK pochodza z trzech zrédet:

— skladki finansowanej przez pracodawce,

— skladki finansowanej przez pracownika,

— doptat finansowanych ze srodkéw Funduszu Pracy.

W ramach sktadek finansowanych przez pracodawcy i pracownika wyrdznia si¢
sktadke podstawowa i sktadke dodatkowsa. Skladka podstawowa finansowana
przez pracodawce i pracownika wynosi odpowiednio co najmniej 1,5% i 2%
podstawy wymiaru sktadek na ubezpieczenie emerytalne i rentowe uczestnika. (W
przypadku uczestnikdw osiggajacych wynagrodzenie nizsze niz 120%
wynagrodzenia minimalnego sktadka podstawowa finansowa przez pracownika
wynosi¢ pomigdzy 0,5% a 2% podstawy wymiaru). Wysoko$¢ sktadki dodatkowej
finansowanej przez pracodawce¢ wynosi nie wigcej niz 2,5%, a oplacanej przez
pracownika — nie wigcej niz 2% wynagrodzenia. Doptaty finansowane ze srodkow
Funduszy Pracy maja posta¢ doplat rocznych w wysokosci 240 zt. Jednorazowa
wplata powitalna w wysokos$ci 250 zt przystuguje kazdemu nowemu uczestnikowi
PPK.

Opodatkowanie i zachety
podatkowe

W PPK przewidziano nastg¢pujace rozwigzania dotyczace opodatkowania

gromadzonych tam $rodkéw:

— sktadki finansowane przez podmiot zatrudniajacy nie sa wliczane do
wynagrodzenia stanowigcego podstawe ustalenia wysokosci sktadek na
ubezpieczenia emerytalne i rentowe;

— sktadki finansowane przez pracodawce stanowig dla niego koszt uzyskania
przychodu;

— skladki podstawowe oraz dodatkowe finansowane przez pracodawce¢ sa dla
pracownika przychodem do opodatkowania;

— skladki finansowane przez uczestnika sg potrgcane z wynagrodzenia po jego
opodatkowaniu;

— skladka powitalna i doptata roczna sa zwolnione z podatku dochodowego od
0s6b fizycznych;

— zyski z inwestycji s3 zwolnione z podatku od zyskéw kapitatowych;




— wyplaty i wyptlaty transferowe sa, co do zasady, zwolnione z podatku
dochodowego od 0s6b fizycznych.

Forma gromadzenia Oszczednosci w ramach PPK gromadzone sa w funduszach inwestycyjnych lub
oszczednoscei i polityka funduszach emerytalnych oferowanych przez instytucje finansowe (towarzystwa
inwestycyjna funduszy inwestycyjnych, powszechne towarzystwa emerytalne, pracownicze

towarzystwa emerytalne oraz zaktady ubezpieczen), ktére sa wpisane do Portalu

PPK. Polityka inwestycyjna funduszy zarzadzanych przez te instytucje w ramach

PPK jest oparta na koncepcji funduszy zdefiniowanej daty uwzgledniajacej

potrzebe ograniczania poziomu ryzyka inwestycyjnego w zalezno$ci od wieku

uczestnika. Domys$lnie §rodki gromadzone przez uczestnika PPK lokowane bgda

w funduszu zdefiniowanej daty wtasciwym dla jego wieku, na wniosek moze on

przenie$¢ catos$¢ lub czgs¢ Srodkéw do innego funduszu prowadzonego przez t¢

samg instytucje.

Wyptata $rodkéw Srodki zgromadzone w PPK bedzie mozna wycofaé¢ przed emerytura:

— w przypadku powaznego zachorowania uczestnika, jego malzonka lub
dziecka— do 25% s$rodkow;

— na pokrycie wktadu wlasnego na zakup nieruchomosci mieszkaniowej (z
obowigzkiem zwrotu do 15 lat) — do 100% srodkéw;

— w postaci wyptaty transferowej (do innego PPK uczestnika; w przypadku
$mierci uczestnika - na IKE, PPK lub PPE osoby uprawnionej; w przypadku
ustania matzenstwa - na PPE osoby uprawnionej) — do 100% $rodkéw.

