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Streszczenie: W artykule omowiono zasady funkcjonowania, histori¢ i obecng sytuacje Pra-
cowniczych Programow Emerytalnych. Celem artykutu byta analiza kondycji PPE w kon-
tekscie trwajacych i nadchodzacych zmian w systemie ubezpieczen spotecznych. Obiektem
badan byt rynek PPE w Polsce w latach 2013-2018. Zastosowano metod¢ badawcza desk
research, analizg statystyczna oraz analizg literatury. W wyniku badan stwierdzono, ze pod
wzgledem inwestowania Pracownicze Fundusze Emerytalne (jedna z mozliwych form pro-
wadzenia PPE) nie r6znig si¢ znaczaco od OFE lub DFE (forma prowadzenia IKE lub IKZE).
W wyniku badan stwierdzono takze, ze PPE posiadaja wiele zalet zarowno z punktu widzenia
pracownikow, jak i pracodawcow. W pordwnaniu z innymi formami dobrowolnego oszcze-
dzania na emerytur¢ PPE posiadaja pod niektorymi wzgledami przewage, a pod innymi na-
lezy je uzna¢ za gorsze. Ogolnie jednak wydaje sig, ze ta forma oszczgdzania jest w Polsce
niedoceniana.

Stowa kluczowe: bezpieczenstwo socjalne i emerytury publiczne, emerytury prywatne, ubez-
pieczenia spoteczne, fundusze emerytalne

Summary: This article discusses the principles of operation, history and the current situation
of Employee Pension Programs (PPEs). Its aim was to analyze the condition of PPEs in the
context of ongoing and upcoming changes in the social security system. The research object
was the PPE market in Poland in the years 2013-2018. The desk research method, statistical
analysis and literature analysis were used. As a result of the research, it was found that in
terms of investment PFE (one of the possible forms of running PPEs) did not differ signifi-
cantly from OFE or DFE (the form of keeping IKE or IKZE). As a result of the research, it
was also found that PPEs had many advantages, both from the point of view of employees
and employers. Compared to other forms of voluntary savings for retirement, PPEs have an
advantage in some aspects, however, they also have some disadvantages. It seems that this
form of saving is underestimated in Poland.

Keywords: social security and public pensions, private pensions, social insurance, pension
funds.
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1. Wstep

Zreformowany system emerytalny funkcjonuje juz w Polsce blisko od dwudziestu
lat. Istota przeprowadzonej w 1999 roku reformy polegata na zastgpieniu starego
systemu repartycyjnego nowym, mieszanym systemem repartycyjno-kapitatowym.
Oprocz Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych (ZUS) pojawily si¢ Otwarte Fundusze
Emerytalne (OFE), do ktorych przynaleznos¢ stata si¢ obowigzkowa dla wszyst-
kich oséb urodzonych po 31 grudnia 1968 roku, a podlegajacych ubezpieczeniom
spotecznym. Poza formami obligatoryjnymi stworzono takze fakultatywna mozli-
wo$¢ oszczgdzania na emeryture w tzw. IlI filarze. Poczatkowo byly to Pracownicze
Programy Emerytalne (PPE), uzupetnione w 2004 roku przez Indywidualne Konta
Emerytalne (IKE), a w 2012 roku przez Indywidualne Konta Zabezpieczenia Eme-
rytalnego (IKZE). Wraz z poszerzeniem III filaru systemu ubezpieczen emerytal-
nych niemal réwnolegle ograniczano role II filaru. Najpierw ograniczono procent
sktadki emerytalnej trafiajacej do OFE (od maja 2011), potem wprowadzono zakaz
akwizycji OFE (od stycznia 2012). Wreszcie w lutym 2014 roku weszta w zycie
istotna modyfikacja systemu emerytalnego polegajaca miedzy innymi na przekaza-
niu ponad potowy $rodkéw zgromadzonych na kontach ubezpieczonych w OFE do
ZUS. Poprzedzono to wprowadzeniem zakazu reklamy OFE, trwajacym do konca
okienka (kwiecien-lipiec 2014) umozliwiajacego decyzje, czy czes¢ sktadki (2,92%)
ma trafia¢ do OFE, czy tez do ZUS. Nalezy zaznaczy¢, ze zakaz reklamy wpro-
wadzono w styczniu 2014 roku, podczas gdy okienko trwato od kwietnia do lipca,
a niedokonanie zadnego wyboru bylo rownoznaczne z wyborem ZUS. Sam zakaz
zostat w 2015 roku uznany za niezgodny z Konstytucja.

