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Dobra emerytura to pewna emerytura

W Polsce twarzg ubezpieczen emerytalnych jest Zaktad
Ubezpieczen Spotecznych. Jak wynika z badania
Bankier.pl, ta najwieksza pod wzgledem zarzgdzanych
srodkow finansowych instytucja w kraju cieszy sie ciggle
najwiekszym zaufaniem Polakéw. Co wiecej, ZUS jest

adresatem idei bezpieczenstwa socjalnego w przysztosci.

| co zaskakujgce, ma najwieksze szanse sprawdzi¢ sie w jej realizacji,

przynajmniej wedtug obecnych przestanek.

To zaufanie jest tak duze, ze czes¢ ubezpieczonych powierzytaby ZUS-owi
nawet swoje mieszkanie i oszczednosci za wiekszg emeryture. By¢ moze warto
wiec stworzy¢ mozliwos¢ bezposredniego oszczedzania w ZUS-ie, chociazby
jako bardziej optacalnej alternatywy dla bankéw, ktére dzi$ i tak tong w nisko

oprocentowanych lokatach emerytéw lub komercyjnych firm hipotecznych.

Zy¢ zdrowo i bogato, tego zyczg sobie na staro$é¢ wszyscy Polacy. Jedni chcg
skrupulatnie oszczedza¢, gromadzi¢ dokumenty, krétko moéwigc, zadbaé o
siebie. Inni liczg na to, ze jakos to bedzie. W przysztosci zaréwno dla tych
pierwszych, jak i drugich, liczy¢ bedzie sie jakos$¢ dziatania instytucji
wyptacajgcej emerytury. | tu Zaktad Ubezpieczen Spotecznych dla wiekszosci

ciggle pozostaje najpewniejszym partnerem na przysztosc.

dr hab. Bogustaw Poéttorak, redaktor naczelny Bankier.pl
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Konieczne metodyczne badanie przysztosci

Wiekszos¢ Polakéw nie mysli o przysztosci na
emeryturze, a jesli juz — to raczej widzg ja w
ciemnych barwach. Czy ZUS moze zbankrutowac?
Czy za 20 lat emeryci beda najbiedniejszg grupa
spoteczng? Czy pesymistyczne prognozy dotyczace
wysokosci przysztych emerytur sg prawdopodobne?

Dziat analiz Bankier.pl postanowit odpowiedzie¢ na te

pytania.

Raport zawiera:

v prognozy demograficzne i wielko$ci wptywdéw do ZUS-u do
2060 roku wraz z komentarzem,
v" wyniki ankiety ,,Ocen ZUS” wraz komentarzem,

v' analize mozliwos$ci bankructwa systemu emerytalnego.

Zaktad Ubezpieczen Spotecznych to jedna z najwiekszych instytucji finansowych
w Europie Srodkowej, dziatajaca juz od 80 lat. ZUS obejmuje najwieksza liczbe
ubezpieczonych i wyptaca swiadczenia najwiekszej liczbie uprawnionych do
tego Polakéw'. Jest on powszechnie utozsamiany z calym systemem
emerytalnym, chociaz w rzeczywistosci stanowi tylko jeden z jego elementéow —

w Polsce mamy jeszcze m.in. KRUS i OFE.

Przysztosc polskiego systemu emerytalnego w znakomitym stopniu zalezna jest

nie tylko od kondycji finansowej Funduszu Ubezpieczenn Spotecznych, ale

! 14,5 min kont ubezpieczonych, 1,7 min kont aktywnych ptatnikow sktadek oraz 7,3 min

Swiadczeniobiorcéw, z tego 4,9 min emerytéw.
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przede wszystkim od zmian legislacyjnych, ekonomicznych i spotecznych, ktore
powoli mozemy juz zaobserwowac. Jedno z najczesciej zadawanych pytan
dotyczy mozliwego bankructwa nie tyle samej instytucji, co catego systemu
emerytalnego. Wedtug najbardziej pesymistycznych scenariuszy FUS stanie sie
niewyptacalny w ciggu 5-8 lat z powodu nadmiernej liczby emerytéw. Z kolei z
prognoz ZUS-u wynika, ze sytuacja demograficzna ustabilizuje sie na tyle, by

praktycznie catkowicie wyeliminowa¢ ryzyka niewyptacalnosci’.

Postanowilismy zbada¢, czy jest to mozliwe, rozwijajagc prognozy m.in. o
kwestie spoteczne. Kluczowa sprawg dla zabezpieczenia pewnosci wyptaty
przysztych swiadczen jest odejscie od przekonania, ze panstwowa emerytura
ma by¢ jedynym zZrédiem utrzymania dla ludzi, ktérzy osiggneli wiek
emerytalny. Ponadto powszechny system winien by¢ uzupetniony o

dodatkowe produkty oszczednosciowe Swiadczone przez

panstwowe urzedy przy eliminacji zbednych posrednikow.

tukasz Piechowiak, gtéwny ekonomista Bankier.pl,

Zespot Dziatu analiz Bankier.pl

> Obecnie nie ma zagrozenia niewyptacalnosci FUS-u nawet jesli nie ulegnie on catkowitemu zbilansowaniu tzn.,
wyréwnaniu dochoddéw ze sktadek z wydatkami na rzecz beneficientéw poniewaz deficyt w FUS z zatozenia
finansowany jest z podatkdw. Ponadto ma on charakter strukturalny i kontrolowany. Strukturalny dlatego, ze
istnieje stata nadwyzka wyptat swiadczen nad dochodami (wynika to np. z przywilejéw emerytalnych niektérych
grup zawodowych, wczesniej przyjetych metod ustalania wielkosci emerytur, etc.,) Deficyt tego rodzaju mozna
pokry¢ na trzy sposoby: poprzez podwyzszenie wieku emerytalnego (co ma miejsce); poprzez zmniejszenie
Swiadczen (catkowicie wykluczone) lub poprzez zwiekszenie sktadki na ubezpieczenia spoteczne (mato realne).
Deficyt ma charakter kontrolowany poniewaz jest przewidywalny co mozna uwzgledni¢ w wydatkach panstwa.
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Analiza ankiety wsrod uzytkownikow Bankier.pl

W dniach 7-14 listopada przeprowadziliSmy badanie ankietowe, na ktére odpowiedziato 1939
uzytkownikéw Bankier.pl. Pytania dotyczyly oczekiwan co do wysokosci przysztych sSwiadczen oraz
sktadek, z ktérych miatyby by¢ pokrywane. Ocena dziatan instytucji, jakg jest ZUS, bezsprzecznie
zalezy od roli petenta w systemie emerytalnym. Osoby bedgce swiadczeniobiorcami beda lepiej

oceniac prace tego urzedu niz ludzie, ktérzy co miesigc ptaca sktadki.

