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StOWNIK SKROTOW

DFE - dobrowolny fundusz emerytalny.

EET - model opodatkowania zaktadajacy zwolnienie z opodatkowania sktadki i dochodéw
kapitatowych, a opodatkowanie wyptaty srodkéw.

EEt - model opodatkowania zaktadajgcy zwolnienie z opodatkowania sktadki oraz dochodéw
kapitatowych i pobér preferencyjnej (nizszej) stawki podatku od wyptacanych $rodkéw
lub opodatkowanie jedynie czesci wyptaty.

HICP - Harmonised Index of Consumer Prices; zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych.

IKE - indywidualne konto emerytalne.

IKZE - indywidualne konto zabezpieczenia emerytalnego.

IRR - Internal Rate of Return; wewnetrzna stopa zwrotu.

owu - ogélne warunki ubezpieczenia.

PPE - pracownicze programy emerytalne.

PPK - pracownicze plany kapitatowe.

PTE - powszechne towarzystwo emerytalne.

TCR - Total Cost Ratio; wskaznik catkowitego kosztu.

TEE - model opodatkowania zaktadajgcy opodatkowanie jedynie sktadki, a zwolnienie z podatku

dochoddw z inwestycji oraz wyptaty Srodkdw.
TFI - towarzystwo funduszy inwestycyjnych.
UFK - ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy.

ZUnZ - zaktad ubezpieczer na zycie.
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Rynek dodatkowych indywidualnych produktéw emerytalnych w Polsce charak-
teryzuje sie brakiem przejrzystosci i znaczng réznorodnoscig oferowanych rozwigzan.
W ramach indywidualnych planéw oferowanych z zachetami podatkowymi, tj. indy-
widualnych kont emerytalnych (IKE) i indywidualnych kont zabezpieczenia emerytal-
nego (IKZE), dostepne sa produkty finansowe wykorzystujace bardzo ré6zne mechanizmy
ekonomiczne: umowy ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapita-
towym, fundusze inwestycyjne, rachunki bankowe, rachunki papieréw wartosciowych
w domach maklerskich, dobrowolne fundusze emerytalne.

Juz sama réznorodno$¢ produktowa i dosy¢ duza swoboda instytucji finansowych
w ksztattowaniu warunkoéw poszczegdlnych uméw powoduja, ze potencjalny oszczedza-
jacy na cele emerytalne ma problem z poréwnaniem dostepnej oferty i dokonaniem opty-
malnego wyboru. Problem ten jest dodatkowo potegowany przez niezrozumiaty jezyk
uzywany w treéci tych umoéw, ich skomplikowang konstrukeje, a takze nieprzejrzysta
strukture optat i brak pézniejszej informacji o efektywnosci oferowanych rozwigzan.
W rezultacie wiekszo$¢ odbiorcé6w nie jest w stanie dokonac¢ wiasciwego wyboru sposréd
szerokiej oferty ani dokonac ex post oceny efektywnosci posiadanego produktu emery-
talnego. Taka sytuacja moze prowadzi¢ do nabywania produktéw nieodpowiednich (mis-
selling) lub rezygnacji z wyboru jakiegokolwiek produktu emerytalnego. Ostatecznymi
efektami sg staby rozwdéj popytowej strony rynku indywidualnych produktéw emery-
talnych, gtéwnie pod wzgledem liczby zawieranych umoéw i wielkosci zgromadzonych
aktywow, a takze niedopasowanie produktéw do potrzeb i kompetencji potencjalnych
odbiorcow. Moze ponadto wystepowaé niepozgdana redystrybucja w kierunku insty-
tucji finansowych (gtéwnie poprzez nieodpowiedni sposéb podziatu kosztow i korzysci
miedzy oferujacych ustugi i nabyweéw produktéw emerytalnych), bedaca konsekwen-
cja asymetrii w podziale ryzyk zwigzanych z funkcjonowaniem planéw emerytalnych.

Niniejsza publikacja naukowa jest wynikiem projektu badawczego pt. ,,Zrozumiatosé,
przejrzystosé i efektywno$é indywidualnych produktéw emerytalnych™, finansowanego

1 Projekt zostat sfinansowany przez Narodowe Centrum Nauki (konkurs Sonata11) na podstawie decyzji DEC-
-2016/21/D/HS5/03905.
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ze Srodké6w Narodowego Centrum Nauki i zrealizowanego w latach 2017-2020. Celem
monografii jest ocena przejrzystosci konstrukeji, zrozumiatosci jezyka oraz efektywnosci
umoéw indywidualnych produktéw emerytalnych oferowanych w Polsce, a takze ocena
zalezno$ci pomiedzy poziomem skomplikowania jezykowego tre$ci uméw emerytalnych
(zrozumiato$é jezyka i przejrzystosé struktury tekstu) a poziomem optat i efektywnoscig
inwestycyjng analizowanych produktéw oraz ich popularnoscia.

Badanie jest niezwykle wazne spotecznie, ma przy tym charakter innowacyjny i inter-
dyscyplinarny. Jest pierwszym tego rodzaju projektem analizujgcym kompleksowo
oferte indywidualnych produktéw emerytalnych w Polsce, z uwzglednieniem aspektow
zaréwno ekonomicznych, jak i lingwistycznych (poziom skomplikowania tresci uméw
oraz stopien zrozumiato$ci jezyka, ktory zostat wyznaczony w klasach trudnosci odpo-
wiadajacych poziomom wyksztatcenia os6b indywidualnych). Moze sie przyczyni¢ do
sformutowania teorii taczacej poziom zrozumiato$ci umoéw o ustugi finansowe ofero-
wanych osobom indywidualnym z poziomem optacalnos$ci tych produktéw.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ publikacje odnoszace sie do badania przej-
rzystoéci tekstow? lub efektywnoéci produktéw emerytalnych®, a takze wstepne badania*
taczace ocene poziomu kosztéw w umowach finansowych z poziomem zrozumiatosci
jezyka, ktory zostal wykorzystany do przygotowania informacji o optatach. Brak jest
jednak badan, ktére analizowatyby poziom trudnosci jezyka uméw indywidualnych
produktéw emerytalnych w Polsce oraz taczacych analize zrozumiatosci jezyka, przej-
rzystosci struktury tekstu, poziomu kosztéw i faktycznych wynikéw inwestycyjnych.
Niniejsza monografia wypetnia te luke, przyczyniajac sie jednoczeénie do tworzenia
szerokiego i bardziej kompletnego obrazu dotyczacego realiéow funkcjonowania dodat-
kowego indywidualnego zabezpieczenia emerytalnego w Polsce. Prezentowane analizy
pozwolg na zweryfikowanie ponizszych hipotez badawczych.

H1.Jezyk uméw indywidualnych produktéw emerytalnych jest zbyt trudny dla wiekszosci

Polakéw, gdyzjego zrozumienie wymaga posiadania co najmniej wyzszego wyksztatcenia.
H2. Brak zrozumiatosci umow indywidualnych produktéow emerytalnych jest spowodowany

zarowno poziomem skomplikowania struktury dokumentéw, jak i stopniem trudnosci

uzytego jezyka.

2 Por. m.in.: W. Pisarek, Recepty na zrozumiato$¢ wypowiedzi, ,,Zeszyty Prasoznawcze” 1966, nr2/3, s. 44-53;
W. Pisarek, Jak mierzy¢ zrozumiatosé tekstu?, ,Zeszyty Prasoznawcze” 1969, nr 4; M. Banach, Tekst trudny,
czyli... jaki? O czynnikach wptywajgcych na trudnosé tekstu, ,,Polonica” 2011, nr 31; B. Broda, M. Ogrodniczuk,
B. Niton, W. Gruszczynski, Measuring Readability of Polish Texts: Baseline Experiments, w: Proceedings of the
Ninth International Conference on Language Resources and Evaluation (LRECI1 4), Reykjavik 2014.

3 J. Sebo et al., Pension Savings: The Real Return. 201 9 Edition, Better Finance, Brussels 2019; OECD, OECD Pen-
sion Outlook 201 2, OECD Publishing, Paris2012.

4 B.I. Carlin, Strategic Price Complexity in Retail Financial Markets, “Journal of Financial Economics” 2009,
no.91,s.278-287; J.A. Turner, Pension Investors: Complexity in Advisory Fee Disclosures, w: Pension Reforms
- Comparison and Evaluation, M. Szczepanski (Ed.), Publishing House of Poznan University of Technology,
Poznan 2013.
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H3. Indywidualne produkty emerytalne rézniq sie znacznie poziomem optat w zaleznosci
od rodzaju wykorzystanego mechanizmu i typu instytucji finansowej (towarzystwa
ubezpieczen na zycie, towarzystwa funduszy inwestycyjnych, banki, domy maklerskie,
powszechne towarzystwa emerytalne).

H4. Produkty o wysokich optatach charakteryzujq sie mniejszq przejrzystosciq struktury oraz
sq bardziej niezrozumiate dla odbiorcy.

H5. Produkty o niezrozumiatej i skomplikowanej tresci umowy charakteryzujq sie nizszq efek-
tywnosciq inwestycyjng.

Sposéb sformutowania hipotezy H1 ma na celu podkreslenie nadmiernie wysokiego
stopnia skomplikowania jezykowego tre$ci umoéw indywidualnych produktéw emery-
talnych, ktoérych zrozumienie wymaga zaawansowanej wiedzy eksperckiej. Hipoteza
ta odnosi sie literalnie do Polakéw, gdyz badanie obejmowato indywidualne produkty
emerytalne dostepne w Polsce, a zatem adresowane do spoteczenistwa polskiego. Ponadto
hipoteza ta ma charakter posredni, bowiem jej weryfikacje oparto na wynikach badan
obcych (badania psycholingwistyczne przeprowadzone przy okazji opracowania narzedzia
Jasnopis), a nie na badaniach wtasnych percepcji Polakéw zrealizowanych przez autorki.

W monografii zostang przeanalizowane indywidualne produkty emerytalne zaréwno
IKE, jak i IKZE, ktére byly oferowane przez instytucje finansowe na koniec 2016 r. Za
poczatek procesu badawczego uznaje sie zatem 2017 r. Analiza zaprezentowana w niniej-
szej pracy obejmie kilkadziesigt indywidualnych produktéw emerytalnych, oferowa-
nych przez: towarzystwa ubezpieczen na zycie i towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
banki, domy maklerskie oraz powszechne towarzystwa emerytalne. Kazdy z produktéw
zostanie zbadany pod wzgledem:
= oceny przejrzystosciipoziomu zrozumiatosci gtéwnych dokumentéw ksztattujacych

umowe (ogdlnych warunkow ubezpieczenia, regulaminéw, statutéw, kart produktéwy);
= analizy poziomu skomplikowania zastosowanego mechanizmu finansowego (kon-

strukeja produktu);

= oceny systemu optat (rodzaje, poziom, wskaznik kosztu catkowitego);

= efektywnosci inwestycyjnej produktu (nominalnej i realnej) na podstawie dostep-
nych danych historycznych.

Na kolejnych etapach badania zostanie przeprowadzona analiza zalezno$ci wyste-
pujacych miedzy poziomem skomplikowania i przejrzystoéci a kosztowo$cia i efektyw-
noécig tych produktéw. Ponadto zostang wskazane produkty najbardziej zrozumiate,
przejrzyste efektywne i najmniej kosztowe oraz te, ktére sg najmniej zrozumiate, naj-
mniej przejrzyste, najmniej efektywne i najbardziej kosztowe.

Dokumentyidane niezbedne do realizacji badania zostaty pozyskane ze stron inter-
netowych oraz w drodze bezpoéredniego kontaktu z przedstawicielami instytucji finan-
sowych, a informacje o stopach zwrotu - z portalu analizy.pl. Zespét badawczy sktada
siezlingwisty (eksperta od analizy poziomu zrozumiato$ci oraz skomplikowania jezyka
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iréwnocze$nie wspéttwoércy automatycznego narzedzia oceny poziomu zrozumiatosci
tekstéw uzytkowych Jasnopis) oraz czterech ekonomistéw (specjalistéw w dziedzinie
polityki spotecznej, ekonomii i finanséw, bedacych ekspertami w obszarze funkcjono-
wania systemu emerytalnego, ochrony konsumentéw na rynku finansowym, analizy
efektywnosci, kosztowoéci i opodatkowania produktéw emerytalnych).

Na potrzeby przeprowadzenia analiz zostang wykorzystane nastepujace metody
badawcze: analiza dokumentéw tworzgcych tre$¢ uméw IKE i IKZE (ekonomiczna i lin-
gwistyczna, w tym z wykorzystaniem automatycznego narzedzia oceny poziomu zrozu-
miatosSci tekstu), analiza i krytyka pi$émiennictwa, analiza iloSciowa z zastosowaniem
narzedzi matematyki finansowej i statystyki. Zalezno$ci pomiedzy stopniem przejrzystosci
izrozumiatosci tresci umdéw a poziomem optat oraz poziomem efektywnosci poszczegél-
nych produktéw emerytalnych zostang wyznaczone na podstawie testéw statystycznych
wykorzystujacych rangowanie wynikéw zmiennych. W obliczeniach zostanie zastoso-
wany wspoétczynnik korelacji rang Spearmana, ktéry jest testem nieparametrycznym,
ibedzie oceniona jego istotnos¢.

Monografia sktada sie z pieciu rozdziatéw, wstepu, zakonczenia i bibliografii. W roz-
dziale 1 zostanie dokonana ogdlna charakterystyka dodatkowego zabezpieczenia emery-
talnego w Polsce, zostang przedstawione gtéwne zasady funkcjonowania oraz popularnosé
indywidualnych kont emerytalnych i indywidualnych kont zabezpieczenia emerytalnego,
atakze zostanie oméwiony szczegdétowo zakres badania. Ponadto zostang scharakteryzo-
wane rodzaje mechanizméw ekonomicznych stosowanych w indywidualnych planach
(produktach) emerytalnych oraz zostanie oceniony poziom ich skomplikowania. W roz-
dziale 2 uwaga zostanie skupiona na analizie zrozumiato$ci jezykowej i przejrzystosci
dokumentéw ksztattujacych umowy o prowadzenie IKE i IKZE. W analizie zrozumiato-
$cizostanie wykorzystane automatyczne narzedzie oceny zrozumiatos$ci tekstu Jasnopis
(www.jasnopis.pl), opracowane przez zesp6t pod kierownictwem prof. W. Gruszczyn-
skiego®. Natomiast przejrzysto$é zostanie oceniona w drodze eksperckiej analizy lingwisty
iz wykorzystaniem autorskiej skali przejrzystos$ci. W rozdziale 3 zostanie przeanalizo-
wana efektywno$¢ inwestycyjna poprzez szacowanie nominalnych i realnych stép zwrotu.
W przypadku, gdy produkt emerytalny umozliwia inwestowanie §rodkéw w wiele fun-
duszy (zaktady ubezpieczen na zycie i towarzystwa funduszy inwestycyjnych), zostang
skonstruowane portfele modelowe (teoretyczne), dla ktérych zostanie ustalona efektyw-
no$¢inwestycyjna. Nastepnie zostanie przeprowadzona analiza optat pobieranych przez
instytucje finansowe w zwigzku z oferowaniem indywidualnych produktéw emerytal-
nych, ich struktury i wysokos$ci. W tej czesci zostang wyznaczone takze wskazniki kosztu

5 Aplikacje te opracowano w ramach innego grantu NCN (umowa DEC-2011/03/B/HS2/05799). Wstepne
badanie na kilku dokumentach potwierdzito, ze narzedzie to mozna wykorzysta¢ do analizy uméw o pro-
wadzenie IKE/IKZE.
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catkowitego, informujace, jaka cze$é wptaconej sktadki zostata skonsumowana poprzez
optaty pobrane przez instytucje finansowe w ciggu roku od zawarcia umowy. Rozdziat
ten zakonczy ocena wptywu zachet podatkowych na optacalno$é poszczegdlnych pro-
duktéw i funduszy emerytalnych. W rozdziale 4 autorki przeprowadza diagnoze sytuacji
na rynku dodatkowych produktéw emerytalnych (w $§wietle zbadanych wezeéniej cech
tych produktow), wskazujac oferty najlepsze i najgorsze w poszczegdlnych kategoriach.
Nastepnie zostang przedstawione wyniki analiz zaleznoSci pomiedzy zrozumiatoscia,
przejrzystoécia, kosztowoscig i efektywnos$cig produktéw oraz popularno$cia instytu-
cjije oferujacych. W rozdziale 5 zostang zidentyfikowane i oméwione pozadaneiniepo-
zadane zjawiska wystepujace na rynku indywidualnych produktéw emerytalnych pod
wzgledem: przejrzystoéci, zrozumiatosci, kosztowosci i efektywnoéci. Na podstawie wyni-
koéw analiz i efektow wnioskowania badawczego zostang przedstawione rekomendacje
odnoénie do dalszych mozliwych kierunkéw rozwoju rynku emerytalnego, w zakresie
konstrukeji produktéw dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego i poziomu jasnosci
przekazu kierowanego do indywidualnego odbiorcy. W zakonczeniu natomiast zostang
zaprezentowane ostateczne, zagregowane wnioski ptyngce zwynikéw badania i przepro-
wadzonych rozwazan w ramach kwerendy literatury naukowej oraz dotychczasowych
doswiadczen praktyki zabezpieczenia emerytalnego.

Autorki majg nadzieje, ze publikowane w niniejszej monografii wyniki badan wptyna
na zwiekszenie przejrzystosci rynku indywidualnych produktéw emerytalnych oraz
poglebienie wiedzy o zasadach ich funkcjonowania. Zaprezentowane analizy powinny
takze spowodowac wzrost zainteresowania wykorzystaniem narzedzi lingwistycznych
w kompleksowej ocenie funkcjonowania rynku indywidualnych ustug finansowych.






OCENA MECHANIZMOW
INDYWIDUALNYCH
PLANOW EMERYTALNYCH
— UJECIE PRODUKTOWE

1.1. Przestanki rozwoju dodatkowego systemu emerytalnego
w Polsce

W roku 1999 przeprowadzono w Polsce strukturalng reforme publicznego systemu
emerytalnego, ktérej najwazniejszym elementem byta zmiana sposobu obliczania eme-
rytury z formuty zdefiniowanego $wiadczenia (defined benefit) na formute zdefiniowanej
sktadki (defined contribution). Oznacza to, ze ,(...) po przej$ciu na emeryture uczestnicy
systemu odbierajg w formie annuitetu zdyskontowang warto$¢ zaptaconych za nich
sktadek”®. Wydatki na $wiadczenia w takim systemie sg ograniczone skapitalizowang
warto$cig wptaconych sktadek, a redystrybucja dochodéw miedzy uczestnikami jest
ograniczona’. Jest to system przejrzysty dla uczestnikéw, natomiast wysoko$é¢ emery-
tury jest wprost proporcjonalna do wptaconych sktadek i odwrotnie proporcjonalna do
liczby oczekiwanych wyptat, tj. dtugosci przecietnego dalszego trwania zycia w momen-
cieprzejécia na emeryture. Dzieki takiemu rozwigzaniu system emerytalny uzyskat sta-
bilno$é finansowg (zastosowany mechanizm zaktada ,samofinansowanie”, tj. system nie
obiecuje wiecej, niz jest w stanie wyptacié), jednak wyzwaniem moze pozostawa¢é ade-
kwatno$¢ $wiadczen mierzona tzw. stopg zastgpienia, czyli relacja emerytury do wyna-
grodzenia uczestnika czy tez przecietng stopg zastgpienia obliczong dla catego systemu.
Wedtug ostatnich projekeji The Ageing Report 201 8 w panstwach cztonkowskich UE-27
przecietna stopa zastgpienia w publicznych systemach emerytalnych zmniejszy sie z43%

6 M. Gora, System emerytalny, PWE, Warszawa 2003, s. 183.

7 J. Rutecka, Czy porzqdki emerytalne rézniq sie pod wzgledem redystrybucji?, w: Adekwatnosé dochodowa, efek-
tywnos$é i redystrybucja w systemach emerytalnych. Ujecie teoretyczne, metodyczne i empiryczne, F. Chybalski
(red.), Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2016, s. 212.
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w20161.do35% w2070r.5. Systemowa stopa zastapienia z publicznego systemu emery-
talnego w Polsce, przy zachowaniu obecnego wieku emerytalnego i przecietnego czasu
trwania aktywnosci zawodowej w perspektywie 2070 r., moze zmniejszy¢ sie do 23%°,
co oznacza ponad dwukrotny spadek w poréwnaniu do obecnej warto$ci. Taka wartosé
systemowej stopy zastgpienia w §wietle obecnych standardéw nie speinia kryteriéw
minimalnej adekwatnos$ci §wiadczen'®. W przypadku realizacji tego scenariusza ryzyko
emerytalne, rozumiane jako mozliwo$é nieuzyskania srodkéw wystarczajacych na sfi-
nansowanie indywidualnego zapotrzebowania po przejéciu na emeryture', zmateriali-
zuje sie dla wielu przysztych emerytow.

Wysoko$¢é $wiadczen z systemu podstawowego jest jedng z gtéwnych determinant
rozwoju dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego. Kolejnymi czynnikami sg: zamoz-
no$c¢ obywateli, $wiadomo$é emerytalna, zaangazowanie pracodawcow, przejrzystosc,
prostotaiefektywnos$é oferowanych planéw emerytalnych czy skuteczno$é¢ zachet podat-
kowych'?>. W Polsce wystepuje silna zalezno$¢ miedzy stopg oszczednosci gospodarstw
domowych aich dochodami'®. W najwiekszym stopniu oszczedzajg zatem na emeryture
gospodarstwa domowe uzyskujgce wysokie dochody i ktérych gtowa rodziny legitymuje
sie wyzszym wyksztatceniem'*. Ponadto posiadanie oszczedno$ci z przeznaczeniem
na zabezpieczenie emerytalne deklarujg gospodarstwa domowe oséb prowadzacych
pozarolnicza dziatalno$é gospodarcza oraz pracujacych w administracji pafistwowej'®.

W ksztattowaniu indywidualnych kompetencji finansowych niezbedne jest budo-
wanie §wiadomos$ci finansowej'®, a w odniesieniu do rynku emerytalnego - $wiadomo-
Sciemerytalnej. Kompetencje i $wiadomo$¢ finansowa sa ze sobg wzajemnie powigzane.
Swiadomoéé emerytalna czesto jest identyfikowana i mierzona poziomem wiedzy emery-
talnej, np. wiedzg na temat charakterystykiizasad funkcjonowania systemu emerytalnego

8  European Commission, The 2018 Ageing Report Economic and Budgetary Projections for the EU Member States
(201 6-2070), Institutional Paper 079, Publications Office of the European Union, Luxembourg 2018, s. 84.
9  Ibidem.

10 K. Bielawska, Miary adekwatnosci Swiadczen emerytalnych — czy obecne standardy odpowiadajq wyzwaniom
przysztosci, ,Z Zagadnien Zabezpieczenia Spotecznego” 2018, nr7.

11 K. kyskawa, Staro$¢ a ryzyko w systemie zabezpieczenia emerytalnego, w: Ubezpieczenia spoteczne i na zycie,
H. Worach-Kardas (red.), Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Humanistyczno-Ekonomicznej w Lodzi, £6dz 2004,
s. 45 inast.

12 J, Rutecka, K. Bielawska, R. Petru, S. Pieikowska-Kamieniecka, M. Szczepanski, M. Zukowski, Dodatkowy
system emerytalny w Polsce - diagnoza i rekomendacje zmian, Towarzystwo Ekonomistéw Polskich, Warszawa
2014,s.8.

13 B. Liberda, Przezornosé. Kto oszczedza w Polsce?, Wydawnictwo Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa
2013, s.47.

14 1. Olejnik, Zabezpieczenie emerytalne. Modele i determinanty zachowan polskich gospodarstw domowych,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2016, s.166.

15 Ibidem.

16 1. Olejnik, S. Bialowss, Pension Literacy and Consumers’ Decisions in the Context of Pension System Reforms,
»Problemy Polityki Spotecznej. Studia i Dyskusje” 2015, nr29(2), s.15.
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oraz produktéw stuzacych dtugoterminowemu oszczedzaniu'’. Osobami posiadajacymi
relatywnie'® najwigkszg wiedze o ubezpieczeniach spotecznych oraz instrumentach stu-
zacych oszezedzaniu na staro$é sg te z wyksztatceniem wyzszym'®.

Odpowiedni rozwéj dodatkowych systeméw emerytalnych - funkcjonujacych zaréwno
jako plany grupowe (np. realizowane sektorowo lub przez pracodawce), jak i indywidu-
alne -jest wazny dla zapewnienia bezpieczenstwa emerytalnego kolejnym pokoleniom.
Na etapie wprowadzania reformy emerytalnej w Polsce zdecydowano o mozliwos$ci two-
rzenia pracowniczych programoéw emerytalnych (PPE). Jednak ich staby rozwdj dopro-
wadzit do wiekszego zréznicowania form dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego.

1.2. Indywidualne produkty emerytalne - ogélna charakterystyka

Dodatkowy system emerytalny w Polsce obejmuje cztery podstawowe rodzaje pla-

néw emerytalnych:

1) pracownicze programy emerytalne, wprowadzone w1999r.;

) indywidualne konta emerytalne, funkcjonujace od 2004 r.;

3) indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego, oferowane 0od 2012 r.;

) pracownicze plany kapitatowe (PPK), ktére sg stopniowo wdrazane od potowy 2019 r.
Rozwigzania grupowe, do ktérych nalezg PPE oraz PPK, sg co do zasady tworzone
przez pracodawce. Natomiast plany indywidualne, tj. IKEiIKZE, sg zaktadane wytgcznie
zinicjatywy indywidualnych oséb fizycznych. Niemal wszystkie funkcjonujace rozwia-
zania (PPE, IKE i IKZE) s oparte na zasadzie dobrowolno$ci tworzenia i przystepowa-
nia do programu. Jedynie w PPK zastosowano obowigzek tworzenia programoéw przez
pracodawce, potgczony z mechanizmem automatycznego zapisu pracownika do planu
(auto-enrolment).

Wiekszo$¢ wymienionych rozwigzan jest oferowanych w rezimie/modelu podat-
kowym TEE?, co oznacza, ze jest opodatkowana sktadka, a dochody z inwestycji oraz
wyptacane §wiadczenia nie podlegajg opodatkowaniu. Wyjatkiem sg indywidualne konta
zabezpieczenia emerytalnego, w ktérych zaoferowano mozliwo$c¢ odliczenia sktadki od
podstawy opodatkowania, natomiast wyptaty sg opodatkowane wedtug preferencyjnej

17 M. Knoef, J. Been, M. van Putten, Raising Pension Awareness through Letters and Social Media: What Works
for Whom? Evidence from a Randomized and Quasi-Experiment, http:/conference.iza.org/conference_files/
WoLabConf 2018/been_j8719.pdf (dostep 10.03.2020).

18 Nie oznacza to, ze wiedze wysokg i wystarczajaca, aby podejmowac racjonalne decyzje dotyczace oszczedza-
nia emerytalnego.

19 ZUS, Wiedza i postawy wobec ubezpieczen spotecznych. Raport z badan, Warszawa 2016, s.18.

20 Tax-Exempt-Exempt (TEE) to jeden z modeli opodatkowania planéw emerytalnych. Szerzej o stosowanych
rezimach/modelach podatkowych w podrozdziale 3.3.
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stawki (rezim EEt*). Z uwagi na ulgi podatkowe we wszystkich instytucjonalnych for-
mach dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego sg stosowane gérne limity sktadek,
wyrazone procentowo (w PPE i PPK) lub kwotowo (w IKE i IKZE; taki limit jest takze
mozliwy w PPE).

Dodatkowy system emerytalny w Polsce, pomimo wprowadzenia réznych zachet
podatkowych, nie jest rozwigzaniem powszechnym i jedynie nieznaczna czes¢ Pola-
kéw odktada w nim $rodki. Poziom uczestnictwa wynosi: 5,8% w IKE, 4% w IKZE, 2,6%
w PPE, 2% w PPK*. Indywidualne plany emerytalne sa zatem rozwigzaniaminajbardziej
powszechnymi, mimo Ze nie opierajg sie na automatycznych rozwiazaniach w zakresie
ich tworzenia oraz nie sg wspierane przez pracodawce.

Pracownicze programy emerytalne funkcjonujg w formie grupowego ubezpieczenia
nazycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym (UFK), funduszy inwestycyjnych,
pracowniczych funduszy emerytalnych lub w formie zarzadzania zagranicznego. Pracow-
nicze plany kapitatowe sg oferowane natomiast jako fundusze zdefiniowanej daty, tj. jest
dostepny wachlarz funduszy o strategii inwestycyjnej dopasowanej do réznego horyzontu
czasowego oszczedzania na cele emerytalne bedacego pochodng wieku oszczedzajacego.

Indywidualne konta emerytalneiindywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego
zostaty wprowadzone w odpowiedzi na staby rozwoj pracowniczych programéw eme-
rytalnych oraz przy okazji zmian w bazowym systemie emerytalnym. Zaréwno IKE, jak
iIKZE moga by¢ oferowane w postaci:
= ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym (UFK);

»= funduszu inwestycyjnego;

= rachunku bankowego;

= rachunku papieréw wartosciowych w domu maklerskim,;
* dobrowolnego funduszu emerytalnego (DFE).

Instytucjami prowadzacymi wymienione konta sg zatem: zaktady ubezpieczen na
zycie, towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI), banki, podmioty prowadzgce dzia-
talno$¢é maklerska (domy maklerskie) oraz powszechne towarzystwa emerytalne (PTE).

21 Exempt-Exempt-Tax at lower rate (EEt) to model opodatkowania inwestycji, zaktadajacy pobdr podatku jedy-
nie na etapie wyptaty srodkéw i wedtug nizszej preferencyjnej stopy opodatkowania.

22 Wskaznik uczestnictwa na koniec 2019 r., z wyjatkiem PPE, gdzie dotyczy on konica 2018 r. (brak danych
za 2019 r.). Poziom uczestnictwa na koniec 2019 r. obliczono samodzielnie na podstawie: GUS, Informacja
o rynku pracy w czwartym kwartale 2019 roku (dane wstepne), Warszawa 2020, https:/stat.gov.pl/obszary-
-tematyczne/rynek-pracy/pracujacy-bezrobotni-bierni-zawodowo-wg-bael/informacja-o-rynku-pracy-w-
-czwartym-kwartale-201 9-roku-dane-wstepne,12,40.html (dostep 28.03.2020); KNF, Informacje liczbowe
orynku IKE za 201 9 r., Warszawa 2020, https:/www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/IKE_122019_69075.
xlsx (dostep 25.03.2020); KNF, Informacje liczbowe o rynku IKZE za 201 9 v., Warszawa 2020, https: /www.knf.
gov.pl/knf/pl/komponenty/img/IKZE_122019_69079.xlsx (dostep 25.03.2020); KNF, Zbiorcza informacja
statystyczna dotyczgca funkcjonowania PPK w IV kwartale 201 9 roku, Warszawa 2020, https:/www.knf.gov.
pl/knf/pl/komponenty/img/WWW_Art52_UoPPK_2019_4Q 69283.xlsx (dostep 25.03.2020). Dane na temat
PPE na koniec 2018 r. za: KNF, Pracownicze Programy Emerytalne w 201 8 roku, Warszawa 2019.
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Przedmiotem analizy prezentowanej w niniejszej monografii sg indywidualne pro-
dukty emerytalne oferowane jako IKE/IKZE i funkcjonujace we wszystkich wymienio-
nych formach produktowych.

Wszelkie formy dobrowolnej przezorno$ci emerytalnej wigzg sie z duzg elastyczno-
Scig w zakresie rozpoczecia i zakonczenia oszczedzania, sposobu wykorzystania zgro-
madzonych $rodkéw itp. Natomiast w przypadku form zabezpieczenia emerytalnego
preferowanych (wspieranych) przez panstwo elastyczno$c¢ ta podlega ograniczeniom, co
wynika z checi zapewnienia odpowiedniego poziomu bezpieczenistwa oraz upowszech-
nienia uczestnictwa w programach emerytalnych®.

Na wymienionych kontach moze oszczedzaé osoba fizyczna, ktéra ukonczytalé6 lat.
Osoby matoletnie moga jednak wptacaé¢ na IKE/IKZE tylko w roku kalendarzowym, w kto-
rym uzyskuja dochody z pracy wykonywanej na podstawie umowy o prace*.