Obecnie (styczen 2018) trwaja prace nad koleja reforma, ktora ma wejs¢ w zycie
od lipca biezagcego roku i przewiduje catkowitg likwidacj¢ OFE. 75% zgromadzo-
nych w OFE aktywow ma trafi¢ do IKZE, a 25% — zasili¢ Fundusz Rezerwy Demo-
graficznej. Oprocz tego, poczawszy od 2019 roku, maja rozpoczaé¢ funkcjonowanie
Pracownicze Programy Kapitatowe (PPK) jako kolejny element III filaru.

Celem artykutu jest analiza obecnej sytuacji PPE w Polsce w konteks$cie nad-
chodzacych zmian. Starano sie zidentyfikowa¢ wady i zalety PPE zaréwno z punktu
widzenia pracodawcow, jak 1 z punktu widzenia pracownikow oszczedzajacych na
przyszita emeryture.

Obiektem badan jest rynek PPE w Polsce w latach 2012-2017.

Zastosowano metode badawczg zwana desk reserch, polegajaca na badaniu i ana-
lizie dokumentow statystyki publicznej, sprawozdan, publikacji, rocznikow statystycz-
nych itp. Metoda ta nazywana jest rowniez metodg analizy danych zastanych lub wtor-
nych, gdyz opiera si¢ na analizie juz istniejacych osiggalnych danych pochodzacych
z roznorakich zrodel, jak prasa, Internet, raporty analityczne, katalogi danych staty-
stycznych. Polega jednakze tez na kontroli i zintegrowaniu dostepnych danych.

Postuzono si¢ takze analizg statystyczng, wykorzystujac zar6wno wielowymia-
rowg analiz¢ w postaci analizy kanonicznej 1 skalowania wielowymiarowego, jak
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1 prosty wspotczynnik korelacji liniowej. Dodatkowo w pewnym stopniu wykorzy-
stano analizg literatury.

2. Stan rynku PPE

Pracownicze Programy Emerytalne sa najstarsza forma III filaru systemu ubezpie-
czen emerytalnych, regulowang przez ustawe o pracowniczych programach emery-
talnych z dnia 20 kwietnia 2004 r. (Dz.U. 2004, nr 116, poz.1207). PPE sa dobrowolna
forma oszczedzania tworzong przez pracodawce w porozumieniu z pracownikami.
Sktadke podstawowsa finansuje pracodawca, a dobrowolng sktadke dodatkowa fi-
nansuje pracownik. Sktadka podstawowa nie moze przekroczy¢ 7% miesigcznego
wynagrodzenia brutto pracownika, a gorny limit wptat dobrowolnych ustala Mini-
ster Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej. Tak optacona skladka trafia do instytucji
finansowej, ktora nig zarzadza. Do wyboru sa cztery formy organizacji PPE:
* umowa z funduszem inwestycyjnym,
e pracowniczy fundusz emerytalny,
* umowa grupowego ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem ka-
pitatowym,
» zarzadzanie zagraniczne'.
Najwazniejsze dane ilustrujace stan rynku PPE przedstawia tab. 1.

Tabela 1. Rynek PPE w latach 2012-2016

Wyszczegdlnienie 2012 | 2013 2014 2015 2016
Liczba dziatajacych PPE 1094| 1070 1 064 1054 1036
Liczba uczestnikéw PPE (w tys.) 358,1| 3750 381,0 392,6 395,6

Warto$¢ sktadek podstawowych odprowadzonych

w danym roku (min 1) 1079,5| 11224 1172,7| 11929| 1171,1

Wartos¢ sktadek dodatkowych odprowadzonych
w danym roku (mln zt)

Warto$¢ aktywow na koniec roku (mln zt) 8350,919407,3(10295,5({10623,4|11394,5

342 31,9 36,3 38,3 38,9

Srednia roczna sktadka podstawowa na uczestnika
(wzh)

Srednia roczna skladka dodatkowa na uczestnika
(wzh)

Srednia warto$¢ rachunku PPE na koniec roku na
uczestnika (w z1)

3707| 3643 3686 3660 3550

1210 1030 1114 1204 1192

23767| 25665| 27142| 27464 28912

Zrodto: [Pracownicze Programy Emerytalne w 2016 roku, s. 6].