Czy kiedykolwiek korzystates ze swiadczen

wyptacanych z ZUS-u?

Tak 49%

Nie 46%

Nie wiem 5%
Zrédto: Bankier.pl

Az 49% badanych przyznato, ze kiedykolwiek korzystato z ustug ZUS-u. 46% stwierdzito, ze nie miato
takiej okazji, a 5% nie wie, czy kiedykolwiek takie zdarzenie miato miejsce. Respondenci mogli
wybrac¢ te odpowiedz nie bez powodu. Cze$¢ Polakdéw nie zdaje sobie sprawy z faktu, ze w ramach
FUS-u (obstugiwanego przez ZUS) wyptaca sie nie tylko emerytury, ale caty pakiet socjalny (renty
rodzinne, zasitki pogrzebowe, renty socjalne, prewencje wypadkowa, etc.) — na ten cel przeznacza

ponad 50 mld zf rocznie.

Czy kiedykolwiek bytes w oddziale ZUS-u?

Tak 86%
Nie 14%
Nie wiem 0%

Jak oceniasz obstuge petentéw przez pracownikéw ZUS-u?

Dobrze 31%
Umiarkowanie dobrze 30%
Umiarkowanie zle 28%
Zle 11%

Zrédto: Bankier.pl

Wsréd osob, ktére kiedykolwiek byty w oddziale ZUS-u, 61% uznato obstuge za przynajmniej

umiarkowanie dobra.
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Na pytanie ,Jak oceniasz wysoko$¢ Swiadczen wyptacanych przez ZUS (np. emerytur)?” az 88%

respondentéw stwierdzito, ze sg one zbyt niskie w stosunku do wptaconych sktadek. Przy tym 61%

pytanych stwierdzito, ze minimalna stopa zastgpienia (stosunek wysokosci emerytury do ostatniego

wynagrodzenia) powinna wynosi¢ ponad 60%.

Jakie sg Twoje oczekiwania co do przysztej

stopy zastgpienia Swiadczenia emerytalnego w
stosunku do ostatniego wynagrodzenia?

101% i wiecej 19%
od 81% do 100% 37%
od 61% do 80% 24%
od 41% do 60% 7%
do 40% 13%

Zrédto: Bankier.pl

Jednoczesnie az 67% stwierdzito, ze sktadka do ZUS-u ptacona przez przedsiebiorcow powinna by¢

nizsza od 400 zt. Osoba zarabiajgca 3,9 tys. zt brutto (2,8 tys. zt netto) na fundusz emerytalny wptaca

ponad 760 zt miesiecznie. Z obliczers Bankier.pl wynika, ze mozliwo$¢’ uzyskania stopy zastgpienia na

poziomie minimum 60% w sytuacji, gdy osoba uzyskujgca przecietne wynagrodzenie odktadac¢ bedzie

na emeryture mniej niz 400 zt miesiecznie, jest bardzo niska.

Czy Twoim zdaniem sktadka do ZUS-u optacana przez przedsiebiorcéw jest za

mniej niz 400 zt

wysoka?
Tak 81%
Nie 12%
Nie mam zdania 7%

lle wg Ciebie powinna wynosi¢ wartos¢ sktadek ptaconych do ZUS-u?
67%

od 1000 zt i wiecej

od 400 do 600 zt 26%
od 601 zt do 800 zt 6%
od 801 zt do 1000 zt 1%

0%

Zrédto: Bankier.pl

‘w najbardziej optymistycznym scenariuszu oprocentowania (2,5% powyzej inflacji), wzrostu gospodarczego
oraz zachowania ciggtosci wptat, po 45 latach oszczedzania stopa zastgpienia wynosi 46%.
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Rownie mato prawdopodobna jest tez emerytura minimalna na poziomie 90% przecietnego
wynagrodzenia — niemniej blisko 23% badanych uwaza za stuszne zréwnanie jej z ptacg minimalna.

Obecnie wynosi ona 831 zt, co stanowi 67% najnizszego wynagrodzenia netto.

Wiekszos¢, bo az 85% pytanych, chciataby, zeby wiek emerytalny nadal byt nizszy od 65 lat. Tylko 9%
uwaza 67. rok zycia za wtasciwy, a 6% twierdzi, ze na emeryture powinnismy przechodzi¢ po
ukonczeniu 70 lat. Ponad 62% uzytkownikéw Bankier.pl uwaza, ze wiek emerytalny kobiet i
mezczyzn powinien by¢ taki sam, a wsrdd osdb, ktére twierdzg inaczej, 35% uznato, ze rdznica

powinna wynosic¢ przynajmniej 5 lat.

Jaki wg Ciebie powinien byc¢ oczekiwany
wiek przejscia na emeryture?

29%
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Réwnoczesnie ponad 2/3 badanych wypowiedziato sie negatywnie w sprawie przyznawania
niektérym grupom zawodowym specjalnych przywilejow emerytalnych.

Czy ze wzgledu na charakter pracy

poszczegdlne grupy zawodowe (np. gérnicy)
powinny miec rozne przywileje emerytalne?

Tak 26%

Nie 70%

Nie wiem 4%
Badanie Bankier.pl
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Czy ZUS moze zbankrutowac i czym jest bankructwo panstwa?

Zaktad Ubezpieczenn Spotecznych jest urzedem odpowiedzialnym za wyptate $Swiadczen z
Funduszu Ubezpieczen Spotecznych. Jego wyptacalnosé jest Scisle uzalezniona od kondycji
budzetowej panstwa, ktdre rédwnoczesnie jest gwarantem wyptaty Swiadczen. Dopiero
niewyptfacalnos¢ i utrata wszystkich aktywéw panstwowych moze doprowadzi¢ do upadku

panstwowego systemu emerytalnego.

Wielkos¢ wptywéw do FUS-u z tytutu skfadek nie wystarcza na wyptaty, a niedobdér w
stosunku do tgcznej wartosci wyptacanych swiadczed obecnie wynosi ponad 40 mid zt.
Dotacja z budzetu panstwa jest konieczna nie z powodu ztego zarzadzania FUS-em, lecz jest
skutkiem poprzednich reform (m.in. konstrukcji sposobu finansowania sktadek do OFE) oraz
specjalnych uprawnien emerytalnych konkretnych grup zawodowych (np. gornikow,
nauczycieli, kolejarzy, etc.), z ktdrych czes¢ z powoddw politycznych wcigz te uprawnienia
posiada. Z analizy budzetu Funduszu Ubezpieczen Spotecznych wynika, ze bez dotacji
konieczna bytaby radykalna obnizka wyptacanych swiadczen — z analizy Bankier.pl wynika, ze
bytoby to ciecie rzedu 15%. Zatem catkowita wyptata swiadczen tak naprawde nie jest
zagrozona. Istnieje jedynie ryzyko obnizenia ich realnej warto$ci (przy zatozeniu, ze FUS ma

sie bilansowad).