Po osiggnigciu 60 lat uczestnik PPK bedzie mégl natomiast wnioskowac o:

— wyptlatg do 25% S$rodkéw jednorazowo oraz pozostatej czesci Srodkéw w co
najmniej 120 ratach miesi¢cznych ;

— wyplatg w formie $wiadczenia matzefiskiego w 120 ratach miesigcznych
(100% $rodkéw uczestnika oraz jego matzonka, ktory ukonczyt 60 lat);

— wyplatg transferowa 100% s$rodkéw do zaktadu ubezpieczen na §wiadczenie
okresowe lub dozywotnie.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Projekt ustawy o pracowniczych planach kapitatowych z 27 sierpnia

2018 r. 2018.

4. Czynniki wplywajace na poziom dodatkowych oszczednosci emerytalnych

Gospodarstwa domowe podejmujac decyzje oszczednoSciowe kieruja si¢ réznymi
przestankami. Juz Keynes (1936) okreslit osiem podstawowych motywdéw oszczedzania:
przezornosciowy, cyklu zycia, miedzyokresowej substytucji, poprawy standardu zycia,
niezaleznos$ci, rozwijania przedsigbiorczosci, spadku oraz skgpstwa. Inne klasyczna
klasyfikacji motywOw oszcze¢dzania to propozycje Katona (1975) (nieprzewidziane wypadki,
staros¢, potrzeby rodziny, inne cele) oraz Sturma (1983) (zabezpieczenie na starosc,
pozostawienia spadku, przezorno$ciowy oszczednosci celowe). Problematyka motywow
oszczedzania jest rOwniez szeroko omawiana w znacznie nowszej pracy Browninga i Lusardi
(1996).

Poniewaz poszczegblne motywy w réznym stopniu oddziatuja na gospodarstwa
domowe, w literaturze przedmiotu dokonuje si¢ ich hierarchizacji (Marcinkiewicz 2018). Nie
zglebiajac si¢ w tym miejscu szczegdtowo w te problematyke odnotowac nalezy, ze motyw
oszczedzania na emeryture (staros¢) jest jednym z najwazniejszych powodéw gromadzenia
oszczgdnosci. Prawdziwos$¢ tego twierdzenia w warunkach polskich dowodza wyniki badan.

Wedlug Diagnozy Spotecznej (2015) ok. 38,9% oszczedzajacych Polakéw deklaruje



oszczedzanie na cele emerytalne. Rezultaty badan Fundacji Kronenberga (Postawy... 2015)
wskazuja, ze z mys$lg o emeryturze $rodki finansowe odktada 21% pracujacych Polakow. Na
podobna wielko$¢ wskazuja rowniez rezultaty badan Czapinskiego 1 Gory (2016), zgodnie z
ktorymi 21,5% Polakéw podejmuje dzialania majace zapobiec pogorszeniu materialnego
standardu zycia na emeryturze.

Nieco inne spojrzenie na problematyke oszczednosci gospodarstw domowych nakazuje
skoncentrowac si¢ na pytaniu o czynniki determinujace ich poziom. Obszerny przeglad badan
w tym zakresie przeprowadzita Marcinkiewicz (2018). Dokonujac syntezy ich wynikéw
autorka wskazata m.in. na nastgpujace grupy czynnikow makro- i mikroekonomicznych
wplywajacych na poziom oszczgdnosci gospodarstw domowych: konstrukcja i hojnos$¢ systemu
obowigzkowego; czynniki dochodowe, finansowe 1 makroekonomiczna niepewnosc;
uwarunkowania demograficzne i spoteczne; edukacja i kompetencje finansowe; posiadanie
nieruchomosci lub kredytu hipotecznego. Dalej przeprowadzajac meta-analiz¢ determinant
oszczgdzania w dobrowolnych planach emerytalnych Marcinkiewicz zauwaza, ze rezultaty
badan empirycznych wskazujg na istotny wptyw zmiennych, takich jak: wiek, wyksztalcenie,
miejsce zamieszkania, poziom dochodu, obcigzenia podatkowe, posiadanie nieruchomosci,
forma zatrudnienia, kompetencje finansowe itp.