! Jesli chodzi o te ostatnig forme organizacji, to do tej pory (styczen 2018) Komisja Nadzoru Fi-
nansowego (KNF) nie wydata zadnej decyzji o wpisie PPE w takiej postaci.



Pracownicze Programy Emerytalne a reforma systemu emerytalnego w Polsce 119

Nalezy doda¢, ze wyliczone w tab. 1 §rednie warto$ci rocznych sktadek pod-
stawowych nie uwzgledniaja tak zwanych biernych uczestnikow PPE, czyli takich,
na rzecz ktérych nie odprowadzano skladek z réznych przyczyn. Sg to np. osoby,
ktore dobrowolnie wystapity z programu badz zmienity prace i pozostawily srodki
w programie prowadzonym przez dotychczasowego pracodawce czy tez uczestnicy
programow, w ktorych przejsciowo zawieszono odprowadzanie sktadek albo wresz-
cie uczestnicy programow uruchamianych na przetomie roku.

Z kolei wartosci $rednich rocznych sktadek dobrowolnych zostaty wyliczone
na podstawie liczby uczestnikoéw PPE, ktorzy wykonali w danym roku cho¢ jedna
dobrowolna wptate do programu.

Na podstawie tab. 1 mozna zauwazyc¢, ze:

* liczba dziatajacych PPE systematycznie maleje, ale liczba uczestnikow PPE ros$-
nie,

* warto$¢ sktadek podstawowych 1 dobrowolnych z reguty rosnie w kolejnych
latach, przy czym warto$¢ sktadek dobrowolnych jest kilkudziesieciokrotnie
mniejsza niz warto$¢ sktadek podstawowych,

» $rednia sktadka podstawowa maleje, a wysoko$¢ sredniej sktadki dobrowolnej
waha si¢, przy czym $rednia sktadka podstawowa jest okoto trzy razy wyzsza od
sredniej sktadki dobrowolne;j,

e warto$¢ aktywow i Srednia warto$¢ rachunku PPE rosénie.

3. PPE a inne formy oszcz¢dzania

Koniecznos$¢ oszczgdzania na przysztg emeryture jest od dawna dyskutowana w lite-
raturze przedmiotu. Uwaza sie¢, ze oszczedzanie powinno si¢ rozpoczyna¢ w wieku
25-40 lat oraz ze dalszy horyzont oszczg¢dzania jest dodatnio skorelowany z samym
oszczedzaniem w ogodle [Rabinovich, Webley 2007; Fisher, Montalto 2010; Biato-
was 2013].

Podstawowym problemem w Polsce wydaje si¢ niska §wiadomo$¢ spoteczen-
stwa co do konieczno$ci oszczedzania na staro$¢, co nadmieniane jest w wielu pu-
blikacjach [Szubert i in. 2016; Fundacja Kronenberga... 2015]. Dopiero po uswiado-
mieniu sobie potrzeby zabezpieczenia na staro$¢ pojawia si¢ problem wyboru formy
tego zabezpieczenia. Wybor jest dos¢ szeroki, ale w literaturze przedmiotu przewaza
opinia, ze zarowno PPE, jak i IKE oraz IKZE sg w Polsce mato popularne i nie
spetniajg swojego zadania [Kawalec i in. 2015; Szubert i in. 2016; Lisowski, Jamroz
2017].

Wedtug badania przeprowadzonego w roku 2016 [Szubert i in. 2016] na grupie
0sOb w wieku 25-45 lat, az 74% ankietowanych stwierdzito, ze odprowadzanie tylko
obowiazkowych sktadek emerytalnych nie wystarczy, by przyszla emerytura byla
wystarczajgca na pokrycie wszystkich kosztow zycia. Jednak, jak wykazaty dalsze
pytania (tab. 2), znajomos$¢ i popularnos¢ 111 filaru systemu ubezpieczen emerytal-
nych jest niewielka.
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Tabela 2. Znajomos¢ 111 filaru systemu ubezpieczen emerytalnych

Wyszczegdlnienie PPE | IKE | IKZE

Czy planujesz utrzymywac si¢ na emeryturze z innych zrodet
(poza $wiadczeniami wyptacanymi przez ZUS)? Jesli tak, to z jakich?