Otwarte pozostaje pytanie, na jak duze wsparcie ze strony budzetu nas sta¢? Obecnie
dotacja wynosi blisko 30 mld zt, a koszty catkowite - 50,7 mld zt, tgcznie z refundacjg sktadek
do OFE i srodkami z Funduszu Rezerwy Demograficznej. Na ten moment dotacja i
refundacja sktadek do OFE stanowi ok. 15% dochodéw podatkowych panstwa®.
Swiadczenia emerytalne maja najwyzszy priorytet, stad zasadne jest zatozenie, ze predzej

panstwo zrezygnuje z finansowania pozostatych wydatkéw niz FUS-u.

Wiekszos¢ wydatkédw z budzetu panstwa ma charakter ustawowy, co oznacza, ze ich
likwidacja lub wstrzymanie wymaga zmian w prawie (konkretnie w ustawie budzetowej) np.
wydatki na wojsko, niektére urzedy, etc. O ile modyfikacja sposobu finansowania wojska jest
stosunkowo prostym zabiegiem, o tyle np. wprowadzenie ograniczen wyptaty Swiadczen dla

réoznych grup zawodowych zwykle trafia do Trybunatu Konstytucyjnego. Dodatkowe srodki

Maksymalny zaplanowany deficyt budzetowy w 2014 roku nie moze przekroczy¢ 47 mid zt.
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na emerytury mozna pozyskac¢ z cie¢ (m.in. odchudzenia administracji, wstrzymania sie z
dotacjami i subwencjami na okreslone cele, np. refundacja paliwa rolniczego). Bytoby to

niepopularne spotecznie, ale wykonalne.

Zagrozeniem dla stabilnosci systemu emerytalnego jest zmienny koszt obstugi dtugu
publicznego. W budzecie na 2014 rok na ten cel przeznaczymy 37 mld zt — co dziesigta
ztotéwka wydawana z panstwowej kasy idzie na spfate wczesniej zaciggnietych zobowigzan.
W razie radykalnego wzrostu zadtuzenia i zwiekszenia obcigzen budzetowych z tego tytutu —

panstwo bedzie musiato negocjowac warunki jego spfaty.

Obecnie w Polsce mamy stabilny i w miare bezpieczny poziom zadtuzenia. Prognozowany
wzrost gospodarczy rzedu ponad 3% rocznie, niska inflacja oraz duzy naptyw inwestycji
pozwalajg ze spokojem stwierdzi¢, ze Polska jest bardzo

daleka od bankructwa.

Niemniej, niewyptacalnos¢ (bankructwo) kraju nie jest

tozsame z catkowitym paralizem finansowym. W pierwszej

kolejnosci wstrzymuje sie inwestycje, wyptaty premii w
sektorze publicznym, zamyka placowki niektérych urzedoéw,

zbywa aktywa np. sprzedaje spotki Skarbu Panstwa, etc. W

ostatecznosci moze skonczy¢ sie obnizeniem Swiadczen
emerytalnych, ale zwykle nie wstrzymuje sie tych wyptat catkowicie. Tak byto m.in. w Gregcji
w latach 2010-13, gdzie dokonano kontroli wyptat emerytalnych i niektérym osobom

ograniczono $wiadczenia, a osobom nieuprawnionym - wstrzymano.

Na bankructwo panstwa wptywa szereg czynnikéw i wiele proceséw ekonomicznych
zachodzi wtedy rownocze$nie. Majg one na siebie wzajemny wplyw, np. pogarszajq sie

wyniki gtéwnych indekséw gietdowych w kraju, ostabia sie rodzima waluta.

Niewyptacalnos$¢ panstwa oznacza zatamanie krajowego rynku finansowego (akcje tracg na
wartosci, kredyty stajg sie wymagalne, etc.). Uderza to w drobnych inwestordw na gietdzie
oraz tych, ktérzy np. lokowali swoje oszczednosci w funduszach inwestycyjnych czy
komercyjnych funduszach emerytalnych. W takich warunkach rdézne sposoby lokowania

oszczednos$ci emerytalnych nalezy traktowaé jako uzupetniajgce, bo czesciowa
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niewyptacalno$¢ panstwa oznacza¢ bedzie obnizke wyptacanych sSwiadczen z FUS-u i
jednoczesng duza strate wartosci aktywow z sektora finansowego. Wzglednie bezpieczne
jest tylko lokowanie srodkéw w nieruchomosciach — nie zabezpiecza to utrzymania ich statej
wartosci, ale daje wiekszg gwarancje ochrony przed znaczng utratg majatku. Stad
koniecznos¢ dywersyfikacji ryzyka emerytalnego przez samych ubezpieczonych — instytucje
komercyjne zapewniaja dobrobyt, a FUS zapewnia bezpieczennstwo socjalne. Nie powinno
sie przedstawia¢ roinych metod oszczedzania jako catkowicie sie wykluczajacych,

konkurencyjnych wobec siebie.

Dlaczego rzad przeprowadzit reforme OFE

Gdy w 1998 roku tworzono Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE), nikt nie przypuszczat, ze po
2004 roku z Polski wyjedzie ponad 2 min mieszkancow. Kryzys demograficzny byt wtedy
bardzo odlegty, a sam problem bagatelizowany. Na poczatku swojej dziatalnosci konstrukcja
OFE byfa wyjagtkowo niekorzystna dla finanséw publicznych ze wzgledu na koniecznos¢
refundacji sktadek z budzetu i wysokie optaty za obstuge. Powszechne Towarzystwa
Emerytalne (firmy zarzgdzajgce OFE) od 1999 roku tgcznie pobraty 16 mld zt (réwnowartos$é
ok. 1% PKB Polski w 2013 roku) prowizji, ktére w poczagtkowym okresie wynosity az 7% (w

niektérych przypadkach faczne optaty na rzecz PTE dochodzity do 10%).

Na skutek korekty reformy emerytalnej w 2014 roku do
Funduszu Ubezpieczenn Spotecznych trafity aktywa o
wartosci 134 mld zt. Do Funduszu Rezerwy Demograficznej
przekazano 19 mld zt (Srodki te bedy stopniowo
przelewane do ZUS-u). Do umorzenia obligacji skarbowych
bedgcych w aktywach OFE doszto po zdeponowaniu ich
przez ZUS na rachunkach depozytowych Ministerstwa

Finansow.