Kazdy uprawniony moze posiada¢ jedno IKE ijedno IKZE. Wiek, w ktérym mozna
wyplacié §rodki, nie tracgc przywilejéw podatkowych, jest rézny w IKE (zasadniczo
60 lat) i IKZE (65 lat). Wymagane jest rowniez dokonywanie wptat co najmniej w okre-
sie 5 lat przed ztozeniem wniosku o wyptate srodkéw z konta.

Indywidualne konta emerytalne réznig sie od indywidualnych kont zabezpieczenia
emerytalnego rodzajem zastosowanych ulg podatkowych oraz wysoko$cig rocznego
limitu sktadek, ktére mogg by¢ wplacone na konto. Indywidualne konta emerytalne
korzystajg ze zwolnienia z podatku od dochodéw kapitatowych (tzw. podatku Belki).
W tym przypadku jest opodatkowana sktadka, a z opodatkowania sg zwolnione zyski
iwyptata z konta (jest to tzw. model opodatkowania TEE - podatek, zwolnienie, zwolnie-
nie). Sktadka pochodzaca z wynagrodzenia netto oszczedzajgcego podlega kwotowemu
limitowi rocznemu (300% prognozowanego przecietnego miesiecznego wynagrodzenia
w gospodarce narodowej), ktéry w 2020 r. wynosil5 681 zt.

Indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego charakteryzuja sie silniejszymi
zachetami fiskalnymi. Sktadke wptacong na IKZE mozna bowiem odliczy¢ od podstawy
opodatkowania podatkiem dochodowym od oséb fizycznych, dochody z lokowania $rod-
kéw sa zwolnione z opodatkowania, a wyptata zgromadzonego kapitatu jest opodatkowana
preferencyjna zryczattowang stawka réwna 10% (model EEt*). Réwniez w przypadku
tego rozwigzania wprowadzono kwotowy roczny limit wptat, ktéry odpowiada 120%2°

23 K. Bielawska, Ubezpieczenia emerytalne, cz. IV. Ubezpieczenia oferowane przez sektor prywatny, w: Ubezpie-
czenia, M. Iwanicz-Drozdowska (red.), PWE, Warszawa 201 3, s. 312.

24 Art. 3 Ustawy zdnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych i indywidualnych kontach
zabezpieczenia emerytalnego, Dz.U.z2004 r.,nr116, poz. 1205, z pézn. zm.; zwanej dalej ustawg o IKE i IKZE.

25 Szerzej: J. Rutecka-Gora, Efekty zachet podatkowych w dodatkowym zabezpieczeniu emerytalnym w Polsce,
w: Ubezpieczenia. Wyzwania rynku, I. Kwiecien, P. Kowalczyk-Roélezynska (red.), Wydawnictwo C.H. Beck,
Warszawa 2019.

26 Pierwotny limit wynosit 4% indywidualnych rocznych przychodéw danej osoby podlegajacych osktadkowa-
niu na ubezpieczenie emerytalne. Po dwéch latach zmieniono go na jednolity dla wszystkich limit kwotowy.
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prognozowanego przecietnego miesiecznego wynagrodzenia w gospodarce narodowej
(6 272,40zt w2020r.).

Zdecydowana wiekszo$é funkcjonujacych na rynku indywidualnych planéw emery-
talnych ma forme ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego®” badz funduszu inwesty-
cyjnego-w wymienionych formach oszczedza 48,6% posiadaczy IKEi57,6% posiadaczy
IKZE oraz, odpowiednio, 37,3% posiadaczy IKE i 26,4% posiadaczy IKZE wedtug stanu
na koniec2019r.%.

Umowy indywidualnych produktéw emerytalnych (IKE i IKZE) nie opierajg sie
na zadnym ujednoliconym, wystandaryzowanym wzorcu okre§lonym przez ustawo-
dawce. Przepisy regulujace dodatkowy system emerytalny oraz funkcjonowanie rynku
finansowego okreélajg jedynie dopuszczalne formy oraz ogdlne obowigzkowe elementy
tych umoéw, a takze np. minimalng cze$¢ sktadki ubezpieczeniowej, za ktérg sg naby-
wane jednostki uczestnictwa UFK. W ramach regulacji odnoszacych sie do stép zwrotu
idziatalnoS$ci inwestycyjnej brak jest szczegétowych wytycznych dotyczacych strategii
lokowania $rodkoéw, a profil ryzyka funduszy inwestycyjnych badz emerytalnych ofe-
rowanych w dodatkowych planach emerytalnych jest bardzo rézny - od funduszy pie-
nieznych idtuznych azpo agresywne fundusze akcyjne. W konsekwencji wystepuje duze
zréznicowanie konstrukeji produktéw emerytalnych - pod wzgledem zaré6wno prostoty
iprzejrzystosci, jak i sposobu funkcjonowania, efektywnos$ci inwestycyjnej oraz koszto-
woéci. Moze to rodzié istotne problemy z punktu widzenia mozliwo$ci poréwnania ofert
przezindywidualnego odbiorce i wyboru tej, ktora najlepiej odpowiada jego potrzebom,
zwlaszcza ze na rynku jest obecnych kilkadziesigt indywidualnych produktéw emerytal-
nych oferowanych jako IKE/IKZE, a poziom wiedzy i kompetencji finansowych wydaje
sie niewystarczajacy, aby dokona¢ optymalnego wyboru. Skutkiem wyboru nieodpo-
wiedniej oferty moze by¢ brak adekwatnosci dochodowej nabytego planu emerytalnego.
Ponadto problem ten jest poglebiany przez brak rejestru oraz oficjalnego rankingu pro-
duktéw emerytalnych.

Na rynku IKE panuje zastéj niemal od samego poczatku. Duzy przyrost liczby kont
byl widoczny jedynie w pierwszych miesigcach funkcjonowania tego systemu. Nato-
miast od konica 2006 r., kiedy liczba kont osiggneta ok. 840tys., mozna méwié o pewnym
ustabilizowaniu liczby funkcjonujacych kont na poziomie ok. 800-900 tys. Rozwigzania
wprowadzone podzniej, tj. indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego, rowniez
nie cieszg sie zbytnim powodzeniem pomimo znacznie atrakeyjniejszych zachet podat-
kowych. W ciggu pierwszych 7 lat ich funkcjonowania na oszczedzanie w tej formie zde-

27 Odwotano sie tu wylgcznie UFK, a nie calego produktu, tj. ubezpieczenia na zycie z UFK, gdyz jako wptate
na IKE/IKZE traktuje sie wytgcznie te czesé sktadki, za ktorg s nabywane jednostki uczestnictwa UFK.

28 KNF, Informacje liczbowe o rynku IKE za 201 9 1., op.cit.; KNF, Informacje liczbowe o rynku IKZE za 201 9 v., op.cit.
Szczegbtowe dane na temat struktury rynku IKE i IKZE wedtug rodzaju instytucji finansowych zamieszczono
w kolejnym podrozdziale.
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cydowato sie ok. 650tys. oséb. Na koniec 2019 r. funkcjonowato zatem w sumie ponad
1,6 mln indywidualnych kont o celu emerytalnym (950 767 IKE* i 654 583 IKZE)*. Na
IKE zgromadzono tgcznie 10,2 mld zt, ana IKZE 3,3 mld zt oszczednoSci, co przektada sie
na $redni stan rachunku na poziomie, odpowiednio, ok.10,7 tys. zt i 5 tys. zi. Popular-
no$c¢ indywidualnych produktéw emerytalnych i zmiana w strukturze rynku IKE i IKZE
w okresie 2012-201 8 zostaty szczegbétowo przedstawione w kolejnym podrozdziale.

Warto rowniez zwroci¢ uwage, ze problem niskiej partycypacji w dodatkowym zabez-
pieczeniu emerytalnym jest potegowany przez niski odsetek kont aktywnych. W roku
2019 tylko 39,3% IKE i 38,5% IKZE zostato zasilonych wptata, stad poziom aktywnego
uczestnictwa moze wynosi¢, odpowiednio, ponizej 2% i3%. Tak niskie zainteresowanie
moze by¢ konsekwencjg zaréwno sytuacji finansowej spoteczenstwa (niskich dochodéw
0s6b indywidualnych), jak i poziomu skomplikowania indywidualnych planéw eme-
rytalnych, braku ich atrakcyjnoéci (podatkowej, inwestycyjnej i kosztowej) oraz stabej
przejrzystoéci catego systemu, w ktérym bardzo trudno o podjecie dobrej decyzji przy
niedostatku wiedzy i informac;ji.

Indywidualne produkty emerytalne nie sg w jakikolwiek sposéb sprawdzane pod
wzgledem faktycznych mozliwosci dostarczenia adekwatnych dochodéw w okresie staro-
$ci*, tzn. nie ma kontroli wzorcéw umowy przed wprowadzeniem na rynek ani pézniej-
szej kontroli na etapie ich funkcjonowania®. Jest to gtdéwny problem z punktu widzenia
polityki regulacyjnej rynku indywidualnych planéw emerytalnych. Taka wyprzedzajaca
kontrola wydaje sie bardzo pozadana, a moze nawet niezbedna, jesli sa stosowane kosz-
towe zachety podatkowe przy jednoczesnym braku limitéw kosztéw® oraz gwarancji
inwestycyjnych. Brak regulacji zapewniajgcych dopuszczanie na rynek jedynie ,,odpo-
wiedniej” oferty, tj. umoéw spetniajacych minimalne wymogi w zakresie konstrukeji,
efektywnosci i kosztowoéci, zagraza bowiem realizacji podstawowego celu dodatko-
wych planéw emerytalnych - zapewnienia odpowiednich dochodéw w okresie staro-
$ci. Ponadto, aby w razie potrzeby oszczedzajacy na emeryture mogli sami eliminowac
z rynku nieefektywne produkty poprzez rezygnowanie z ich zakupu, muszg rozumiec¢,

29 KNF, Informacje liczbowe o rynku IKE za 2019 ., op.cit.

30 Ibidem.

31 Value For Money (VFM) - ten aspekt dodatkowych planéw emerytalnych jest obecnie bardzo intensywnie
analizowany w krajach Europy Zachodniej.

32 Takakontrolaistniata kilkanascie lat temu w odniesieniu do produktéw ubezpieczeniowych. Obecnie pomyst
ten powraca, choé w ograniczonym zakresie. W dniu 29 pazdziernika 2019 r. Komisja Nadzoru Finansowego
(KNF) przyjeta zalozenia interwencji produktowej, dotyczacej ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowymi
funduszami kapitatowymi. Prace nad ta procedura maja sie zakonczy¢ w II kwartale 2020r. i dotycza ograni-
czenia mozliwo$ci wprowadzania do obrotu, dystrybucji oraz sprzedazy ubezpieczen na zycie z ubezpiecze-
niowym funduszem kapitalowym, charakteryzujacych sie nieakceptowalnymi, z punktu widzenia organu
nadzoru, cechami; https:/www.knf.gov.pl/o_nas/komunikaty?articleld=67577&p_id=18 (dostep 2.12.2019).
Szerzej w dalszej cze$ci monografii.

33 Limit ten zostal wprowadzony dopiero w 2019 r. i wylacznie w odniesieniu do optat za zarzgdzanie, pobie-
ranych w funduszach inwestycyjnych.
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jak te produkty funkcjonuja. Indywidualne plany emerytalne powinny by¢ zatem zrozu-
miate (pod wzgledem zaréwno jasnos$ci przekazu, jak i konstrukcji ekonomicznej) i to nie
tylko dla oséb, ktére wnoszg do nich sktadkiioczekujg po latach odpowiedniej wysokosci
Swiadczen, lecz takze dla szerszej grupy potencjalnych oszczedzajacych na okres staro-
$ci. Powinny by¢ takze przejrzyste, tj. fatwe do poréwnania i oceny, przede wszystkim
w zakresie rodzaju zastosowanego mechanizmu ekonomicznego, efektywnosci inwe-
stycyjnej i kosztowosci.

1.3. Rozwdj rynku IKE i IKZE

1.3.1. Indywidualne konta emerytalne

Indywidualne konta emerytalne zostaty utworzone w 2004 r., w ramach postulatu
rozwoju indywidualnych planéw emerytalnych przy stagnacji w pracowniczych progra-
mach emerytalnych. Zachetg do partycypacji w IKE miat by¢ mechanizm podatkowy,
w ktérym dochody kapitalowe podlegajg zwolnieniu z tzw. podatku Belki. Pomimo
wzrostu limitu wptat na IKE w 2009 r., z péttorakrotnosci do trzykrotnosci progno-
zowanego przecietnego miesiecznego wynagrodzenia w gospodarce narodowej (rysu-
nek1.1), liczba otwieranych rachunkéw ani przecietna wptata na rachunek nie ulegty
istotnemu wzrostowi.

Rysunek 1.1. Limity wptat na IKE w latach 2004-2018 (zt)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.
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W roku 201 8 zostato otwartych 95,9 tys. nowych IKE (0 879 kont mniej nizw 2017 r.,
spadek 0 0,9%), co oznacza zmniejszenie tempa wzrostow, jakie zostaty zapoczatkowane

w2015r.3

Rysunek 1.2. Liczba IKE otwartych w latach 2012-2018
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.

W latach 2012-2018 liczba IKE rosta, osiggajac prawie 996 tys. na koniec 2018 r.
(rysunek1.3).

Rysunek 1.3. Liczba IKE na koniec roku w latach 2012-2018
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.

34 Komisja Nadzoru Finansowego, Indywidualne konta emerytalne oraz indywidualne konta zabezpieczenia eme-
rytalnego w 201 8 roku, Warszawa 2019.
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Najwiecej IKE na koniec grudnia 2018 r. byto prowadzonych przez zaktady ubez-
pieczen (562,5 tys. kont), a najmniej przez dobrowolne fundusze emerytalne (5,3 tys.
kont). Poza DFE, ktére funkcjonujg najkrécej (od 2012 r.), najmniejszg popularnoscia,
podobnie jak w latach wcze$niejszych, cieszyly sie IKE oferowane przez podmioty pro-
wadzgce dziatalno$¢ maklerska (32,5 tys. kont). Szczegdétowe dane w tym zakresie przed-
stawiono wtabelil.l.

Tabela 1.1. Liczba IKE prowadzonych przez poszczegélne rodzaje instytucji finansowych
w latach 2012-2018

Instytucje finansowe 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Banki 47037 | 49370 51625 5237 64 031 71922 | 781288
Dobrowolne fundusze
emerytalne zarzgdzane przez 479 1473 1946 2548 3580 4922 5307

PTE

Fundusze inwestycyjne

188102 | 182807 | 174515 | 205494 | 236278 | 275796 | 316 996
zarzgdzane przez TFI

Podmioty prowadzace
dziatalno$¢ maklerskg

Zaktady ubezpieczen na zycie 557595 | 562289 | 573515 | 573092 571111 | 568518 | 562 476

20079 2172 | 22884 | 25220 27615 30418 | 32584

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.

Analiza struktury IKE w latach 201 2-201 8, wedtug prowadzacych je instytucji finan-
sowych, wykazuje spadek udziatu zaktaddw ubezpieczen w rynku (z 68,6% w 2012 r. do
56,5% w 201 8 r.) gtéwnie na korzy$¢ funduszy inwestycyjnych (wzrost udziatu z 23,1 %
w2012 r.do 31,8% w2018r.); por. tabelal.2.

Tabela 1.2. Struktura IKE wedtug prowadzacych je instytucji finansowych
w latach 2012-2018 (%)

Instytucje finansowe 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Banki 5,8 6,0 6,3 6,1 71 76 79
Dobrowolne fundusze emerytalne 01 02 02 03 04 05 05

zarzgdzane przez PTE

Fundusze inwestycyjne zarzadzane

231 22,4 21,2 23,9 26,2 29,0 31,8
przez TFI
Podmioty prowadzgce dziatalnosé 25 27 28 29 ER 32 33
maklerskag
Zaktady ubezpieczen na zycie 68,6 68,8 69,6 66,7 63,3 59,7 56,5

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.

Warto$¢ aktywow zgromadzonych na IKE na koniec 201 8 r. ksztattowata sie na pozio-
mie 8,7 mld zt. W latach 2012-2018 suma wptat na IKE wyniosta nieco ponad 7 mld zt.
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Jednocze$nie w tym samym okresie suma wyptat i zwrotéw Srodkéw z IKE wynosita nie-

mal 3 mld zt. Przecietne tempo wzrostu aktywoéw w latach 2012-2018 wyniosto 16%™.
Wzrost warto$ci aktywoéw w ciggu analizowanych 7 lat dotyczyt wszystkich instytucji

finansowych (por. tabela 1.3). Kwotowo najwiekszy przyrost nastapit w przypadku fun-

duszy inwestycyjnych -o01,56 mld zt (tempo15,8%). W pozostatych instytucjach wzrost

wartoS$ci aktywow ksztattowat sie nastepujaco:

= whbankach 01,41 mld zt (tempo 25,7%);

= wdobrowolnych funduszach inwestycyjnych o 60,5 mln zt (tempo 75,9%);

= wfunduszach inwestycyjnych 01,56 mld zt (tempo 15,8%);

= wzaktadach ubezpieczen 01,19 mld zt (tempo 10,8%);

= w podmiotach prowadzacych dziatalno$¢ maklerska 0 910,4 mln zt (tempo 18,3%).

Tabela 1.3. Wartos¢ aktywoéw IKE wedtug instytucji finansowych w latach 2012-2018

(tys. zt)
Dobrowolne Fundusze Podmioty
fundusze inwestycyjne | prowadzgce Zaktady
Lata Banki emerytalne yeyl pro ace ubezpieczen Razem
zarzadzane | dziatalnosé L
zarzadzane rzez TF| maklersk nazycie
przez PTE P a
2012 477 896 214 1128 873 524254 1397176 3530313
2013 627587 11395 1337534 676 461 1618173 4271150
2014 804 440 18 949 1513 289 790 231 1903 628 5030537
2015 960 453 25418 1733 545 902 974 2 060 309 5682699
2016 1266112 35588 1995158 1075628 22830M 6 655 497
2017 1581246 56132 2 446 957 1285103 2591891 7961329
2018 1886 458 62 657 2724 667 1434683 2582688 8 691153
Przyrost w latach
2012-2018 1408562 60 543 1595794 910 429 1185512 5160 840
Tempo wzrostu
w latach 2012-2018 257 759 15,8 18,3 10,8 16,2
(%)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.

W latach 2012-201 8 zmienita sie struktura poszczegdlnych rodzajéw instytucji
finansowych zarzadzajacych IKE, mierzona udziatem w warto$ci zgromadzonych akty-
wow (por. rysunek1.4).

35 Obliczenia wlasne na podstawie corocznych publikacji: Informacje liczbowe o rynku IKE za lata 201 2-201 8,
www.knf.gov.pl (dostep 2.12.2019).
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Rysunek 1.4. Struktura aktywoéw IKE wedtug instytucji zarzadzajgcych
w latach 2012-2018 (%)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.

W roku 2018 po raz pierwszy w strukturze aktywoéw IKE najwiekszy udziat miaty
aktywa funduszy inwestycyjnych (w ubiegtych latach utrzymywata sie dominacja zakta-
déw ubezpieczen). Udziat w strukturze aktywdéw w innych instytucjach finansowych
réwniez wzrést w 201 8 r. kosztem zaktaddéw ubezpieczen.

Srednia wptata na IKE sukcesywnie rosta w latach 2012-2018, z2,6 tys. zt do 4,2 tys.
zt (por. rysunek 1.5).

Rysunek 1.5. Srednie wptaty na IKE w poszczegélnych ich formach w latach 2012-2018

(tys. zt)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.
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Najwyzsze roczne wptaty odnotowano na IKE w formie rachunku maklerskiego.
W roku 201 8 §rednie wptaty na te rachunki wyniosty 9,8 tys. zt, a wiec byty ponad dwu-
krotnie wyzsze niz §rednia wptata, jednak nadal nie wypetniaty limitu rocznego (w2018 r.
limit wptat na IKE wynidst 13 329 zt).

1.3.2. Indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego

Indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego wprowadzono w 2012 r. wobec
nizszej, niz oczekiwano, popularnosci IKE. Zastosowano w nich preferencje podatkowe,
ktoére dajg podatnikowi szybko widoczng korzysé, albowiem polegaja na mozliwoéci odli-
czenia wptat na IKZE od dochodu przy ustalaniu podstawy opodatkowania podatkiem
dochodowym od oséb fizycznych w roku kalendarzowym do 120% prognozowanego
przecietnego miesiecznego wynagrodzenia w gospodarce narodowe;j*® (por. rysunek 1.6).

Rysunek 1.6. Limity wptat na IKZE w latach 2012-2018 (zt)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.

Dodatkowo w2013 r. wprowadzono obnizong i zryczattowang stawke podatku docho-
dowego od 0s6b fizycznych (wobec wezeéniej obowigzujacej stawki ze skali podatkowej)
przy wyptacie rodkéw z IKZE. Tym samym IKZE bardziej zyskato na atrakcyjnos$ci niz
IKE w kwestii mechanizmu podatkowego.

W roku 2018 zostato otwartych 74 755 nowych IKZE (012 194 wiecej nizw 2017 r.
- por. rysunek 1.7).

36 Pierwotnie roczny limit wptat dokonywanych na IKZE w roku kalendarzowym nie mégt przekroczy¢ kwoty
odpowiadajacej rownowartos$ci 4% podstawy wymiaru sktadki na ubezpieczenie emerytalne, ustalonej dla
oszczedzajacego za rok poprzedni, nie wiecej jednak niz 4% kwoty ograniczenia rocznej podstawy wymiaru
sktadek na ubezpieczenia emerytalne i rentowe.
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Rysunek 1.7. Liczba nowo utworzonych IKZE w latach 2012-2018
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.
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Liczba prowadzonych indywidualnych kont zabezpieczenia emerytalnego sukcesyw-

nie wzrastata, osiggajac ponad 730 tys. rachunkéw na koniec 2018 r. Liczbe i strukture

IKZE przedstawiono w tabelil.4.

Tabela 1.4. Liczba IKZE prowadzonych przez poszczegélne rodzaje instytucji finansowych
w latach 2012-2018

Dobrowolne .
Fundusze Podmioty
fundusze inwestycyjne rowadzgce Zaktady
Lata Banki emerytalne yey) pro q” ubezpieczen Razem
zarzgdzane dziatalnos¢ L
zarzadzane rzez TFI maklersk nazycie
przez PTE P a
2012 19 127 642 5202 559 363399 496 821°
2013 33 97117 9565 1012 388699 496 426
2014 8105 80795 17510 2797 418 935 528142
2015 13735 82 294 54471 4325 442735 597 560
2016 15585 87762 87510 6201 446 054 64312
2017 1814 94 252 120133 8478 448 881 689 858
2018 203N 101386 150 217 11172 447303 730389

2 Réznica w stosunku do liczby nowych kont, ktére otwarto w 2012 r., wynika z uwzglednienia odstgpienia od
umowy, zrealizowanych wyptat oraz dokonanych zwrotéw z IKZE.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.

Dominujgcg pozycje wérdd instytucji oferujacych IKZE majq zaktady ubezpieczen,

ktére na koniec 2018 r. prowadzity niemal 450tys. rachunkéw. Jednocze$nie w ostat-

nich pieciu latach liczba IKZE prowadzonych przez zaktady ubezpieczen byta stabilna.
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Ich udziat w rynku, mierzony liczbg rachunkéw, wyniést 61 % na koniec 2018 r. Warto
odnotowaé, ze w latach 2014-201 8 pozycja zaktadéw ubezpieczen ulegta ostabieniu
na rzecz funduszy inwestycyjnych, ktérych udziat w rynku do 2018 r. zwigkszy! sie do
20% (por. rysunek1.8).

Rysunek 1.8. Struktura liczby IKZE wedtug instytucji zarzgdzajgcej w latach 2012-2018 (%)

120

100
80
60
40
20
H B B

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

o

B zaktady ubezpieczen na zycie

B podmioty prowadzgce dziatalno$¢ maklerska

= fundusze inwestycyjne zarzgdzane przez TFI

B dobrowolne fundusze emerytalne zarzadzane przez PTE

® banki

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.

Nadzien 31 grudnia 2018 r. warto$¢ aktywow zgromadzonych na IKZE ksztattowata
sie na poziomie 2,3 mld zl. Najwyzszg warto$¢ aktywéw zgromadzono w funduszach
inwestycyjnych (1,08 mld zt) i zaktadach ubezpieczen (635,15 mln zt); por. tabelal.5.

Srednie wptaty na IKZE sukcesywnie rosty, osiagajac wartosé 3,3 tys. zt w 2018 r.
(por. rysunek 1.9). Jednak, podobnie jak w przypadku IKE, $rednia wptata pozostaje
nizsza od rocznego limitu wptat (limit wykorzystany Srednio w 60%).

Podobnie jak w przypadku IKE, najwieksze $rednie wptaty trafiajg na rachunki
w podmiotach prowadzacych dziatalno$é maklerska (w 2018 r. 4,9 tys. z1), najmniej-
sze za$ do zaktadéw ubezpieczen ($rednio 2,7 tys. zt w2018 r.). Co ciekawe, oszczedza-
jacy na cele emerytalne w IKZE prowadzonych przez banki w 201 8 r. wptacili érednio
3,8tys. z1, co stanowi drugi, po rachunkach maklerskich, wynik w zakresie §rednich
rocznych wptat.

Najwieksza dynamike wzrostu wartos$ci aktywoéw w analizowanym okresie zaobser-
wowano w przypadku bankéw (297 %) oraz funduszy inwestycyjnych (127% rocznie).
Najnizsze tempo wzrostu wystepuje w przypadku zaktadéw ubezpieczen (61 %). Z uwagi
na najnizsze tempo wzrostu aktywéw IKZE w zakladach ubezpieczen zmniejszyl sie



32 Rozdziat1

réwniezich udziat w zagregowanych aktywach IKZE (spadek udziatu z 68% w2012 r. do
27% w2018 r.); por. rysunek1.10.

Tabela 1.5. Wartos¢ aktywdw netto IKZE wedtug instytucji zarzgdzajgcej
w latach 2012-2018 (tys. zt)

Dobrowolne Fundusze Podmiot
fundusze inwestycyjne | prowadz ie Zaktady
Lata Banki emerytalne yeyl P . 51’ . | ubezpieczen Razem
zarzadzane | dziatalnos¢ L
zarzadzane rzez TF| maklersk nazycie
przez PTE P a
2012 40 6803 7973 1673 36393 52882
2013 98 15805 2337 4815 75117 19 206
2014 11624 37792 63 559 14638 167737 295350
2015 35081 79198 195 475 30 268 281946 621968
2016 66 600 147972 407 884 57 045 398589 1078 090
2017 106 702 240671 719629 94 260 545374 1706 636
2018 156 208 320798 1083 451 119 354 635146 2314957
Tempo w latach
2012-2018 (%) 297 90 127 104 61 88
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.
Rysunek 1.9. Srednia wptata na IKZE w latach 2012-2018 (tys. zt)
3,5 3.3
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.
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Rysunek 1.10. Struktura aktywoéw IKZE wedtug instytucji zarzadzajgcej
w latach 2012-2018 (%)

120

100
8
6
4
2
o 3

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

o o

o

o

m zaktady ubezpieczen na zycie

W podmioty prowadzace dziatalno$¢ maklerska

¥ fundusze inwestycyjne zarzgdzane przez TFI

B dobrowolne fundusze emerytalne zarzadzane przez PTE

B banki

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.

Podsumowujac, w IKZE sg widoczne podobne tendencje jak w IKE, dotyczace wzro-
stuudziatu w aktywach funduszy inwestycyjnych i innych instytucji kosztem zaktadéw
ubezpieczen, ktore oferujg IKE i IKZE w formie ubezpieczenia na zycie z ubezpieczenio-
wym funduszem kapitalowym. Dostepne dane (brak informacji na temat liczby kont
w poszczegblnych instytucjach) nie pozwolity jednak na wskazanie, ktére z instytucji
finansowych w poszczegdlnych segmentach rynku zdobyly najwiekszy w nim udziat
i ktére z ofert IKE/IKZE mozna uzna¢ za najbardziej popularne.

Jak wynika z przeprowadzonej analizy, rynek IKE i IKZE stopniowo roénie. Na koniec
2018r. taczna liczba rachunkéw wzrosta do niemal 1,8 mln, a warto$¢ zgromadzonych
aktywow netto osiggneta 11 mld zt. Nadal sg to wartosci niesatysfakcjonujace w kon-
tekscie skali zabezpieczenia emerytalnego osob aktywnych zawodowo. Limity wptat
naIKEiIKZE nie s w pelni wykorzystywane, co moze §wiadczy¢ o ograniczonych moz-
liwo$ciach wptat na rachunki o celu emerytalnym lub/i preferowaniu instrumentéw
finansowych zapewniajacych szybki i bezkosztowy dostep do §rodkéw w razie potrzeby
(w przypadku zaréwno IKE, jak i IKZE przedterminowe wycofanie srodkéw jest zwia-
zane z sankcjami podatkowymi).

Wsréd form prowadzenia IKE i IKZE w badanym okresie nastepowaty zmiany struk-
turalne, ktére sg zwigzane przede wszystkim ze zmniejszajgcym sie udziatem zaktadéw
ubezpieczen w liczbie prowadzonych rachunkéw i zarzadzanych aktywéw gtéwnie na rzecz
funduszy inwestycyjnych oraz bankéw. Te ostatnie, chociaz nie odgrywajg decydujacej
roli ani na rynku IKE, ani IKZE, wykazujg wysoka dynamike wzrostu pod wzgledem
liczby rachunkéw i wartoéci zgromadzonych $rodkéw. Jest to forma oszczednosSci eme-
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rytalnych, ktéra wérdéd IKE i IKZE korzysta z najlepszego dla klienta systemu gwarancyj-
nego (zapewniajacego gwarancje do wysokosSci réwnowartos$ci w ztotych kwoty 100 tys.
euro)”. Poza lokatami w przypadku bankructwa ubezpieczyciela z gwarancji korzystaja
ubezpieczenia na zycie z UFK, jednak kwota odpowiedzialno$ci UFG jest ograniczona
do 50% wierzytelnosci, ale nie wiecej niz rownowarto$é¢ w ztotych kwoty 30 tys. euro®.

Malejacy udziat zaktaddéw ubezpieczen, oferujgcych w ramach IKE i IKZE ubezpiecze-
nie na zycie z UFK, moze by¢ efektem nagtosnienia naduzy¢ w zakresie tych produktéw
(m.in. zbyt wysokie optaty likwidacyjne, stosowanie klauzul abuzywnych czy misselling),
ktoére zostaty zdiagnozowane zaréwno przez UOKIK, jak i Rzecznika Finansowego™®.
Jednocze$nie poziom kosztéw zwigzanych z tymi produktami nie jest kompensowany
ponadprzecietnymi wynikami inwestycyjnymi UFK (zagadnienie to jest przedmiotem
analiz w dalszej cze$ci monografii).

Wyraznie roénie rola funduszy inwestycyjnych jako form IKE i IKZE, w ktorych zgro-
madzono - na koniec 2018 r. - najwieksza czesé aktywoéw, tj. w ramach IKE 2,7 mld zt
(ponad 30% aktywow IKE), a w ramach IKZE ponad 1 mld zl, czyli niemal 50% tgcznej
warto$ci aktywow.

1.4. Zakres podmiotowy i przedmiotowy analizy

Niniejsza monografia prezentuje wyniki projektu badawczego pt. ,,Zrozumiatosc,
przejrzystosé i efektywnos$é¢ indywidualnych produktéw emerytalnych”, sfinansowa-
nego ze $rodkéw NCN i realizowanego w latach 2017-2020*. Analizie poddano indy-
widualne konta emerytalne i indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego, ktére
byly dostepne na rynku emerytalnym na koniec 2016 r. Zgodnie zdanymi KNF, wedtug
stanuna 31 grudnia2016 r., IKE oferowato: 12 zaktadéw ubezpieczen na zycie, 16 towa-
rzystw funduszy inwestycyjnych, 12 bankéw, 6 domoéw maklerskich i4 powszechne towa-
rzystwa emerytalne. Natomiast IKZE proponowato: 7 zaktadéw ubezpieczen na zycie,
13 TFI, 3 banki, 5 doméw maklerskich i 8 PTE. Pelng liste instytucji oferujacych IKE
iIKZE na koniec 2016 r. zamieszczono w tabelil.6.

37 Art. 24 Ustawy z dnia z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwaran-
towania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji, tekst jednolity, Dz.U. z2020r., poz. 842.

38 Art.98 Ustawy z dnia 22 maja 2003 r. o ubezpieczeniach obowigzkowych, Ubezpieczeniowym Funduszu
Gwarancyjnym i Polskim Biurze Ubezpieczycieli Komunikacyjnych, Dz.U. z 2019 r., poz. 2214.