Czy slyszale$ o danej formie oszcz¢dzania? 28 | 72 38
Czy slyszales$ 1 wiesz jak korzysta¢ z danej formy oszcz¢dzania? 6 |27 14
Jak myslisz, jakie sa najlepsze sposoby, aby zapewni¢ sobie §rodki finansowe 4 |19 3
na emeryturg?

Jakie znasz dodatkowe produkty w III filarze, dzigki ktorym mozna oszczgdzaé | 13 3

na emeryturg?*

* — dane dla badanych os6b w wieku 25-34 lata
Zrédto: [Szubert i in. 2016].

Odnosnie do ostatniego pytania zawartego w tab. 2, co wynika ze zrodtowego
badania, zaden z respondentéw nie wymienit PPE. Pojawiaja si¢ za to takie odpo-
wiedzi, jak: ,,dodatkowe ubezpieczenie z polisa”, ,lokata”, ,.konto oszczgdnoscio-
we”, ,,fundusze emerytalne”, ,,fundusze inwestycyjne”, ,,dodatkowe OFE III filar”.
Trudno powiedzie¢, o co w tych przypadkach odpowiadajagcym chodzito, gdyz na
przyktad zarowno PPE, IKZE, jak i IKE moga by¢ zorganizowane na bazie wno-
szenia sktadek do funduszu inwestycyjnego Iub funduszu emerytalnego. Podobnie
IKZE i IKE moga mie¢ forme lokaty bankowej. Swiadczy to raczej o nieznajomosci
III filaru lub nieprecyzyjnym wyrazaniu si¢. Dodatkowo wyzej wspomniane badanie
wykazato, ze jedynie dla 7% ankietowanych PPE sg dostepne w miejscu pracy.

Informacjg odrebna od rozpoznawalnos$ci r6znych form oszczedzania na staro§¢
sg rzeczywiste dane ilosciowe. Co do liczby uczestnikow oraz wielko$ci zgroma-
dzonych aktywoéw, to interesujace moze by¢ porownanie PPE z innymi formami
oszczgdzania na staro$¢ w 11 1 111 filarze systemu ubezpieczen emerytalnych. Nalezy
przy tym pamigta¢ o wspomnianej we wstepie historii ksztattowania si¢ systemu
1 powstawania jego kolejnych form. Poza tym nie wolno zapomina¢, ze OFE az do
roku 2014 byty obligatoryjne. Szczegdtowe zestawienie przedstawia tab. 3.

Tabela 3. 111 III filar systemu ubezpieczen spotecznych na koniec 2016 roku

Wyszczegdlnienie PPE OFE IKE IKZE
Liczba uczestnikow PPE (w tys.) 395,6 16 424,8 902,6 643,1
Wartos¢ aktywow na koniec roku (mln zt) 11394,5 153 433,8 6 655,5 1078,1

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [www.knf.gov.pl (26.01.2018)].

Jak wynika z tab. 3, zdecydowanie najwiecej uczestnikow majg OFE. Jednak
sposrdd blisko 16,5 miliona cztonkow tylko nieco ponad 2,5 mln to osoby, ktore za-
deklarowaty w 2014 roku, ze czg$¢ ich sktadki emerytalnej ma nadal trafia¢ do OFE
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[Lisowski 2014]. W kolejnym okienku transferowym (2016) [https://www.money.pl
(2018)] zmiany byty niewielkie: 88,5 tys. osob zadeklarowato przekazywanie skta-
dek do OFE, a 9,1 tys. do ZUS.

PPE maja wigc najmniej uczestnikow, ale pod wzgledem wielkos$ci aktywow
przewyzszaja zarowno IKE (prawie dwukrotnie), jak i IKZE (ponad dziesigc¢ razy).
Dzieje si¢ tak za sprawg znacznie dtuzszego okresu funkcjonowania PPE w porow-
naniu z innymi formami oszczedzania w IlI filarze. Z pewnoscig relatywnie duzy
kapital zgromadzony w PPE jest wynikiem tego, ze czgs¢ lub catos¢ sktadki jest
optacana przez pracodawce, podczas gdy wptaty na IKE i IKZE pochodzg tylko
1 wylacznie ze srodkow wiasnych uczestnika.