To pomniejszyto dtug publiczny o 9% PKB. Réwnoczesnie

zmniejszono progi ostroznosciowe w budzecie o 7 p.p. do odpowiednio 48 proc. i 43 proc. W

miare dobra kondycja polskiej gospodarki oraz relatywnie niski dtug publiczny w stosunku do

www.bankier.pl

www.facebook.com/Bankierpl Bankier.pl

10




pozostatych panstw UE sprawia, ze obnizyto sie oprocentowanie polskich obligacji
panstwowych, a to wplyneto na spadek nominalnych kosztéow obstugi oficjalnego
zadtuzenia. Sktadka przekazywana do OFE musiata by¢ refundowana z budzetu panstwa, co
byto jedng z przyczyn wzrostu dtugu publicznego. Ten ostatni finansowany byt z emisji
obligacji panstwowych, ktére kupowaty OFE. Innymi stowy konstrukcja Il filaru przypominata
btedne koto. Dodajac do tego przyszte problemy demograficzne zwigzane ze spadkiem liczby
ptacacych sktadki, wysokie obcigzenia FUS-u wynikajgce z obnizone] sktadki rentowej,
przywileje emerytalne niektorych grup zawodowych i wiele btednych decyzji inwestycyjnych
— zmiany byly konieczne. W OFE postanowito pozosta¢ ok. 2 mln Polakdéw, ktdrzy rocznie
wptacg do nich ok. 3 mld zt. W portfelach funduszy wcigz pozostaty akcje o wartosci ok. 110
mld zt. To, czy osoby, ktore pozostaty w OFE bedg dzieki temu miaty wyzsze $wiadczenia
emerytalne jest sprawg dyskusyjng. Duze znaczenie ma fakt, ze zachowano system
dostarczania kapitatu, ktéry zasili przedsiebiorcow poszukujacych inwestoréw. Zaleznosé
jest prosta - im lepsza kondycja przedsiebiorstw, tym lepsza koniunktura w gospodarce -
rosng tez pensje i w efekcie zwiekszajg sie wptywy podatkowe. W konsekwencji poprawia sie

bilans FUS-u, ktérego bezpieczenstwo posrednio uzaleznione jest od stanu budzetu panstwa.

Po reformie z przetomu 2013/2014 roku zmaleje wielko$¢ refundacji sktadki do OFE
finansowanej z budzetu panstwa. Korzystnie wptywa to na bilans budzetu panistwa, ktére
zyskuje dodatkowe $rodki, ktére — zdaniem niektérych ekonomistéw — mogg by¢ efektywnie
wydawane w ramach inwestycji publicznych w rozwdéj polskiej gospodarki. Jesli tak - to w
efekcie w ramach rozwdj ogdlnokrajowego dobrobytu poprawi sie réwniez sytuacja
przysztych swiadczeniobiorcéw systemu emerytalnego. Scenariusz ten zaktada, ze pienigdze
publiczne nie zostang zmarnotrawione lub wydane na ,nietrafione inwestycje” — niestety,
zawsze istnieje ryzyko, ze stanie sie odwrotnie. Przez zastosowanie w korekcie reformy
emerytalnej tzw. ,,suwaka”, czyli stopniowego przenoszenia srodkéw z OFE do ZUS-u na 10
lat przed przejsSciem ubezpieczonego na emeryture wielkos¢ potencjalnych zyskéw w
przypadku hossy ulegnie jednak ograniczeniu. W okresie dekoniunktury ,,suwak” zmniejszy
straty z inwestycji kapitatowych. Dlatego najprawdopodobniej roznice w wysokosci
emerytury wyptacanej z FUS-u i oséb, ktdére jednak zdecydowaty sie na przekazywanie

czesci sktadki do OFE bedzie minimalna.
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Prognozy dla dzialalnosci ZUS-u do 2060 roku

Prognozowanie do 2060 roku obarczone jest duzym btedem i ma charakter czysto

poglgdowy. Analiza opiera sie na zatozeniu, ze system ekonomiczny bedzie rozwijac sie w

przewidywalnych ramach. Nie uwzglednia ona np. zmian geopolitycznych, kulturowych czy

postepu technologicznego, a mogg one mie¢ decydujgce znaczenie dla jakosci zycia i pracy za

40 |lat.

,umiarkowany”, , pesymistyczny” i , optymistyczny”.

nich, ze sytuacja makroekonomiczna w Polsce bedzie sie systematycznie poprawiac.

W opracowaniu ZUS-u

2014

zawarte

sq trzy mozliwe

Scenariusz ,,umiarkowany”

2015

2020

2025

2030

scenariusze wydarzen:

Niezaleznie od wariantu wynika z

Stopa bezrobocia 13,80% 13,80% 10,17% 7,71% 7,40% 7,40% 7,40%
Srednioroczny

wskaznik cen

towardw i ustug 102,40% | 102,50% | 102,40% | 102,30% | 102,20% | 102,00% | 102,00%
Srednioroczny realny

wzrost wynagrodzen | 101,05% | 102,11% | 103,23% | 103,20% | 103,14% | 102,59% | 102,32%
Wskaznik realnego

wzrostu PKB 102,50% | 103,80% | 103,34% | 102,84% | 102,67% | 101,23% | 101,30%
Sciggalnoéé sktadek 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99%

Zrédto: opracowanie Bankier.pl na podstawie Publikacja ZUS ,Prognoza wptywoéw i
wydatkdow Funduszu Emerytalnego do 2060 roku”

Scenariusz ,, pesymistyczny”

2015 2020

Stopa bezrobocia 14,321 14,20 11,68
% % %| 8,92%| 8,56% | 8,56% | 8,56%
Srednioroczny wskaznik cen 102,40| 102,50|102,40(102,30| 102,20 102,00 | 102,00
towarow i ustug % % % % % % %
Srednioroczny realny wzrost 100,62 | 101,18 |102,43(102,18|102,13|101,84 | 101,54
wynagrodzen % % % % % % %
Wskaznik realnego wzrostu PKB 101,87|102,65|102,70|102,08| 101,61 | 100,48 | 100,53
% % % % % % %
Sciggalnosé sktadek 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98%

Zrédto: opracowanie Bankier.pl na podstawie Publikacja ZUS ,,Prognoza wptywow i
wydatkow Funduszu Emerytalnego do 2060 roku”

Scenariusz ,,optymistyczny”
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Rok 2014 2015 2020 2025 2030