39 Rzecznik Finansowy, Ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym, Warszawa 2012;
Rzecznik Finansowy, II Raport nt. uméw ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym,
Warszawa 2016.

40 Badanie sfinansowane ze $rodkéw Narodowego Centrum Nauki, grant nr UMO-2016/21/D/HS5/03905.
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Tabela 1.6. Instytucje finansowe oferujgce indywidualne konta emerytalne i indywidualne

konta zabezpieczenia emerytalnego na koniec 2016 .

Lp. Nazwa instytucji finansowej IKE IKZE
Zaktady ubezpieczen na zycie
1. | AVIVATUnZS.A. + +
2. | AXAZycie TUS.A. +
3. Compensa TU na Zycie S.A. Vienna Insurance Group + +
4. | Generali Zycie TU S.A. + +
5. | Nationale-Nederlanden TUnZ S.A. + +
6. | PKOZycieTUS.A. +
7. | Pramerica Zycie TUIR S.A? +
8. | PZU ZycieS.A. + +
9. | STUnZ Ergo Hestia S.A. +
10. | TU Allianz Zycie Polska S.A. +
11. | TUnZ CARDIF POLSKAS.A. +
12. | TUnZ SKOK S.A. +
13. | TUnZ WARTAS.A. +
14. | VIENNA LIFE TU na ZYCIE S.A. Vienna Insurance Group® +
Towarzystwa funduszy inwestycyjnych
1. | Altus TFIS.A. +
2. | BPHTFIS.AS + +
3. BZ WBKTFIS.A. +
4. Investors TFI S.A. +
5. | KBCTFIS.A¢ + +
6. Legg Mason TFI S.A.° + +
7. | MetLife TFIS.A. + +
8. Millennium TFI S.A. +
9. NN Investment Partners TFI S.A. + +
10. | Open Finance TFIS.ASf + +
. Pioneer Pekao TFIS. A8 + +
12. | PKOTFIS.A. + +
13. Skarbiec TFI S.A. + +
14. TFI Allianz Polska S. A. + +
15. | TFIBGZ BNP Paribas S.A. + +
16. TFIPZUS.A. +
17. Union Investment TFI S.A. + +
Banki
1. Alior Ban!( S.A: (na podstawie przejecia dziatalnosci od Bank BPH .
S.A.w dniu 4 listopada 2016+.)
2. | Bank BGZ BNP Paribas S.A. +
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cd. tabelil.6

Lp. Nazwa instytucji finansowej IKE IKZE
3. Bank Millennium S.A. +
4, Bank Polskiej Spétdzielczosci S. A. +
5. | Getin Noble Bank S.A. +
6. Idea Bank S.A. +
7. | ING Bank SlaskiS.A. +
8. mBank S.A. z oddziatem zagranicznym +
9. PKO Bank Polski S.A. +
10. | SGB-BANKS.A. +
1. Banki spétdzielcze zrzeszone w Banku Polskiej Spétdzielczosci S. A. + +
12. Banki spétdzielcze zrzeszone w SGB-Bank S. A. + +
13. Krakowski Bank Spétdzielczy +
Powszechne towarzystwa emerytalne
1. Generali PTES.A. +
2. MetLife PTES.A. + +
3. Nationale-Nederlanden PTE S.A. + +
4. Pekao Pioneer PTE S.A. +
5. PKO BANK POLSKI BANKOWY PTE S.A. + +
6. Pocztylion Arka PTE S.A. +
7. PTE Allianz Polska S.A. + +
8. | PTEPZUS.A. +
Domy maklerskie
1. Dom Maklerski Banku BPS S.A. + +
2. Dom Maklerski BDM S. A. + +
3. | Dom Maklerski BOS S.A. + +
4. Dom Maklerski BZ WBK +
5. Biuro Maklerskie mBank S.A. + +
6. Millennium Dom Maklerski S. A. +
7. Dom Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie +

20d roku 2019 UNUM Zycie TUIR S.A. ®Do 20 pazdziernika 2016 r. Skandia Zycie TU S.A. “W zwigzku ze zmia-
nami whascicielskimil3 wrze$nia 2017 r. zostata zmieniona nazwa BPH TFI S.A. na Rockbridge TFIS.A. ¢ Z dniem
28 lutego 2018 r. KBC TFI S.A. zmienito nazwe na GAMMA TFI S.A. €13 czerwca 2017 r. Legg Mason TFI S.A.
zmienit nazwe na Esaliens TFI S.A. {Z dniem 1 czerwca 2017 r. nastapito potaczenie Noble Funds TFI oraz Open
Finance TFI S.A. Spo6tkg przejmujgcg byto Noble Funds TFI S.A. 8 Z dniem 19 lutego 2018 r. Pioneer Pekao TFI
S.A. zmienilo nazwe na Pekao TFI S.A. w zwigzku ze zmianami wtascicielskimi.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.

Biorgc pod uwage dostepnosé dokumentéw ksztattujacych tresé umoéw oraz danych
na temat kosztow i efektywnoéci inwestycyjnej poszczegélnych produktéw, analizg
objeto tgcznie 81 produktéw w formie IKE/IKZE oferowanych przez: zaktady ubezpie-
czen na zycie, TFI, banki, PTE oraz domy maklerskie. Niekompletno$é danych badz
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dokumentéw spowodowata, ze niektére produkty zostaty objete tylko cze$cig analizy
(tabela1.7). Jesli w odniesieniu do danego produktu byta niemozliwa ocena wszystkich
gtownych cech, tj. zrozumiatosSci i przejrzystosci, kosztowosci i efektywnosci, to nie byt
on brany pod uwage w analizie zaleznoSci.

Tabela 1.7. Indywidualne produkty emerytalne objete analizami: zrozumiatosci
i przejrzystosci, kosztowosci oraz efektywnosci

50 — —
© \g § © ‘H © \z
Ngo| 88| 8¢
Nazwa instytucji finansowej Nazwa produktu T':u S § S @ ;
<RE <R | <X
o ) «
N @ 9]
Zaktady ubezpieczeri na zycie (18 produktéw)
AVIVATUNZ S.A. Ubezpieczenie IKE AVIVA + + +
Ubezpieczenie IKZE AVIVA + + +
AXA Zycie TUS.A. Ubezpieczenie na zycie
z ubezpieczeniowymi funduszami . . .
kapitatowymi IKZE ze sktadka optacana
regularnie
Compensa TU na Zycie Indywidualne Ubezpieczenie na Zycie . . .
S.A.Vienna Insurance Group z UFK Compensa IKZE
Generali Zycie TUS.A. Indywidualne Konto Emerytalne + + +
Indywidualne Konto Zabezpieczenia . . .
Emerytalnego
Nationale-Nederlanden TUnZ S.A. | Umowa dodatkowa o prowadzenie IKE + + +
Umowa dodatkowa o prowadzenie IKZE + + +
PKO Zycie TU S.A. Ubezpieczenie na zycie z UFK ,IKE PRO" + + +
Pramerica Zycie TUIR S.A. Indywidualne Konto Zabezpieczenia . . .
Emerytalnego
PZU Zycie SA Indywidualne ubezpieczenie na zycie . . .
zwigzane z UFK IKE PZU Zycie
Indywidualne ubezpieczenie na zycie . . .
zwigzane z UFK PZU IKZE
STUnZ Ergo Hestia S.A. Indywidualne Konto Emerytalne +
TU Allianz Zycie Polska S.A. Indywidualne Konto Emerytalne specjalnie . . .
dla Ciebie
TUnZ CARDIF POLSKAS.A. Ubezpieczenie Inwestycyjne Pocztylion
Zycie z Indywidualnym Kontem + + +
Emerytalnym ,IKE CARDIF"
TUnZ SKOK S.A. Ubezpieczenie na zycie z UFK . . N
- Indywidualne Konto Emerytalne
TUnZ WARTAS.A. Indywidualne Konto Emerytalne +
VIENNA LIFE TU na ZYCIE Ubezpieczenie na zycie z UFK Indywidualne . .
S.A. Vienna Insurance Group Konto Emerytalne
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cd. tabelil.7

Nazwa instytucji finansowej

Nazwa produktu

Analiza
zrozumiatosci

i przejrzystosci

Analiza
kosztowosci

Analiza
efektywnosci

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych (31 produktéw

)

Altus TFIS. A

Indywidualne Konto Zabezpieczenia
Emerytalnego

BPHTFIS.A.

Indywidualne konto emerytalne
prowadzone przez BPH Fundusz
Inwestycyjny Otwarty Parasolowy

Indywidualne konto zabezpieczenia
emerytalnego prowadzone przez
BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Parasolowy

Investors TFI S.A.

Indywidualne Konto Emerytalne
prowadzone przez fundusze inwestycyjne
zarzgdzane przez Investors TFI S.A.

KBC TFIS.A.

Indywidualne Konto Emerytalne

Indywidualne Konto Zabezpieczenia
Emerytalnego

Legg Mason TFIS.A.

Indywidualne Konto Emerytalne (IKE)
z Funduszami Legg Mason - Regulamin

Indywidualne Konto Zabezpieczenia
Emerytalnego (IKZE) z Funduszami Legg
Mason

MetLife TFI S.A.

IKE MetLife Fundusze Inwestycyjne

IKZE MetLife Fundusze Inwestycyjne

Millennium TFI S.A.

Indywidualne Konto Emerytalne
w Funduszach Inwestycyjnych
Zarzadzanych przez Millennium TFI S.A.

NN Investment Partners TFI S.A.

.IKE KORPO" prowadzone przez Fundusze
Inwestycyjne NN

JIKE Plus” prowadzone przez Fundusze
Inwestycyjne NN

Indywidualne Konto Zabezpieczenia
Emerytalnego ,IKZE KORPO" prowadzone
przez Fundusze Inwestycyjne NN

.IKZE Plus” prowadzone przez Fundusze
Inwestycyjne NN

Open Finance TFIS.A.

Program Emerytalno-Inwestycyjny
,0szczednoéci Przysztoéci” (oferta tgczona
IKE+IKZE+PSO)

Pioneer Pekao TFI S.A.

Program Pioneer Indywidualne Konta
Emerytalne

Program Pioneer Indywidualne Konta
Zabezpieczenia Emerytalnego

PKO TFIS.A.

Program Pakiet Emerytalny PKO TFI
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Nazwa instytucji finansowej

Nazwa produktu

Analiza
zrozumiatosci

i przejrzystosci

Analiza
kosztowosci

Analiza
efektywnosci

Skarbiec TFI S.A.

Indywidualne Konto Emerytalne — Skarbiec
(IKE - Skarbiec)

+

Indywidualne Konto Emerytalne mSkarbiec

Pakiet Emerytalny Skarbiec TFI

TFI Allianz Polska S.A.

Indywidualne Konto Emerytalne Allianz

Indywidualne Konto Emerytalne Allianz
Prestige

Indywidualne Konto Zabezpieczenia
Emerytalnego Allianz

Indywidualne Konto Zabezpieczenia
Emerytalnego Allianz Prestige

TFI BGZ BNP Paribas S.A.

Indywidualne Konto Emerytalne BNP
Paribas FIO

Indywidualne Konto Zabezpieczenia
Emerytalnego BNP Paribas FIO

TFIPZUS.A.

Indywidualne Konto Emerytalne,
prowadzone przez Fundusze Inwestycyjne
TFIPZU SA

Union Investment TFI S.A.

Indywidualne Konto Emerytalne (IKE)

Indywidualne Konto Zabezpieczenia
Emerytalnego (IKZE)

Banki (10 produktéw)

Bank BGZ BNP Paribas S.A.

Rachunek oszczednosciowy IKE

Bank Millennium S.A.

Indywidualne Konto Emerytalne

Bank Polskiej Spétdzielczosci S. A.

Rachunek POL-IKE

Getin Noble Bank S.A.

Indywidualne Konto Emerytalne

Idea Bank S.A.

Rachunek oszczednosciowy IKE

ING Bank Slaski S.A.

Indywidualne Konto Zabezpieczenia
Emerytalnego

mBank S.A. z oddziatem
zagranicznym

Rachunek oszczednosciowy IKE dla os6b
fizycznych

PKO Bank Polski S.A.

Indywidualne Konto Emerytalne (IKE)

SGB-BANK S.A.

Indywidualne Konto Emerytalne
0 oprocentowaniu zmiennym

Krakowski Bank Spétdzielczy

Indywidualne Konto Emerytalne (IKE)

Powszechne towarzystwa emerytalne (12 produktéw)

Generali PTES.A.

Generali DFE

MetLife PTE S.A.

IKE prowadzone w MetLife DFE

IKZE prowadzone w MetLife DFE




40 Rozdziat 1

cd. tabelil.7

53 T g
c2 2| o8 s O
Sefl Nz | B§
Nazwa instytucji finansowej Nazwa produktu o ENI ®©Q T <
RT < | £
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N2 ~ o
Nationale-Nederlanden PTE S.A. | IKE w Nationale-Nederlanden DFE + + +
IKZE w Nationale-Nederlanden DFE + + +
Pekao Pioneer PTE S.A. IKZE w Pekao DFE + + +
PKO BANK POLSKI BANKOWY PTE | IKE w PKO DFE
+ + +
S.A.
IKZE w PKO DFE + + +
Pocztylion Arka PTE S.A. IKZE w DFE Pocztylion Plus + + +
PTE Allianz Polska S.A. IKE prowadzone przez Allianz Polska DFE + + +
IKZE prowadzone przez Allianz Polska DFE + + +
PTE PZUS.A. IKZE w DFE PZU + + +

Domy maklerskie (10 produktéw)

Dom Maklerski Banku BPS S.A. IKE prowadzone przez DM BPS S.A. +
IKZE prowadzone przez DM PBS S. A. +
Dom Maklerski BDM S. A. BDM IKE +
BDM IKZE +
Dom Maklerski BOS S.A. IKE prowadzone przez DM BOS S.A. +
IKZE prowadzone przez DM BOS S.A. +
Dom Maklerski BZ WBK S. A. IKE prowadzone przez DM BZ WBK +
Biuro Maklerskie mBank S. A. IKE prowadzone przez DIVl mBanku +
IKZE prowadzone przez DM mBanku +
Millennium Dom Maklerski S. A. Rachunek inwestycyjny w ramach IKZE +

Zrédto: opracowanie wiasne.

Warunkiem przeprowadzenia analizy zrozumiato$ci i przejrzystosci tre$ci uméw byt
dostep do elektronicznych wersji dokumentéw ksztattujacych tresé umowy. W ramach
realizacji projektu pozyskano: dokumenty ksztattujace tre$¢ 15 uméw IKE/IKZE ofero-
wanych przez zaktady ubezpieczen na zycie oraz 31 produktéw TFI, regulaminy ksztal-
tujace tres¢ 9 umoéw IKE/IKZE oferowanych przez banki, dokumenty ksztaltujace treéé
12 uméw indywidualnych produktéw emerytalnych bedacych w ofercie PTE oraz
10regulaminéw IKE/IKZE w domach maklerskich. Z analizy jezykowej zostaty wyta-
czone produkty takich instytucji finansowych, jak: Alior Bank S.A. (produkt wycofany
ze sprzedazy, brak mozliwosci pozyskania dokumentéw), PKO Bank Polski S.A. (odmowa
przekazania wersji elektronicznej umowy), banki spétdzielcze zrzeszone w BPS S.A.
i banki spétdzielcze zrzeszone w SGB-Bank S. A. (niedostepnoéé elektronicznych wersji
dokumentéw ksztattujacych tresé umowy), Dom Maklerski PKO Bank Polski w Warsza-
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wie (odmowa przekazania wersji elektronicznej regulaminu IKE) oraz VIENNA LIFE TU
na ZYCIE S.A. VIG (brak dostepu do tresci umowy).

W ramach analizy efektywnoSci produktéw przeanalizowano poziom osiggnietych
stop zwrotu (nominalnych i realnych) lub oprocentowanie produktéw (w przypadku
bankéw), a takze poziom kosztéw. Aby ocenié¢ kosztowo$é, konieczny byt dostep do
tabeli optat i prowizji poszczegdlnych instytucji finansowych aktualnych na poczatku
2017 r. W rezultacie analiza obejmuje poziom kosztéw: 16 indywidualnych produktéow
emerytalnych (IKE oraz IKZE) oferowanych przez zaktady ubezpieczen na zycie, 31 pro-
duktéw TFI, 8 ofert bankéw oraz11 umdw o IKE/IKZE oferowanych w formie DFE. Z bada-
nia wylaczono Generali DFE (brak dostepu do informacji o optatach), a takze wszystkie
indywidualne produkty emerytalne oferowane przez domy maklerskie. W przypadku
tych ostatnich instytucji optaty sa pobierane gtéwnie za wykonanie zleceni nabycia-sprze-
dazy papieréw wartoSciowych, a nie ma mozliwo$ci ustalenia zaréwno sktadu portfela
inwestycyjnego ,,przecietnego” oszczedzajacego na IKE/IKZE w tej formie, jak i historii
transakeji dokonywanych przez takg osobe na rynku kapitalowym. Niemozliwe wiec
byto wyznaczenie Srednich kosztéw zwigzanych z posiadaniem indywidualnego pro-
duktu emerytalnego w domach maklerskich.

Analiza efektywnosci inwestycyjnej objeta: 16 produktéw oferowanych przez
zaktady ubezpieczen na zycie, 31 IKE oraz IKZE bedacych w ofercie TFI, 8 produktéw
bankowych i 11 indywidualnych produktéw emerytalnych w formie DFE. Je$li dana
instytucja finansowa oferowata wiecej niz jeden produkt i w ramach kazdego z nich
byty dostepne te same fundusze inwestycyjne lub ubezpieczeniowe fundusze kapi-
tatowe, to obliczono jedng stope zwrotu, wspdlng dla tych produktéw. W rezultacie
analiza efektywnoS$ci inwestycyjnej objeta oferte: 12 zaktadéw ubezpieczen na zycie,
16 TFI, 8 banké6wi8 PTE. Stopy zwrotu obliczono na podstawie danych publikowanych
na portalu analizy.pl oraz na stronach internetowych poszczegélnych instytucji finanso-
wych. W przypadku bankéw stopy zwrotu ustalono na podstawie stopy oprocentowania
rachunkow IKE/IKZE, wykorzystujac historie oprocentowania dostepng na stronach
internetowych oraz dane pozyskane bezpoérednio od kilku instytucji (ING Bank Sla-
ski S.A., mBank S.A., Bank Polskiej Spétdzielczosci S.A.). W przypadku braku mozli-
woéci otrzymania lub potwierdzenia przez bank peinej historii oprocentowania IKE
przyjeto, iz oprocentowanie prezentowane w informacji publikowanej w danym roku
obowigzywato przez caly dany rok kalendarzowy. Z analizy kosztowosci i efektywno-
$ci wytaczono produkty nastepujacych instytucji: Alior Bank S.A. (odmowa dostepu
do danych), SGB-Bank S.A., bankéw spétdzielczych zrzeszonych w BPS S.A., bankow
spotdzielczych zrzeszonych w SGB-Bank S. A. oraz Krakowskiego Banku Spétdzielczego
(niedostepno$¢ historii oprocentowania rachunkéw).

W analizach zaleznoéci prezentowanych w dalszej czeSci monografii uwzgledniono

te produkty i instytucje finansowe, w przypadku ktérych byto mozliwe oszacowanie
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tacznie wszystkich wskaznikéw odnoszacych sie do cech produktéw bedacych przed-
miotem analizy zaleznoéci. Byty to tgcznie 63 produkty, w tym: 15 produktéw oferowa-
nych przez zaktady ubezpieczen na zycie, 30 kont oferowanych przez TFI, 7 produktéw
bankowych oraz11 uméw o prowadzenie IKE/IKZE oferowanych przez DFE.

1.5. Charakterystyka i ocena mechanizméw ekonomicznych
stosowanych w indywidualnych produktach emerytalnych

1.5.1. Wprowadzenie

Wszystkie umowy o prowadzenie IKE/IKZE majg charakter dobrowolny. Na rynku
wystepuje duze zréznicowanie konstrukeji produktéw emerytalnych, mimo iz opierajg
sie one na kilku gtéwnych wymienionych weze$niej mechanizmach ekonomicznych. Ze
wzgledu na brak ujednoliconego wzorca, w minimalnym przynajmniej zakresie ksztat-
tujacego tre$¢ umow o prowadzenie IKE/IKZE, nie wszystkie z oferowanych produktéw
charakteryzuja sie podobna prostota i przejrzystoscig pod wzgledem zaréwno sposobu
funkcjonowania, jak i efektywnosci lokacyjnej i kosztowej proponowanych rozwigzan.

Zaprezentowana w niniejszym rozdziale analiza obejmuje identyfikacje mechani-
zmoOw ekonomicznych wykorzystanych w poszczegdlnych produktach emerytalnych
IKE/IKZE oraz ocene poziomu skomplikowania zastosowanych rozwigzan. Oceniajac
poziom skomplikowania, udzielano odpowiedzi na pytania szczegbtowe.

1. Jakijest podstawowy mechanizm ekonomiczny? Czy wystepujg dodatkowe opcje/

/warianty/rézne profile inwestycyjne?

Ile funduszy o charakterze emerytalnym jest dostepnych w ramach produktu?

3. Jakjestustalana wartosé kapitatu emerytalnego? Czy istnieje niepewnos$é co do war-
toéci (ryzyko inwestycyjne i inne, np. zmienne stopy oprocentowania)?

Jak wyglada system optat?

5. W jakiej formie sg wyptacane §wiadczenia?

Uwzgledniajac dostepnoééizakres zebranych danych, analizg objeto 59 produktéw,
w tym:
= 17 IKEiIKZE oferowanych przez 14 zakladéw ubezpieczen na zycie;

* 25 indywidualnych planéw emerytalnych w formie IKE/IKZE prowadzonych przez

16 towarzystw funduszy inwestycyjnych;

*= 8indywidualnych produktéw emerytalnych oferowanych przez banki;
= 9 dobrowolnych funduszy emerytalnych.

Z analizy wylaczono produkty oferowane w formie rachunkéw papieréw warto-
Sciowych w domach maklerskich (11 produktéw), gdyz specyfika wykorzystywanych
mechanizméw ekonomicznych zalezy od rodzaju nabywanych papieréw warto$ciowych
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(instrumentéw finansowych), ktérych wyboru dokonuje sam oszczedzajacy na cele eme-
rytalne. Brak jest przy tym ogélnodostepnych danych, ktére informowatyby o sktadzie
portfeli inwestycyjnych posiadaczy IKE/IKZE w domach maklerskich.

1.5.2. Zaktady ubezpieczen na zycie

Indywidualne konta emerytalne i indywidualne konta zabezpieczenia emerytal-
nego, oferowane przez zaktady ubezpieczen na zycie, przyjmuja forme ubezpieczenia
na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym. Jest to produkt taczacy funkcje
ochronng z funkcjg oszczednos$ciows. Funkceje ochronna peini ubezpieczenie na zycie,
ktére zapewnia wyptate §wiadczenia w przypadku $§mierci osoby ubezpieczonej (oszcze-
dzajacego). Funkcje oszczednoscig pelni natomiast mechanizm alokowania czesci sktadki
w ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe (UFK), a pdzniej wyptata warto$ci rachunku
UFK po dozyciu przez ubezpieczonego konca okresu ubezpieczenia, ktérym w tym przy-
padku jest osiggniecie 60. (IKE) badz 65. roku zycia (IKZE).

Swiadczenie z tytutu §mierci jest wyznaczane zwykle na jeden z nastepujacych spo-
sobéw:

1) poprzez wskazanie konkretnej kwoty (sumy ubezpieczenia), powiekszonej o war-
to$¢ rachunku UFK;

2) poprzez obliczenie warto$ci rachunku UFK, powiekszonej o okre§lony procent tego
rachunku (np. 105% warto$ci rachunku UFK);

3) poprzezpordéwnanie okreslonej w umowie sumy ubezpieczenia i warto$ci rachunku,

a nastepnie wyptate wyzszej z kwot.

Stosowany mechanizm ubezpieczeniowo-oszczednosciowy i sposéb kalkulacji
$wiadczenia z tytutu $mierci powoduja, ze cze$¢ ochronna jest zwykle dos¢ ograni-
czona, tj. jest reprezentowana przez niewielka sume ubezpieczenia (najczesciej od kil-
kuset do co najwyzej kilku tysiecy ztotych) lub kilka procent warto$ci rachunku UFK.
Natomiast w trzecim z wymienionych wariantéw ochrona ubezpieczeniowa przestaje
funkcjonowac¢, gdy warto$é rachunku osiaggnie, a nastepnie przekroczy okreslong
w umowie sume ubezpieczenia. W tym przypadku zaktad ubezpieczen powinien réw-
niez zaprzesta¢ pobierania sktadki za ochrone ubezpieczeniows, gdyz sktadka ta staje
sie nienalezna od momentu, gdy ochrona faktycznie przestaje by¢ $§wiadczona (ubez-
pieczony zgromadzit juz odpowiednio duze $rodki na UFK, aby sfinansowaé catosé
wyplaty w razie jego $mierci).

Warto podkreslié, ze wszelkie koszty ochrony ubezpieczeniowej sg potragcane zniealo-
kowanej czesci sktadki brutto. Wskaznik zwany ,,stopa alokacji sktadki” wskazuje w przy-
padku tych produktéw, jak duza cze$¢ wptacanych kwot jest przeznaczana na inwestycje
i stanowi wptate na IKE/IKZE. Pozostata cze$é pokrywa koszty zawarcia umowy i inne
koszty ponoszone przez zaktady ubezpieczen, w tym koszty ochrony ubezpieczeniowej.
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Niealokowana cze$¢ sktadki nie jest traktowana jak wptata na IKE/IKZE i nie jest zali-
czana do ustawowego rocznego limitu wptat na IKE/IKZE. Zaktady ubezpieczen na zycie
nie mogg takze pdézniej pokrywaé kosztéw ochrony ubezpieczeniowej z czesci oszczed-
noéciowej, tj. poprzez umorzenie jednostek uczestnictwa UFK, gdyby ubezpieczajacy
nie zaptacit kolejnej sktadki w terminie. Dzieki temu kapitat jest chroniony i faktycznie
moze zosta¢ wykorzystany na cele emerytalne, jesli ubezpieczajacy nie zakonczy oszcze-
dzania przed przejSciem na emeryture.

Zupelnie wyjatkowym rozwigzaniem jest mozliwo$c¢ catkowitego rozdzielenia ubez-
pieczenia od UFK, gdy ubezpieczony zdecyduje sie na zmiane instytucji, w ktérej beda
pomnazane jego $rodki emerytalne. W takiej sytuacji moze kontynuowaé samo ubez-
pieczenie, a zgromadzone na rachunku UFK érodki przenie$é do innej instytucji finan-
sowej oferujacej IKE/IKZE.

Cze$¢ oszczednos$ciowa ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym polega na zainwestowaniu §rodkéw w jednostki uczestnictwa ubezpiecze-
niowych funduszy kapitatowych, wybranych przez ubezpieczajacego z oferty zaktadu
ubezpieczen na zycie. Wachlarz dostepnych funduszy obejmuje od kilku do kilkudzie-
sieciu UFK zarzgdzanych wewnetrznie przez sam zaktad ubezpieczen na zycie lub fun-
duszy, ktorymi zarzadza towarzystwo funduszy inwestycyjnych, a zaktad ubezpieczen
jest tylko posrednikiem w ich oferowaniu (sprzedazy). R6znorodno$é¢ UFK oferowanych
w ramach IKE/IKZE przez zaktady ubezpieczen na zycie przedstawia tabela 1.8.

Tabela 1.8. Ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe, oferowane w ramach IKE/IKZE
prowadzonych przez zaktady ubezpieczen na zycie

Nazwa instytucji Rodzaj Liczba Profile inwestycyjne
. ytue) Nazwa produktu produktu dostepnych yeyl
finansowej UFK
emerytalnego UFK
AVIVATUNZ S.A. Ubezpieczenie IKE AVIVA IKE/IKZE 13 5 akcyjnych,
Ubezpieczenie IKZE AVIVA 6 mieszanych,
1dtuzny il pieniezny
AXA Zycie TUS.A. | Ubezpieczenie na zycie IKZE 6 2 akcyjne, 1 mieszany,
z ubezpieczeniowymi 2 dtuzne, 1 pieniezny
funduszami kapitatowymi IKZE
ze sktadka optacang regularnie
Compensa TU na | Indywidualne Ubezpieczenie IKZE 20 7 akcyjnych,
Zycie S.A.Vienna | na Zycie z UFK Compensa IKZE 8 mieszanych,
Insurance Group 4 dtuzne, 1 pozostaty
Generali Zycie TU | Indywidualne Konto Emerytalne | IKE+IKZE 9 5 akcyjnych, 3
S.A K mieszane, 1 dtuzny
Indywidualne Konto
Zabezpieczenia Emerytalnego
Nationale- Umowa dodatkowa IKE+IKZE 23 9 akcyjnych,
-Nederlanden o prowadzenie IKE 10 mieszanych,
TUnZS.A. Umowa dodatkowa 3 dtuzne, 1 pieniezny
o prowadzenie IKZE




Ocena mechanizméw indywidualnych planéw emerytalnych - ujecie produktowe

45

Nazwa instytucji Rodzaj Liczba Profile inwestycyjne
. ytuc) Nazwa produktu produktu dostepnych vyl
finansowej UFK
emerytalnego UFK
PKO Zycie TUS.A. | Ubezpieczenie na zycie z UFK IKE 2 2 akcyjne
+IKE PRO"
Pramerica Zycie Indywidualne Konto IKZE 12 4 akcyjne,
TUIRS.A. Zabezpieczenia Emerytalnego 4 mieszane, 4 dtuzne
PZU Zycie SA Indywidualne ubezpieczenie IKE 6 2 akcyjne, 2 mieszane,
na zycie zwigzane z UFK IKE 1dtuzny, 1 pieniezny
PZU Zycie
Indywidualne ubezpieczenie na
zycie zwigzane z UFK PZU IKZE
STUnZ Ergo Indywidualne Konto Emerytalne | IKE 4 3 mieszane, 1dtuzny
Hestia S.A.
TU Allianz Zycie Indywidualne Konto Emerytalne | IKE 10 4 akcyjne, 3
Polska S.A. specjalnie dla Ciebie mieszane, 2 dtuzne,
1pieniezny
TUnZ CARDIF Ubezpieczenie Inwestycyjne IKE 2 1 mieszany, 1dtuzny
POLSKAS.A. Pocztylion Zycie
z Indywidualnym Kontem
Emerytalnym ,IKE CARDIF"
TUnZ SKOK S.A. Ubezpieczenie na zycie IKE 3 2 mieszane,
z UFK - Indywidualne Konto 1pieniezny
Emerytalne
TUnZ WARTAS.A. I.ndywidualne ubezpieczenie IKE 14 4 akcyjne,
Zyciowy Plan z funduszem IKE 6 mieszanych,
WARTA 3 dtuzne, 1 pieniezny
VIENNA LIFETU Umowa dodatkowa IKE IKE 51 28 akcyjnych,
na ZYCIES.A. 8 mieszanych,
VIG (wczesnigj 9 dtuznych,
Skandia Zycie TU 2 pieniezne, 2
S.A) absolute return,
2 pozostate

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych opublikowanych na stronach instytucji finansowych i na por-
talu analizy.pl w I potowie 2017 r.

Sposréd 17 produktéw (11 IKEi6 IKZE), oferowanych przez14 zaktadow ubezpieczen
nazycie, najwezszy wyboér dotyczacy mozliwos$ci zainwestowania Srodkéw emerytalnych
oferowaty: PKO Zycie TU S.A. (tylko 2 fundusze akcyjne), TUnZ CARDIF POLSKA S.A.
(1 fundusz dtuzny i 1 mieszany), TUnZ SKOK S.A. (2 fundusze mieszane i1 pieniezny)
oraz STUnZ Ergo Hestia S. A. (3 fundusze mieszaneil dluzny). Pozostate instytucje pro-
ponowaty znacznie szerszy wachlarz inwestycyjny, obejmujacy co najmniej kilka fun-
duszy akcyjnych, mieszanych i dtuznych, a czasem takze fundusze pieniezne, fundusze
absolutnej stopy zwrotu (absolute return) oraz fundusze zaklasyfikowane do kategorii
~pozostate” (gtéwnie fundusze surowcowe). Na tym tle szczegdlnie wyrdzniaja sie oferta
VIENNA LIFE TUnZ S.A. (wczeéniej, tj. do 2016 r., Skandia Zycie TU S.A.), obejmu-
jaca ponad 50 funduszy, oraz spektrum mozliwo$ci inwestycyjnych oferowanych przez
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Nationale-Nederlanden TUnZ S.A. (23 UFK) oraz Compensa TUnZ S.A. (20 funduszy).
W wiekszoéci zaktadéw ubezpieczen na zycie oszczedzajacy mogli zatem wybraé fundusz
o profilu ryzyka najbardziej odpowiadajacym ich preferencjom (i sktonnos$ci do podej-
mowania ryzyka), a takze dostosowanym do sytuacji na rynku finansowym.
Profil ryzyka poszczegdélnych funduszy i specyfika prowadzonej przez nie polityki
inwestycyjnej wptywajg na poziom optat pobieranych z aktywéw funduszu. Generalnie
zaktady ubezpieczen potracaty nastepujace rodzaje optat:
= optlatedystrybucyjna, tj. optate od wptacanej sktadki, lub optate za otwarcie rachunku
ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych;
= optate za zarzadzanie aktywami UFK, przy czym optata ta byta pobierana czasem
nie tylko przez zaklad ubezpieczen na zycie, ale takze przez TFI zarzadzajace akty-
wami funduszu;

= optatelikwidacyjng, w przypadku rozwigzania umowy przed uptywem 12 miesiecy
od jej zawarcia.