Z punktu widzenia uczestnikow Il filara wazne sa obowigzujace w kolejnych
latach limity wptat do poszczegodlnych form oszczedzania. Limity te przedstawia
tab. 4, przy czym dla PPE podano limit dobrowolnych wptat pracownikow.

Tabela 4. Limity wptat

Rok Limit (z})
IKZE IKE PPE

2013 4231,20 11 139,00 16 708,50
2014 4 495,20 11 238,00 16 857,00
2015 4 750,80 11 877,00 17 815,50
2016 4 866,00 12 165,00 18 247,50
2017 5 115,60 12 789,00 19 183,50
2018 5331,60 13 329,00 19 993,50

Zrédto: [www.mpips.gov.pl (02.02.2018)].

Jak wynika z tab. 4, limity sg najwigksze w przypadku PPE. Trzeba jednak za-
znaczy¢, ze rozne formy oszczedzania wigza si¢ z réoznymi preferencjami podatko-
wymi. Wydaje si¢, ze najwigksze korzysci podatkowe dotycza IKZE, gdyz wptata
na to konto wigze si¢ z mozliwos$cig odliczenia wptaty od dochodu w rocznym ze-
znaniu podatkowym. Z odliczenia tego korzysta jednak tylko niewielka cze$¢ po-
datnikow dokonujacych wptat na IKZE, a ponadto limity wptat s wykorzystywane
tylko w 40-90%, o czym $wiadczg przecigtne wysokosci wptat na konta [Lisowski,
Jamroz 2017]. Jeszcze nizsze jest wykorzystanie limitu w PPE. Po poréwnaniu da-
nych w tab. 1 i 4 okazuje si¢, ze wynosi ono 6-6,5%.

Pozostate korzysci uczestnika z tytulu wptat na PPE, IKE czy IKZE sg do siebie
podobne, o czym jeszcze bedzie mowa w dalszej czgsci artykutu.
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4. Analiza statystyczna

Jak juz wspomniano wczesniej, PPE moga by¢ prowadzone w réznych formach,
a jedng z nich sg pracownicze fundusze emerytalne (PFE). Na koniec 2016 roku
funkcjonowato 29 funduszy zarzadzanych przez trzy pracownicze towarzystwa eme-
rytalne. PPE w formie PFE stanowity co prawda zaledwie 2,7% wszystkich PPE, ale
jesli chodzi o liczbg uczestnikow, to odpowiedni odsetek udzialu wynosit juz 9,9,
a biorac pod uwage wartos¢ aktywow, to byto 15,5%. Liczba czynnych uczestnikow
wyniosta 20,3 tys., a biernych 19,1 tys. Znacznie wyzsze od sktadek przecigtnych
dla wszystkich form PPE (patrz tab. 1) byly sktadka podstawowa i sktadka dodat-
kowa w ramach PFE. Wynosity one w 2016 roku odpowiednio 5786,2 oraz 2099,8
zt [Pracownicze Programy Emerytalne w 2016 roku]. Z kolei portfel inwestycyjny
PFE na koniec 2017 roku przedstawia tab. 5.

Tabela S. Portfel inwestycyjny PFE na dzien 29.12.2017

Nazwa kategorii Wartos¢ (tys. zt)
Akcje spotek notowanych na regulowanym rynku gietdowym 611 160
Depozyty bankowe 34 522
Inne lokaty 15 087
Inne obligacje 2005
Obligacje skarbowe 1180297
Papiery warto$ciowe gwarantowane lub porgczane przez Skarb Panstwa 13 842
Portfel inwestycyjny 1856913

Zrodto: [www.knf.gov.pl (12.02.2018)].

Jak wida¢, portfel PFE rézni sie od portfela inwestycyjnego OFE na przyktad
tym, ze w portfelu PFE sg obligacje skarbowe, w ktore nie mogg inwestowaé¢ OFE
na skutek reformy systemu w roku 2014. Warto jednak poréwnac i sprawdzi¢, czy
r6znice w kierunkach inwestowania lub jakie$ inne czynniki moga powodowac roz-
nice w wynikach inwestowania, ktorych odzwierciedleniem moze by¢ np. wartos¢
jednostki rozrachunkowe;.