Odnoszac si¢ do rezultatéw tego typu analiz, a takze do wspomnianych wcze$niej badan
nad motywami oszczedzania, stwierdzi¢ trzeba, ze cho¢ s3 one cenne poznawczo, to z
praktycznego punktu widzenia nie dostarczajg one odpowiedzi na pytanie, jak oddzialywa¢ na
gospodarstwa domowe aby mobilizowa¢ je do dodatkowego oszczgdzania. Aby tego dokonac
konieczne jest wskazanie nie tyle czynnikow determinujgcych poziom oszczednos$ci, co
czynnikow wplywajacych na decyzje o dodatkowym oszczedzaniu. Propozycje klasyfikacji
tych ostatnich wysuneli Crossley, Emerson i Leicester (2012). Wyrdznili oni cztery grupy
czynnikéw, ktére wplywaja na decyzje o dodatkowym oszczedzaniu na emeryture (por.
Rysunek 1). Szczegétowa analiza tych czynnikow pozwala okresli¢, jakimi kanatami
oddzialywania mozna skutecznie stymulowa¢ gospodarstwa domowe do dodatkowego
oszczedzania. Trzeba przy tym pamigtac, ze oddziatywanie poszczeg6lnych czynnikéw jest ze
sobg silnie powigzane. Skuteczno$¢ jednego czesto jest warunkowana réwnoleglym
zastosowaniem innego, a najwicksza synergia jest osiggana przy jednoczesnym stosowaniu

wszystkich czynnikow.



Zachety finansowe

Marketging Czynniki
spoteczny behawioralne

Edukacja finansowa

Rysyunek 1. Czynniki wplywajace na decyzje o oszczedzaniu
Zrédto: opracowanie wlasne.

4.1. Zachety finansowe

Zachety finansowe sg najczesciej stosowang formg stymulowania gospodarstw
domowych do gromadzenia dodatkowych oszczednosci. W krajach OECD najbardziej
popularne sg ulgi w podatku dochodowym oraz zwolnienia oszczedno$ci emerytalnych z
podatku od zyskéw kapitatowych (Yoo i Serres 2004). Coraz cze¢sciej spotykang formg zachet
finansowych sg rowniez bezposrednie doptaty do gromadzonych oszczgdnosci, ktére moga
mie¢ forme¢ wspoétfinansowania sktadki oszcz¢dno$ciowe] przez pracodawce lub doptat ze
srodkéw publicznych. W przeciwienstwie do ulg podatkowych, doptaty do oszczgdnosci sg
skierowane przede wszystkim do oséb osiggajacych nizsze dochody. Ponadto w przypadku
doptat ze srodkéw publicznych, przy podobnym poziomie wydatkow budzetowych, na og6t
znacznie silniej motywuja one do dodatkowego oszczedzania (Crossley, Emerson 1 Leicester
2012).

Stosowanie zachet finansowych uzasadnia si¢ wnioskami ptyngcymi z klasycznych
teorii oszczedzania. Zgodnie z nimi zwigkszenie uzyteczno$ci oszczgdnosci (poprzez
zwigkszanie stopy zwrotu z inwestycji na skutek obnizenia podatku lub otrzymania doptaty)
powinno prowadzi¢ do wzrostu stopy oszczednoSci gospodarstw domowych. Taki efekt
dziatania czynnikow finansowych nie jest jednak wcale oczywisty. Trzeba bowiem uwzglednic¢
tutaj zarowno efekt substytucji (zwigkszenie oszczednosci na skutek obnizenia przysztych
kosztéw konsumpcji w stosunku do obecnych kosztéw konsumpcji), jak i efekt dochodowy
(zwigkszenie biezacych wydatkdw, a tym samym zmniejszenie oszczednosci na skutek wzrostu

oczekiwanego dochodu w cyklu zycia begdacego efektem zwigkszonej oczekiwanej stopy
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zwrotu z inwestycji). Ogdlny wptyw zachet finansowych na poziom oszczednos$ci zalezy wigc
od tego, ktéry z wymienionych efektéw ma dominujace znaczenie.