Dodatkowo, w sytuacji zbyt czestej zmiany deklaracji co do sposobu alokowania
inwestycyjnej czeSci sktadki (wptaty na IKE/IKZE) lub zbyt czestej konwersji jednostek
jednego funduszu na inny, zaktad zastrzegal pobieranie odpowiednio optat za zmiane
sposobu alokowania sktadki oraz optat za konwersje.

Optaty dystrybucyjne majg charakter okreslonej procentowo optaty potracanej od
kazdej sktadki, optaty procentowej potracanej wytgcznie od pierwszej sktadki lub jedno-
razowej optaty kwotowej. Optaty pobierane od kazdej sktadki wynoszg od 0% do 5% jej
wysokos$ci. Optaty pobierane tylko od pierwszej sktadki wynosza do 10%, a optaty kwo-
towe osiggaja w niektérych produktach poziom ponad 300zt.

Optlaty za zarzgdzanie sg pobierane bezposrednio z aktywow funduszu i sg uwzgled-
niane wwycenie jednostki uczestnictwa UFK, stad oszczedzajacy na cele emerytalne nie
widzi ich wptywu na saldo zgromadzonych §rodkéw. Optaty za zarzadzanie majg gtow-
nie charakter statych stawek za zarzadzanie (0,5%-3% warto$ci aktywoéw), a ich wyso-
ko$¢éroénie wraz ze wzrostem ryzyka inwestycyjnego danego funduszu (najwyzsze optaty
charakteryzowaty fundusze akcyjne).

Warto$¢ srodkdéw zgromadzonych na IKE/IKZE w zaktadzie ubezpieczen zalezy od
wartos$ci jednostek uczestnictwa zgromadzonych na rachunku UFK, a ta z kolei - od sytu-
acjinarynku kapitatlowym i trafnoéci decyzji inwestycyjnych podejmowanych zaréwno
przez osoby bezposrednio zarzadzajace aktywami funduszy (doradcéw inwestycyjnych
zatrudnionych w zaktadach ubezpieczen oraz towarzystwach funduszy inwestycyjnych),
jakisamych ubezpieczonych w zakresie wyboru konkretnego funduszu z oferty zaktadu
ubezpieczen i ewentualnejjego zmiany w trakcie okresu oszczedzania. Wynik osiggniety
na koniec okresu oszczedzania jest w tym przypadku obcigzony ryzykiem inwestycyj-
nym tym wiekszym, im bardziej agresywny jest profil funduszu. W ramach tej grupy
produktéw brak jest gwarancji osiagniecia jakichkolwiek stép zwrotu, w tym nieujem-
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nych nominalnych stép zwrotu, wiec cato$é¢ ryzyka inwestycyjnego ponosi posiadacz
IKE/IKZE. Srodki s wyptacane jednorazowo lub w ratach, przy czym czeéciej w pierw-
szej z wymienionych form.

1.5.3. Towarzystwa funduszy inwestycyjnych

Indywidualne plany emerytalne, oferowane jako IKE/IKZE przez towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych, funkcjonujg bardzo podobnie do oszczedno$ciowej czeéci pro-
duktéw oferowanych przez zaktady ubezpieczen na zycie. W tym przypadku odbiorca
ma do czynienia z produktami, ktére pelnig funkcje wylgcznie inwestycyjna i polegaja
na lokowaniu §rodkéw w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych o réznym
profilu ryzyka. Cata sktadka - po potraceniu ewentualnej optaty dystrybucyjnej, optaty
za otwarcie rejestru badz optaty manipulacyjnej - jest inwestowana w jednostki uczest-
nictwa funduszy inwestycyjnych. Fundusze s zwykle zarzadzane wewnetrznie przez
dane TFI, cho¢ zdarzaja sie takze fundusze, ktére inwestujg cato$é aktywéw wjednostki
uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych (np. fundusze parasolowe AVIVA TFI).

Najszerszym wachlarzem mozliwo$ci inwestycyjnych charakteryzowato sie towarzy-
stwo Pioneer Pekao, ktére miato w ofercie az 30 funduszy o réznym profilu ryzyka. Naj-
wezsza ofertg odznaczaly sie natomiast TFI BGZ BNP Paribas (3 fundusze) oraz Altus TFI
(4 fundusze). Niemal wszystkie TFI miaty w swojej ofercie fundusze akcyjne, mieszane
idtuzne. Wyjatkiem byto PKO TFI, oferujace jedynie 5 funduszy mieszanych (tabela1.9).

Tabela 1.9. Fundusze inwestycyjne oferowane w ramach IKE/IKZE prowadzonych
przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych

Nazwa Rodzaj Liczba Profile inwestvcyine
instytucji Nazwa produktu produktu dostepnych vyl
) . funduszy
finansowej emerytalnego | funduszy
Altus TFI Indywidualne Konto Zabezpieczenia IKZE 4 1akcyjny, 1 mieszany,
S.A. Emerytalnego 1dtuzny, 1 pieniezny
BPH TFIS.A. | Indywidualne konto emerytalne IKE/IKZE n 3 akcyjne, 2 mieszane,
prowadzone przez BPH Fundusz 4 dtuzne, 1 pieniezny,
Inwestycyjny Otwarty Parasolowy 1absolute return
Indywidualne konto zabezpieczenia
emerytalnego prowadzone przez
BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Parasolowy
BZWBKTFI | Indywidualne Konto Emerytalne IKE 12 3 akcyjne,
S.A. 5 mieszanych,
3 dtuzne, 1 pieniezny
MetLife TFI | IKE MetLife Fundusze Inwestycyjne IKE 14 4 akcyjne,
S.A. . . 6 mieszanych,
IKZE MetLife Fundusze Inwestycyjne 2 dtuzne, 2 pieniezne
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cd. tabelil.9

Nazwa Rodzaj Liczba Profile inwestvcvine
instytucji Nazwa produktu produktu dostepnych yey
) . funduszy
finansowej emerytalnego | funduszy

Millennium | Indywidualne Konto Emerytalne IKE 6 2 akcyjne, 2 mieszane,

TFIS.A. w Funduszach Inwestycyjnych 1dtuzny, 1 pieniezny
Zarzadzanych Przez Millennium TFI
S.A.

NN Indywidualne Konto Emerytalne ,IKE | IKE/IKZE 21 7 akcyjnych,

Investment | KORPO" prowadzone przez Fundusze 8 mieszanych,

Partners Inwestycyjne NN 3 dtuzne, 2 pieniezne,

TFISA. Indywidualne Konto Zabezpieczenia Tabsolute return
Emerytalnego ,IKZE KORPO"
prowadzone przez Fundusze
Inwestycyjne NN

KBCTFIS.A. | Indywidualne Konto Emerytalne IKE/IKZE 9 3 akcyjne, 3 mieszane,
Indywidualne Konto Zabezpieczenia 2 dtuzne, 2 pienigzne
Emerytalnego

PKO TFIS.A. | Program Pakiet Emerytalny PKO TFI IKE/IKZE 5 5 mieszanych

TFI Allianz Indywidualne Konto Emerytalne IKE/IKZE 12 4 akcji, 3 mieszane,

Polska S.A. | Allianz/Indywidualne Konto 3 dtuzne, 1 pieniezny,
Emerytalne Allianz Prestige 1 pozostaty
Indywidualne Konto Zabezpieczenia
Emerytalnego Allianz/Indywidualne
Konto Zabezpieczenia Emerytalnego
Allianz Prestige

TFIBGZ Indywidualne Konto Emerytalne BNP | IKE/IKZE 3 Takcyjny, 1 mieszany,

BNP Paribas FIO 1dtuzny

Paribas 5. A. Indywidualne Konto Zabezpieczenia
Emerytalnego BNP Paribas FIO

TFI PZU Indywidualne Konto Emerytalne IKE 6 2 akcyjne, 2 mieszane,
prowadzone przez Fundusze 1dtuzny, 1 pieniezny
Inwestycyjne TFI PZU SA

Investors Indywidualne Konto Emerytalne IKE 8 3 akcyjne, 2 mieszane,

TFIS.A. prowadzone przez fundusze 1dtuzny, 1 pieniezny,
inwestycyjne zarzadzane przez 1pozostaty
Investors TFIS.A.

Skarbiec TFI | Indywidualne Konto Emerytalne IKE/IKZE 17 7 akcyjnych,

S.A. - Skarbiec (IKE -Skarbiec)/ 2 mieszane,
/Indywidualne Konto Emerytalne 4 dtuzne, 1 pieniezny,
mSkarbiec 2 absolute return,
Pakiet Emerytalny Skarbiec TFI 1pozostaty

Union Indywidualne Konto Emerytalne (IKE) | IKE/IKZE 17 7 akcyjnych,

Investment K K K 2 mieszane, 4 dtuzne,
Indywidualne Konto Zabezpieczenia Lo

TFIS.A. £ tal (IKZE) 3 pieniezne,

merytainego Tabsolute return

Pioneer Program Pioneer Indywidualne Konta | IKE/IKZE 30 8 akcyjnych,

Pekao TFI Emerytalne 11 mieszanych,

S.A. . . 7 dtuznych,

Program Pioneer Indywidualne Konta 2 pieniezne,

Zabezpieczenia Emerytalnego

1absolute return,
1 pozostaty
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Nazwa Rodzaj Liczba Profile inwestvcyine
instytucji Nazwa produktu produktu dostepnych vyl
. . funduszy
finansowej emerytalnego | funduszy
Legg Mason | Indywidualne Konto Emerytalne (IKE) | IKE/IKZE 6 1akcyjny, 3 mieszane,
TFIS.A. z Funduszami Legg Mason 1dtuzny, 1 pieniezny

Indywidualne Konto Zabezpieczenia
Emerytalnego (IKZE) z Funduszami
Legg Mason

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych opublikowanych na stronach instytucji finansowych i na por-
talu analizy.pl w I potowie 2017 r.

Srodki inwestowane na IKE/IKZE w formie funduszy inwestycyjnych sa obciazone
nastepujacymi rodzajami optat:
= optatg dystrybucyjng (zwykle naliczang od pierwszej sktadki) lub optatg za otwar-
cierejestru;
= optatg manipulacyjng (podwyzszona cena zakupu jednostek uczestnictwa; optata
ta jest pobierana jedynie przez cze$é¢ towarzystw);

= oplatgzazarzadzanie, w tym gtéwnie optatg statg, a w niektérych przypadkach takze
optata zmienng (zalezng od osigganych wynikéw inwestycyjnych);

= optatg likwidacyjna, jesli umowa zostanie rozwigzana przed uptywem 12 miesiecy
od jej zawarcia.

Dodatkowo w wybranych produktach pojawiaja sie takze optaty za umorzenie jed-
nostek (réznica pomiedzy warto$cig jednostki a ceng jej sprzedazy).

Optlaty dystrybucyjne i optaty za otwarcie rejestru sg pobierane zwykle w ustalonej
kwocie lub stawce procentowej z gérnym limitem kwotowym (najwyzsza optata wyno-
sita 800zt w BPH TFI). Optaty manipulacyjne i za zarzadzanie przyjmuja zwykle forme
okreslonej stawki procentowej i wynoszg, odpowiednio, 0,4%-5% sktadki oraz 0,8%-4%
aktywéw. Niektdre towarzystwa (np. PZU TFI) stosujg skomplikowany system optat male-
jacych wraz ze wzrostem wysokosci sktadki i wieku klienta (program lojalno$ciowy), co
zdecydowanie utrudnia analize poré6wnawczg tych produktow.

Poziom ryzyka inwestycyjnego w ramach IKE/IKZE prowadzonych przez TFI zalezy
od rodzaju funduszy wybranych przez klienta. Im bardziej agresywny fundusz (fundusze
akcyjne), tym wyzszy mozliwy zysk, ale rOwniez wyzsza mozliwa strata, a takze tym wyz-
sza wysoko$é oplat za zarzadzanie funduszem. Catoéé ryzyka inwestycyjnego ponosi w tym
przypadku klient - zaden fundusz nie oferowat gwarancji osiggniecia okreslonej stopy
zwrotu. Stosowanie zmiennych optat za zarzgdzanie przez wybrane towarzystwa nalezy
w tym przypadku uznaé jedynie za mechanizm umozliwiajgcy pobranie wyzszego wyna-
grodzenia, jesli wynik inwestycyjny byt nadzwyczaj wysoki (przekraczajacy benchmark).

Wartoéc¢ rejestru funduszy, a co za tym idzie - wysoko$¢ kwoty wyptacanej w momen-
cie zakonczenia oszczedzania, jest nieznana az do chwili sprzedazy jednostek uczestnic-
twa funduszy. Wyptata jest dokonywana w formie jednorazowej lub ratalnej.
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1.5.4. Banki

Indywidualne konta emerytalne i indywidualne konta zabezpieczenia emerytal-
nego, oferowane przez banki, nalezg do najbardziej konserwatywnych produktéw z calej
grupy mechanizmoéw objetych analizg. Produkty emerytalne sg oferowane przez banki
w formie rachunku lokaty bankowej na czas nieokre$lony i o zmiennej stopie oprocento-
wania. Stopy oprocentowania sg wyznaczone na poziomie okre$lonym decyzjg zarzadu
instytucji bankowej lub w powigzaniu z jednym z indekséw na rynku finansowym (w tym
celu sg wykorzystywane WIBOR 3M, stopa referencyjna NBP, stopa redyskonta weksli).

Tabela 1.10. Indywidualne konta emerytalne i indywidualne konta zabezpieczenia
emerytalnego prowadzone przez banki

Nazwa instytucji Rodzaj produktu Stopa
. . Nazwa produktu .
finansowej emerytalnego oprocentowania

Bank BGZ BNP Paribas S.A. | Rachunek oszczednosciowy IKE IKE Zmienna

Bank Millennium S.A. Indywidualne Konto Emerytalne IKE Zmienna

Bank Polskiej Rachunek POL-IKE IKE Zmienna

Spétdzielczosci S.A.

Getin Noble Bank S.A. Indywidualne Konto Emerytalne IKE WIBOR 3M (dla
rachunkéw
otwartych przed
2 stycznia 2014r.)/
/stopa referencyjna
NBP (od 2 stycznia
2014r.)

Idea Bank S. A. Rachunek oszczednosciowy IKE IKE Zmienna

ING Bank Slaski S.A. Indywidualne Konto Zabezpieczenia | IKZE Zmienna

Emerytalnego
mBank S.A. z oddziatem Rachunek oszczednosciowy IKE IKE Zmienna
zagranicznym dla oséb fizycznych w ramach

bankowosci detalicznej mBanku S. A.
PKO Bank Polski S.A. Rachunek lokacyjny IKE IKE Zmienna

Zrédto: opracowanie whasne.

Stopy oprocentowania byty wyznaczane zwykle na poziomie nieznacznie przekracza-
jacym inflacje (w analizowanym okresie nominalne stopy byty rowne 1%-3%). Realnie
produkty te przynosity zatem niewielki zysk, przy braku ryzyka inwestycyjnego po stronie
oszczedzajacego. Oferowane produkty s proste w konstrukeji, choé sam sposéb ustala-
nia stopy oprocentowania rachunku oraz naliczania odsetek (rézne praktyki kapitali-
zacji stosowane przez rézne banki, np. kapitalizacja roczna vs. kapitalizacja dzienna)
moze rodzi¢ wiele pytan wérdd posiadaczy IKE/IKZE. Nie muszg oni jednak podejmo-
wa¢ zadnych decyzji co do wyboru konkretnego rachunku spoéréd wachlarza dostep-
nych produktéw ani deklarowaé polityki inwestycyjnej. Wiekszosé decyzji w zakresie
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wplywajgcym na optacalno$é bankowego IKE/IKZE podejmuje za nich instytucja finan-
sowa, gtéwnie zarzad banku. Produkty te charakteryzuje takze brak optat (poza ewentu-
alng optatg likwidacyjng za zerwanie umowy przed uptywem 12 miesiecy - od potowy
do caloéci naleznych odsetek). Srodki sa wyptacane zwykle w formie jednorazowej, jest
dopuszczona mozliwo$¢ wyptaty w czesciach.

1.5.5. Dobrowolne fundusze emerytalne

Indywidualne konta emerytalne oraz indywidualne konta zabezpieczenia emerytal-
nego, prowadzone przez powszechne towarzystwa emerytalne, funkcjonujg w postaci
dobrowolnych funduszy emerytalnych. To rodzaj funduszy inwestycyjnych o celu stricte
emerytalnym, ktére inwestujg wytgcznie Srodki pochodzace z wptat na IKE/IKZE. Na
koniec 2016 r. 8 funkcjonujgcych na rynku PTE zarzadzato12 DFE.

Tabela 1.11. Charakterystyka dobrowolnych funduszy emerytalnych, oferowanych

w ramach IKE/IKZE przez powszechne towarzystwa emerytalne

Nazwa Nazwa Rodzaj Liczba
instytucji funduszu produktu dostepnych Profil inwestycyjny Benchmark
finansowej | emerytalnego | emerytalnego | funduszy?®

PTE Allianz Allianz IKE/IKZE 4 Instrumenty finansowe Brak

Polska S.A. Polska DFE o wysokim profilu ryzyka
(maksymalnie 65%). Rynki
krajowe i zagraniczne
(gtéwnie CEE i developing
countries)

Pekao Pioneer | DFE Pekao IKZE 1 Akcje (25%-60%), dtuzne Brak

PTES.A. papiery wartoSciowe
oraz depozyty bankowe,
instrumenty inne niz
akcje i papiery dtuzne
(maksymalnie 20%)

Pocztylion DFE IKZE 1 Fundusz Aktywnej Alokacji. | Brak

Arka PTES.A. | Pocztylion Instrumenty dtuzne

Plus (maksymalnie 60%)
i instrumenty udziatowe
(maksymalnie 40%)

PTE PZUS.A. DFE PZU IKZE 1 Akcje (maksymalnie 80%, | 50%
deklarowane 50%), dtuzne | WIG30 +50%
papiery wartoSciowe TBSPI
oraz instrumenty rynku (Treasury
pienieznego Bond Spot

Poland Index)

Nationale- Nationale- IKE/IKZE 1 Akcje, instrumenty dtuzne | Brak

-Nederlanden | Nederlanden oraz instrumenty z innych

PTES.A. DFE" rynkéw finansowych
(aktywna alokacja
0%-100%)
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Nazwa Nazwa Rodzaj Liczba
instytucji funduszu produktu dostepnych Profil inwestycyjny Benchmark
finansowej emerytalnego | emerytalnego | funduszy?®

MetLife PTE MetLife IKE/IKZE 1 Krajowe instrumenty 50%

S.A. Amplico DFE dtuzne (skarbowe WIG20 +50%
i nieskarbowe) i udziatowe | TBSPI
(akcje 10%-80%,
deklarowane 50%),
instrumenty zagraniczne

Nordea PTE Nordea DFE® | IKE/IKZE 1 Instrumenty udziatowe 40%

S.A i dtuzne (zaktadane WIG20 +50%
zblizone udziaty TBSPI+10%
w portfelu) z dominujgca WIBID O/N
rolg papieréw krajowych

PKO BANK PKO DFE IKE/IKZE 1 Instrumenty udziatowe 40%

POLSKI (maksymalnie 70%) WIG +60%

BANKOWY PTE i instrumenty dtuzne, indeks

S.A. a takze depozyty bankowe, | polskich
bankowe papiery obligacji
wartoséciowe (polskie skarbowych
i zagraniczne), do 20% za
granica

Generali PTE Generali DFE | IKE/IKZE 1 Akcje, papiery dtuzne Brak

S.A. oraz instrumenty rynku
pienieznego (fundusz
aktywnej alokacji),
maksymalnie 50% za
granica

2Wiekszaniz1, gdy PTE zarzadza DFE o réznym profilu ryzyka. ® Fundusz zlikwidowany w dniu 21 kwietnia 2016 r.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie J. Rutecka-Géra, The Efficiency of a Supplementary Old-Age Pension Sys-
tem — The Case of Polish Voluntary Pension Funds, “Financial Internet Quarterly” 2019, vol. 15, no. 3, s. 82.

Dobrowolne fundusze inwestycyjne to fundusze inwestujace wedtug strategii aktyw-
nejalokacji. Oznacza to, ze mozliwoéci zréznicowania struktury portfela inwestycyjnego
sg do$¢ szerokie (od 0% do nawet 100% inwestycji w akcje), a aktualna jego struktura
zalezy od biezacej sytuacjii prognoz na rynkach finansowych. Wiekszo$é PTE zarzadza
wylacznie jednym DFE, natomiast PTE Allianz Polska wyjatkowo oferuje 4 DFE, przy
czym jeden oznaczony jako ,,D” (default) jest funduszem domys$lnym. Pozostate fundusze
majg limity inwestycyjne okre$lone na tym samym poziomie (maksymalnie 65% port-
fela w aktywach o wysokim ryzyku), r6znig sie jednak poziomem optat za zarzadzanie,
co moze wskazywaé na bardziej konserwatywna faktyczng polityke inwestycyjng fun-
duszy oznaczonych literami ,A”, ,B” i,,C”. Sposréd analizowanych funduszy jedynie 4
DFE maja wyznaczone indeksy referencyjne (benchmarki), ktére w réznych proporcjach
opierajg sie na: WIG, WIG20, WIG30 oraz indeksach obligacji skarbowych.

Strategia aktywnej alokacji oznaczata w praktyce inwestycje gléwnie w akcje (od
ok. 25% w DFE Pocztylion Plus do ponad 70% w DFE PZU) oraz obligacje (do prawie 70%
w DFE Pocztylion Plus). Nieliczne fundusze inwestowaty znaczng cze$é aktywow w nie-
skarbowe papiery dtuzne (28% Allianz Polska DFE). Podobny deklarowany (i tak samo
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nazwany) profil inwestycyjny prowadzit zatem w praktyce do odmiennych zachowan
w zakresie inwestowania Srodkéw, tj. cze$¢ DFE inwestowata jak fundusze dtuzne, a cze$é
w tym samym czasie przyjmowata profil funduszy akcyjnych. W tym zakresie mozna
mowié o braku przejrzystosci i jasnosci deklarowanej polityki inwestycyjnej z punktu
widzenia indywidualnego odbiorcy. Aby przekonad sie, jak sg inwestowane $rodki eme-
rytalne, posiadacz IKE/IKZE musi zapoznawa¢ sie z aktualnych stanem portfela DFE,
bowiem ogbélnie zdefiniowany profil inwestycyjny nie dostarcza mu jasnej i precyzyj-
nej informacji.

System optat pobieranych przez PTE, w zwigzku z prowadzeniem DFE, jest znacz-
nie mniej rozbudowany niz w przypadku zakladéw ubezpieczen na zycie i towarzystw
funduszy inwestycyjnych. Ze Srodkéw wniesionych przez oszczedzajacego sg potracane
nastepujace optlaty:
= optata dystrybucyjna (optata od sktadki) oraz
= optata za zarzadzanie aktywami (cze$¢ stata i zmienna).

Optata dystrybucyjna jest pobierana od kazdej wptacanej sktadki (1,5%-10%) lub
wylacznie od pierwszej wptaty (Nationale-Nederlanden DFE - 53,4% pierwszej wptaty).
Stata cze$c¢ optaty za zarzadzanie wynosi 0,6%-3,5% aktywoéw w skali roku i jest bardzo
podobna w funduszach traktowanych jako domy$lne (2%-3,5%), tj. zwytaczeniem DFE:
A7, ,B”1,C” zarzadzanych przez PTE Allianz Polska.

Gromadzenie Srodkéw emerytalnych w DFE jest zwigzane z ryzykiem inwestycyj-
nym, ponoszonym w cato$ci przez oszczedzajacego na cele emerytalne. Zaden z fundu-
szy nie gwarantuje osiggniecia przynajmniej nominalnego zysku, a indeksy referencyjne
(benchmarki) stuza wytacznie wskazaniu granicy dochodowosci, powyzej ktorej zarza-
dzajacy ma prawo do dodatkowej (zmiennej) optaty za zarzadzanie. Srodki sa wyptacane
w formie jednorazowej badz w formie kilku wyptat cze$ciowych.

1.5.6. Wnioski

Analizowane IKE/IKZE wykorzystuja standardowe mechanizmy ekonomiczne, funk-
cjonujace w ramach nastepujacych instrumentéw finansowych:

= ubezpieczenia na zycie;
= funduszu emerytalnego;
= rachunku bankowego/lokaty bankowe;j.

Najprostszym z analizowanych produktéw jest mechanizm lokaty bankowej, ktory
wydaje sie zrozumiaty dla wiekszoSci oszczedzajacych na cele emerytalne, zwtaszcza
w obliczu braku ryzyka inwestycyjnego i prawie catkowitego braku optat pobieranych
zrachunku (z wyjatkiem optaty likwidacyjnej). W tym przypadku watpliwo$ci i niezro-
zumienie wérdd oszczedzajacych moga budzié¢ zasady ustalania stopy oprocentowania
rachunku (wszystkie rachunki sg oprocentowane wedtug zmiennej stopy) oraz rézne
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zasady kapitalizacji odsetek. Ten konserwatywny instrument jest wolny od wielu ryzyk
zwigzanych z oszczedzaniem na staro$é¢, nie daje jednak pelnej ochrony przed inflacjg
ioferuje stosunkowo niskie oprocentowanie. W przypadku tego rodzaju instrumentéw
nadmiernie wysokie wydaja sie by¢ takze koszty rozwigzania umowy przed uptywem roku
od jej zawarcia — oszczedzajgcy moze wowezas straci¢ nawet calo$¢ naleznych odsetek.

Drugie, pod wzgledem przejrzysto$ciizrozumialosci, jest rozwigzanie w formie inwe-
stowania §Srodkéw w DFE. Dobrowolne fundusze emerytalne charakteryzujg sie do$¢ pro-
stym systemem optat, wsrdd ktérych najwiekszy wpltyw na saldo zgromadzonego kapitatu
emerytalnego ma optata za zarzadzanie (cze$¢ stataizmienna). W tym przypadku sporo
watpliwos$ci oszezedzajacych moze budzi¢ deklarowana, bardzo ogélna strategia aktyw-
nej alokacji. Pozwala ona na do$¢ swobodne ksztaltowanie portfela inwestycyjnego, co
-z punktu widzenia oszczedzajacego - moze oznacza¢ niedopasowanie aktualnego pro-
filu inwestycyjnego funduszu do jego indywidualnych preferencji.

Najbardziej skomplikowanymiinieprzejrzystymi produktamiwydajg sie IKE/IKZE,
oferowane przez zaktady ubezpieczen na zycie i towarzystwa funduszy inwestycyjnych.
W pierwszym przypadku skomplikowanie wynika z potgczenia produktu ochronnego
z produktem inwestycyjnym w jednej umowie oraz rozbudowanego systemu optat, zwtasz-
cza gdy sg one pobierane zaréwno przez zaklady ubezpieczeniowe, jak i TFI, ktére fak-
tycznie zarzadzajg funduszami oferowanymi w ramach ubezpieczenia na zycie z UFK.
W drugim przypadku brak przejrzystosci wigze sie rowniez z bardzo skomplikowanym
systemem optat, przede wszystkim stosowaniem optat manipulacyjnych (rézna cena
nabycia i zbycia jednostek uczestnictwa funduszy) oraz optat od sktadki i za zarzadza-
nie, zaleznych od wptacanych badz zgromadzonych kwot czy wieku oszczedzajacego.
W tym przypadku instytucje finansowe pobieraja takze bardzo wysokie optaty za otwar-
cie rachunku/rejestru.

Podsumowujac, sama bazowa konstrukcja mechanizméw ekonomicznych jest dosé
przejrzysta, nieprzejrzyste i trudne sa jednak systemy optat (ZUnZ, TFI)iocena faktycz-
nej strategii inwestycyjnej (DFE). Wiekszo$¢ produktéw (z wyjatkiem bankéw) charak-
teryzuje znaczne ryzyko inwestycyjne - tym wieksze, im bardziej agresywny jest profil
funduszu, w ktory sg inwestowane aktywa. Pozytywnie nalezy ocenié¢ natomiast szeroki
wachlarz dostepnych mozliwoéci inwestycyjnych, dzieki ktorym kazdy oszczedzajacy
na cele emerytalne moze wybra¢ produkt i fundusz najbardziej dostosowany do jego
potrzeb. Analizujgc deklarowane strategie inwestycyjne i oferowane stopy oprocento-
wania, napotka sie jednak na duze problemy z poréwnaniem potencjalnej efektywnosci
i kosztowosci produktéw oferowanych na rynku jako IKE/IKZE.



LINGWISTYCZNA OCENA
UMOW INDYWIDUALNYCH
PRODUKTOW
EMERYTALNYCH

2.1. Zrozumiatos¢ tekstéw ksztattujgcych umowy
indywidualnych produktéw emerytalnych

2.1.1. Wprowadzenie

Tak ztozoneispecjalistyczne zagadnienia jak produkty finansowe o charakterze eme-
rytalnym wymagajg przystepnej prezentacjiiprzyjaznego dla odbiorcy sformutowania
warunkéw korzystania z poszcezegdlnych planéw oszczedzania. Analizowane dokumenty
w réznym stopniu spetniajg oczekiwania w tym zakresie, co zostanie pokazane w tym
i kolejnym podrozdziale. Celem rozdziatu jest weryfikacja hipotezy badawczej H1: jezyk
umoéw indywidualnych produktow emerytalnych jest zbyt trudny dla wiekszosci Polakow,
gdyz jego zrozumienie wymaga posiadania co najmniej wyzszego wyksztatcenia.

Badanie przystepnoS$ci zostato podzielone na dwie cze$ci. Pierwsza jest poswie-
cona zagadnieniu zrozumiatoéci tekstow (readability), czyli zespotowi cech czysto lin-
gwistycznych prowadzacych do zrozumienia tekstu. Potocznie mozna tez powiedzie¢,
ze jest badana trudno$¢ tekstow. Warto tu jednak wspomnie¢, ze w literaturze jezyko-
znawczej odréznia sie pojecie zrozumiatosci tekstu od pojecia trudnoéci tekstu. Trud-
no$c¢ okresla sie jako obiektywng ceche tekstu, niezalezng od umiejetnosci czytelnika,
natomiast zrozumiato$¢ sprowadza sie do indywidualnych mozliwosci odbiorcy tekstu,
gtéwnie poziomu wyksztatcenia. Tekst moze byé obiektywnie trudny np. z powodu zawi-
lej sktadni lub specjalistycznej terminologii, ale mimo to bedzie zrozumiaty dla czytel-
nikéw dobrze obeznanych z danym tematem®?. Nalezy jednak zaznaczyé¢, ze okreslenia

42 A.Broda, M. Maziarz, T. Piekot, A. Radziszewski, Trudno$¢ tekstéw o funduszach europejskich w swietle miar
statystycznych, ,,Rozprawy Komisji Jezykowej” 2010, nr 37, s. 23-40.
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Strudny” lub ,trudno$é” sg niekiedy uzywane w tej monografii z powodéw stylistycz-
nych, by nie naduzywac¢ stéw ,niezrozumiaty” i pokrewnych.

Podstawowym narzedziem, ktére zostato wykorzystane do badania zrozumiato$ci
tekstow, jest aplikacja Jasnopis® powstata w2015 r. Za jej pomoca mozna obliczy¢ wiele
parametrow, takich jak przecietna dtugo$c zdanialub liczba diugich wyrazdéw czy procent
rzeczownikéw i czasownikow, ktére stuzg do ustalenia trudnosci tekstu. Przy tworzeniu
aplikacji wykorzystano testy psycholingwistyczne, na podstawie ktérych ustalono, jaki
tekst jest tatwy dla okreslonej grupy odbiorcéw, z uwagi na ich poziom wyksztatcenia.