W tym celu zebrano i przeanalizowano dane bedace wartosciami jednostki roz-
rachunkowej PFE, OFE oraz dobrowolnych funduszy emerytalnych (DFE) na ko-
niec kolejnych miesiecy (grudzien 2003-grudzien 2017). DFE to jedna z mozliwych
form organizacji IKE oraz IKZE, z tym, Ze dzialaja one dopiero od 1 stycznia 2012
roku. Jako ze DFE sg prowadzone przez kilkanascie powszechnych towarzystw
emerytalnych i do tego czasem w kilku r6znych odrebnie notowanych kategoriach,
wiec ze wzgledu na ograniczong objetos¢ niniejszego opracowania wybrano fundu-
sze prowadzone przez dwa towarzystwa: PTE PKO BP Bankowy i PTE Allianz. Ten
drugi fundusz jest prowadzony w czterech kategoriach rozniacych si¢ gtdéwnie pod



Pracownicze Programy Emerytalne a reforma systemu emerytalnego w Polsce 123

wzgledem wysokosci oplat za zarzadzanie. Wybrane PTE znajduja si¢ w czotow-
kach roznorakich rankingow DFE w IKE Iub IKZE [http://serwisemerytalny.rp.pl/
(2018)]. Takze ze wzgledu na objetos¢ opracowania nie bedg analizowane efektyw-
nosci inwestowania w inne formy PFE.

Analizie poddano zbior 19 zmiennych: 3 PFE, 11 OFE oraz 2 DFE (w tym jeden
fundusz w czterech kategoriach). Szereg czasowy dla PFE i OFE sktadat si¢ ze 169
przypadkow, a dla DFE od 31 do 70 przypadkéw. Obliczenia wykonano przy wyko-
rzystaniu programu Statistica.

Pierwszym etapem analizy byto policzenie prostych korelacji liniowych Pe-
arsona (z usuwaniem brakow danych parami). Po przyjeciu poziomu istotno$ci
p = 0,01 okazalo sie, ze wszystkie korelacje sa istotne, a wspotczynnik korelacji
prawie zawsze przekracza 0,9.

Kolejnym krokiem byta analiza kanoniczna. Jest to rodzaj analizy umozliwia-
jacy poszukiwanie zwigzkéw migdzy grupami zmiennych. Najwazniejsze wyniki
analizy przedstawiaja tab. 61 7.

Tabela 6. Podsumowanie analizy kanonicznej PFE i DFE

h=3l Kanoniczne R: 0,99750
lewy zbior (PFE) prawy zbior (DFE)
Liczba zmiennych 3 5
Wariancja wyodrgbniona 100,000% 99,1607%
Catkowita redundancja 98,3504% 97,3831%

Zrédto: opracowanie wilasne.

Tabela 7. Podsumowanie analizy kanonicznej PFE i OFE

=169 Kanoniczne R: 0,99797
lewy zbidr (PFE) prawy zbior (OFE)
Liczba zmiennych 3 11
Wariancja wyodrebniona 100,000% 98,8137%
Catkowita redundancja 99,3250% 97,6469%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jak wynika z tab. 6 1 7, zbiory sa so siebie bardzo podobne. Wspolczynnik kore-
lacji kanonicznej przekracza w obu przypadkach warto$¢ 0,997. Wartosci wariancji
wyodrebnionej i catkowitg redundancjg¢ uwaza si¢ takze za wskazniki ogolnych ko-
relacji miedzy dwoma zbiorami zmiennych. Wariancja wyodrgbniona mierzy $red-
nig liczbg wariancji wyodrebnionej ze zmiennych w danym zbiorze przez wszystkie
zmienne kanoniczne (odpowiednio 100 oraz 98%). Calkowita redundancja natomiast
to suma redundancji dla wszystkich zmiennych kanonicznych. Warto$¢ te interpre-
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tuje si¢ jako $redni procent wariancji wyjasnianej w pierwszym zbiorze zmiennych
przy danym drugim zbiorze zmiennych, z uwzglednieniem wszystkich zmiennych
kanonicznych. Bazujac na otrzymanych wynikach, mozna powiedzie¢, ze zbidr
zmiennych zawierajacych notowania jednostek rozrachunkowych PFE wyjasnia
zmienno$¢ zbioru jednostek rozrachunkowych DFE i OFE odpowiednio w ponad 99
1 98%, a sam jest wyjasniany odpowiednio przez ponad 97% w obu przypadkach.
Swiadczy¢ to moze o silnym podobienstwie w ksztattowaniu si¢ jednostek rozra-
chunkowych PFE, DFE i OFE, a wigc i ich polityki inwestycyjnej.