Wyniki badan prowadzonych na rynkach zagranicznych dowodza, ze stosowanie zachet
finansowych wptywa na forme¢, w jakiej gromadzone sg oszczednos$ci — stosowanie zachet
powoduje przesunigcie oszczednosci w kierunku instrumentéw, ktére je uwzgledniaja (Borsh-
Supan 2004, Attanasio i Wakefield 2010, Disney, Emmerson, Wakefield 2015). Autorzy
cytowanych badan duzo mniej jednoznacznie wypowiadaja si¢ natomiast o wptywie zachet
fiskalnych na wzrost ogélnego poziomu oszcze¢dnosci. ROwniez badania prowadzone w Polsce
przez J. Rutecka (2015) wskazuja, ze nie ma jednoznacznych dowoddw na pozytywny wpltyw
zachet podatkowych stosowanych w ramach IKE, IKZE i PPE na og6lny poziom oszczednosci
dlugoterminowych. Warto rowniez dodac, ze w ocenie efektywnosci zachet fiskalnych czesto
podnoszony jest argument, ze jest to najbardziej kosztowna dla finanséw publicznych metoda
mobilizacji oszczednosci (Caminada i Goudswaard 2010).

4.2. Czynniki behawioralne

Rezultaty badan ekonomistow behawioralnych wskazuja, ze podejmujac decyzje
oszczednosciowe ludzie charakteryzujg si¢ ograniczong racjonalnoscig (Simon 1956),
wykazujg awersj¢ do strat (Kehneman i Tversky 1979), cechujg si¢ brakiem samokontroli oraz
niespojnoscig preferencji w czasie (Laibson 1997), a takze dokonujg ksiggowania mentalnego
posiadanych zasobow (Thaler 1990). Stosowanie behawioralnych czynnikow wpltywania na
decyzje oszczednosciowe ma na celu przeciwdziata¢ tym zjawiskom, a tym samym sktania¢ do
zwiekszania stopy oszczednosci.

Najjaskrawszym przyktadem zastosowania behawioralnych czynnikéw oddziatywania
w dodatkowych systemach emerytalnych jest zmiana architektury wyboru. W jej ramach
zamiast tradycyjnego rozwigzania, w ktérym oszczedzajacy wybiera, czy chce przystapi¢ do
programu oszczgdnosciowego, stosowany jest mechanizm automatycznego zapisu uczestnikow
z mozliwos$cia pozniejszej rezygnacji z programu. Inne przyklady zastosowania podejscia
behawioralnego to:

1. zmniejszenie liczby opcji wyboru - wprowadzenie domySlnych strategii
inwestycyjnych oraz zwolnienie uczestnikéw z obowigzku ich okres$lania;

2. automatyczna eskalacja skladki — podnoszenie stopy skiadki w przysztosci o z gory
ustalong warto$¢ powigzang ze wzrostem wynagrodzenia;

3. mozliwo$¢ wystapienia z programu w dowolnym momencie — sama Swiadomos¢
mozliwosci podjecia decyzji o wystgpieniu z programu z automatycznym zapisem

skutkuje zmniejszeniem odsetka 0s6b rezygnujacych.