2.1.2. Aplikacja Jasnopis jako narzedzie analizy zrozumiatosci tekstéw

Od potowy XX wieku jezykoznawcy opracowali wiele formut do obliczania trudno-
$ci tekstu. Poczatkowo badania prowadzili przede wszystkim naukowcy amerykanscy
idotyczyly one jezyka angielskiego. Formutly te uwzgledniaty najczesciej $rednig dtugosé
zdania i §rednig dtugo$é¢ stowa. Do popularnych formut nalezat tzw. indeks mglistosci
Gunninga®, ktéry zostatl z czasem przystosowany do jezyka polskiego. Formuta ta jest
pierwsza préba powigzania stopnia skomplikowania tekstu z poziomem wyksztatcenia
czytelnikéw. Dla jezyka polskiego pierwsze formuty do obliczania stopnia trudnoéci tek-
stu opracowat W. Pisarek®, wzorujac sie na metodach amerykanskich.

Jasnopisjest informatycznym narzedziem automatycznego ustalania poziomu trud-
nosci tekstu. Jego zaletg, wobec innych prezentowanych ponizej indekséw, jest wyko-
rzystanie w formule nie tylko wynikéw statystycznych tekstu, ale i wynikéw testéw
psycholingwistycznych przeprowadzonych na grupach odbiorcéw o réznym poziomie
wyksztatcenia®. Dzieki temu mozna zaktadaé, ze Jasnopis okreséla zrozumiatosé tekstu
dla okreslonej grupy czytelnikow.

2.1.3. Wartosci tekstu podawane przez Jasnopis

2.1.3.1. Klasa trudnosci tekstu

Podstawowg funkcjg Jasnopisu jest wskazanie poziomu trudnosci tekstu, z podzia-
tem na7 klas odwotujacych sie do orientacyjnych etapéw ksztatcenia (wedtug organizacji
sprzed wprowadzenia reformy edukacji w2017 r.). Skala trudnosci tekstu, umieszczona
m.in. w instrukecji obstugi Jasnopisu, zostata przedstawiona w tabeli 2.1.

43 Aplikacja jest dostepna na stronie www.jasnopis.pl.

44 R.Gunning, The Technique of Clear Writing, McGraw-Hill, New York 1952.

45 W. Pisarek, Recepty na zrozumiato$é¢ wypowiedzi, ,Zeszyty Prasoznawcze” 1966, nr 2/3 (28/29), s. 44-53;
W. Pisarek, Jak mierzy¢ zrozumiato$é tekstu, ,Zeszyty Prasoznawcze 1969, nr 4(42), s. 35-48.

46 Jasnopis, czylimierzenie zrozumiato$ci polskich tekstow uzytkowych, W. Gruszezynski, M. Ogrodniczuk (red.),
SWPS Uniwersytet Humanistycznospoteczny, Warszawa 2015.
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Tabela 2.1. Skala trudnoSci tekstu, wyznaczana przez aplikacje Jasnopis

Klasa Charakterystyka trudnosci tekstu Orientacyjny etap edukacji
1 Tekst dziecinnie tatwy Klasy 1-3 szkoty podstawowej
2 Tekst bardzo tatwy Klasy 4-6 szkoty podstawowej
3 Tekst tatwy, zrozumiaty dla przecietnego Polaka Gimnazjum
Tekst nieco trudniejszy, zrozumiaty dla 0séb z wyksztatceniem .
4 . ) . . P L Liceum
Srednim lub majgcych duze doswiadczenie zyciowe
5 Tekst trudniejszy, zrozumiaty dla ludzi wyksztatconych Studia licencjackie/inzynierskie
6 Tekst trudny w odbiorze dla przecietnego Polaka Studia magisterskie
7 Tekst bardzo skomplikowany, fachowy, ktérego zrozumienie Doktorat lub specjalizacja
moze wymagac wiedzy specjalistycznej w dziedzinie, ktérej dotyczy tekst

Zrédto: Jasnopis, czyli mierzenie zrozumiatosci polskich tekstéw uzytkowych, W. Gruszezynski, M. Ogrodniczuk
(red.), SWPS Uniwersytet Humanistycznospoteczny, Warszawa 2015.

2.1.3.2. Wskaznik mglistosci tekstu

Poza klasg trudnosci tekstu Jasnopis oblicza wskaznik mglistosci tekstu, tzw. FOG
Index, ktory wskazuje liczbe lat edukacji potrzebng do zrozumienia tekstu. Indeks mgli-
stosci jest obliczany wedtug wzoru:

T=0,4x(T,+T), (2.1)

gdzie:

T -$rednia liczba wyrazéw w zdaniu;

T - procent wyrazéw trudnych (tzn. dtuzszych niz przecigetne w danym jezyku).
Dla tekstow w jezyku polskim przyjmuje sie, ze wyraz trudny to wyraz majacy cztery

sylaby lub wiecej. Jasnopis oblicza trzy warianty indeksu mglistosci.

1. FOG: Formy hastowe. W tym wariancie Jasnopis uznaje za wyrazy trudne te, ktérych
formy hastowe (tzn. stownikowe) majg cztery sylaby lub wiecej.

2. FOG: Formy tekstowe. W tym wariancie Jasnopis uznaje za wyrazy trudne te, kté-
rych formy wystepujace w tekScie majg cztery sylaby lub wiecej.

3. FOG: Rzadkie hastowe. W tym wariancie Jasnopis za wyrazy trudne uznaje te, kto-
rych formy hastowe majg cztery sylaby lub wiecej (jak w pierwszym wariancie),
z wyjatkiem ok. 5 tys. wyrazéw powszechnie znanych.
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2.1.3.3. Indeks Pisarka i dane liczbowe tekstu

Kolejnym wspétczynnikiem podawanym przez Jasnopis sg indeksy Pisarka, czyli
wspobtezynniki trudnoéci tekstu wedtug pierwotnego, nieliniowego (NL) wzoru Pisarka:

Tj +T;
T=f, (2.2)

gdzie:

T -S$rednia liczba wyrazéw w zdaniu;

T - procent wyrazoéw czterosylabowych lub dtuzszych,

oraz wspétezynniki trudnosci tekstu wedtug liniowego (L) wzoru Pisarka®’:

T=1/3T +1/3T,+1. (2.3)

Kazdy z tych wspoétezynnikéw jest obliczany w trzech wariantach, analogicznych do
wariantéw indeksu mglistoSci.
L-Pisarek: Formy hastowe.
L-Pisarek: Formy tekstowe.
L-Pisarek: Rzadkie hastowe.
NL-Pisarek: Formy hastowe.
NL-Pisarek: Formy tekstowe.
NL-Pisarek: Rzadkie hastowe.
Poza klasg trudnos$ci, wspétezynnikiem mglistosci i indeksem Pisarka program

D O W N -

Jasnopis podaje dane liczbowe tekstu.

= Liczba akapitéw. Liczba ta moze by¢ w pewnym stopniu zawyzona, jezeli w tekécie
wystepujg wylistowania. Dla Jasnopisu akapitem jest kazdy fragment tekstu pomie-
dzy znakami akapitu (w MS Word jest to znak ,, Enter”).

= Liczbazdan. Obliczana jest na podstawie znakéw interpunkeyjnych i znakéw konca
akapitu. Znaki interpunkcyjne oznaczajace koniec zdania to kropka (z wyjatkiem
kropki po skrétach lub liczbach), pytajnik oraz wykrzyknik.

= Liczba stéw. Dla Jasnopisu stowem jest kazdy ciag liter lub cyfr, nierozdzielony spa-
cja (odstepem) lub znakiem interpunkcyjnym.

= Liczba stéw trudnych. Jako trudne sg traktowane stowa, ktorych formy hastowe
(podstawowe) majg cztery sylaby lub wiecej i ktore nie sg powszechnie znane, tzn.
nie sg to wyrazy nalezace do 5 tys. najczesciej wystepujacych w polskich tekstach ani

47 Ibidem.
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o duzym tzw. prawdopodobienistwie subiektywnym, czyli wyrazy, ktére choé staty-
stycznie niezbyt czeste, sa powszechnie znane*®,

2.1.3.4. Srednie wartoéci jednostek tekstu

Oprécz wymienionych danych liczbowych Jasnopis oblicza takze $rednie dtugosci
jednostek tekstu. Sg to informacje o:
= $redniej dtugosci stowa (wyrazu tekstowego), obliczonej liczba sylab;
= $redniej dlugosci zdania, wyrazonej jako liczba wyrazow;
= $redniej dtugosci akapitu, obliczonej liczbg wyrazow.

Srednie dtugoéci zdan zaleza przede wszystkim od gatunku tekstu®. Na przyktad
w tekstach dziennikarskich zdania powinny sie sktadaé¢ z 10-15 stéw*’, natomiast tek-
sty naukowe z 20-30 wyrazéw’'.

2.1.3.5. Wartosci procentowe tekstu oraz wskaznik nominalnosci

W ramach kompleksowej analizy parametréw lingwistycznych badanego tekstu
Jasnopis podaje takze nastepujgce warto$ci procentowe:
= rzeczownikéw;
= rzeczownikéw trudnych;
= czasownikow;
= przymiotnikow;
= przymiotnikéw trudnych.

Poza tym Jasnopis ustala tzw. wskaznik nominalno$ci®®, okre$lany w tej aplikacji
jako ,,stosunek rzeczownikéw do czasownikéw”, bedacy ilorazem sumy uzy¢ rzeczow-
nikéow i sumy uzy¢ czasownikow.

W tabeli 2.2 podano przecietne warto$ci wiekszos$ci z tych parametréow dla kilku
gatunkow prasowych, ustalone przez W. Pisarka.

Dotychczas nie okre$lono standardéw (warto$ci granicznych) odnoszacych sie do
powyzszych parametréw dla tekstéw uzytkowych uznawanych za proste badz trudne.

48 J. Imiotczyk, Prawdopodobienstwo subiektywne wyrazéw: podstawowy stownik frekwencyjny jezyka polskiego,
PWN, Warszawa 1987.

49 Jasnopis, czyli mierzenie zrozumiatosci polskich tekstow uzytkowych, W. Gruszezynski, M. Ogrodniczuk (red.),
op.cit.

50 J. Mackiewicz, Jak dobrze pisa¢. Od mysli do tekstu, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010, za: W. Pisa-
rek, Nowa retoryka dziennikarska, Towarzystwo Autoréw i Wydawcdw Prac Naukowych , Universitas”, Kra-
kow 2002.

51 J. Maékiewicz, Jak dobrze pisaé¢. Od mysli do tekstu, op.cit., za: S. Gajda, Wspoétczesna polszczyzna naukowa:
jezyk czy zargon?, Instytut Slaski w Opolu, Opole 1990.

52 W. Pisarek, Frekwencja wyrazéw w prasie, Osrodek Badan Prasoznawczych, Krakéw 1972.
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Tabela 2.2. Wskazniki nominalnosci, procent rzeczownikéw, czasownikéw
i przymiotnikéw dla gatunkéw prasowych: wiadomosci, komentarzy

i reportazy
Wyszczegélnienie Wiadomosci Komentarze Reportaze
Wskazniki nominalnosci 4.8 3,4 2,5
Rzeczowniki 45,00 38,80 13,60
Przymiotniki 13,00 12,10 10,30

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie W. Pisarek, Frekwencja wyrazéw w prasie, Orodek Badan Prasoznaw-
czych, Krakow 1972.

2.1.4. Baza zrédtowa analiz - korpus®

Korpus sktada sie z 77 tekstow ksztattujacych umowy 78°* indywidualnych produk-
téw emerytalnych (15 produktéw oferowanych przez zaktady ubezpieczen na Zycie, 31
produktéw TFI, 9 produktéw bankowych, 12 oferowanych w formie DFE oraz11 uméw
oprowadzenie IKE/IKZE w domach maklerskich). Prezentujg one kilka gatunkéw wzgled-
nie podgatunkéw tekstéw specjalistycznych z zakresu finanséw: umowy, regulaminy,
ogoélne warunki ubezpieczenia, warunki uczestnictwa w programie i karty produktéw.
W tabeli 2.3 wymieniono liczbe dokumentéw poszczegdlnych podgatunkow z podzia-
tem na instytucje finansowe, z ktérych pochodzg te dokumenty.

Tabela 2.3. Liczba dokumentéw poszczegdlnych gatunkéw poddanych analizie

Rodzaj dokumentu Liczba tekstow

Zaktady ubezpieczer na zycie (20)

Ogélne warunki ubezpieczenia 15

Karta produktu 5

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych (30)

Umowa 2
Regulamin 24
Warunki uczestnictwa 2
Zasady programu 2

Domy maklerskie (6)

Regulamin 6

53 Korpus oznacza zbidr tekstéw objetych badaniem lingwistycznym.

54 Liczba dokumentéw wchodzacych w sktad korpusu nie pokrywa sie z liczbg analizowanych uméw, gdyz
w niektérych przypadkach ten sam dokument regulowat tre§¢ umowy zaréwno IKE, jak i IKZE w danej
instytucji finansowej. W innych za$ przypadkach, poza gtéwnym dokumentem ksztattujgcym tres¢ umowy,
analizowano takze pomocniczo inne dokumenty, np. karty produktu.
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Rodzaj dokumentu Liczba tekstéw
Banki (9)
Umowa 1
Ogélne warunki umowy 1
Umowa ramowa 1
Regulamin 6

Powszechne towarzystwa emerytalne (12)

Regulamin 4
Statut
Razem 77

Zrédto: opracowanie wiasne.

W dalszej czeSci zostang przedstawione wyniki analizy zrozumiatosci dla poszcze-
gblnych rodzajéw instytucji finansowych. Celem podziatu dokumentéw wedtug insty-
tucjijest stwierdzenie, ktére z tych podmiotéw sporzadzaja bardziej przystepne teksty,
przyczyniajace sie do lepszego zrozumienia oferowanych przez nie produktéw finan-
sowych. Poza tym celem analizy jest ustalenie, czy poszczegdlne teksty reprezentujace
rézne podgatunki sa bardziej zrozumiate od innych (np. karty produktu od uméw), dla-
tego tez przy analizie zrezygnowano z podziatu na podgatunki tekstow.

2.1.5. Wyniki analizy zrozumiatosci tekstéw ksztattujgcych
umowy IKE/IKZE

2.1.5.1. Metodyka badan

Wszystkie wezesSniej wskazane indeksy i parametry moga byé zastosowane przy ana-
lizie tekstu, cho¢ nalezy pamietaé, ze Jasnopis przy obliczaniu klasy trudnosci tekstu
- poza warto$ciami statystycznymi tekstow — wykorzystuje wyniki psycholingwistycz-
nych badan rozumienia tekstéw. Indeks FOG i indeks Pisarka, jak wynika z podanych
wzordw, opierajg sie wylgcznie na danych dotyczacych diugosci wyrazéw i zdan oraz
frekwencji wyrazéw diugich. Dlatego oba te indeksy sg traktowane w tej analizie jako
pomocnicze. W celu uproszczenia tej fazy analizy, ktéra nalezy traktowac jako podsta-
wowag, wykorzystano wytacznie indeksy dla form hastowych.

Z koleiz wartoéci statystycznych tekstu istotne sg w tej analizie dane na temat procen-
towego udziatu rzeczownikéw i czasownikéw w liczbie wszystkich wyrazéow w tekscie,
bowiem duzy udzial procentowy rzeczownikéw zawsze wskazuje na znaczng trud-
noé¢ tekstu, natomiast duzy udziat czasownikéw wigze sie z wiekszg tatwoscig tekstu.
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Bardzo przydatny okazat sie rowniez wskaznik nominalno$ci®®, czyli - wedtug termino-
logii Jasnopisu - stosunek rzeczownikéw do czasownikow.

Punktem wyj$cia analizy jest klasa trudnosci tekstu, podana przez Jasnopis dla
danego tekstu i obliczana z zasady dla wersji pdf danego tekstu. Klase trudnoéci tekstu
zestawiono z wartoécig indeksu mglistosci i liniowego indeksu Pisarka (wedtug form
hastowych), podajac przedziat tych wartosci dla tekstéw danej klasy trudnosci, oraz
z procentowym udziatem rzeczownikéw i czasownikow.

2.1.5.2. Zaktady ubezpieczen na zycie

W ramach przeprowadzonej analizy zrozumiatosci przeanalizowano 20 dokumen-
téw opracowanych przez zaktady ubezpieczen na zycie oferujace IKE/IKZE (w formie
ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym), w tym tre§é 15
ogblnych warunkéw ubezpieczenia (owu) i 5 kart produktu. Ponizej zaprezentowano
wyniki pogrupowane wedtug wyznaczonej klasy trudnosci tekstu.

Tabela 2.4. Klasa trudnosci tekstu i wybrane wskazniki (%) poziomu zrozumiato$ci
dokumentoéw ksztattujgcych tres¢ uméw IKE/IKZE oferowanych
przez zaktady ubezpieczen na zycie

Nazwy dokumentéw L-Pisarek: P
. ) . . | FOG: Formy i . Wskaznik
(skrécona nazwa instytucji - rodzaj Formy Rzeczowniki | Czasowniki . .
. hastowe nominalnosci
produktu - rodzaj dokumentu) hastowe

Klasa trudnosci: 7, liczba tekstéw: 9

AVIVA - IKE - karta produktu
AVIVA - IKZE - karta produktu
AXA - IKZE - owu

Compensa - IKZE - owu
Generali - IKE - owu 9,72-14,06 | 8,32-10,59 44-48 5-6 7,63-8,63
Generali - IKZE — owu
PZU - IKE - owu

PZU - IKZE - owu
SKOK - IKE - owu

Klasa trudnosci: 6, liczba tekstéw: 9

AVIVA - IKE - owu
AVIVA - IKZE - owu
Compensa - IKZE - karta produktu
Nationale-Nederlanden - IKE - owu
Nationale-Nederlanden - IKZE
- owu
PKO - IKE - owu
Pramerica - IKZE - owu
Allianz - IKE - owu
CARDIF - IKE - owu

515-14,79 | 4,25-11,52 43-48 6-9 5,39-8,45

55 W. Pisarek, Frekwencja wyrazow w prasie, op.cit.
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Nazwy dokumentéw L-Pisarek: .

. ) " . | FOG: Formy " L Wskaznik
(skrécona nazwa instytucji - rodzaj Formy Rzeczowniki | Czasowniki . . .
hastowe nominalnosci

produktu - rodzaj dokumentu) hastowe

Klasa trudnosci: 5, liczba tekstow: 2

PZU - IKE - karta produktu

PZU - IKZE - karta produktu 10,86-11,04 | 9,66-9,81 43-44 9-10 4,45-4,66

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak przedstawiono w zestawieniu, analizowane teksty reprezentujg najczesciej klase
6. lub 7. Tylko dwa teksty charakteryzujg sie 5. klasg trudnosci - sg to karty produktu
ubezpieczenia oferowanego przez PZU Zycie S.A. w formie IKE/IKZE. Z analizy wynika
duza rozpietos¢ wynikéow wskaznika FOG i indeksu Pisarka dla form hastowych. Na
przyktad teksty klasy 6., czyli trudne w odbiorze dla przecietnego Polaka i wymagajace
ukonczenia studiéw magisterskich, wedtug indeksu mglistosci mogtyby by¢ zrozumiate
dla osdb, ktore przeszty edukacje trwajgcg od ok. 5 do 15 lat, co cze$ciowo przeczy wyni-
kowi Jasnopisu. Co wiecej, przedziaty warto$ci indeksu mglistosciiindeksu Pisarka dla
poszczegblnych klas (5., 6. 1 7.) pokrywaja sie wzajemnie, np. teksty reprezentujace 6.
klase trudnosci wykazujg warto$ci wskaznika FOG (5,15-14,79) obejmujgce warto$ci tego
wskaznikadlaklasy7.(9,72-14,06) iklasy 5. (10,86-11,04). Nie inaczej sprawa sie ma dla
indeksu Pisarka: w klasie 6. warto$ci indeksu Pisarka (4,25-11,52) obejmujg warto$ci tego
indeksudlaklasy5. (9,66-9,81)iklasy 7. (8,32-10,59). Rozbiezno$ci te wynikajg z niedo-
skonato$ci wskaznikow, szczegblnie —w przyjetym zatozeniu - wskaznika FOGiindeksu
Pisarka, ktére stworzono wczeéniej od Jasnopisu. Nalezy tutaj przypomnieé, ze formuta
obliczania trudnoéci tekstu zostata udoskonalona w tej aplikacji wobec poprzednich for-
mut dzieki temu, Ze poza warto$ciami statystycznymi tekstéw uwzgledniono réwniez
wyniki testéw psycholingwistycznych. Bardziej miarodajne okazujg sie byé¢ wartos$ci
procentowe udziatu rzeczownikow i czasownikéw. Dla rzeczownikéw graniczng warto-
$cig jest 43% (teksty o tym udziale rzeczownikéw nalezg do klasy 5. lub 6.), a dla czasow-
nikéw 10% (teksty o takim udziale czasownikéw reprezentuja 5. klase trudnosci). Dosé
miarodajny i zgodny z wynikami Jasnopisu wydaje sie rowniez wskaznik nominalnosci
—teksty z tym wskaznikiem ponizej 5 plasujg sie w 5. klasie trudnosci.

Podsumowujac, w tej grupie najlatwiejszymi do zrozumienia dokumentami sg tek-
sty karty produktéw IKE i IKZE, przygotowane przez PZU Zycie S. A. Sa to krétkie doku-
menty, sktadajgce sie - wedtug wskazan Jasnopisu - odpowiednio: z 75 i 84 akapitow,
ze1281155 zdath orazz1 956 i2 237 stéw. Srednia dtugoéé zdania wynosi (w obu przy-
padkach) 15 wyrazdw, a $rednia dtugo$¢ akapitu to, odpowiednio, 24 i 25 stéw. Udziat
rzeczownikéw wynosi, odpowiednio, 44% i 43%, a czasownikéw - 9% (w obu tekstach).
Stosunek liczby rzeczownikéw do czasownikéw to, kolejno, 4,66 14,45.

Natomiast jako przyktad najmniej zrozumiatych tekstéw mozna wskazaé ogdlne
warunki ubezpieczenia na zycie z UFK, oferowane w ramach IKE przez Generali. Jest
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to dokument dtuzszy, sktadajacy sie ze 194 akapitéw, z442 zdani5 724 wyrazéw. Sred-
nia dtugo$c¢ zdania wynosi 13 wyrazéw, a $redni akapit liczy 27 stéw. Udziat rzeczowni-
kéw to 47 %, a czasownikow — 6%. Stosunek rzeczownikéw do czasownikéw wynosi 8,49.

Innym przyktadem tekstu trudnego do zrozumienia sg ogdlne warunki ubezpiecze-
nia na Zycie z UFK oferowanego w ramach IKE przez PZU Zycie S.A., pochodzace z tej
samej instytucji finansowej co wspomniane karty produktu przyjazne czytelnikowi.
Jest to obszerny dokument, sktadajacy sie z 336 akapitéw, 570 zdan i 9 699 stéw. Sred-
nia dtugo$¢ zdania wynosil7 wyrazéw, a Srednia dtugos¢ akapitu -27. Udziat rzeczow-
nikéw wynosi48%, a czasownikéw - 6%. Stosunek rzeczownikéw do czasownikéw to 8.

Ostatnim przyktadem trudnego do zrozumienia dokumentu jest tekst ogélnych warun-
koéw ubezpieczenia na zycie z UFK oferowanego w ramach IKE przez SKOK ZUnZ, skia-
dajacy sie z309 akapitéw, 536 zdani7 205 wyrazéw. Srednia dtugoéé zdania wynosil3,
aakapitu-22 wyrazéw. Wartoéci udziatu rzeczownikéw i czasownikow w tekscie wyno-
sz3, odpowiednio, 46% i 6%, natomiast stosunek rzeczownikéw do czasownikéw to 7,62.

Jak wynika z zestawienia, stosunek rzeczownikéw do czasownikéw czesto odzwier-
ciedla klase tekstu: im mniejszy jest stosunek tych cze$ci mowy, tym bardziej prawdopo-
dobne, ze klasa trudnosci jest nizsza. Niestety i od tej reguty istniejg odstepstwa, np. tekst
owu IKZE oferowanego przez Pramerica, reprezentujacy 6. klase wedlug Jasnopisu, ma
réwnocze$nie stosunek rzeczownikéw do czasownikéw na poziomie 8,05, czyli wyzszy
od opisanych trzech trudnych tekstow.

2.1.5.3. Towarzystwa funduszy inwestycyjnych

W ramach analizy dokumentéw ksztattujacych tre$¢ umoéw indywidualnych kont
emerytalnych (IKE/IKZE), oferowanych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
przeanalizowano 30 dokumentéw, w tym: 24 regulaminy, 2 umowy, 2 dokumenty nazwane
warunkami uczestnictwa oraz 2 dokumenty okre$lone jako zasady (prowadzenia) pro-
gramu. Teksty poddane analizie reprezentujg dwie klasy trudnoéci: 7.16. Pogrupowane
wyniki zawiera tabela 2.5.

Z zestawienia wynika, ze wiekszo$¢ tekstow opracowanych przez TFI reprezentuje 6.
klase trudnosci. Tylko trzy teksty reprezentujg klase 7. Przedziaty wartosci FOG iindeksu
Pisarka pokrywajg sie w klasach 6. i 7. Pokrywajg sie réwniez warto$ci udziatu rzeczow-
nikow (odpowiednio 43%-49% i 45%) oraz czasownikéw (6%—9% i 7%). Ze wzgledu na
to, ze wiekszo$¢ tekstéw jest dosé jednorodna i reprezentuje klase 6., trudno jest zatem
wskazaé najbardziej zrozumiate dokumenty. Ponizej omoéwiono trzy typowe przykiady.

Pierwszym z nich jest regulamin IKE Millennium TFI. Sktada sie on z 18 akapitéw,
166 zdani2 436 stéw. Srednia dtugosé zdania to 43 wyrazy, natomiast érednia dtugosé
akapitu-126, co moze rowniez $wiadczy¢ o problemach Jasnopisu z rozpoznaniem konca
zdaniaiakapitu. Udzial rzeczownikéw wynosi 43%, a czasownikéw - 8%. Stosunek rze-
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czownikéw do czasownikéw to 5,63, co jest warto$ciag do$é niska i Swiadezy o wzglednie

dobrej zrozumiatosci tego dokumentu.

Tabela 2.5. Klasa trudnosci tekstu i wybrane wskazniki (%) poziomu zrozumiatosci
dokumentéw ksztattujgcych tres¢ uméw IKE/IKZE oferowanych przez
towarzystwa funduszy inwestycyjnych

Nazwy dokumentéw
(skrécona nazwa instytucji - rodzaj
produktu - rodzaj dokumentu)

FOG: Formy
hastowe

L-Pisarek:
Formy
hastowe

Rzeczowniki

Czasowniki

Wskaznik
nominalnosci

Klasa trudnosc

i: 7, liczba tekstow: 3

BGZ BNP Paribas - IKE - regulamin
BGZ BNP Paribas - KZE - regulamin
Investors - IKE - regulamin

11,18-1119

9,52-9,66

44-45

6,55-7,65

Klasa trudnosci:

6, liczba tekstéw: 27

Altus - IKZE - regulamin
BPH - IKE - regulamin
BPH - IKZE - regulamin
KBC-IKE i IKZE - regulamin
Legg Mason - IKE - regulamin
Legg Mason - IKZE - regulamin
MetLife - IKE - umowa
MetLife — IKZE - umowa
Millennium - IKE - regulamin
NN Investment - ,IKE KORPO"
- regulamin
NN Investment - ,IKE Plus”
- regulamin
NN Investment - ,IKZE KORPO"
- regulamin
NN Investment - ,IKZE Plus”
- regulamin
Open Finance - IKE+IKZE+PSO
- regulamin
Pioneer Pekao - IKE - warunki
uczestnictwa
Pioneer Pekao - IKZE - warunki
uczestnictwa
PKO - Pakiet Emerytalny - zasady
programu
Skarbiec - IKE - regulamin
Skarbiec - IKE mSkarbiec
- regulamin
Skarbiec - Pakiet Emerytalny
- zasady prowadzenia
Allianz - IKE - regulamin
Allianz - IKE Allianz Prestige
- regulamin
Allianz - IKZE - regulamin
Allianz - IKZE Allianz Prestige
- regulamin
PZU - IKE - regulamin
Union - IKE - regulamin
Union - IKZE - regulamin

6,79-12,86

6,44-10,59

43-49

6-9

4,86-7,21

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Podobnie prezentuje sie regulamin IKE Allianz TFI. Tekst sktada sie z 279 akapi-
téw, 383 zdani2 291 wyrazéw. Srednia dtugo$é zdania wynosi 6, a akapitu-8 wyrazéw
(warto$ci z kolei niskie). Udziat rzeczownikow w tekscie to 43%, a czasownikow - 8%.
Stosunek rzeczownikéw do czasownikéw wynosi5,1, co rowniez Swiadczy o dosé dobrej
zrozumiato$ci tego tekstu.

Kolejnym typowym tekstem tej grupy jest regulamin IKE mSkarbiec, oferowanego
przez Skarbiec TFI. Sktada sie on ze 168 zdan, z 305 akapitéw i 4 757 wyrazéw. Srednia
dtugos¢ zdania to 16, a akapitu - 27 wyrazéw. Udziat rzeczownikéw wynosi 45%, a cza-
sownikow - 7%. Stosunek rzeczownikéw do czasownikéw w tekscie to 6,42, co Swiad-
czy o troche nizszej zrozumiatosSci tekstu w poréwnaniu z wyzej omowionymi tekstami.

Na zakonczenie tej czeSci warto zwrdci¢ uwage, ze w tej grupie tekstéw dominujg
regulaminy, ktére maja z reguty specyficzng budowe. Sg to teksty silnie rozcztonkowane,
coniekiedy prowadzi do nierozpoznania przez Jasnopis zakonczen zdan i akapitéw oraz
podawania fatszywych danych na temat dtugo$ci zdan i akapitow>®.

2.1.5.4. Domy maklerskie

Wszystkie teksty regulaminéw ksztattujacych tre$é umoéw indywidualnych kont
emerytalnych, prowadzonych w domach maklerskich, reprezentuja 6. klase trudnosci.
W sumie przeanalizowano 6 dokumentéw.

Tabela 2.6. Klasa trudnosci tekstu i wybrane wskazniki (%) poziomu zrozumiato$ci
dokumentéw ksztattujgcych treSé¢ uméw IKE/IKZE oferowanych
przez domy maklerskie

Nazwy dokumentéw

(skrécona nazwa instytucji FOG: Formy
- rodzaj produktu hastowe

- rodzaj dokumentu)

L-Pisarek:
Formy Rzeczowniki | Czasowniki
hastowe

Wskaznik
nominalnosci

Klasa trudnosci: 6, liczba tekstow: 6

BPS - IKE i IKZE - regulamin
BDM-IKE i IKZE - regulamin
BOS - IKE i IKZE - regulamin
BZ WBK - IKE - regulamin
mBank - IKE i IKZE - regulamin
Millennium - IKZE - regulamin

6,27-11,89 | 6,26-10,86 45-46 5-8 6,13-8,18

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Poréwnujgc wskazane wartosci indeksu FOG, indeksu liniowego Pisarka i udziatu

procentowego rzeczownikoéw i czasownikow, mozna stwierdzi¢, ze sg one zbiezne z odpo-

56 W takich przypadkach analizie Jasnopisu poddawano wersje edytowalne dokumentow.
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wiadajgcymiim wskaznikami tekstow TFIizaktadéw ubezpieczen na zycie dladominu-
jacych klas tekstéw -6.17.

Chociaz wszystkie dokumenty w tej kategorii reprezentuja klase 6., mozna wskazaé
teksty nieco tatwiejsze lub nieco trudniejsze do zrozumienia. Do tych ostatnich nalezy
regulamin IKE i IKZE domu maklerskiego BPS. Tekst ten sktada sie z208 akapitéw, 393
zdani4 591 wyrazéw. Srednia dhugo$é zdania wynosil2, a akapitu-20 wyrazéw. Udziat
rzeczownikow w tekscie to 45%, a czasownikéw - zaledwie 5%. Z kolei stosunek liczby
rzeczownikéw do liczby czasownikéw (wskaznik nominalno$ci) wyraza sie liczbg 8,1 8.
Jest to wartosé doé¢ wysoka, co Swiadezy o wzglednie wysokiej trudnosci tego tekstu
w analizowanej grupie.