Jeszcze innym rodzajem przeprowadzonej analizy byto skalowanie wielowymia-
rowe. Analiza ta ma na celu odwzorowanie zbioru zmiennych w przestrzeni n-wy-
miarowej, przy czym najczesciej stosuje si¢ dwa lub trzy wymiary. Odwzorowanie
ma na celu odkrycie ukrytych wymiarow, ktére pozwalaja wyjasni¢ obserwowane
podobienstwa lub odmiennosci (odlegltosci) migdzy badanymi zmiennymi [StatSoft,
Inc. 2014].

Podstawa do obliczen byta macierz korelacji miedzy wszystkimi zmiennymi,
przy czym nalezy zaznaczy¢, ze z racji roznego okresu funkcjonowania funduszy
macierz zostata wyliczona dla r6znej liczby waznych przypadkéw (od 31 do 169).
Braki danych byty usuwane parami. Jako konfiguracj¢ poczatkowa wybrano stan-
dardowa konfiguracje Guttmana-Lingoesa. Uzyskane wyniki wskazuja na $rednie
dopasowanie modelu (Alienacja = 0,0681625; Stress = 0,0532994). Otrzymany dia-
gram Sheparda, ilustrujacy odtworzone odlegtosci wzgledem odleglosci obserwo-
wanych, pokazuje dobre odwzorowanie.

Natomiast sam wykres rozrzutu (rys. 1) wykazat jednak réznice migdzy PFE
a OFE i DFE. Na rysunku wyraznie wida¢ trzy grupy zmiennych, z ktorych jedna
grupuje wszystkie PFE, druga wszystkie OFE. Tylko DFE wykazuja roznice pomig-
dzy soba. Ostatnim krokiem analizy jest zazwyczaj proba interpretacji uzyskanych
wymiarow. Poniewaz rzeczywiste orientacje osi w skalowaniu wielowymiarowym
s ustalane arbitralnie, wigc moga by¢ one obracane w dowolnym kierunku. Od-
wracajac zatem kierunek osi poziomej, mozna przypuszczac, ze wymiar 1 pokazuje
zroznicowanie odno$nie do zmiany wartosci jednostek rozrachunkowych funduszy,
liczac od poczatku ich dziatalno$ci. Pod tym wzgledem rzeczywiscie OFE wygla-
daja nieco lepiej niz PFE i znacznie lepiej niz DFE (te jednak dziataja znaczaco
krocej). Trudniej zinterpretowaé wymiar 2. Wydaje si¢, ze odwracajac kierunek osi
pionowej, uzyskujemy miar¢ zblizong do skosnosci, czyli miary asymetrii, ktora
informuje nas o tym, jak wyniki dla danej zmiennej ksztattujg si¢ wokot $rednie;j.
W przypadku funduszy miara ta moze pokazywac nieréwnomierno$¢ zmian wartosci
jednostek rozrachunkowych, co mozna uzna¢ za miar¢ ponoszonego przez fundusze
ryzyka. Tak interpretujagc wymiar 2, nalezy przyjac, ze im wigksze jest odchylenie
od zera (bez wzgledu na to, w ktorym kierunku), tym wieksze ryzyko. Wynikatoby
z tego, ze PFE (0,4-0,6 jednostek wymiaru 2) obarczone sg tylko nieznacznie wigk-
szym ryzykiem niz OFE (-0,4-0,2 jednostek wymiaru 2). Mocno zréznicowane pod
tym wzgledem okazujg si¢ natomiast DFE.
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Konfiguracja koricowa, wymiar 1 wzgl. wymiaru 2
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Rys. 1. Wykres rozrzutu

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jak wynika z powyzszej analizy, wyniki inwestowania PFE, DFE i OFE (repre-
zentowane przez zmiany wartosci jednostek rozrachunkowych) sa do siebie podob-
ne. Pewne roznice wykazalo jedynie skalowanie wielowymiarowe — problem ten
wymaga dalszej analizy.