Stopa bezrobocia 12%82 11%97 8,79% | 6,66% | 6,39% | 6,39% | 6,39%
Srednioroczny wskaznik cen 102,40|102,50|102,40|102,30|102,20{1202,00 (102,00
towardéw i ustug % % % % % % %
Srednioroczny realny wzrost 101,20|102,21|103,57|103,55(103,48 102,87 | 102,57
wynagrodzen % % % % % % %
Wskaznik realnego wzrostu PKB 103,20| 104,44 |103,95|103,39|103,18 /101,64 | 101,65
% % % % % % %
$ciagalnodé sktadek 99,50 | 99,50 | 99,50 | 99,50 | 99,50 | 99,50 | 99,50
% % % % % % %

Zrédto: opracowanie Bankier.pl na podstawie Publikacja ZUS ,, Prognoza wptywdw i

wydatkéw Funduszu Emerytalnego do 2060 roku”

Z prognozy ZUS-u wynika takie, ie male¢ bedzie stosunek wydatkéw funduszu

emerytalnego do Produktu Krajowego Brutto. Najbardziej pesymistyczny wariant zakfada,

ze do 2020 roku zmalejg one 0 0,2% p.p. PKB. Przy bardzo niekorzystnym zatozeniu, ze liczba

ludnosci w 2050 roku zmaleje do ok. 30 mIn, wydatki z funduszu emerytalnego majg obnizyé

sie do 5,6% PKB. Z tych prognoz wynika, ze nawet przy rosnacych kosztach, realnie system

emerytalny powinien by¢ wydolniejszy.

da O e 0 eme alnego jako % PKB
Ro 0 020 2030
Scenariusz "umiarkowany" 7,1%| 6,7%| 6,2%| 5,0%| 5,0%
Scenariusz "pesymistyczny" 7,3%| 7,1%| 6,7%| 55%| 5,6%
Scenariusz "optymistyczny" 7,0%| 6,3%| 57%| 4,4%| 4,4%
Zrédto: opracowanie Bankier.pl na podstawie Publikacja ZUS ,Prognoza
wplywdw i wydatkow Funduszu Emerytalnego do 2060 roku”

Niestety, do 2020 roku saldo roczne pogorszy sie o 10 mld zt — wptywy zwiekszg o 20 mlid zf,

ale wydatki wzrosng o 30 mld zt. Kwote te trzeba bedzie pokry¢ z budzetu panistwa. To duzo,

ale wcigz nie daje podstaw do stwierdzen, ze system sie zatamie, a paiistwo zbankrutuje — na

ten moment 10 mid zt to rownowartos¢ 0,6% PKB.
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Prognoza wptywdw i wydatkow i salda rocznego Funduszu Emerytalnego [w min zf]

Rok 2016 2017 2018

Saldo roczne -54555 -57978 -61257 -63257 -65552
Wptywy 76242 80456 84583 84583 95064

Wydatki 130796 138434 145839 145839 160616
Wydolnos¢ 58% 58% 58% 58% 59%

Zrédto: Prognoza wptywdw i wydatkéw FUS na lata 2015-2019

Wskazniki makroekonomiczne bedg raczej stabilne, jesli zaktadaé¢ brak dramatycznych

zdarzen geopolitycznych.

Mniej korzystnie prezentujg sie dane demograficzne. Przy obecnie ustalonym wieku

emerytalnym liczba oséb w wieku poprodukcyjnym uprawnionym do sSwiadczen bedzie

systematycznie rosngc¢. Przewidywana liczba emerytéw otrzymujgcych swiadczenie z FUS-u

w 2020 roku wyniesie 7,6 mln oséb, a w 2030 roku — 8,2 mln oséb.

Jednoczesnie bedzie maleé liczba oséb w wieku produkcyjnym - z 24,2 min w 2013 roku do

22,3 min w 2030 roku.

Populacja w podziale na ekonomiczne grupy wieku w tysigcach po podwyzszeniu

wieku emerytalnego (w tys.)

2013

2020

2030

2040

Populacja ogétem 38353 | 33343| 37362 | 35886 | 34292| 32390
Wiek przedprodukcyjny 6998 | 7037| 6203| 5282 5151 4741
Wiek produkcyjny 24291 | 23698| 22898 | 22385| 19591| 17200
Wiek poprodukcyjny 7064 | 7608| 8261| 8219| 9549| 10449

Zrédto: opracowanie Bankier.pl na podstawie Publikacja ZUS ,, Prognoza
wptywdw i wydatkow Funduszu Emerytalnego do 2060 roku”

Wskaznik zatrudnienia i rynek pracy

Nie kazdy cztowiek w wieku produkcyjnym jest zdolny do pracy lub pracuje. ZUS dziata w

oparciu o repartycypacje w ramach tzw. solidarnosci spotecznej pokolen, tzn. wyptate

Swiadczen obecnych emerytdw i rencistow finansuje sie z biezgcych wplywéw ze sktadek

optfacanych przez pracownikéw i pracodawcéw. Obecnie liczba pracujgcych wynosi 16 min
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0s0b — oznacza to, ze na jednego emeryta i renciste pracuje 2,3 osoby.

Obecny wskaznik zatrudnienia wynosi blisko 65% (Srednia UE to ok. 69%). W ciggu 10 lat
wzrést on o 7 p.p. Jednym z gtdwnych celdw Polski i Unii Europejskiej jest systematyczne
zwiekszanie liczby pracujacych w wieku produkcyjnym — Polski cel to 70% do 2020 roku i 75%
do 2030 roku. Jezeli zostanie on zrealizowany, to w 2020 roku pracowa¢ bedzie 17,7 min
Polakéw, a w 2030 roku — 18,4 min. Wéwczas na jednego Swiadczeniobiorce w teorii

pracowac bedzie odpowiednio 2,3 osoby i 2,4 osoby w 2020 i 2030 roku.

Pop d d POAZIidle d €KONO C g 0 S dCd PO POG S e
emerytalnego %
Ro 0 020 030 040
Wiek przedprodukcyjny 18,2%| 21,1%| 16,6%| 14,7%| 15,0%| 14,6%
Wiek produkcyjny 63,3%| 71,1%| 61,3%| 62,4%| 57,1%| 53,1%
Wiek poprodukcyjny 18,4%| 22,8%| 22,1%| 22,9%| 27,8%| 32,3%

Zrédto: opracowanie Bankier.pl na podstawie Publikacja ZUS ,Prognoza wptywoéw i
wydatkdw Funduszu Emerytalnego do 2060 roku”

Stabilnos¢ finansowa ZUS-u zalezna jest od sytuacji panujacej na rynku pracy i wdrazanych
na nim przez rzad rozwigzan systemowych. Ze wszystkich trzech scenariuszy zawartych w
prognozie ZUS-u odnosnie do kondycji FUS-u wynika, ze stopa bezrobocia bedzie sie obnizac.
To dobra wiadomos$é, bo im wiekszy popyt na prace, tym wieksze zarobki — przy tym

zatozeniu przyszta wielkos¢ sktadek moze by¢ bardziej akceptowalna spotecznie.