Przykladem tekstu nieco bardziej zrozumiatego jest regulamin IKE domu makler-
skiego BZ WBK. Tekst sktada sie, wedtug wskazan Jasnopisu, z 2 166 akapitéw i2 460
zdanoraz17 366 wyrazéw. Srednia dtugosé zdania i akapitu wynosi7, co ponownie wska-
zuje na problemy narzedzia z wykrywaniem konca zdania i akapitu. Udziat rzeczowni-
kéw do innych wyrazéw to 47%, analogiczna warto$é dla czasownikéw - 8%, natomiast
stosunek rzeczownikéw do czasownikéw w tekScie wyraza sie liczbg 5,75, co §wiadezy
o nieco nizszym poziomie trudnosci tekstu w poréwnaniu z poprzednim.

2.1.5.5. Banki

W zbiorze dokumentéw ksztattujgcych tre$¢ umoéw IKE/IKZE, oferowanych przez
banki, znajduja sie przede wszystkim regulaminy (6 tekstéw) i umowy (3 teksty). Teksty
umow bankowych reprezentujg w wiekszosci klase 6., a tylko jeden z nich charaktery-
zuje sie 7. klasg trudnosci.

Tabela 2.7. Klasa trudnosci tekstu i wybrane wskazniki (%) poziomu zrozumiatos$ci
dokumentdéw ksztattujgcych tres¢ uméw IKE/IKZE oferowanych przez banki

Nazwy dokumgntow . FOG: Formy L-Pisarek: Rzeczow- L Wskaznik
(skrécona nazwa instytucji Formy L Czasowniki . ..
. . hastowe niki nominalnosci
- rodzaj produktu - rodzaj dokumentu) hastowe

Klasa trudnosci: 7, liczba tekstéw: 1

mBank - IKE - regulamin 9,9 8,6 ‘ 44 ‘ 5 8,49

Klasa trudnosci: 6, liczba tekstow: 8

BGZ - IKE - umowa ramowa

Millennium - IKE - ogélne warunki
umowy

PBS - IKE regulamin

Getin - IKE - regulamin rachunku 8,46-10,66 | 7,87-9,27 44-47 6-7 6,45-8,00

Idea - IKE regulamin

ING Bank Slaski - IKZE - regulamin

SGB - IKE - umowa

KBS - IKE - regulamin

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Jedynym tekstem reprezentujacym wyzsza klase trudnoéci (7.) jest regulamin IKE
w formie rachunku oszczednosciowego dla 0séb fizycznych w ramach bankowoéci deta-
licznej mBanku S.A. Tekst sktada sie z253 akapitéw, 515 zdani6 583 wyrazéw. Srednia
dtugosé zdania wynosil3 wyrazéw, srednia dtugosc akapitu-24 wyrazy. Udzial rzeczow-
nikéw w tekscie to 50%, analogiczny wskaznik dla czasownikéw - 6%, natomiast stosu-
nek rzeczownikéw do czasownikow wykazuje doéé wysoka wartoséé, bo 8,49.

Przyktadem typowym tekstu reprezentujgcego klase 6. jest umowa IKE oferowa-
nego przez SGB-Bank, ktorej tekst sktada sie ze 132 akapitéow, z278 zdan i 3 745 wyra-
z6w. Srednia dtugo$é zdan wynosi 13 wyrazéw, a akapitéw — 26. Udziat rzeczownikéw
w teks$cie to 45%, a czasownikow - 7%. Stosunek rzeczownikéw do czasownikéw wynosi
6,44, co Swiadczy o nizszym poziomie trudnosci tekstu w poréwnaniu z powyzej oma-
wianym regulaminem.

2.1.5.6. Powszechne towarzystwa emerytalne

W ramach dokumentéw ksztattujgcych tresé uméw IKE/IKZE, oferowanych w for-
mie dobrowolnych funduszy emerytalnych przez powszechne towarzystwa emerytalne,
przenalizowano 12 dokumentéw. W zbiorze tych tekstow znalazto 8 statutéwi4 regula-
miny. Dwa teksty reprezentuja klase 7., a10 przyznano 6. klase trudnosci.

Tabela 2.8. Klasa trudnosdci tekstu i wybrane wskazniki (%) poziomu zrozumiatosci
dokumentéw ksztattujgcych tres¢ umdw IKE/IKZE oferowanych przez PTE

Nazwy dokumentéw )
. ) . L-Pisarek: L.
(skrécona nazwa instytucji FOG: Formy - . Wskaznik
. Formy Rzeczowniki | Czasowniki . .
- rodzaj produktu hastowe nominalnosci
. hastowe
- rodzaj dokumentu)

Klasa trudnosci: 7, liczba tekstéw: 2

Allianz - IKE | IKZE - statut

P7U - IKZE — statut 9,51-9,96 | 8,41-8,77 45 5-6 8,46

Klasa trudnosci: 6, liczba tekstéw: 10

Generali - IKZE - statut
MetLife - IKE i IKZE - statut
Nationale-Nederlanden - IKE i IKZE

- statut
Pekao Pioneer - IKZE - statut
PKO - IKE i IKZE - statut 6,37-11,47 | 2,91-6,52 44-49 6-8 5,47-7,56

PKO - IKE - regulamin

PKO - IKZE - regulamin
Pocztylion Arka - IKZE - statut
Allianz - IKE - regulamin
Allianz - IKZE - regulamin

Zrédto: opracowanie wiasne.



Lingwistyczna ocena uméw indywidualnych produktéw emerytalnych 69

Na podstawie zestawienia i szczegdétowych wynikéw Jasnopisu mozna stwierdzié,
ze jednym z dwéch tekstéw reprezentujacych w tej grupie 7. klase trudnosci jest statut
Allianz DFE. Tekst sktada sie z 325 akapitéw, 666 zdani7 849 wyrazéw. Srednia dhugosé
zdania wynosi 12 stéw, a akapitu - 22. Udziat rzeczownikéw w tekscie to 45%, czasow-
nikow - 5%, natomiast stosunek rzeczownikéw do czasownikéw jest na poziomie 8,46,
co jest wartoscig do$¢ wysoka.

Liczniejszg grupe tekstow klasy 6. reprezentuje statut Generali DFE. Tekst ten sktada
sie z679 akapitéw, 1 002 zdani4 496 wyrazdéw, w zwigzku z czym $rednia dtugo$c¢ zda-
nia wynosi 4 stéw, a akapitu - 6. Jednak udziat rzeczownikéw to 46%, a czasownikow
-6%. Stosunek rzeczownikéw do czasownikéw wyraza sie liczbg 7,56, co jest warto$cig
niewiele nizszg od odpowiedniej warto$ci wspomnianego tekstu (mimo réznicy w kla-
sach trudnosci).

2.1.6. Wnioski

Korpusanalizowanych dokumentéw obejmuje 77 tekstéw w kilku gatunkach ksztattu-
jacych warunkiuméw IKE/IKZE, oferowanych przez rézne instytucje finansowe. Teksty
te sg do$é zbiezne, jesli chodzi o warto$ci wykrywane przez Jasnopis, w szczegdlnosci pod
wzgledem wskazywanych klas trudnosci: najczeéciej 6., rzadziej 7., a w przypadku jednej
pary tekstow (wersja IKE i IKZE) - 5. Liczba tekstow danej grupy instytucji w poszcze-
gblnych klasach trudnosci zostata przedstawiona w tabeli 2.9, w ktérej zamieszczono
réwniez udzial procentowy tekstow poszcezegdélnych klas Jasnopisu.

Tabela 2.9. Liczba tekstéw poszczegélnych grup instytucji finansowych, z podziatem
na klasy trudnosci

Grupa instytudji finansowych Liczba (%) tekst}é\./v Liczba (%) tekst’é\./v Liczba (%) tekst‘é\./v
5 klasy trudnosci 6 klasy trudnosci 7 klasy trudnosci

Zaktady ubezpieczer na zycie 2(10) 9 (45) 9 (45)
Towarzystwa funduszy inwestycyjnych 0 27(90) 3(10)
Domy maklerskie 0 6 (100) 0

Banki 0 8(89) 107
Powszechne towarzystwa emerytalne 0 10 (80) 2(20)
Razem 2 60 15

Zrédto: opracowanie wiasne.

Jedynie zaktady ubezpieczen na zycie sporzadzity dwa dokumenty (1 0% analizowa-
nych dokumentéw) w 5. klasie trudno$ci. Pozostate dokumenty w tej grupie reprezentujg
klasy 6.17. Towarzystwa funduszy inwestycyjnych przygotowaty 27 dokumentow (90%)
klasy 6., pozostate teksty reprezentuja klase 7. Wszystkie dokumenty doméw maklerskich
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sporzadzono na poziomie 6. klasy trudnosci. Klase 6. reprezentuje tez 8 (89%) doku-
mentéw bankowych i10 dokumentéw (80%) powszechnych towarzystw emerytalnych.

Mozna zatem uznaé (za interpretacjg Jasnopisu), ze analizowane teksty sa w odbiorze
trudne dla przecietnego Polaka i zrozumiate dla absolwentow studiéw wyzszych (klasa6.)
lub sg nawet tekstami bardzo skomplikowanymi, fachowymi, ktérych zrozumienie moze
wymagac¢ wiedzy specjalistycznej lub doktoratu (klasa7.). Tylko w odniesieniu do jednej
pary tekstéw klasy 5. mozna uznaé, ze byty to teksty zrozumiate dla os6b wyksztatconych
napoziomie licencjatu. Hipoteza H1: jezyk uméw indywidualnych produktéw emerytalnych
jest zbyt trudny dla wiekszosci Polakéw, gdyz jego zrozumienie wymaga posiadania co naj-
mniej wyzszego wyksztatcenia, zostata zatem zweryfikowana pozytywnie.

Préba weryfikacji wynikéw podawanych wedilug wskaznika mglistosci i liniowego
indeksu Pisarka (wedtug form hastowych) wykazata niezgodnoéci z wynikami Jasno-
pisu, ktére uznaje sie w tym badaniu za bardziej miarodajne. Zatozenie to mozna by
potwierdzi¢ lub zakwestionowacé za pomoca testow psycholingwistycznych, nieprzewi-
dzianych w tym badaniu.

Bardziej przydatne niz wyniki wskaznikéw mglisto$ci i Pisarka okazujg sie warto$ci
liczbowe tekstu, w tym procentowy udziat rzeczownikoéw i czasownikéw, w szczegélno-
$ci stosunek liczby rzeczownikéw do czasownikow w tekScie. Ta ostatnia warto$é silnie
koreluje zklasa trudnosci tekstu (wyzszy stosunek rzeczownikéw do czasownikéw $wiad-
czy zwykle o przynalezno$ci do wyzszej klasy trudnosci). Na zakonczenie podsumowa-
nia badania warto wspomnie¢, ze §rednie wartos$ci tekstu wskazywane przez Jasnopis,
zwlaszeza dtugoéc akapitéw i zdan, okazujg sie niekiedy wadliwe, co jest prawdopodob-
nie zwigzane z niedoskonatym rozpoznawaniem znakéw zakonczenia zdan i akapitow
przez te aplikacje.

2.2. Przejrzystosc tekstow umoéw indywidualnych produktéw
emerytalnych

2.2.1. Wprowadzenie

W poprzednim podrozdziale zostaty oméwione wyniki automatycznej oceny zrozu-
miato$ci tekstu, przeprowadzonej za pomocg Jasnopisu. Niestety (jeszcze) nie wszyst-
kie wlasciwosci tekstéw da sie policzy¢. Badanie, ktérego wyniki zostaly przedstawione
w tym podrozdziale, ma na celu uzupetnienie analizy automatycznej i wskazanie tekstow
trudniejszych i tatwiejszych weditug cech niemierzalnych, tj. przejrzystosci. Analiza ma
takze na celu weryfikacje hipotezy H2: brak zrozumiato$ci umow indywidualnych produk-
tow emerytalnych jest spowodowany zaréwno poziomem skomplikowania struktury doku-
mentéw, jak i stopniem trudnosci uzytego jezyka.
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Przez przejrzysto$é tekstu rozumie sie w tym badaniu cechy graficzne, metatekstowe
ipragmatyczne, wptywajace na jego percepcje. Do cech graficznych sg zaliczane przede
wszystkim: wielko$¢ czcionki, szerokos$é interlinii, wyréznienie nagtéwkéw i §rédty-
tutéw, ilustracje i diagramy. Z kolei do elementéw metatekstowych nalezg sktadniki
prowadzace czytelnika po tekscie, jak np. spisy treSci, wprowadzenia i streszczenia.
Odgrywajg one szczegdblnie uzyteczng role w tekstach dtuzszych, kilkunasto- lub kil-
kudziesieciostronicowych, ktére sg przedmiotem naszego badania. Natomiast do ele-
mentéw pragmatycznych wpltywajacych na percepcje tekstu sg zaliczane bezposrednie
zwroty nadawcy wobec odbiorcy tekstu, czyli czasowniki, najcze$ciej w drugiej osobie
liczby pojedynczej. Te ostatnie sg, co prawda, mierzalne ijako formy czasownikowe ujete
w obliczeniach Jasnopisu, ale ze wzgledu na potencjalnie niewielkg ich liczbe (przy-
najmniej w tekstach o charakterze ekonomiczno-prawniczym) nie wptywajg znacznie
na wynik obliczen. Odgrywajg one jednak szczegblng role w odbiorze tekstu, poniewaz
zblizajac jezyk pisany do jezyka codziennego®, znacznie utatwiajg komunikacje. Mozna
powiedzieé, ze konkretyzujg dziatania, wskazujac wykonawce czynno$ci. Ta szczegdlna
funkcja bezposrednich form zwracania sie do odbiorcy jest wykorzystywana coraz cze-
$ciej np. w instrukcjach na stronach internetowych (np. ,Zaloguj (sie)” lub ,, Zarejestruj
Sie”)ss
podkresli¢, ze stosowanie bezposredniej formy jezykowej ,,ty” w badanych regulaminach

lub drukach informacyjnych oraz reklamach. Na marginesie tych rozwazan warto

i statutach nie narusza obowigzujacej normy jezykowej zwracania sie do oséb w sytu-
acjach oficjalnych przez ,,Pan”, ,Pani”, ,Panstwo”, poniewaz odbiorca tych tekstow jest
odbiorcg zbiorowym, nie indywidualnym.

2.2.2. Kryteria analizy przejrzystosci

Jak wspomniano, elementéw analizy przejrzystosci nie mozna obecnie policzy¢. Doty-
czy to szczegdlnie struktury i grafiki tekstu. Nie ma tez na razie narzedzia, ktére automa-
tycznie obliczatoby liczbe elementéw metatekstowych czy réznych form zwracania sie
do odbiorcy. Z tego wzgledu, aby uczyni¢ ocene mozliwie obiektywna, wyznaczono pie¢
kryteriéw, przy czym za jedno spetnione kryterium przyznawano jeden punkt. Kryteria
te nazwano hastowo i objasniono w dalszych rozwazaniach.

57 J. Miodek, M. Maziarz, T. Piekot, M. Poprawa i G. Zarzeczny, Jak pisa¢ o funduszach europejskich?, Minister-
stwo Rozwoju Regionalnego, Warszawa 2010.

58 Jasnopis, czyli mierzenie zrozumiatosci polskich tekstow uzytkowych, W. Gruszezynski, M. Ogrodniczuk (red.),
op.cit.
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2.2.2.1. Czcionka

W opracowaniach na temat przejrzystosci tekstu rozréznia sie dokumenty przezna-
czone do czytania na papierze®® i na ekranie komputera®. Do czytania na ekranie kompu-
tera zaleca sie bezszeryfowe kroje pisma (np. Arial), natomiast dla publikacji na papierze
rekomenduje sie czcionki szeryfowe, czyli zaopatrzone w ozdobniki na zakonczeniach
kazdej litery. Takze wedtug standardéw WCAG 2.0%, okre$lajacych warunki dostepno-
$cistron internetowych dla oséb z niepelnosprawnos$ciami, uznaje sie, ze dla wiekszos$ci
0s6b niedowidzacych korzystniejsze sg czcionki bezszeryfowe®. Warto jednak zwrdcié
uwage, ze w dzisiejszym Swiecie niekiedy trudno ustalié, czy dany tekst bedzie odczyty-
wany na papierze, czy na ekranie jakiego$ urzgdzenia elektronicznego. To samo dotyczy
dokumentéw ksztattujacych umowy IKE/IKZE - dojrzalsze pokolenie zapewne skorzy-
sta z wersji papierowej, ale osoby mtodsze bedg by¢ moze preferowaty wersje elektro-
niczng (o ile zostanie im udostepniona). W analizie nie oceniano zatem zadnej z tych
dwoch odmian pisma.

W literaturze przedmiotu podkresla sie, Ze pismo o rozmiarze mniejszym niz 10°
powoduje trudnosci w percepcji. Przy ocenie uwzgledniono zatem wielko$¢ czcionki.
Dopuszcza sie jednak pewne wyjatki—w przypadku tekstéw dwukolumnowych wychodzi
sie z zalozenia, ze w wezszej kolumnie wzrok musi ogarnaé krotszy wiersz i dzieki temu
odbiorca moze skoncentrowac sie na drobniejszych szczegédtach, dlatego w przypadku
tekstéw dwukolumnowych pozytywnie ocenia sie czcionki od stopnia 9%.

Dla czytelnosci tekstu istotny jest rowniez odstep miedzywierszowy, czyli interli-
nia. Specjaliéci zalecajg stosowanie interlinii o minimalnej wielkoéci1,15 pkt typogra-
ficznego. W dokumentach dostepnych w analizowanym zbiorze stosuje sie niekiedy
czcionkiiinterlinie o ré6znej wielko$ci w réznych cze$ciach tekstu. W tej kategorii przy-
znano 1 pkt, jesli czcionka ma rozmiar co najmniej 10° (dla tekstow dwukolumnowych
-9°), ainterlinia wynosi minimum 1,15 - przynajmniej w wiekszej cze$ci dokumentu.

59 M. Zasko-Zielinska, A. Majewska-Tworek, T. Piekot, Sztuka pisania. Przewodnik po tekstach uzytkowych,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008.

60  R.Bednarski., M. Pietruszka, The Computer — Aided Estimate of the Text Readability on the Pages, w: Multimedia
and Internet Systems: Theory and Practice, A. Zgrzywa, K. Choros, A. Sieminski (Ed.), Springer, Cham 2013,
s.211-220.

61 Web Content Accessibility Guidelines (WCAG) - zbiér dokumentéw opublikowany przez WAI, zawierajacy zale-
cenia dotyczace tworzenia dostepnych serwiséw internetowych, https:/www.w*.org/TR/WCAG20/ (dostep
20.08.2019).

62 http:/wcag20.widzialni.org/czcionki,m,mg,162 (dostep 20.08.2019).

63 Jest to zalozenie, ktére wymagatoby w zasadzie potwierdzenia za pomocg badan okulograficznych.
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2.2.2.2. Struktura

W literaturze podkresla sie, ze rozcztonkowanie tekstu na akapity, rozdziaty, pod-
rozdzialy i paragrafy utatwia czytanie, o ile poszczegdlne segmenty sg uzasadnione tre-
$ciowo, aich liczba nie jest zbyt duza®. Uwaza sie, ze czestg usterka tekstéw urzedowych
sg zbyt dtugie lub niewyraznie zaznaczone akapity. Te uwage mozna tez odnie$é do tek-
stow ksztattujgcych umowy IKE/IKZE, choé nie sg to teksty Scisle urzedowe. Regulaminy,
umowy i owu zostaty sformutowane przez instytucje finansowe wedtug wypracowanych
wzorcéw gatunkowych. Segmentacja tekstow regulaminéw, umoéow i ogélnych warun-
kéw ubezpieczenia obejmuje zwykle 2 lub 3 poziomy (rozdziaty, artykuty, punkty), jed-
nak poszczegdblne segmenty nie zawsze sg od siebie wyraznie oddzielone.

W tym kryterium przyznano 1 pkt, jesli tekst jest prawidtowo rozcztonkowany,
tzn. poszezegdlne segmenty (rozdziaty, paragrafy, artykuty, punkty) sa niezbyt dtugie
i wyraznie od siebie oddzielone, przy czym za maksymalng rekomendowang dtugosé¢
segmentu uznano 15 wierszy.

2.2.2.3. Grafika

W strukturze tekstu - poza jego rozcztonkowaniem - duza role odgrywaja nagtowki,
$rédtytuty oraz elementy graficzne (rysunki, ilustracje, wykresy itp.)®. W przypadku
nagtéwkow i §roédtytutéw chodzi nie tyle o samg ich obecno$é (zwykle liczng w prezen-
towanym zbiorze), ile o ich wyrdznienie. Wyréznienia moga by¢ realizowane w rézny
sposobitrudno obiektywnie stwierdzié, ktore z nich jest lepsze. Przy ocenie elementéw
graficznych przyjeto zatozenie, ze Srédtytut powinien byé dobrze widoczny, ale mozli-
wie nie w razacy sposob (np. poprzez uzycie wielu koloréw lub krojéw pisma). Trzeba
jednak zastrzec istnienie pewnej dozy subiektywizmu przy ocenie grafiki. Reasumujac,
w tym kryterium przyznano1 pkt za dobrze wyrédznione $§rédtytuty i/lub za umieszcze-
nie innych elementéw graficznych w tekscie.

2.2.2.4. Metatekst

W ramach struktury tekstu wyrédznia sie takze elementy metatekstowe w postaci
spisow tresci, wyodrebnionych wstepdw, streszczen itp., ktére sg przewodnikami
po tekscie. Tego typu elementy maja oczywiscie sens w przypadku tekstéw diuzszych,
przynajmniej kilkustronicowych. Analizowane teksty najczesciej spetniajg to kryterium.

64 Jasnopis, czyli mierzenie zrozumiatosci polskich tekstow uzytkowych, W. Gruszezynski, M. Ogrodniczuk (red.),
op.cit.

65 M. Zasko-Zielinska, A. Majewska-Tworek, T. Piekot, Sztuka pisania. Przewodnik po tekstach uzytkowych,
op.cit.
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Charakterystycznym elementem regulaminéw i ogélnych warunkéw umow sg stowniki
pojec¢ uzywanych w tekstach, umieszczane na poczatku tekstu. W tej kategorii przyznano
1 pkt, jesli tekst zawiera minimum jeden z tych elementéw, pomijajac stowniki terminéw
uzytych w dokumencie, ktére - choé z pewnoscig majg walor metatekstowej uzytecznosci
- sg obligatoryjnym sktadnikiem wzorca gatunkowego umoéw, statutéw i regulaminoéw.

2.2.2.5. Bezposrednie zwroty

Przez bezposrednie formy zwracania sie do odbiorcy rozumie sie przede wszystkim
czasowniki w drugiej osobie liczby pojedynczej (np. ,,Mozesz podpisa¢ umowe”), formy
rozkazujace (np. ,Podpisz umowe”) lub pochodne (np. ,Twoja umowa”). Tego typu
formy sg niezwykle rzadko stosowane w oficjalnych dokumentach dotyczacych pro-
duktéw IKE/IKZE, jednak zdarzajg sie wyjatki. Z tego wzgledu przykuwajg uwage czy-
telnika, niemal jak wyréznik graficzny. W tej kategorii przyznano tekstowil pkt, jesli
tekst zawiera cho¢ jedng takg forme.

2.2.3. Wyniki analizy przejrzystosci

2.2.3.1. Zaktady ubezpieczen na zycie

Analizowany zbidr sktada sie z 20 dokumentéw: 15 ogélnych warunkéw ubezpie-
czeniaib5 kart produktu.

Tabela 2.10. Ocena przejrzystosci dokumentéw dotyczgcych IKE/IKE oferowanych
przez zaktady ubezpieczen na zycie

Nazwy dokumentéw Liczba tekstéw Liczba punktéw
AXA - IKE - owu
AXA - IKZE - owu 3 1

Allianz - IKE - owu

AVIVA - IKE - karta produktu
AVIVA - IKZE - karta produktu
Compensa - IKZE - owu
Compensa - IKZE - karta produktu
Generali - IKE - owu

Generali - IKZE — owu

Pramerica - IKZE - owu

PZU - IKE - owu

PZU - IKZE - owu

SKOK - IKE - karta produktu

AVIVA - IKE - owu
AVIVA - IKZE - owu
CARDIF - IKE - owu 5 3
PZU - IKZE - karta produktu
PZU - IKE - karta produktu

10 2
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Nazwy dokumentéw Liczba tekstéw Liczba punktéw

- 0 4

Nationale-Nederlanden - IKE - owu

Nationale-Nederlanden - IKZE - owu 2 >
Srednia liczba punktéw na tekst Liczba tekstéw w zbiorze: 20 Suma liczby punktéw w zbiorze
w zbiorze: 2,4 dokumentéw: 48

Zrédto: opracowanie wtasne.

Najczestsze wady dokumentéw to:
= zbyt mata czcionka i/lub zbyt waska interlinia;
= zbyt dlugie lub stabo oddzielone akapity;
= brak bezposérednich zwrotéw w stosunku do odbiorcy.

Inne cechy tekstow:
= potowa dokumentéw ma uktad dwukolumnowy;
= owu zawierajg obligatoryjng informacje, w ktérych paragrafach znajdujg sie pod-

stawowe warunki umowy (element metatekstowy);
= wystepujg oznaczenia paragraféw i punktéow lub nagtéwkoéw w kolorze;
= dokumenty sg zaopatrzone w kolorowe logo nadawcy (niemal wszystkie);
= wystepujg kolorowe elementy w tekscie lub na oktadkach.

Dalej przedstawiono kroétkie charakterystyki przyktadowych tekstéw o réznej punk-
tacji.

Ogélne warunki ubezpieczenia IKZE AXA Zycie TU (1 pkt - za grafike). Dokument
sporzadzono przy uzyciu czcionki bezszeryfowej Calibri 8°i interlinii 1,15, w ukltadzie
dwukolumnowym. Podstawowg wadg tekstu, pod katem jego przejrzystosci, jest brak
$wiatta®, a gtdwna zaletg - dobrze wyrédznione $rédtytuty, dodatkowo oddzielone kreska
od tekstu. Z elementéw metatekstowych mozna wymienié¢ jedynie standardowe (w owu)
objasnienia uzytych pojeé, brak natomiast np. spiséw tresci. Nie ma tez zadnych uroz-
maicen graficznych.

Karta produktu IKZE AVIVA ZUnZ (2 pkt - struktura, grafika). Celem kart produktu
jest przedstawienie najwazniejszych informacji o danym produkcie. Przeznaczenie tego
gatunku tekstu rézni sie zatem od np. regulaminéw. Omawiana karta produktu jest dwu-
stronicowym dokumentem, ktéry jasno przedstawia cele, charakter oraz gtéwne cechy
ubezpieczenia oraz informuje o ryzyku inwestycyjnym. Uzyto bezszeryfowej czcionki
Segoe Ul 7,5°, cho¢ interlinia wynosil,5 (mimo to oceniono ten dokument negatywnie
w kategorii ,,czcionka”). Walorem graficznym tego tekstu sg wypunktowania.

Karta produktu IKZE Compensa TUnZ VIG (2 pkt - grafika, formy bezposrednie).
Dokument sporzadzony przy uzyciu drobnej czcionki Lucide Sans 7°, interliniil, pod opi-
sem tre$ci zawiera wskazdwke sformutowang w drugiej osobie liczby pojedyncze;j (,, Jesli

66 Potoczne okreslenie kazdego pustego miejsca pomiedzy elementami tekstowymi lub graficznymi.
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nie rozumiesz cech produktu Compensa IKZE albo nie jeste$ pewien, czy produkt...”),
oceniong pozytywnie (1 pkt) jako bezposredni zwrot w stosunku do odbiorcy. Dodatko-
wym walorem tekstu sg dobrze wyréznione Srédtytuty.

Ogélne warunki ubezpieczenia IKE TUnZ CARDIF POLSKA (3 pkt - czcionka, gra-
fika, metatekst). Ten jednokolumnowy dokument sktada sie z ok. 30 stron. Uzyto bez-
szeryfowej czcionki Arial Narrow o wystarczajacej wielkos$ci (12°) i niestety nieco zbyt
waskiej interlinii (1), przy czym tekst ztozono w jednej kolumnie. Poszczegdlne aka-
pity (punkty) nie sa oddzielone dodatkows interlinig, stad tekst wydaje si¢ mie¢ zbyt
mato Swiatta. Natomiast §rodtytuty sa bardzo wyrazne, poniewaz uzyto kapitalikow
iwyttuszczonego druku. Istotnym elementem metatekstowym jest spis tresci, umiesz-
czony na poczatku dokumentu. Klasycznym elementem metatekstowym, wymaganym
w ogdélnych warunkach ubezpieczenia, sg definicje poszczegdlnych poje¢ uzytych w tek-
$cie. Pierwsza strona dokumentu stanowi swoistg oktadke, opatrzong fotografig dwojga
ludzi odpoczywajacych na statku i zapatrzonych w dal. Ilustracja ta jest trafng metaforg
spokoju izadowolenia, ktére sg celem ubezpieczenia emerytalnego.

Ogélne warunki ubezpieczenia IKE i IKZE Nationale-Nederlanden ZUnZ (5 pkt,
we wszystkich kategoriach). Oba dokumenty sg obszerne (ok. 20 stron), wielocze$ciowe
izbiezne w treéciiformie. Uzyto czcionki Arial (bezszeryfowej) - zaleznie od danej czesci
tekstu—wielkosci od 9° do13° (lub wiekszej w $rdédtytutach), natomiast interlinia wynosi
1-1,15. Dokument sformatowano jako cze$ciowo jedno-, a cze$ciowo dwukolumnowy.
Tekst nie jest wyjustowany do prawego marginesu, co utatwia czytanie, szczegdlnie
dyslektykom®. Przewodnikiem po dokumencie jest spis tresci. Srédtytuty w dokumen-
cie sg czesto sformutowane w formie pytan, co bardziej przycigga uwage czytelnika
niz $rédtytuty sformutowane hastowo (np. ,,Co oznaczajg uzywane pojecia?”). W cze-
$ci dokumentu, stanowigcej podsumowanie zalet produktu i zatytutowanej ,,Dlaczego
warto mieé¢ Indywidualne Konto Emerytalne?”, mozna odnalezé drugoosobowe formy
czasownikowe (np. ,,To Ty decydujesz”). Dokument zawiera zaréwno wyciag informacji,
w ktérym artykule owu znajduje sie podana treéc¢, jak i kilka profesjonalnie wykonanych
elementéw graficznych, ilustrujacych opisane tresci.

2.2.3.2. Towarzystwa funduszy inwestycyjnych

Zbiér ten zawiera 30 tekstéw: w wiekszosci regulaminéw oraz mniej licznych tek-
stow o podobnym charakterze, nazwanych ,warunkami uczestnictwa”, ,zasadami pro-
gramu” wzglednie ,,zasadami prowadzenia kont”, i umoéw.

67 https:/www.nazwa.pl/blog/2019/08/14/czym-jest-dostepnosc-strony-internetowej-accessibility/?fbclid=I-
WARIISDXNFRus6p8HbitEQIv_erWxSc5mx-Kn5bkOhMhhIcdbixWxsc9Cqgbw (dostep 10.03.2020).
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Tabela 2.11. Ocena przejrzystosci dokumentéw TFI, ksztattujgcych umowy IKE/IKZE

Nazwy dokumentéw

Liczba tekstow

Liczba punktéw

MetLife - IKE - umowa
MetLife — IKZE - umowa

2

0

Legg Mason - IKE - regulamin

Legg Mason - IKZE - regulamin

NN Investment - ,IKE KORPQO" - regulamin
NN Investment - ,IKZE KORPO" - regulamin
NN Investment - ,IKE Plus" - regulamin

NN Investment - ,IKZE Plus" - regulamin
Pioneer Pekao - IKE - warunki uczestnictwa
Pioneer Pekao - IKZE - warunki uczestnictwa
PKO - Pakiet Emerytalny - zasady programu
BGZ BNP Paribas - IKE - regulamin

BGZ BNP Paribas - IKZE - regulamin

PZU - IKE - regulamin

Altus - IKZE - regulamin

Millennium - IKE - regulamin

Skarbiec - IKE - regulamin

Skarbiec - IKE mSkarbiec - regulamin

Skarbiec - Pakiet Emerytalny - zasady prowadzenia
Union - IKE - regulamin

Union - IKZE - regulamin

BPH - IKE - regulamin

BPH - IKZE - regulamin

Investors - IKE — regulamin

KBC-IKE i IKZE - regulamin

Open Finance - IKE+IKZE+PSO - regulamin
Allianz - IKE - regulamin

Allianz - IKZE - regulamin

Allianz - IKZE Allianz Prestige - regulamin
Allianz - IKE Allianz Prestige - regulamin

0

4

0

5

Srednia liczba punktéw na tekst w zbiorze: 1,8

Liczba tekstéw
w zbiorze: 30

Suma liczby punktéw
w zbiorze dokumentéw: 53

Zrédto: opracowanie whasne.