Z punktu widzenia ekonomii behawioralnej interesujgcych wnioskéw dostarcza rowniez
analiza mechanizmu doptat do dobrowolnych oszcze¢dnosci. Z jednej strony jest to typowa
zacheta fiskalna majaca zwigkszy¢ uzytecznos¢ inwestycji, z drugiej strony doptaty rodza
korzystne implikacje behawioralne. W potaczeniu z automatycznym zapisem, system doptat
wykorzystuje dziatanie tzw. efektu posiadania. W chwili automatycznego przystgpienia do
programu uczestnik staje si¢ posiadaczem prawa do doptaty. Rezygnacja z programu
oznaczalaby utrate¢ tego prawa — strate ktdora w my$l teorii perspektywy Kahnemana i
Tversky’ego (1979) jest odczuwalna bardziej niz bytaby odczuwalna potencjalna korzys¢ z tych
samych doptat przy dobrowolnym zapisie. Z perspektywy behawioralnej istotne jest rOwniez,
ze system doplat jest tatwy do przedstawienia 1 wyttumaczenia potencjalnym uczestnikom,
ktorzy znajac zasady funkcjonowania programéw emerytalnych wykazuja mniejsza awersje do
ryzyka i chetniej podejmujg decyzje o rozpoczeciu oszczgdzania (Hardcastle 2012).

Wskazane narzedzia, w réznym zakresie sg stosowane do stymulowania dodatkowych
oszczgdnosci m.in. w Niemczech (program Riester Rente), Nowej Zelandii (program
KiviSaver), USA (program 401(k)) oraz Wielkiej Brytanii (zakladowe systemy emerytalne), a
ich skuteczno$¢ zostala potwierdzona w licznych badaniach. Pozytywnych skutkéw zmiany
architektury wyboru dowodzg m.in. prace Madrain i Shea (2001), Mitchell i Utkus (2004), Choi
1in. (2006), Beashers i in. (2010) oraz Benartzi i Thaler (2007). Choi i in. (2009) oraz Beshears
1 in. (2013) wykazali, ze uproszczenie wyboru dotyczacego alokacji aktywoéw korzystnie
wplywa na poziom uczestnictwa w programach emerytalnych. Thaler i Benartzi (2004)
dowiedli z kolei, ze mechanizm automatycznej eskalacji wplywa na zwigkszanie stopy
oszczednosci.

Warto podkresli¢, ze rozwigzania behawioralne majg za zadanie pomaga¢ podja¢ dobrg
decyzje mniej wyrafinowanym oszczedzajacym pozostawiajac przy tym elastycznos¢ wyboru
tym posiadajacym wieksze kompetencje finansowe (Benartzi i Thaler 2007). Trzeba réwniez
odnotowac, ze implementacja rozwigzan behawioralnych jest najtansza metoda mobilizacji
oszczednosci gospodarstw domowych.

4.3. Edukacja finansowa

Wyniki badan dowodzg prawdziwos$ci intuicyjnego stwierdzenia, ze poziom
kompetencji finansowych jest dodatnio skorelowany ze sktonnoscig do oszczedzania (Lusardi i
Mitchel 2007; Banks, O’Dea i Oldfield 2011). Majac na uwadze, ze ogdlny poziom edukacji
finansowej w spoteczenstwie jest niski, prawidlowos$¢ ta prowadzi do wniosku, zgodnie z
ktorym na poziom dodatkowych oszczednosci mozna wptywaé poprzez dziatania

informacyjne. W praktyce okazuje si¢ jednak, ze samo dostarczanie informacji osobom

10



podejmujacym decyzje oszczednosciowe nie wptywa na zmiang ich zachowan (Choi, Laibson
1 Madrian 2011; Beshears i1 in. 2013). Podkresla si¢ wigc, ze niezbedna jest odpowiednio
ukierunkowana kompleksowa edukacja finansowa. Jak dowodza rezultaty badan Bernheim,
Garreta i Maki (2001) edukowanie dzieci i mtodziezy pozytywnie oddziatluje na ich p6zniejsze
postawy wobec oszczedzania. Zdaniem Clarka i in (2006). efekty przemyslanych dziatan
edukacyjnych skierowanych do innych grup wiekowych réwniez wykazuja pewne korzystne
efekty. Trzeba jednak zauwazy¢, ze w przeciwienstwie do prostego informowania, dziatania
edukacyjne sg kosztowne. Przy ich ograniczonej skutecznosci oraz zasiggu powoduje to, ze na
0g0t nie przynoszg one oczekiwanych efektow.