W ciggu kilkunastu najblizszych lat Polski rynek pracy ulegnie powaznej transformacji, m.in.
na skutek zmian demograficznych. Przy tak duzym wzroscie liczby oséb w wieku
poprodukcyjnym gospodarka bedzie w wiekszym stopniu nastawiona na ochrone zdrowia i

ustugi dla oséb starszych.

W 2012 roku sredni wiek emerytow, ktérym przyznano $wiadczenia, wynosit 59 Ilat.
Wczesniejsze emerytury pobiera ponad 150 tys. Dla wielu ludzi otrzymanie wczes$niejszego
Swiadczenia jest sposobem na unikniecie bezrobocia. To niestety obniza nam wskaznik
zatrudnienia, ktéry jest wyraznie nizszy niz w innych krajach UE, np. w Holandii wynosi on
75%. Muszg tez zmale¢ rdzinice pomiedzy efektywnym s$rednim wiekiem przejscia na

emeryture a oficjalnym.
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Srednio w krajach OECD emeryci opuszczajg rynek pracy na 4 lata przed osiagnieciem
oficjalnego wieku emerytalnego. W Polsce to ok. 5 lat>. Z kolei w Szwecji i Portugalii

wiekszos¢ mezczyzn pracuje jeszcze przez dwa lata po otrzymaniu prawa do emerytury.

Poprawienie wskaznika zatrudnienia, zwfaszcza wsréd oséb w wieku 50+, ma kluczowe
znaczenie dla stabilnosci systemu emerytalnego. Do tego niestety konieczne sg reformy
prawa pracy (nowe formy zatrudnienia np. time share, flex time, etc.), co nie wyklucza
koniecznosci zmniejszenia obcigzen podatkowych i sktadkowych oraz wsparcia programoéw

aktywizacji zawodowej seniorow.

Zmniejszenie dysproporcji w wielkosci ptaconych sktadek

Kolejne istotne zadanie to zmniejszenie dysproporcji w wielkosci ptaconych sktadek przez
niektére grupy zawodowe i spoteczne poprzez uszczelnienie oraz racjonalizacje systemu
podatkowego. Obecnie np., przedsiebiorcy, niezaleznie od dochodu, ptacy sktadki na
ubezpieczenia spoteczne uzaleznione od podstawy wymiaru wynoszgcej 60% przecietnego
wynagrodzenia (w 2015 roku jest to 757 zt wraz z ubezpieczeniem chorobowym). Dla
jednych przedsiebiorcéow jest to duzo (bo np. majg niskie wptywy), a dla innych — bardzo
niewielka kwota stanowigca tylko utamek wartosci ich miesiecznych dochoddéw. Osoby
zatrudnione na etacie nie majg mozliwosci ucieczki przed wyzszymi sktadkami do ZUS-u w
efekcie pracownicy otrzymujgcy przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (ok. 4
tys. zt brutto) facznie (wraz z czescig pracodawcy) odprowadzajg wyzsze sktadki na
ubezpieczenia spotecznie niz np. osoby prowadzgce dziatalnos¢ gospodarczg, ktérych dochéd

po opodatkowaniu wynosi 5 tys. zt miesiecznie.

Czes$¢ osbb ze stosunkowo wysokim wynagrodzeniem na etacie otwiera wtasng dziatalno$é
gospodarczg w celu ,optymalizacji” pod katem sktadek do ZUS-u. Podobna sytuacja
dotyczyta m.in. zbiegu tytutdw do ubezpieczenia, czyli koniecznosci opfacania sktadek na
ubezpieczenie spoteczne tylko od jednej umowy zlecenia (zwykle na najmniejsza kwote) u
0sOb, ktéore miaty dochody z wielu Zzrédet (od 2016 roku kwoty na umowach beda

sumowane, a podstawg do obliczenia sktadek bedzie rownowartos¢ ptacy).

> OECD: Statistics on average effective age and official age of retirement in OECD countries
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Uszczelnienie systemu podatkowego i ptatnosci sktadek do ZUS-u to spore wyzwanie dla
instytucji panstwowych m.in. Urzedéw Skarbowych i Panstwowej Inspekcji Pracy. W tym
momencie, bez zmian legislacyjnych bedzie to bardzo trudne — proponowane reformy to
m.in. uzaleznienie wysokosci sktadek na ubezpieczenia spoteczne dla przedsiebiorcéw od
osigganego dochodu tak, by przedsiebiorcy z matym dochodem ptacili nizsze sktadki, a osoby
z wiekszym sukcesem prowadzgce wiasng dziatalnos¢ gospodarczg — wyzsze do okreslonego

racjonalnego limitu.

Inne pomysty dotyczg obnizenia wysokosci sktadek ptaconych od umdéw o prace do tego

stopnia, by legalne zatrudnienie byto bardziej optacalne od ,,optymalizacji” lub ucieczki do
szarej strefy. W kwestiach kontrolnych od dawna postuluje sie zwiekszenie uprawnien
Inspektorow Panstwowej Inspekcji Pracy w zakresie monitorowania legalnosci zatrudnienia
zwitaszcza w kontekscie zawieranych z pracownikami umoéw o dzieto w sytuacji, gdy zasadna

jest umowa o prace.

Zmniejszenie szarej strefy waznym czynnikiem do zachowania stabilnosci

systemu

Trudno przewidzieé, jak zmiany w prawie pracy, np. zastosowanie preferencyjnych sktadek
do ZUS-u dla mtodych, przetozy sie na wptywy do funduszu emerytalnego. Z szacunkéw
Eurostatu wynika, ze w szarej strefie w Polsce pracuje 400 tys. ludzi. Szacunki te pokrywajg
sie z réznicg w stopie rejestrowej bezrobocia i tej mierzonej metodg BAEL. Wiaczenie jak
najwiekszej liczby oséb do powszechnego systemu emerytalnego, nawet kosztem
koniecznosci obnizenia wartosci sktadek na okreslony czas, jest konieczne, gdyz na ten
moment osoby te w momencie przejscia na emeryture otrzymajg $wiadczenie
przewyzszajgce Swiadczenie, ktdre powinni otrzymac gdyby pod uwage brano tylko wielko$é
zgromadzonego kapitatu emerytalnego. Jest to wynikajgce z konwencji Miedzynarodowej
Organizacji Pracy i prawa polskiego dodatkowe obcigzenie dla catego systemu. Z obliczen
Dziatu analiz Bankier.pl wynika, ze objecie obowigzkiem sktadkowym dodatkowych 300 tys.
0s6b ($rednia sktadka na poziomie 60% Sredniego wynagrodzenia) datoby dodatkowe 2 mid
zt dochodéw do Funduszu Emerytalnego i pét miliarda ztotych dochodu do budzetu

panstwa z tytutu podatku dochodowego.
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Staz pracy musi sie wydtuzy¢