Najczestsze wady tekstow to:

= zbyt mata czcionka lub/i zbyt waska interlinia;

= zbyt dtugie wzglednie stabo zaznaczone akapity;

=  brakelementéw metatekstowych;

* brak bezposrednich zwrotéw wobec odbiorcéw.

Inne cechy dokumentéw:

= zastosowanie koloréw w szacie graficznej;

= kolorowa czcionka nagtéwkéw, srédtytutéw, numerdéw artykutéw;

= kolorowa (niebieska) czcionka cato$ci dokumentu;

= zastosowanie: ilustracji, tabel, infografik, koloréw w kartach produktows;
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= profesjonalnie wykonane grafikilub fotografie na pierwszych stronach obszernych
dokumentéw;
= zastosowanie koloréw w tle dokumentéw.

Ponizej zostaty omdéwione wybrane teksty o réznej punktacji.

Umowa IKZE MetLife TFI (0 pkt). Ten dwukolumnowy dokument sporzadzono przy
uzyciu bezszeryfowej czcionki Segoe Ul 6,5°, z pojedynczg interlinig. Wielko$¢ czcionki
iwysokos$é interlinii sprawiaja, ze tekst jest wyjatkowo stabo czytelny. Dodatkowo brak
jest §rodtytutdéw, a segmenty tekstu sg oznaczone jedynie numerami kolejnych paragra-
fow. Poszczegdlne punkty w paragrafach nie sg rowniez oddzielone szerszg interlinia.
Brak form bezposrednich wobec odbiorcy, ktéry jest okreslany jako ,,Uczestnik”.

Regulamin IKZE TFI BGZ BNP Paribas (1 pkt - grafika). Jest to dokument trzyko-
lumnowy, sporzadzony przy uzyciu czcionki Calibri5,5°, z pojedynczg interlinig, co pro-
wadzi do bardzo stabej czytelnosci. Jedynym walorem tekstu sg Srédtytuty, zaznaczone
wytluszczonym drukiem. Brak elementéw metatekstowych oraz bezposrednich zwro-
téw wobec odbiorcy (nadawca tekstu jest okre$lany jako ,,BNP Paribas”, a odbiorca jako
,Oszczedzajacy”).

Regulamin IKE Millennium TFI (2 pkt - czcionka, grafika). Dokument ten sporza-
dzono w uktadzie jednokolumnowym bezszeryfowg czcionkg typu Calibrill°’, z interli-
nig 1,15 (niemal spetniony wymaog1,5). Tekst jest zatem wystarczajgco czytelny. Drugim
walorem tekstu sg dobrze wyréznione $rédtytuty, oddzielone od poprzedzajacego wier-
sza dodatkowymi interliniami. Brak natomiast elementéw metatekstowych oraz bezpo-
$rednich zwrotéw wobec odbiorcy tekstu.

Regulamin IKE, IKZE i PSO Open Finance TFI (3 pkt - czcionka, struktura, grafika).
Dokument w ukltadzie jednokolumnowym, z czcionkg typu Arial wielkosécill *iinterlinig
1,15 jest do$¢ dobrze czytelny. Do tego przyczyniajg sie réwniez dodatkowe interlinie mie-
dzy poszczegdlnymi punktamioraz miedzy srédtytutamia tekstem. Dzieki tym cechom
tekst nie jest zbyt zageszczony, ma wystarczajaco duzo $§wiatta. Dodatkowym elementem
wzbogacajacym grafike tekstu jest kolorowe logo, umieszczone u goéry kazdej strony doku-
mentu. Brak w tek$cie elementéw metatekstowych (poza standardowym stowniczkiem
pojeé), utatwiajacych poruszanie sie po tym 16-stronicowym tekscie. Styl jest formalny,
utrzymany w tonie bezosobowym, a odbiorca tekstu jest nazywany ,,Oszczedzajacym”.

2.2.3.3. Domy maklerskie

Zbioér ten sktada sie z 5 regulaminéw i 1 umowy. Cztery z regulaminéw odnoszg
zaréwno do IKE, jak i IKZE. Teksty maja bardzo zblizong do siebie strukture, np. regu-
laminy zawierajg zawsze stowniczek uzytych pojeé. Oceniono je jak w tabeli 2.12.
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Tabela 2.12. Ocena przejrzystosci dokumentéw domaéw maklerskich

Nazwy dokumentéw Liczba tekstéw Liczba punktéw
- 0 0

mBank - IKE i IKZE - umowa
Millennium - IKZE - regulamin 3 1
BZ WBK - IKE - regulamin

BOS - IKE i IKZE - regulamin 1 2
BPS - IKE i IKZE - regulamin 2 3
BDM-IKE i IKZE - regulamin
- 0 4
- 0
Srednia liczba punktéw na tekst w zbiorze: 1,8 Liczba tekstow Suma liczby punktéw
w zbiorze: 6 w zbiorze dokumentéw: 11

Zrédto: opracowanie wiasne.

Najczestsze wady tekstow to:
= zbyt mata czcionka i/lub zbyt waska interlinia;
= zbytdlugie wzglednie stabo zaznaczone segmenty tekstu;
= brak elementéw metatekstowych (potowa zbioru);
= Dbrak bezposrednich zwrotéw do odbiorcow.

Inne cechy tekstow:
= uzycie kolorowego logo;
= uzycie kolorowych oktadek (czarnych).

Ponizej omdéwiono wybrane teksty o réznej punktacji.

Regulamin IKE i IKZE DM BZ WBK (1 pkt - metatekst). W tym dwukolumnowym
dokumencie uzyto czcionki bezszeryfowej Segoe Ul 6° i odstepu miedzywierszowego
1,15. Zpowodu tak matej czcionki tekst jest stabo czytelny, nawet §rédtytuty wyrdznione
kapitalikami nie odznaczaja sie w dokumencie (brak chociazby wyttuszczenia). Walorem
tego tekstu jest spis tresci umieszczony na pierwszej stronie dokumentu.

Regulamin IKE i IKZE DM BOS (2 pkt - czcionka, grafika). Do sporzadzenia tego jed-
nokolumnowego dokumentu uzyto szeryfowej czcionki Times New Roman11°iinterlinii
1,15. Srédtytuty wyrézniono kapitalikami i dodatkowymi odstepami miedzywierszo-
wymi (to drugie dotyczy takze numeréw paragraféw). Pojecia w stowniczku pojeé nie
sg utozone alfabetycznie, co moze utrudniaé korzystanie ze stowniczka. Tekst jest wyju-
stowany do prawego marginesu.

Regulamin IKEiIKZE DM BDM (3 pkt - czcionka, grafika, metatekst). W dokumen-
cie uzyto czcionki bezszeryfowej Calibri 11° i pojedynczego odstepu miedzywierszo-
wego, co sprawia, ze tekst jest wystarczajaco czytelny (cho¢ szersza interlinia bytaby
korzystniejsza). Srédtytuty wydrukowano wielkimi literami i oddzielono dodatkowa
interlinig od reszty tekstu. Dokument opatrzono spisem tresci, umieszczonym przed



80

Rozdziat 2

tekstem wlasciwym. Poza tym oba regulaminy zawierajg elementy prowadzace po tek-

Scie, w postaci wykazu wskazujgcego, w ktorym punkcie regulaminu znajdujg sie okre-

$lone regulacje prawne.

2.2.3.4. Banki

Zbiér sktada sie przede wszystkim z regulaminéw, dopelniajg go umowy i ogélne

warunki umowy. Sg to dokumenty wzglednie krétkie, liczace od kilku do kilkunastu

stron. Ogoélna liczba dokumentéw wynosi9 (oceniono je jak nizej), a §rednia liczba punk-

toéw przypadajgca na tekst-1,2.

Tabela 2.13. Ocena przejrzystosci dokumentéw bankowych, ksztattujgcych

umowy IKE/IKZE

Nazwy dokumentéw

Liczba tekstéw

Liczba punktéw

Millennium - IKE - ogélne warunki umowy 1 0

BGZ - IKE - umowa ramowa

BPS - IKE - regulamin

Getin - IKE - regulamin rachunku 6 1

ING Bank Slaski - IKZE - regulamin

SGB - IKE - umowa

KBS - IKE - regulamin

Idea - IKE - regulamin 5 5

mBank - IKE - regulamin
- 0 3
- 0 4
- 0 5

Srednia liczba punktéw na tekst w zbiorze: 1,2

Liczba tekstéw
w zbiorze: 9

Suma liczby punktéw
w zbiorze dokumentéw: 10

Zrédto: opracowanie wiasne.

Najczestsze wady tekstéw to:

= zbytmala czcionka i zbyt waska interlinia;

= zbyt dlugie wzglednie stabo zaznaczone akapity;

= stabo wyrdznione $rédtytuty, brak grafiki;

= brak elementéw metatekstowych (poza trzema wyjatkami);

= brak bezposrednich zwrotéw wobec odbiorcéw.

Inne cechy tekstéw to:
= uzycie koloréw w logo;
= uzycie koloréw w nagtéwkach;

= uzycie kolorowych grafik na oktadkach;
= uzycie innych kolorowych elementéw;

= ukiad dwu- lub tréjkolumnowy.
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Ponizej przedstawiono przyktady tekstéw o réznej punktacji.

Umowaramowa IKE Bank Millennium (0 pkt). Ten trzykolumnowy dokument spo-
rzadzono przy uzyciu bezszeryfowej czcionki Arial 8°i interlinii 1, stad jego czytelno$¢
jest staba. Brak rowniez dodatkowych odstepéw miedzy $rédtytutamii numerami para-
graféw a tekstem litym. Nie ma elementéw metatekstowych (poza stowniczkiem okre-
§len). Bank nie zwraca sie tez bezposrednio do odbiorcy, lecz nazywa go ,,Posiadaczem
rachunku”.

Regulamin IKE BPS (1 pkt - czcionka). Dokument 6-stronicowy, dla ktérego uzyto
bezszeryfowej czcionki Calibri 9°, z pojedynczg interlinig. Poniewaz tekst sktada sie
zdwdch kolumn, uzycie czcionki o tym niewielkim rozmiarze nie zakidca czytania w takim
stopniu jak w dokumentach jednokolumnowych. Pozostatych kryteriéw przejrzystosci
tekst nie spetnia. Akapity sg dtugie, a poszczegblne segmenty nie sg od siebie wyraznie
oddzielone. Srédtytutom réwniez brak wyréznienia. Tekst nie zawiera elementéw meta-
tekstowych (poza powszechnie wystepujacym stowniczkiem pojeé) ani bezposrednich
form zwracania sie do odbiorcy, ktéry jest nazywany w dokumencie ,,Oszczedzajacym”
lub ,,Platnikiem”.

Regulamin IKE mBank (2 pkt - grafika, metatekst). Jest to dokument 12-stronicowy,
sformatowany jednokolumnowo i sporzadzony przy uzyciu bezszeryfowej czcionki Ver-
dana8°ipojedynczej interlinii, tekst zatem nie spetnia kryterium przejrzystosci. Gtéwna
zaletg sg $rodtytuly oraz numery kolejnych paragraféw, dobrze wyrdznione przy uzyciu
powiekszonej i pogrubionej czcionki. Pomocny dla czytelnika jest rowniez spis tresci,
umieszczony na stronie drugiej dokumentu.

2.2.3.5. Powszechne towarzystwa emerytalne

Zbiér sktada sie z12 regulaminoéw i statutow, liczacych zwykle po kilkanascie stron
(por. tabela2.14).

Tabela 2.14. Ocena przejrzystosSci dokumentéw ksztattujgcych umowy IKE/IKZE,
sporzadzonych przez powszechne towarzystwa emerytalne

Nazwy dokumentéw Liczba tekstéw Liczba punktéw

- 0 0

Allianz - IKE i IKZE - statut
PKO - IKE - regulamin 3 1
PKO - IKZE - regulamin

Allianz - IKE - regulamin
Allianz - IKZE - regulamin
Generali - IKZE - statut
MetLife - IKE i IKZE - statut 7 2
NN - IKE i IKZE - statut
PKO - IKE i IKZE - statut
PZU - IKZE - statut
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cd. tabeli2.14

Nazwy dokumentéw Liczba tekstéw Liczba punktéw
Pekao Pioneer - IKZE - statut 2 3
Pocztylion Arka - IKZE - statut
- 0 4
- 0 5
Srednia liczba punktéw na tekst Liczba tekstéw w zbiorze: 12 Suma liczby punktéw
w zbiorze: 1,9 w zbiorze dokumentéw: 23

Zrédto: opracowanie wiasne.

Najczestsze wady tekstow to:
= zbytmala czcionka;
= zbyt waska interlinia;
= zbyt dlugie wzglednie stabo zaznaczone akapity;

* brak elementéw metatekstowych (poza dwoma wyjatkami);
= brak form bezpos$redniego zwracania sie do odbiorcy.

Inne cechy tekstow:
= wyrodznianie kolorem $rédtytutéw i nagtéwkéw kolorem lub kilkoma odcieniami

tego samego koloru;
= niekiedy wprowadza sie az dwa kolory czcionek, co powoduje chaos i raczej znie-

checa odbiorce do czytania;
= wystepuje chaos w krojach i wielkoéci czcionki.

Ponizej przedstawiono przyktady tekstow.

Statut Allianz DFE (1 pkt-grafika). Ten liczacy 8 stron dokument sporzgdzono w ukta-
dzie dwukolumnowym, przy uzyciu szeryfowej czcionki Cambria7,5°, z pojedynczg inter-
linig. Poza tym poszczegdlne akapity (paragrafy) sg czesto zbyt dtugie, co jeszcze bardziej
utrudnia czytanieiszukanie informacji w tekscie. Strukture charakteryzuje czteropozio-
mowa hierarchiczna segmentacja na: rozdziaty, paragrafy, punkty i podpunkty. Zaletg
tekstu sg dobrze wyrédznione tytuty rozdziatéw, o duzym rozmiarze pogrubionej czcionki
iz szerokginterlinig oddzielajgca od reszty tekstu. Jedynym elementem metatekstowym
jest zbiér definicji uzytych poje¢. Nadawca nie zwraca sie do odbiorcy bezposrednio, lecz
okresla go ,,Oszczedzajagcym”; sam nadawca jest nazywany w skrécie ,,Towarzystwem”
(od nazwy Powszechne Towarzystwo Emerytalne Allianz Polska).

Statut PZU DFE (2 pkt - czcionka, grafika). Ten dwukolumnowy dokument liczy
ok. 10 stron. Uzyto bezszeryfowej czcionki Tahoma 8,5° i interlinii 1,15. Ze wzgledu
na dwukolumnowy uktad uznaje sie ten rozmiar czcionki za wystarczajgco czytelny. Nie
oddzielono natomiast poszczegdlnych punktéw w paragrafach, przez co akapity sg zbyt
dtugie. Pozytywnie nalezy ocenié hierarchiczng segmentacje tekstu na trzech poziomach,
przy czym rozdziaty oznakowano cyframi rzymskimi i §rédtytutami (wersaliki) w réz-
nych odcieniach niebieskiego, a kazdy paragraf wyrézniono pogrubionym nagtéwkiem
oraz kolejng cyfra arabsks. Kazda strona dokumentu jest opatrzona niebieskim logoty-
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pem nadawcy. Dokument nie ma spisu tresci, jedynym elementem metatekstowym jest
stowniczek uzywanych poje¢. Nadawca tekstu nie zwraca sie bezposrednio do adresata,
natomiast nazywa go ,,Oszczedzajacym”, a siebie samego - ,,Depozytariuszem”.

Statut MetLife DFE (2 pkt - czcionka, grafika). Statut jest cze$cig sktadowa prospektu
informacyjnego MetLife DFEiliczy ok. 10 stron. Sporzadzono go w ukltadzie jednokolum-
nowym, czcionkg bezszeryfowa Segoe Ul11°, zinterlinig1,15. Segmenty tekstu sg czesto
zbyt dtugie, nie odgraniczono poszczegblnych punktéw wramach jednego paragrafu, przez
co w tekscie brakuje swiatta. Zaletg sg natomiast Srédtytuty o wyraznej, powiekszonej
czcionce w kolorze niebieskim (podobnie jak numery paragraféw). Zwraca uwage trzy-
poziomowa hierarchizacja tekstu: rozdzialy sg opatrzone tytutamiioznaczone cyframi
rzymskimi, natomiast paragrafy i punkty — cyframi arabskimi. Brak natomiast elemen-
tow metatekstowych, bowiem spis tresci znajduje sie na poczatku dokumentu i dotyczy
calego prospektu informacyjnego.

Regulamin IKE Allianz DFE (2 pkt - struktura, grafika). Dokument sktada sie z11
stron, sporzadzonych w ukladzie jednokolumnowym. Uzyto czcionki szeryfowej typu
Cambria 10°, z pojedynczym odstepem miedzywierszowym, a zatem tekst nie speinia
ustalonego kryterium dla czcionki i interlinii. Walorem dokumentu jest jednak struk-
tura - poszczegdlne segmenty (punkty) zostaty oddzielone od siebie szersza interlinig.
Takze numery paragraféow i Srédtytuty wyrdzniajg sie dzieki pogrubionej czcionce oraz
wiekszym odstepom niz w pozostatej czesci tekstu. Brak — poza stowniczkiem uzytych
okreslen —innych elementéw metatekstowych. Nadawca zwraca sie do odbiorcy niebez-
posrednio, nazywajac go ,,Oszczedzajacym”.

Statut PKO DFE (3 pkt - czcionka, struktura, grafika). Ten 14-stronicowy dokument
zostal sporzadzony w dos¢ typowy sposdb - przy uzyciu czcionki szeryfowej Times New
Roman12°,zpojedynczg interlinig. Struktura tekstu charakteryzuje sie szerokimi odste-
pamimiedzywierszowymi miedzy $rédtytutamiinumeramiartykutéw a tekstem, a zatem
jest wystarczajgco duzo §wiatta. Czcionka $§rédtytutdéw i numeréw artykutéw jest pogru-
biona, dzieki temu elementy odznaczajg sie w dokumencie. Poza stowniczkiem z defini-
cjamiuzywanych okre$len nie ma innych elementéw metatekstowych. Formy zwracania
sie do odbiorcy sg rowniez formalne - odbiorce nazywa sie ,,cztonkiem Funduszu”.

Zwykle dokumenty pochodzace od tego samego podmiotu sg identyczne pod wzgledem
graficznym. Wyjatkiem sg np. regulaminy Paribas IKZE/IKE - w umowie IKZE érédty-
tuly sg gorzej wyrdznione niz w umowie IKE. Z kolei wyréznienia $rédtytutéw sporza-
dzono niekiedy w innym kolorze czcionki niz czarna (np. Union Investment, regulamin
IKEiIKZE). Trudno jednak zalecaé te metode wyrdzniania tekstu, poniewaz w amator-
skim wykonaniu moze ona wprowadzi¢ chaos do dokumentu.
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2.2.4. Whnioski

Po dokonaniu analizy 77 tekstow ksztattujacych umowy IKE/IKZE (tabela 2.6) i przy-
znaniu punktéw w pieciu kryteriach przejrzysto$ci otrzymano wzglednie obiektywnag
ocene przejrzystosci poszczegdlnych tekstow w podziale na instytucje. Na podstawie
uérednionych ocen tekstow w kazdej z grup mozna przedstawié ranking grup dokumen-
tow od najbardziej do najmniej przejrzystych.

1. Zaklady ubezpieczen na zycie ($rednia liczba punktéw za tekst: 2,4/5).
Powszechne towarzystwa emerytalne ($rednia liczba punktéw za tekst: 1,9/5).
Domy maklerskie ($rednia liczba punktéw za tekst: 1,8/5).

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych (Srednia liczba punktéw za tekst: 1,8/5).

a b W N

Banki (Srednia liczba punktéw za tekst: 1,1/5).

Tabela 2.15. Ocena przejrzystosci wszystkich tekstéw z podziatem na kategorie
przejrzystosci® (pkt)

()]
© © i) =
= 2 2 s | g% | E 2
Rodzaj instytucji finansowej 8 X3 © E 59 N o
S| & ° | 25§ = | 9%
o
Zaktady ubezpieczeri na zycie (20 tekstéw): 3 10 18 12 5 48 2,4
= Srednio na tekst 0,2 0,5 0,9 0,6 0,3
Towarzystwa funduszy inwestycyjnych
(30 tekstow): 10 16 26 1 0 53 18
= $rednio na tekst 0,3 0,5 0,9 0,3 0
Domy maklerskie (6 tekstow): 3 1 5 2 0 n 1,8
= Srednio na tekst 0,5 0,2 0,8 0,3 0
Banki (9 tekstow): 3 0 4 3 0 1 1,1
= Srednio na tekst 0,3 0 0,4 0,3 0
Powszechne towarzystwa emerytalne
(12 tekstow): 7 3 n 2 0 23 19
= Srednio na tekst 0,6 0,3 0,9 0,2
Razem 77 tekstéw (suma punktéw): 26 30 64 20 5 145
= Srednio na tekst 0,3 0,3 0,8 0,3 0,1 1,9

2 Wartoéci zaokraglono do 0,1.
Zrédto: opracowanie wtasne.

Niemal we wszystkich grupach instytucji finansowych powtarzajg sie te same wady
tekstow:
= zbytmata czcionka lub/i zbyt waska interlinia;
= zbyt dtugie wzglednie stabo zaznaczone akapity;
= brak elementéw metatekstowych;
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= brak bezposérednich zwrotéw wobec odbiorcoéHw.

Najlepiej ocenione kryterium we wszystkich grupach tekstow to wyréznienie sréd-
tytutéw i grafika ($rednio 0,8/1 pkt), najgorzej — bezposérednie formy zwracania sie do
odbiorcy ($rednio 0,1/1 pkt). Pozostate kryteria zostaty spetnione ogdlnie na wyréwna-
nym poziomie (0,3 pkt/1 pkt).

Poszczegdlne grupy instytucji finansowych otrzymaty éredniood1,1 pkt do2,4 pktza
tekst. Zaden z tych podmiotéw nie uzyskat nawet 50% mozliwych do uzyskania punktéw,
co pozwala (w potaczeniu z wynikami analizy zrozumiato$ci przedstawionej w podroz-
dziale 2.1.6) pozytywnie zweryfikowaé hipoteze H2: brak zrozumiatosci uméw indywi-
dualnych produktéw emerytalnych jest spowodowany zaréumno poziomem skomplikowania
struktury dokumentow, jak i stopniem trudnosci uzytego jezyka. W analizie przejrzysto-
$ci najlepiej wypadty teksty zaktadéw ubezpieczen na zycie ($rednio 2,4 pkt za tekst),
anajgorzej - dokumenty bankowe, ktére oceniono érednional,l pktza tekst. Swiadczy
to raczej o tym, ze banki nie starajg sie opracowywac dokumentéw na wyzszym pozio-
mie, traktujac dziatalno$é finansowa w sektorze IKE/IKZE jako uboczna,.

Tylko dwa teksty (owu IKE i IKZE Nationale-Nederlanden) speinity w petni oczeki-
wania eksperta oceniajgcego przejrzystos$¢ — opracowania te reprezentujg grupe zakta-
déw ubezpieczen na zycie. Sadzac po jakosci tych dokumentéw, mozna zaktadaé, ze
opracowywali je profesjonalni redaktorzy i graficy. Poza tym w wielu innych przypad-
kach trudno oprze¢ sie wrazeniu, ze dokumenty sg przygotowywane przez nieprofesjo-
nalnych grafikéw, ktorzy eksperymentuja z estetyka tekstu. Widaé to przede wszystkim
po nieSswiadomosci autoréw co do szaty graficznej w kwestii wielkosci czcionkiiinterli-
nii. Je$li za$ chodzi o pozostale instytucje, uznajemy ten ranking za nakreslenie pewnej
tendencji ze wzgledu na niewielka réznice w $redniej punktacji oraz nieré6wng wielkosé
korpuséw. Domy maklerskie, PTE i TFI sporzadzajg dokumenty o $redniej przejrzysto-
$ciimozna raczej stwierdzi¢, ze instytucje te majg jeszcze sporo do zrobienia w zakresie

przejrzystosci tekstu.
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3.1. Nominalna i realna efektywnos¢ indywidualnych
produktéw emerytalnych

3.1.1. Wprowadzenie

W niniejszym rozdziale dokonano oceny efektywnosci indywidualnych produktéw
emerytalnych, oferowanych w ramach dodatkowego systemu emerytalnego w Polsce,
tj. indywidualnych kont emerytalnych i indywidualnych kont zabezpieczenia emerytal-
nego. Publikowane przez urzad nadzoru (Komisje Nadzoru Finansowego) statystyki, doty-
czace funkcjonowania dodatkowego systemu emerytalnego w Polsce, obejmuja zwykle:
liczbe funkcjonujacych i otwartych w danym okresie IKE/IKZE, wysoko$¢ wptat, warto$é
aktywow, strukture wiekowq oszczedzajacych w dodatkowych planach emerytalnychiich
podziat ze wzgledu na pteé. Te same dane sg analizowane i komentowane w literaturze
przedmiotu®. Brakuje jednak analizy optacalnoséci tych produktéw z punktu widzenia

69 Por. m.in.: I. Staniec, Ryzyko emerytalne a polski dobrowolny system emerytalny, , Polityki Europejskie, Finanse
iMarketing” 2019, nr 21 (70), s. 220-233; B. Chorkowy, I1I filar systemu emerytalnego w Polsce - uwarunkowa-
nia, struktura i tendencje zmian, ,,Konsumpcja i Rozwdj” 2018, nr 3(24), s. 16-29; E. Lesna-Wierszotowicz,
IKE i IKZE jako dobrowolne formy gromadzenia oszczednosci emerytalnych, ,,Prace Naukowe UE we Wrocta-
wiu” 2016, nr 451, s. 219-229; K. Staniczak-Stumito, Towarzystwa funduszy inwestycyjnych w rozwoju Indy-
widualnych Kont Emerytalnych i Indywidualnych Kont Zabezpieczenia Emerytalnego w Polsce, ,,Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia” 2017, nr 5(89), cz.2,s.191-205.
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ich nabywcéw'™, co jest kluczowym kryterium przy podejmowaniu decyzji o wyborze
konkretnego produktuirozpoczeciu oszczedzania emerytalnego w ogéle. Problematyka
efektywno$ciindywidualnych planéw emerytalnych jest rowniez istotna z perspektywy
podatnikéw, gdyz finansujg oni zachety fiskalne towarzyszace produktom emerytal-
nym oferowanym na rynku trzeciofilarowym. W §wietle kosztéw" ponoszonych w tym
zakresie przez cate spoleczenstwo pojawia sie zatem pytanie o realng efektywnos$é sto-
sowanych rozwigzan oraz ich skuteczno$é w dostarczaniu adekwatnych dodatkowych
dochodéw w okresie starosci”.

3.1.2. Metoda badawcza i dane

Badanie obejmuje nastepujaca liczbe produktéw emerytalnych (IKE/IKZE):
= 18indywidualnych produktéw emerytalnych, oferowanych przez14 zaktadéw ubez-

pieczen na zycie;
= 31 IKEiIKZE, oferowanych przez16 TFI;
= 8 produktéw bankowych;

* 11 indywidualnych produktéw emerytalnych (IKE/IKZE) w formie dobrowolnych
funduszy emerytalnych, oferowanych przez 8 PTE.

Z analizy wytaczono produkty, w przypadku ktérych nie uzyskano dostepu do histo-
rycznych stop zwrotu lub historii oprocentowania (lub instytucja finansowa wyraznie
odméwita udostepnienia takich informacji, np. Alior Bank S.A.). Badanie nie obejmuje
takze IKE/IKZE w formie rachunkéw papieréw warto$ciowych oferowanych przez domy
maklerskie, gdyz brak jest dostepnych danych umozliwiajgcych odtworzenie portfeli
emerytalnych w tych formach i oszacowanie ich efektywnosci.

W sumie przeanalizowano efektywno$¢ produktéw emerytalnych, oferowanych
przez 46 instytucji finansowych (patrz tabelal.7 w rozdziale 1.4). Gdy dany podmiot
oferuje zaréwno IKE, jak i IKZE, a oszczedno$ci s lokowane w tych samych funduszach,
przyjeto (dla uproszczenia) jeden produkt, wyznaczajac jedng stope zwrotu dla obu kont.

70 W literaturze przedmiotu sg dostepne opracowania dotyczace zyskownosci produktéw oszczednosciowych
dla instytucji finansowych, np. analiza zyskownosci produktéw ubezpieczen na zycie (z punktu widzenia
dziatalnos$ci zaktadu ubezpieczen) zostala omdéwiona w pracy: W. Bijak, M. Mandela, %. Delong, Analiza
zyskownosci produktéw ubezpieczen na zycie, ,, Prace Naukowe Instytutu Organizacji i Zarzgdzania Politech-
niki Wroctawskiej” 2004, nr75,s.115-130.

71 O niektérych rodzajach kosztéw/optat, pobieranych przez wybrane instytucje oferujgce programy oszczed-
no$ciowe w ramach III filara, piszg M. Brenk i S. Wnuk w artykule pt. Instrumenty gromadzenia diugoter-
minowych, dodatkowych oszczednosci emerytalnych - efektywnosé, koszty, aspekty prawne, ,, Zeszyty Naukowe
Politechniki Poznanskiej. Organizacja i Zarzadzanie” 2017, nr 73, s. 21-37.

72 Skuteczno$¢ i efektywno$¢ systemu emerytalnego jako catosci zostata szczegétowo omdéwiona w pracy:
F. Chybalski, Skutecznosé i efektywnosé systemu emerytalnego. Koncepcja analizy i préba pomiaru, Wydawnic-
two Politechniki £.6dzkiej, £6dZ 2012.



Efektywnos¢ inwestycyjna i kosztowa indywidualnych produktéw emerytalnych 89

Analizie poddano oprocentowanie IKE/IKZE oferowane przez banki oraz stopy
zwrotu osiggniete przez dobrowolne fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne
dostepne w ramach IKE/IKZE oferowanych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych
oraz ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe dostepne w ramach IKE/IKZE oferowanych
przezzaktady ubezpieczen na zycie. Stopy zwrotu zostaty obliczone na podstawie danych,
publikowanych na portalu analizy.pl w2017 r.

Biorac pod uwage r6zny moment wprowadzenia na rynek produktéw IKEiIKZE, a jed-
nocze$nie zapewnienie poréwnywalnos$ci danych, nominalne roczne (v/r) stopy zwrotu
wyznaczono za lata2012-201 6. Gdy fundusz lub produkt funkcjonowat na rynku krocej
(np. cze$é funduszy oferowana w ramach IKZE, poszczegdlne fundusze oferowane przez
TFIiZUnZ), prezentowane wyniki obejmuja odpowiednio krétszy okres.

Przy obliczaniu realnych stép procentowych wykorzystano zharmonizowany indeks
cen konsumpcyjnych (Harmonised Index of Consumer Prices — HICP), publikowany przez
Eurostat. Warto$ci HICP przyjete do analizy znajdujg sie w tabeli 3.1.

Tabela 3.1. Wartosci wskazZnika HICP za lata 2005-2016, wykorzystane w analizie
efektywnosci

Lata 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
HICP 2,2 13 2,6 4.2 4,0 27 3,9 37 0.8 01 -0,7 -0,2

Zrédto: Eurostat.