4.4. Marketing spoteczny

Marketing spoteczny jest koncepcja zaktadajaca wykorzystanie technik znanych ze
sprzedazy produktéw konsumpcyjnych do promowania pozadanych zmian w zachowaniu
spoteczenstwa (Lee i Kotler 2011). Celem tak rozumianego marketingu spotecznego jest
naktonienie cztonkow spoteczenstwa do zmiany okreslonych zachowan, postaw lub pogladow.
Pomimo, ze w ostatnich latach marketing spoteczny jest coraz cze¢Sciej wiaczany do polityki
publicznej w wielu krajach, nadal pozostaje on najstabiej zgl¢bionym na gruncie teorii
czynnikiem oddzialywania na decyzje oszczgdnosciowe. Jednym z niewielu przeprowadzonych
dotychczas studiow na temat wplywu marketingu spotecznego na poziom oszczednosci
emerytalnych sg badania Lusardi, Keller i Keller (2009). Autorzy tych badan dowodza, ze
marketing spoleczny ma pozytywny wplyw na stope partycypacji w dodatkowych programach
emerytalnych. Wobec stosunkowo niewielkiej grupy badawczej oraz braku innych badan
potwierdzajacych te rezultaty, kwestia efektywnosci marketingu spotecznego w stymulowaniu

dodatkowego oszczedzania pozostaje jednak otwarta.

5. Podsumowanie i wnioski

Synteza wnioskéw ptynacych z przeprowadzonej analizy oraz odniesienie jej rezultatow
do systemu PPK umozliwily podjecie proby apriorycznej oceny tego systemu pod katem jego
zdolnosci do mobilizacji dodatkowych oszczednosci emerytalnych. Na rysunku 2
przedstawiono, w jakim zakresie mechanizmy wdrazane w ramach PPK wpisuja si¢ w
omoéwione w poprzedniej sekcji czynniki wptywajace na decyzje o gromadzeniu dodatkowych
oszczednosci emerytalnych. Poniewaz poszczegdlne rozwigzania niekiedy nawigzujg do wigcej
niz jednego czynnika, zaprezentowane ujecie jest pewnym uproszczeniem — na rysunku

poszczegdlne elementy (cechy) PPK przypisano do czynnikéw, ktérym odpowiadajg one w

11



najwiekszym stopniu. Wyjatkiem sg doptaty ze srodkéw publicznych oraz finansowanie czesci

sktadki przez pracodawce, ktére bedac zacheta finansowa oddzialujg na oszczedzajacych

rowniez behawioralnie.

Zachety finansowe

Czynniki behawioralne

Edukacja finansowa

Marketing spoleczny

- zwolnienie sktadki
powitalnej i doptat
rocznych z podatku
dochodowego od 0s6b
fizycznych

- zwolnienie (co do
zasady) wyptat z
podatku dochodowego
od 0s6b fizycznych

- zwolnienie zyskow z
inwestycji z podatku od

- zmiana architektury
wyboru (automatyczny
zapis oraz automatyczny
powtérny zapis)

- mozliwo$¢ rezygnacji z
uczestnictwa w PPK w
dowolnym momencie

- ograniczenie
mozliwo$ci wyboru
(fundusze zdefiniowane;j
daty)

- brak zaplanowanych
kompleksowych dziatan
edukacyjnych
zwigzanych z
wdrazaniem PPK

- W ograniczonym
zakresie, gldwnie
doniesienia medialne
oraz wystgpienia
przedstawicieli rzadu

zyskoéw kapitalowych

- doptaty ze $rodké6w publicznych (wptata powitalna
oraz doptaty roczne)

- sktadka podstawowa i dodatkowa finansowana
przez pracodawce

Rysunek 2. Czynnik wplywajace na decyzje o dodatkowym oszcz¢dzaniu w PPK

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przedstawiona charakterystyka czynnikéw wptywajacych na decyzje o dodatkowym
oszczedzaniu w PPK nie uwzglednia, Zze sktadki finansowe przez pracodawce nie sg wliczane
do wynagrodzenia stanowigcego podstawe ustalenia wysokosci sktadki na ubezpieczenia
emerytalne i rentowe oraz mozliwosci wliczenia ich do kosztéw uzyskania przychodu
pracodawcy. Preferencje te zmniejszaja obcigzania pracodawcy i nie maja wplywu na
indywidualne decyzje o uczestnictwie w PPK.