5. Podsumowanie

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania, nalezy wskaza¢ na wady i zalety PPE.
Z perspektywy pracownika podstawowg zaletg jest to, ze sktadke optaca praco-
dawca. Jest to wiec dla pracownika jakby dodatkowa forma wynagrodzenia. Kolejng
zaleta (jedynie w przypadku niektérych programéw) jest mozliwos¢ wyboru formy
inwestowania, podobnie jak to ma miejsce przy IKE oraz IKZE. Brak mozliwo$ci
wyboru staje si¢ oczywiscie wada. Zaleta w poréwnaniu do IKE i IKZE jest wyzszy
limit dobrowolnych sktadek. Podobnie jak w IKE, skorzysta¢ ze zgromadzonych
srodkéw mozna w wieku 60 lub 55 lat (bez placenia podatku od przychodéw kapi-
tatowych), co jest zaleta w stosunku do IKZE, z ktérego mozna wyptaci¢ pienigdze
dopiero w wieku 65 lat i do tego ptacac zryczattowany 10-procentowy podatek. Nie
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mozna jednak wptat do PPE odliczy¢ od dochodu, jak to jest mozliwe w przypadku
IKZE. W przypadku zmiany pracodawcy mozna pienigdze przenies¢ np. do IKE
(mozna tez przenosi¢ pienigdze w odwrotng strong), co jest tez sporg zaleta, gdyz
miedzy IKE a IKZE srodkéw przenosi¢ nie mozna. Duzg zaletg wreszcie jest to,
ze osoby pracujace na kilku etatach moga naleze¢ do kilku PPE, podczas gdy IKE
lub IKZE mozna mie¢ tylko jedno. Zwykle tez pracodawcy sa w stanie wynego-
cjowac¢ wyraznie korzystniejsze warunki gromadzenia srodkéw od tych obowiazu-
jacych w produktach indywidualnych. Sa to np. jednostki uczestnictwa funduszy
obtozone znacznie nizszymi optatami za zarzadzanie niz jednostki dla klientéw in-
dywidualnych. Umowy PPE sg tez jako jedyne rejestrowane, a zatem kontrolowane
pod wzgledem zgodnosci z przepisami ustawy przez Komisje Nadzoru Finansowe-
go. Wada jest to, ze sktadka na PPE optacana przez pracodawce powigksza przychod
pracownika. Srodki zgromadzone zaréwno w PPE, jak i w IKE lub IKZE s3 dziedzi-
czone i zwolnione z podatku od spadkoéw i darowizn.

Z perspektywy pracodawcy prowadzenie PPE moze wydawaé si¢ w pierwszej
chwili nieoptacalne, gdyz wiaze si¢ z ponoszeniem dodatkowych obciazen finanso-
wych. Nalezy jednak zauwazy¢, ze sktadka na PPE moze zastgpowac czg$¢ podsta-
wowego wynagrodzenia 1 wowczas oczywistg korzyscig dla pracodawcy jest zwol-
nienie ptaconej przez niego sktadki na PPE ze sktadek na ubezpieczenia spoteczne
1 stanowi koszty uzyskania przychodow. Wazne jest takze to, ze pracodawca prowa-
dzacy PPE zyskuje wazny czynnik taczacy pracownikow w firmg i podnoszacy jej
atrakcyjno$¢ wsrdd potencjalnych pracownikow. Jest to szczegodlnie istotne w kon-
tek$cie malejacego bezrobocia i rosnacych trudnosci z pozyskiwaniem pracowni-
kéw. W ostatnich miesigcach notuje si¢ zreszta skokowy wzrost zainteresowania
pracodawcow PPE [http://serwisemerytalny.rp.pl (2018)].

Biorac pod uwage catoksztatt przeprowadzonego rozumowania, mozna konklu-
dowa¢, ze konstrukcja PPE jest atrakcyjna zarowno dla pracodawcow, jak i pracow-
nikéw, jednak mimo to nie cieszy si¢ ona nalezytym zainteresowaniem?.
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