W 2013 roku wiek emerytalny podniesiono o dwa lata - do 67. roku zycia. Wywotato to fale
oburzenia w catym kraju. Niestety, ktopoty obecnego systemu emerytalnego przede
wszystkim wynikajg z bardzo krétkiego okresu sktadkowego oséb przechodzgcych na
emerytury. W 2012 roku przecietny okres pobierania emerytury wynosit 16 lat i 4 miesigce
(15 lat i 4 miesigce dla mezczyzn i 17 lat i 6 miesiecy dla kobiet). Z kolei przecietny okres
sktadkowy (czas, kiedy od uzyskiwanego wynagrodzenia pobierano sktadki) wynosi 32
lata®. Sredni wiek przejscia na emeryture wynosi ok. 60 lat dla kobiet i 63 lat dla mezczyzn.
Co interesujace, ok. 15% emerytéw w Polsce nie ukonczyto 60 roku zycia. W 2050 roku
oczekiwana dtugosé zycia wyniesie 82 lata dla mezczyzn (9 lat dtuzej niz obecnie) i 87 lat dla
kobiet (7 lat wiecej niz obecnie). Z tablic dtugosci trwania zycia wynika, ze obecnie osoba,
ktéra dozyta do 67 roku zycia, ma przed sobg przecietnie 16 lat zycia. W 2050 roku 67 latek
bedzie miat przed sobg s$rednio 25 lat zycia. Oznacza to, ze wydtuzeniu ulegnie okres
pobierania $wiadczen emerytalnych. Przy obecnym poziomie wplywéw z tytutu sktadek,
podniesienie wieku emerytalnego w przysztosci jest bardzo prawdopodobne. Na tej
podstawie mozna prognozowac, ze za 36 lat wiek emerytalny dla kobiet i mezczyzn wyniesie
co najmniej 70 lat (minimum 45 lat okresow sktadkowych) i niewykluczone, ze obejmie

roczniki urodzone w latach 90-tych XX wieku.

Okres pobierania swiadczen emerytalnych przez wybrane

grupy zawodowe

Gornicy 20 lat
Nauczyciele 20 lat
Duchowni 13 lat
Kolejarze 19 lat
Przedsiebiorcy 11 lat
Pracownicy (umowy

agencyjne i zlecenia) 14 lat
Pracownicy produkcyjni 14 lat
Tworcy i artysci 20 lat

Zrédto: Opracowanie Bankier.pl, ,Analiza wynikéw badania
okresow pobierania emerytur”, ZUS Warszawa 2012

6 34 lata i 8 miesiecy dla mezczyzn i 28 lat dla kobiet
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Ile wyniesie przyszla stopa zastapienia?

Wysokos¢ przysztych $Swiadczen emerytalnych wyptacanych z FUS-u zalezy od réwnowagi
budzetowej i kondycji finansowej panstwa. Obecnie na Swiecie trwa proces upraszczania i
uszczelniania systemu podatkowego. Jesli zakonczy sie pozytywnie dla naszego kraju, to
moze w przysztosci znacznie wzrosng inwestycje i wydajnos¢ pracy (obecnie wynosi ona ok.
60% S$redniej UE). To przetozyloby sie na realny wzrost wynagrodzen i wzrost sity
nabywczej polskich pensji. Dzieki temu nie jest wykluczone, ze za 20 lat sta¢ nas bedzie na
to, by doptaca¢ do FUS-u na tyle duzo, by powiekszyé wartos¢ wyptacanych swiadczen

emerytalnych.

Obecna stopa zastgpienia, czyli stosunek wartosci swiadczenia emerytalnego do ostatniej
pensji, wynosi ok. 60%. Z wyliczet KNF wynika, ze na skutek m.in. spadku liczby ludnosci w

okolicach 2050 roku zmaleje ona do ok. 45%. Bardziej pesymistyczny scenariusz zaktada, ze

moze ona wynosi¢ tylko 30%. Pamietajmy, ze pienigdz zmienia warto$¢ w czasie. W

przysztosci owe 30% moze mieé zupetnie inng wartosé realng niz obecnie m.in. ze wzgledu na
systematycznie odnotowywany wzrost gospodarczy, np. istnieje prawdopodobienstwo, ze za
emeryture w  wysokosci 30% przecietnego
wynagrodzenia za 20 lat bedziemy mogli naby¢ wiecej
towardw i ustug niz z emerytury stanowigcej obecnie
50% przecietnego wynagrodzenia. Czyzby w przysztosci
przejscie na emeryture w Polsce automatycznie wigzato

sie z popadnieciem w skrajng biede? Niekoniecznie — sg

to tylko szacunki oparte na zatozeniu, ze liczba ludnosci

bedzie nieodwracalnie spadac.

Jednym z podstawowych celdw panistwa jest tworzenie warunkéw do bezpiecznej pracy i
wychowywania dzieci. Dzi$ wskaznik dzietnosci kobiet w Polsce jest jednym z najnizszych na
Swiecie (1,3), co $wiadczy o duzym braku zaufania do panstwa i ztej ocenie perspektyw
zyciowych. Panstwo zauwaza ten problem i w pewnym stopniu stara sie mu przeciwdziataé
np. wprowadzajgc prorodzinne przepisy w Kodeksie pracy m.in. wydfuzenie urlopow

macierzynskich. Nie mozna wykluczy¢, ze w najblizszych latach tworzone bedy inne

www.bankier.pl

www.facebook.com/Bankierpl Bankier.pl

19




programy zachecajgce do posiadania dzieci (preferencje w prawie pracy, wyzsze becikowe,
ulgi podatkowe). Zmianie najprawdopodobniej ulegnie takze polityka imigracyjna panstwa,
ktorej gtdwnym zadaniem bedzie wprowadzanie na legalny rynek pracy obcokrajowcéw
spoza UE. Nagte odwrdcenie trendéw demograficznych jest raczej niemozliwe, ale istnieje
duze prawdopodobiedAstwo, ze skuteczna polityka prorodzinna i imigracyjna moze
zamortyzowac ubytek liczby ludnosci na tyle, ze wariant , pesymistyczny” z prognozy ZUS-u
bedzie nieaktualny. Niemniej, dziatania z zakresu polityki prorodzinnej i imigracyjnej beda

miaty wptyw na zwiekszenie wydolnosci systemu emerytalnego tylko pod warunkiem

ukierunkowania ich na rynek pracy.