Dokonujac préby oceny systemy PPK pod katem jego zdolnosci do mobilizacji
dodatkowych oszczednosci emerytalnych z perspektywy analizowanych czynnikéw trzeba
stwierdzié, ze:

1) w przeciwienstwie do innych instrumentéw trzeciego filara PPK uwzglednia potencjat
czynnikow behawioralnych. Nie jest on jednak w petni wykorzystany (np. brak
automatycznej eskalacji sktadki, zmiany architektury wyboru na etapie wyptaty
srodkow);

2) przewidziane w PPK bodZce finansowe sg ukierunkowane gtéwnie na system doptat do
oszczednosci, a nie rozbudowany systemy zachet podatkowych jak ma to miejsce w

przypadku IKE, IKZE i1 PPE;
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3) w przypadku PPK marketing spoteczny ma wylacznie podtoze organiczne, a jego
potencjal nie jest wykorzystywany w sposob celowy;

4) implementacja PPK nie przyczynila si¢ do intensyfikacji wciaz niedostatecznych
dziatan ukierunkowanych na edukacje finansowa spoteczenstwa.

Z. perspektywy rozwazan przedstawionych w sekcji 4, w systemie PPK stusznie
potozono nacisk na czynniki behawioralne, a w ramach zachet finansowych zdecydowano si¢
na bezposrednie doptaty do oszczednosci. Rezultaty oméwionych badan wskazuja, ze
wykorzystanie obu tych kanatéw oddziatywania powinno korzystnie wptyna¢ na powszechnos¢
PPK oraz wysoko$¢ gromadzonych w nich $rodkéw. Widoczny powinien by¢ réwniez efekt
synergii na skutek kombinacji czynnikow behawioralnych i1 finansowych. Szkoda jednak, ze
pomystodawcy PPK nie potozyli wigkszego nacisku na edukacj¢ finansowg oraz zupelnie
pomingli kwestie¢ marketingu spotecznego. Co prawda dziatajac autonomicznie te dwa czynniki
maja niewielki wptyw na mobilizacje dodatkowych oszczednosci, sa one jednak bardzo
skuteczne w potegowaniu oddzialywania czynnikéw finansowych i behawioralnych. W tym
kontekscie warto zauwazy¢, ze o ile edukacja finansowa jest procesem wieloletnim, to
marketing spoteczny obejmuje dziatania krétkookresowe. Nie jest wiec jeszcze za pdzno aby
w latach, w ktérych obowigzek tworzenia PPK obejmowac bedzie kolejne przedsigbiorstwa
potozy¢ na niego wigkszy nacisk.

Podsumowujac przeprowadzone rozwazania stwierdza sie, ze PPK to zakrojony na
szeroka skale, nowatorski mechanizm gromadzenia oszczedno$ci emerytalnych, ktéry daje
nadzieje na faktyczng mobilizacje dodatkowych oszczedno$ci emerytalnych w Polsce. Proba
bezposredniej odpowiedzi na sformutowane we wprowadzeniu pytanie badawcze (czy PPK
przyczynig si¢ do mobilizacji dodatkowych oszczednosci emerytalnych w Polsce?) prowadzi
do konkluzji, zgodnie z ktérg, dzigki kombinacji czynnikow behawioralnych i finansowych
PPK istotnie wplyng na wzrost poziomu oszczednosci emerytalnych w Polsce. Otwarta
pozostaje jednak kwestia skali tego wptywu zar6wno w obszarze wzrostu indywidualnej stopy
oszczgdnosci, jak 1 powszechnosci dodatkowego oszczedzania. Bez watpienia jest to niezwykle

interesujacy kierunek dalszych badan dotyczacych funkcjonowania PPK.
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