Stopa zastapienia ze sSrodkow zgromadzonych samodzielnie i kapitalu w ZUS

Przyszte emerytury majg by¢ wyliczane na podstawie kapitatu naliczanego w ZUS-ie dla
ubezpieczonego. Obecny 30-latek zarabiajgcy przecietnie 3,5 tys. zt brutto, gdy przejdzie na
emeryture w 2050 roku, otrzyma $wiadczenie, ktérego sita nabywcza moze (ale nie musi) by¢
rownowartoscia obecnych 2,2 tys. zt brutto, co stanowi¢ bedzie 20% przecietnego
wynagrodzenia z 2050 roku. Osoba zarabiajgca obecnie 2,5 tys. zt otrzyma ok. 1,7 tys. zt, co
bedzie stanowi¢ 14% przecietnego wynagrodzenia za 36 lat. Wyliczenia te oparte sg m.in. o
prognozy demograficzne, oczekiwane wptywy do FUS-

u i srednia inflacje, realny wzrost PKB i wynagrodzen.

Nie uwzgledniajg one jednak dwdch innych istotnych
czynnikdw — spadek liczby ludnosci spowoduje, ze w
przysztosci przecietny  obywatel odziedziczy
relatywnie wiecej kapitatu po swoich rodzicach (m.in.
nieruchomosci, akcje firm), co sprawi, ze spora czes¢

przysztych emerytéw bedzie miata prywatny kapitat

emerytalny. To cze$ciowo zamortyzuje efekt nizszej

kwoty zastgpienia.

Swiadomos¢, ze panistwowy system emerytalny bedzie w stanie zapewni¢ $wiadczenia tylko

na poziomie zblizonym do minimalnego, powinna zmienia¢ zachowania ekonomiczne

www.bankier.pl

www.facebook.com/Bankierpl Bankier.pl

20




Polakéw, ale jak na razie 80% ani nie oszczedza w ogéle’, ani nie zarzadza $wiadomie swoim
majatkiem, w tym przede wszystkim nieruchomosciami. Coraz czesciej po wyprowadzce
dzieci z domu rodzinnego osoby starsze bedg chciaty zmienia¢ lokale na mniejsze, a rdznice
w wartosci oszczedzac¢ na emeryture. Nizsza stopa zastgpienia wymusi tez na pracodawcach
oferowanie pracownikom specjalnych grupowych programéow oszczedzania na emeryture,
na podobnej zasadzie, jak masowo wykupuje sie obecnie zatrudnionym ubezpieczenia
zdrowotne. Panstwowe Swiadczenie bedzie wiec tylko jednym z kilku strumieni dochodow
przysztych emerytow. Oszczedzanie na emeryture bedzie miato tez dobrowolny charakter,
ale mozliwa jego powszechnosc¢ i (wynikajgca z przerzucenia znacznej czesci kosztow na
firmy szukajace aktywnie pracownikéw) sprawi, ze proces ten nie powinien mie¢ dla
przecietnego obywatela ucigzliwego charakteru. W tym kontekscie straszenie, ze za 36 lat
Polske zamieszkiwaé¢ bedg miliony biednych i schorowanych emerytéw, jest naduzyciem
obarczonym duzym btedem atrybucji. Z analizy kwoty dochodu rozporz:a]dzalnego8 w
Polsce wynika, ze terainiejsze gospodarstwa emeryckie majg srednio do dyspozycji ,na
glowe” tylko 20% mniej niz cztonkowie gospodarstwa domowego pracujgcego na wiasny
rachunek. W przysztosci wskaznik ten powinien pozosta¢ na zblizonym poziomie, m.in.
dzieki upowszechnieniu samodzielnego oszczedzania. Z wiekiem zmienia sie nie tylko
wielkos$¢ dochodu, ale przede wszystkim struktura wydatkdw (mniejsze koszty dojazdéw do
pracy, mniejszy ubytek energetyczny, etc.). Zgromadzenie dodatkowych oszczednosci poza
systemem ZUS, ktére umozliwig zachowanie obecnego poziomu dochoddéw, jest obecnie
bardzo trudne i nie bedzie w przysztosci osiggalne dla wiekszosci obywateli bez pomocy
panstwa. Dotyczy to np. kwestii wprowadzenia zachet w formie ulg podatkowych dla
oszczedzajacych oséb fizycznych i firm wykupujacych specjalne pakiety emerytalne dla
pracownikéwg, ale tez zmian prawnych utfatwiajacych wykorzystanie inwestycyjne

mieszkania czy tez uporzadkowanie dziedziczenia majatku.

/ Za GUS i CBOS. Za powdd podajg zbyt niskie zarobki.

8 1300 zt per capita.

® W najblizszych latach ustawodawca powinien przewidzie¢ mozliwo$¢ rozszerzenia oferty

ubezpieczeniowej przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych o dodatkowe produkty oszczednosciowe.
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Zrodia:
1. Badanie ankietowe przeprowadzone wsrdd uzytkownikéw Bankier.pl w dniach 7-14 listopada
2014 roku.

Profil uzytkownika Bankier.pl: osoba w wieku 28-38 lat, Swiadomie korzystajaca z produktow
finansowych, przewaznie posiadajgca rachunek maklerski; pochodzgca z miasta powyzej 100
tys. mieszkancéw, wyksztatcenie co najmniej Srednie.

2. Prognoza wptywdw i wydatkéw Funduszu Ubezpieczen Spotecznych w latach 2015-19, ZUS,
maj 2013 roku,

3. Prognoza wptywdw i wydatkéw Funduszu Ubezpieczen Spotecznych do 2060 roku, ZUS, maj
2013 roku,

4. Raport Fundacji Republikaniskiej i Zwigzku Przedsiebiorcédw i Pracodawcdw, ,,ZUS zbankrutuje
przed 2020 rokiem”, 14 listopada 2013 roku,

5. KPF, ,Rynek odwrdconej hipoteki w modelu sprzedazowym w latach 2011-13”, Gdansk, luty
2014

oraz

GUS www.stat.gov.pl

OECD www.oecd.org

ZUS www.zus.pl

CBOS www.cbos.pl
Ministerstwo Finansow www.mf.gov.pl

Eurostat www.epp.eurostat.ec.europa.eu

AN N N NN N

Bankier.pl - wskazniki makroekonomiczne www.bankier.pl/gospodarka/wskazniki-

makroekonomiczne/polska

Opracowanie raportu

‘ dr hab. Bogustaw Péttorak, redaktor naczelny Bankier.pl

b.poltorak@bankier.pl

tel. kom. 608-007-611

tukasz Piechowiak, gtéwny ekonomista

l.piechowiak@bankier.pl
www.facebook.com/LukaszPiechowiakBankierpl
tel. kom. 693-347-520
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