Do kalkulacji realnych stép procentowych zastosowano formute:

gdzie:
r —prosta stopa zwrotu;
i-stopa inflacji.
Gdy prosta stopa zwrotu dla danego produktu/funduszu nie zostata opublikowana,
obliczono jg ze wzoru:

,_EV-PV
PV

’ (3.2)

gdzie:

FV - warto$¢ koncowa kapitatu (warto$é jednostki uczestnictwa na koniec roku);

PV - warto$¢ poczatkowa kapitatu (warto$¢ jednostki uczestnictwa na poczatku roku).
Zarowno Srednie roczne stopy zwrotu, jak i skumulowane stopy zwrotu skalkulowano

za okres 5-letni. Gdy fundusz/produkt funkcjonowat na rynku krécej, wéwczas stopy

skumulowane i $rednie byty obliczane za okres odpowiednio krétszy. W przypadku IKE
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iIKZE, oferowanych przez banki i powszechne towarzystwa emerytalne, stopa zwrotu
byta ustalana na podstawie, odpowiednio, oprocentowania rachunku i stép zwrotu
DFE. W przypadku indywidualnych produktéw emerytalnych, oferowanych przez TFI
i ZUnZ (oszczedzajacy sam wybiera fundusze, w ktére maja by¢ inwestowane oszczed-
nos$ci emerytalne, spo$réd wielu funduszy bedacych w ofercie instytucji finansowej),
obliczono stopy zwrotu - zaréwno dla poszczegdlnych funduszy, jak i portfela sktadaja-
cego sie z funduszéw akcyjnego, dtuznego i mieszanego — wedtug charakterystyki przed-
stawionej w tabeli 3.2. Stopy zwrotu z portfela okreslono przy zastosowaniu formuty:

Rp:éuerk, (3.3)

gdzie:
u, -udzial k-tego funduszu w portfelu;
1 - prosta stopa zwrotu k-tego funduszu.

Przyjete w analizie udzialy réznych rodzajéw funduszy w portfelu emerytalnym
wynikaty z profilu wieku przecietnego oszczedzajacego na IKE/IKZE. W przypadku
wiekszej liczby funduszy tego samego rodzaju (akcyjne, dtuzne, mieszane) do analizy
wybrano fundusz dziatajgcy najdiuzej, a nastepnie - w razie potrzeby — fundusz o naj-
wiekszej wartosci aktywow.

Tabela 3.2. Charakterystyka teoretycznego portfela emerytalnego dla IKE/IKZE
oferowanych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych i zaktady
ubezpieczen na zycie

Wyszczegéblnienie IKE IKZE
Przecietny wiek oszczedzajgcego (lata) 50,1 46,3
Udziat funduszu akcyjnego (%) 40
Udziat funduszu dtuznego (%) 40
Udziat funduszu mieszanego (%) 20

Zrédto: opracowanie whasne z wykorzystaniem KNF, Informacje liczbowe o rynku IKE za 201 6 v., Warszawa 2017,
https:/www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/IKE_122016_49357_56549.xls (dostep 10.03.2020); KNF,
Informacje liczbowe o rynku IKZE za 201 6 v., Warszawa 2017, https:/www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/
IKZE_122016_korekta_0703201 8_banki.xlsx (dostep 10.03.2020).

W przypadku braku funduszu akcyjnego lub dtuznego w ofercie danej instytucji
finansowej lub przy krétszym okresie jego funkcjonowania w stosunku do okresu analizy
uwzgledniano fundusz mieszany, a w przypadku braku w ofercie funduszu mieszanego
lub przy krétszym okresie jego funkcjonowania w stosunku do okresu analizy - po poto-
wie fundusz akcyjny i obligacyjny.
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3.1.3. Nominalna efektywnos$¢ produktéw emerytalnych

Najnizsza stopg zwrotu charakteryzowaty sie IKE/IKZE w formie rachunkéw banko-
wych, natomiast najwyzsza - dobrowolne fundusze emerytalne zarzadzane przez PTE.

Produkty bedace w ofercie instytucji bankowych oferowaty skumulowang nomi-
nalng stope oprocentowania za okres 5 lat, w wysoko$ci od 12,58% (PKO Bank Polski S.A.)
do 20,48% (Bank Millennium S.A.). Najnizszg skumulowang stopa, wynoszaca 3,58%,
charakteryzowato sie IKZE oferowane przez ING Bank Slaski, jednak byta to instytucja
funkcjonujgca na rynku najkrécej, w przypadku ktorej okres analizy wynosit tylko 3 lata.
W catym badanym okresie banki oferowaty dodatnie stopy oprocentowania, przy czym
stopy te byty najwyzsze w 2012 r., a najnizsze w 2016 r. (tendencja spadkowa we wszyst-
kich analizowanych przypadkach); por. rysunek 3.1.

Rysunek 3.1. Nominalne oprocentowanie IKE/IKZE oferowanych przez banki (%)
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

W przypadku dobrowolnych funduszy emerytalnych efektywno$é zostata wyzna-
czonazaokres4 lat, gdyz wiekszos¢é DFE rozpoczeta dziatalno$¢ w drugiej potowie 2012 r.
Fundusze te oferowaly skumulowang nominalng stope zwrotu na poziomie od 11,09%
(DFE Pocztylion Plus) do ponad 100% (107,92%, Nationale-Nederlanden DFE).

Najwyzsze stopy zwrotu zaobserwowano w pierwszym roku dziatalnosci (2013 r.),
natomiast najnizsze w 2015 r. (az cztery DFE odnotowaly wowczas straty). Lata 2012
12016 byty jedynymi, w ktérych wszystkie dobrowolne fundusze emerytalne osiagnety
dodanie stopy zwrotu.
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Rysunek 3.2. Nominalne stopy zwrotu DFE w latach 2013-2016 (%)
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2 Podana nazwa funduszu obowiazuje od 20 lipca 2015 r.; weze$niejsza nazwa to ING DFE. ® Fundusz zlikwido-
wany w2016 r.

Zrédto: opracowanie whasne.

W przypadku funduszy dostepnych w ramach IKE/IKZE, oferowanych przez zaktady
ubezpieczen na zycie oraz towarzystwa funduszy inwestycyjnych, nominalna roczna
efektywnos¢ byta bardzo zréznicowana. Najwieksze wahania zaobserwowano w przy-
padku funduszy akeyjnych: od -49,98% (2011 r., VIENNA LIFE - NN AKCJI UFK) do
45,75% (2009 r., Allianz Dynamiczny UFK), i mieszanych. Relatywnie mniejsza zmienno-
$cig charakteryzowaty sie fundusze dtuzne (od -5,28% osiagnietych w2015 r. przez Com-
pensa - NN (L) Globalny Dtugu Korporacyjnego UFK do 21,08% osiagnietych w2012 r.
przez ten sam fundusz). Fundusze akcyjne odnotowaty ujemne nominalne stopy zwrotu
w latach 2008, 2011 i 2015, natomiast najwyzsze dodatnie nominalne stopy zwrotu
-w latach 2006,2009i2012.

Efektywno$c¢ produktéw oferowanych przez zaktady ubezpieczen na zycie i towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych zalezy od wyboru sposobu alokacji sktadki, tj. alokowania
kapitatu w wybrane fundusze inwestycyjne lub ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe.
Z uwagi na brak danych trudno jest wskazaé¢ konkretne fundusze jako reprezentujace
sposéb inwestowania Srodkéw przez oszczedzajacych na IKE/IKZE w poszczegdlnych
instytucjach finansowych. W dalszej czeéci pracy, w odniesieniu do towarzystw fundu-
szy inwestycyjnych i zaktadéw ubezpieczen na zycie, obliczono realng efektywno$c teo-
retycznych (modelowych) portfeli emerytalnych. Sktad teoretycznego portfela opisano
w zatozeniach analitycznych.
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3.1.4. Realna efektywnos¢ produktéw emerytalnych oferowanych
przez banki i dobrowolne fundusze emerytalne

Po skorygowaniu nominalnych stép zwrotu o indeks HICP otrzymano realne roczne
stopy procentowe funduszy i rachunkéw dostepnych w ramach IKE/IKZE.

Najwyzsze realne stopy procentowe zaobserwowano w DFE, natomiast najnizsze
-dla produktéw bankowych. W przypadku IKE/IKZE w bankach realne stopy nie prze-
kroczyty w zadnym z analizowanych lat poziomu 4%, aw 201 2 r. wszystkie rachunki byty
oprocentowane ponizej 2% realnie, w tym jeden produkt (PKO Bank Polski S.A.) ofero-
wat ujemng stope oprocentowania $rodkéw. Najwyzsze oprocentowanie odnotowano
natomiast w 2014 r. Wsrdd instytucji bankowych to Bank Millennium S.A. kierowat
do klientéw najkorzystniejszg oferte pod wzgledem efektywnosci, natomiast najgorsza
- ING Bank Slaski S.A. (jedyny bank z analizowanych, ktéry oferowat IKZE, a nie IKE).

Rysunek 3.3. Realne stopy oprocentowania IKE/IKZE oferowanych przez banki (%)
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Realne stopy zwrotu DFE byly wyjatkowo wysokie w pierwszym roku funkcjono-
wania funduszy — od 6,08% osiggnietych przez DFE Pocztylion Plus do 55,46% 157,87 %,
odpowiednio, MetLife Amplico DFE i Nationale-Nederlanden DFE. W latach 201 4-2015
cze$é funduszy odnotowata realne straty, wiekszo$é jednak wykazata dodatnie realne
stopy zwrotu za caty okres funkcjonowania (rysunek 3.4).
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Rysunek 3.4. Realne stopy zwrotu DFE w latach 2013-2016 (%)
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Zrédlo: opracowanie wtasne.

Skumulowane realne stopy zwrotu oraz $rednie realne stopy zwrotu DFE i produk-
téw bankowych przedstawiono na rysunkach 3.513.6.

Rysunek 3.5. Skumulowane realne stopy zwrotu i Srednie realne stopy zwrotu produktéw
bankowych w latach 2012-2016 (%)
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Wsrdd produktéw bankowych najwyzsze Srednie realne oprocentowanie oferowat
Bank Millennium (3,05%), a najnizsze - ING Bank Slaski (0,87%; w tym przypadku niska
skumulowana stopa zwrotu wynikata tez z krétszego okresu analizy, tj. 3 1at). Instytucje
te oferowaty réowniez, odpowiednio, najwyzsze i najnizsze realne skumulowane opro-
centowanie rachunkéw IKE/IKZE -16,19% 14,41 %.

Wsréd DFE najwyzsze realne Srednie stopy zwrotu i skumulowane stopy zwrotu osig-
gnal Nationale-Nederlanden DFE (odpowiednio 20,08% i 107,93%), a najnizsze - DFE
Pocztylion Plus (odpowiednio 2,67%111,10%).

Rysunek 3.6. Skumulowane stopy zwrotu i Srednie realne stopy zwrotu DFE
w latach 2013-2016 (%)
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2 Podana nazwa funduszu obowiazuje od 20 lipca 2015 r.; wezesniejsza nazwa to ING DFE. ® Fundusz zlikwido-
wany w2016 .

Zrédto: opracowanie wtasne.

3.1.5. Realna efektywnos¢ teoretycznych portfeli emerytalnych
w towarzystwach funduszy inwestycyjnych i zaktadach
ubezpieczen na zycie

Realng efektywnos$é IKE/IKZE, oferowanych przez zaktady ubezpieczen na zycie
itowarzystwa funduszy inwestycyjnych, obliczono, opierajac sie na teoretycznym port-
felu emerytalnym, w ktérym udziat poszczegdlnych funduszy wyglada nastepujaco: 40%
- fundusz akcyjny, 40% - fundusz dtuzny, 20% - fundusz mieszany. Spoérdd oferty dostep-
nych w danej instytucji finansowej funduszy o danym profilu ryzyka wybrano fundusz,
ktdry dziatat na rynku najdtuzej, a nastepnie (gdy funduszy dziatajacych réwnie diugo
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byto wiecej niz jeden) - fundusz o najwiekszej wartos$ci aktywow. W efekcie otrzymano
16 portfeli emerytalnych dla towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz14 portfeli eme-
rytalnych dla zaktadéw ubezpieczen na zycie. Sktad poszczegélnych portfeli przedsta-

wiono w tabelach 3.3i3.4.

Tabela 3.3. Struktura portfela emerytalnego towarzystw funduszy inwestycyjnych
oferujgcych IKE i/lub IKZE

Struktura portfela inwestycyjnego (%)

Polskich (Arka BZ WBK
FI0)

Skarbowych (Arka BZ WBK
F10)

Nazwa TFI
40 40 20
Altus TFIS.A. SKOK Etyczny 2 (SKOK SKOK Obligacji (SKOK Parasol | SKOK Stabilny Zmiennej
Parasol FI0) FI0) Alokacji (SKOK Parasol FIO)
BPH TFI S.A. BPH Akcji B (BPH FIO BPH Obligacji 1B (BPH FIO BPH Stabilnego Wzrostu B
Parasolowy) Parasolowy) (BPH FIO Parasolowy)
BZ WBKTFIS.A. | Arka BZ WBK Akgji Arka BZ WBK Obligac;ji Arka BZ WBK Zréwnowazony

(Arka BZ WBK FI0)

MetLife TFI SA

MetLife Akgji | (Krajowy
F10)

MetLife Obligacji Skarbowych
E (Krajowy FIO)

MetLife Stabilnego Wzrostu
I (Krajowy FIO)

Millennium TFI
S.A.

Millennium Akcji
(Millennium FIO)

Millennium Instrumentéw
Dtuznych (Millennium FIO)

Millennium Cyklu
Koniunkturalnego
(Millennium FIO)

NN Investment

Partners TFI S.A.

NN Akcji K (NN FIO)

NN Obligacji K (NN FIO)

NN Stabilnego Wzrostu K
(NN FIO)

(PZU FI0 Parasolowy)

Polonez IKE (PZU FIO
Parasolowy)

KBC TFIS.A. GAMMA Akcyjny GAMMA Obligacji GAMMA Stabilny (GAMMA
(GAMMA F10) Korporacyjnych (GAMMA FI10) | FIO)

PKO TFIS.A. PKO Zabezpieczenia PKO Zabezpieczenia PKO Zabezpieczenia
Emerytalnego 2020 E Emerytalnego 2020 E Emerytalnego 2020 €
(PKO Zabezpieczenia (PKO Zabezpieczenia (PKO Zabezpieczenia
Emerytalnego SFIO) Emerytalnego SFIO) Emerytalnego SFI0)

TFI Allianz Allianz Akcji (Allianz Allianz Obligacji Plus (Allianz | Allianz Stabilnego Wzrostu

Polska S.A. F10) F10) (Allianz FIO)

TFI BGZ BNP BNP Paribas Akcji (BNP | BNP Paribas Papieréw BNP Paribas Stabilnego

Paribas S.A. Paribas FIO) Dtuznych (BNP Paribas FIO) Wzrostu (BNP Paribas FI0)

TFIPZUS.A. PZU Akcji Krakowiak IKE | PZU Papieréw Dtuznych PZU Stabilnego Wzrostu

Mazurek IKE (PZU FIO
Parasolowy)

Investors TFI
S.A.

Investor Top 25 Matych
Spotek (Investor FI0)

Investor Obligaciji | (Investor
FI0)

Investor Zabezpieczenia
Emerytalnego | (Investor FIO)

Skarbiec TFI S.A.

Skarbiec Akcja
(Skarbiec FIO)

Skarbiec Depozytowy DPW
(Skarbiec FIO)

Skarbiec Waga
Zréwnowazony (Skarbiec FIO)

Union
Investment TFI
S.A.

UniKorona Akcje
(UniFundusze FIO)

UniKorona Obligacje
(UniFundusze FIO)

UniKorona Zréwnowazony
(UniFundusze FIO)

Pioneer Pekao
TFIS.A.

Pekao Akcji Polskich
(Pekao FI0)

Pekao Obligacji PLUS (Pekao
Fl10)

Pekao Zréwnowazony
(Pekao FI0)

Legg Mason TFI
S.A.

LM Akcji (Legg Mason
Parasol FI0)

LM Obligacji (Legg Mason
Parasol FI0)

LM Strateg (Legg Mason
Parasol FI0)

Zrédto: opracowanie whasne.
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Tabela 3.4. Struktura portfela emerytalnego zaktadéw ubezpieczer na zycie oferujgcych

IKE i/lub IKZE
. Struktura portfela inwestycyjnego (%)
Nazwa ZUnZ P yeyineg
40 40 20
AVIVATUNZ S.A. AVIVA Dynamiczny UFK AVIVA Dtuzny Aktywnej AVIVA Gwarantowany UFK
Selekcji UFK

AXA Zycie TUS.A.

AXA Akcji IKZE UFK

AXA Obligacji IKZE UFK

AXA Stabilnego Wzrostu
IKZE UFK

Compensa TU na
Zycie S.A. Vienna
Insurance Group

Compensa - Esaliens Akgcji
UFK

Compensa - NN
(L) Globalny Dtugu
Korporacyjnego UFK

Compensa Gwarantowany
UFK

Generali Zycie TU
S.A.

Generali Agresywny
Emerytalny UFK

Generali Obligacji
Emerytalny UFK

Generali Mieszany
Emerytalny UFK

Nationale-
-Nederlanden
TUNZS.A.

Nationale-Nederlanden
- NN Akcji UFK

Nationale-Nederlanden
- NN Obligacji PLUS UFK

Nationale-Nederlanden
- NN Stabilnego Wzrostu
UFK

Pramerica Zycie

Pramerica - Esaliens Akgji

Pramerica - Esaliens

Pramerica - Esaliens

TUIRS.A. UFK Obligacji UFK Senior UFK

PZU Zycie S.A. PZU Akcji Krakowiak UFK PZU Papieréw Dtuznych PZU Stabilnego Wzrostu
Polonez UFK Mazurek UFK

TU Allianz Zycie Allianz Dynamiczny UFK Allianz Obligacji UFK Allianz Gwarantowany UFK

Polska S.A.

STUnZ Ergo Ergo Hestia Gwarantowany | Ergo Hestia Bezpiecznego | Ergo Hestia Gwarantowany

Hestia S.A. UFK IKE Inwestowania UFK IKE UFK IKE

TUnZ CARDIF CARDIF Aktywny UFK CARDIF Bezpieczny UFK CARDIF Aktywny UFK

POLSKAS.A.

SALTUS TUnZ S.A2

SALTUS Stabilny Zmiennej
Alokacji UFK

SALTUS Stabilny Zmiennej
Alokacji UFK

SALTUS Stabilny Zmiennej
Alokacji UFK

TUnZ WARTAS.A.

WARTA Plan Dynamiczny
UFK

WARTA Bezpieczny UFK

WARTA Stabilnego
Wzrostu UFK

VIENNA LIFE TU
na ZYCIES.A.

VIENNA LIFE - NN Akcji UFK

VIENNA LIFE — NN Obligacji
UFK

VIENNA LIFE - Investor
Zréwnowazony UFK

PKO Zycie TU S.A.

UFK Akcji typu E pro

UFK Akcji typu E pro

UFK Akcji typu E pro

2 Weze$niej TUnZ SKOK S.A.
Zrédto: opracowanie wtasne.

W przypadku trzech zaktadéw ubezpieczen (PKO Zycie TU S.A., SKOK TUnZ S.A.
oraz TUnZ CARDIF POLSKA S.A.) portfele emerytalne zostaly utworzone w sposéb nieco

odmienny od pozostatych z uwagi na brak niektérych funduszy, zdefiniowanych w teo-

retycznym portfelu emerytalnym™.

Na rysunkach 3.7 i 3.8 przedstawiono realng efektywno$¢ (Srednie stopy zwrotu

iskumulowane stopy zwrotu) dla teoretycznych portfeli emerytalnych w towarzystwach

funduszy inwestycyjnych oraz zaktadach ubezpieczen na zycie.

73 Por.uwagido tworzenia portfeli modelowych, zamieszczone w tym rozdziale.
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Rysunek 3.7. Realna efektywnos¢ teoretycznych portfeli emerytalnych IKE/IKZE
oferowanych przez zaktady ubezpieczer na zycie w latach 2012-2016 (%)
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Zrédto: opracowanie wlasne.
Rysunek 3.8. Realna efektywnos¢ teoretycznych portfeli emerytalnych IKE/IKZE
oferowanych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych
w latach 2012-2016 (%)
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Najwyzszg realng efektywno$cig sposrdd produktéw zaktaddw ubezpieczen na zycie
charakteryzowato sie IKE, oferowane przez VIENNA LIFE TU S.A. (wczeénie Skandia
Zycie TU S.A.) - dla tego produktu $rednia realna stopa zwrotu i skumulowana realna
stopa zwrotu wyniosty, odpowiednio, 6,07% i 34,93%. Najgorszym produktem okazata
sie w tym przypadku oferta STUnZ Ergo Hestia, przynoszaca w okresie 5 lat skumulo-
wang realng stope zwrotu na poziomie 0,36% (0,07% v/r).

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych osiggnety wyniki nieznacznie lepsze od pro-
duktéw oferowanych przez zaktady ubezpieczen na zycie. Najlepsze TFI (Investors TFI)
wypracowalo Srednig realng stope zwrotu w wysokosci7,55% oraz skumulowang realng
stope zwrotu na poziomie 45,62 %, natomiast najgorsze (TFI Allianz Polska S.A.), odpo-
wiednio, -0,46%i-3,36%.

3.1.6. Whnioski

Efektywno$¢ produktéw emerytalnych, oferowanych na rynku indywidualnych kont
emerytalnych iindywidualnych kont zabezpieczenia emerytalnego, byta bardzo zrézni-
cowana pomiedzy poszczegblnymi rodzajami instytucji finansowych i w ramach pod-
miotéw tego samego typu. Najwyzszg efektywnos$cig — zaré6wno nominalng, jak i realng
- charakteryzowaty sie dobrowolne fundusze emerytalne, z ktérych cztery odnotowaty
najwyzsze Srednie stopy zwrotu, a trzy — najwyzsze skumulowane stopy zwrotu, biorac
pod uwage ogdt analizowanych produktow i fakt, ze okres analizy wynosit jedynie 4 lata.
Inne DFE oferowaty stopy zwrotu wyzsze niz wiekszo$¢ produktéw bankowych, jednak
najlepszy produkt bankowy (Banku Millennium S. A.) oferowat wyzsze oprocentowanie
niz DFE o najnizszych stopach zwrotu (Pocztylion Plus DFE). Wszystkie pozostate dobro-
wolne fundusze emerytalne osiggnety $rednie realne stopy zwrotu wyzsze niz $rednie
realne oprocentowanie rachunkéw bankowych.

W przypadku efektywnos$ci produktéw IKE/IKZE oferowanych przez zaktady ubez-
pieczen na zycie i towarzystwa funduszy inwestycyjnych -z uwagi na duza liczbe funduszy
inwestycyjnych i ubezpieczeniowych funduszy kapitatlowych oraz brak publikowanych
danych na temat sktadu portfela funduszy oséb oszczedzajacych na IKE/IKZE w tych
instytucjach finansowych - konieczne byto stworzenie teoretycznych portfeli emery-
talnych. Zatozono, ze sktadaja sie one z funduszu akeji (40%), funduszu dtuznego (40%)
i funduszu mieszanego (20%). Srednia roczna realna efektywnoéé portfeli emerytalnych,
oferowanych przez zaktady ubezpieczen na zycie, wyniosta od 0,36% do 6,07%, nato-
miast portfeli towarzystw funduszy inwestycyjnych - od -0,46% do 7,55%. Efektywno$¢
portfeli emerytalnych zarzadzanych przez ZUnZ i TFI byta niZsza niz wyniki osiagniete
przez wiekszo$¢ DFE. Cze$¢ z analizowanych portfeli wypracowata jednak efektywnoéé
wyzszg niz ta oferowana przez produkty bankowe. Portfel emerytalny Allianz TFI byt
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jednak najgorszy pod wzgledem efektywno$ci sposrod wszystkich analizowanych pro-
duktéw emerytalnych, wykazujac w analizowanym okresie realne straty.

Nominalnairealna efektywno$¢ produktéw zalezg od wyboru konkretnych mecha-
nizméw ekonomicznych na trzeciofilarowym rynku emerytalnym. Konserwatywne
produkty bankowe nie przyniosty wysokich stép zwrotu, jednak charakteryzowaty sie
niskim ryzykiem, a realne oprocentowanie rachunkéw IKE/IKZE byto dodatnie, zjednym
wyjatkiem. W przypadku dobrowolnych funduszy emerytalnych wyzsza efektywnosé
byta zwigzana z wiekszg zmiennoécia wynikéw i konieczno$cig zaakceptowania ujem-
nych stép zwrotu w niektérych latach objetych analizg. Skumulowane stopy zwrotu byty
jednak nadzwyczaj wysokie, co moze §wiadczy¢é o wysokich kompetencjach oséb odpo-
wiedzialnych za inwestycje DFE.

3.2. Rodzaje i poziom optat stosowanych w indywidualnych
kontach emerytalnych i indywidualnych kontach
zabezpieczenia emerytalnego

3.2.1. Wprowadzenie

Zasadniczg kwestie gromadzenia Srodkéw w ramach dobrowolnych planéw emery-
talnych stanowig optaty ponoszone przez nabywcéw indywidualnych produktéw emery-
talnych w wybranej instytucji finansowej, oferujacej IKE i/lub IKZE™. Koszty zwigzane
z prowadzeniem konta emerytalnego oraz rentowno$¢ produktu (wynikajgca rowniez
z przyjetego poziomu optat) majg decydujacy wpltyw na przyszty poziom oszczednosci.
Koszty obnizajg stope zwrotu z inwestycji oraz podwyzszajg cene zapewnianego sobie bez-
pieczenstwa emerytalnego™. Poza wysoko$cig sktadek oraz przyjeta strategig inwesty-
cyjng warto$é Srodkéw na rachunku emerytalnym zalezy zatem réwniez od ustalonych
i pobieranych przez instytucje finansowe optat, a wiec kosztéw oferowanych produk-
tow’®. Poszczegdblne instytucje ustalajg ich poziom w rézny sposéb, odnoszac sie do roz-
nych elementéw i etapéw gromadzenia §rodkéw. W dokumentach ksztattujacych tresé
warunkow oszczedzania, kluczowych informacjach dla inwestoréw, tabelach optat IKE
iIKZE orazwinnych dokumentach danego podmiotu wystepujg najczesciej nastepujace
kategorie optat: optata za zalozenie konta (otwarcie rachunku), optata manipulacyjna
od kazdej wptaty, optata za zarzadzanie Srodkami zgromadzonymi na koncie, optata za

74 A.Ostrowska-Dankiewicz, S. Pienkowska-Kamieniecka, Istota i znaczenie indywidualnych form zabezpiecze-
nia emerytalnego, “Modern Management Review” 2013, vol. XVIII, no. 20(2), s. 62.

75 J.A. Bikker, J.D. Dreu, Operating Costs of Pension Funds: The Impact of Scale, Governance, and Plan Design,
“Journal of Pension Economics and Finance” 2009, vol. 8(1), s. 63.

76 J. Rutecka-Gora, The Efficiency of a Supplementary Old-Age Pension System..., op.cit., s. 83-84.
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transfer Srodkéw miedzy funduszami czy za wczeéniejsze rozwigzanie umowy o prowa-
dzenie rachunku”. Poszczegdlne instytucje, w celu uczynienia swojej oferty atrakeyj-
niejsza, stosuja réwniez inne rozwigzania (przyktadowo czasowe promocje w postaci
obnizki np. optat dystrybucyjnych).

Wiedza na temat kosztéw ponoszonych w zwigzku z oszczedzaniem na starosé
w dobrowolnych produktach emerytalnych jest kluczowa w celu podejmowania §wia-
domych decyzji i dokonywania wtasciwych wyboréw finansowych z tym zwigzanych™.
Dlatego w niniejszym podrozdziale przedstawiono rodzaj i wysoko$¢ optat (pobiera-
nych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych, zaktady ubezpieczen na zycie, banki
i dobrowolne fundusze emerytalne) z tytutu gromadzenia dobrowolnych oszczednosci
na staro$¢ w ramach indywidualnych kont emerytalnych i indywidualnych kont zabez-
pieczenia emerytalnego.

Przeprowadzona analiza ma ponadto na celu zweryfikowanie hipotezy H3: indy-
widualne produkty emerytalne rézniq sie znacznie poziomem optat w zaleznosci od rodzaju
wykorzystanego mechanizmu i typu instytucji finansowe;j.

3.2.2. Towarzystwa funduszy inwestycyjnych

Inwestowanie §rodkéw gromadzonych na indywidualnych kontach emerytalnych
iindywidualnych kontach zabezpieczenia emerytalnego w funduszach inwestycyjnych,
zarzadzanych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych, wiaze sie z ponoszeniem
przez oszczedzajacych na cele emerytalne kosztéw zaréwno bezposrednio, jak i posred-
nio ich obcigzajgcych.

Optaty bezposrednie moga wystepowac w dwdch formach. Sg to optaty dystrybucyjne,
pobierane od pierwszej wptaty (jako optata wstepna za otwarcie rejestru), albo/i optaty
manipulacyjne, pobierane przy kazdej wptacie, a wiec przy kazdorazowym nabywaniu
jednostek uczestnictwa.

Optaty za otwarcie rejestru sg wyrazane najczeséciej kwotowo i s pobierane jednora-
zowo. Moga sie rézni¢ w danym towarzystwie wzaleznos$ci od wybranego przez posiada-
cza IKE/IKZE kanatu dystrybucji. Nabycie jednostek uczestnictwa w fizycznym kanale
dystrybuciji jest z reguty drozsze dla klienta niz np. w serwisie internetowym, gdzie
w przypadku oferowania takiej mozliwoSci jest on najczesciej zwolniony z ponoszenia
optaty dystrybucyjnej z tytutu pierwszej wptaty (np. w Altus TFI S.A. i TFI Allianz Pol-

77 M. Popek, M. Szymanski, Pomysl o swojej emeryturze. Juz dzi$. Poradnik klienta ustug finansowych, Komisja
Nadzoru Finansowego, Warszawa 2012, s. 27.

78 Pension Fund Cost Transparency. A How to Guide for Trade Unions, Committee on Workers’ Capital, s. 9, https:/
www.workerscapital.org/IMG/pdf/cwc_pension_fund_cost_transparency.pdf (dostep 20.10.2019); J. Rutec-
ka-Gora, Supplementary Pension Schemes: Needs, Possibilities and Problems with Evaluation from the Perspective
of and Individual Saver, ,,Problemy Polityki Spotecznej. Studia i Dyskusje” 2019, nr44,s.112.
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ska S.A.). System optat dystrybucyjnych w sytuacji, gdy dane towarzystwo funduszy
inwestycyjnych oferuje zaréwno IKE, jak i IKZE, ksztattuje sie zazwyczaj tak samo, ale
moga wystepowac sytuacje odmienne. Przyktadowo TFI Allianz Polska S. A. nie pobiera
oplat za otwarcie rejestru IKE, natomiast w przypadku IKZE zwolnienie dotyczy wytacz-
nie nabycia jednostek uczestnictwa w serwisie internetowym. Zdarza sie zatem, ze sys-
tem optat od pierwszej wptaty i optat manipulacyjnych w ramach jednego TFI moze by¢
korzystniejszy dla inwestycji w IKE/IKZE. Z analizy regulaminéw i tabel optat indywidu-
alnych produktéw emerytalnych wynika, ze optaty pobierane z tytutu pierwszej wptaty
ksztattowaty sie od 0zt do 800z1, natomiast optaty manipulacyjne w poszczegélnych
instytucjach finansowych - 0d 0% do 5% (o tyle byta podwyzszona cena nabycia jednostki
w stosunku do aktualnej wartosci jednostki uczestnictwa funduszu).

Wysokosci optat za otwarcie rejestru w IKE i IKZE, pobieranych przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych w przypadku analizowanych indywidualnych produktéw eme-
rytalnych, przedstawiono w tabeli 3.5.

Tabela 3.5. Optaty za otwarcie rejestru IKE i IKZE w funduszach inwestycyjnych
zarzgdzanych przez poszczegdélne towarzystwa funduszy inwestycyjnych

Zwolnienie z optaty
Optata kwotowa - zatozenie IKE/IKZE Brak optaty wstepnej
przez Internet

50zt (TFIPZU S.A.) - IKE Altus TFI S.A. - IKZE BZ WBKTFIS.A. - IKE
110 zt (TFI Allianz Polska S.A.) - IKZE TFI Allianz Polska S.A. | Millennium TFIS.A. - IKE
200zt (PKO TFIS.A)) - IKE/IKZE - IKZE NN Investment Partners TFI S.A.
300zt (Altus TFI S.A.) - IKZE - IKE/IKZE
300 zt (MetLife TFI S.A.) - IKE KBC TFIS.A. - IKE/IKZE
500 zt (Skarbiec TFI S.A.) - IKE i IKZE TFI Allianz Polska S.A. - IKE

pakiet emerytalny TFI BGZ BNP Paribas TFI S.A. - IKE/IKZE
Maksymalnie 600 zt (MetLife TFI S.A.) Investors TFI S.A. - IKE

- IKZE MetLife TFI S.A. - IKE
600 zt (Union Investment TFI S.A)) Skarbiec TFIS.A. - IKE

- IKE/IKZE Pioneer Pekao TFI S.A. - IKE/IKZE
750 zt (Legg Mason TFI S.A.) - IKE/IKZE Open Finance TFIS.A. - IKE/IKZE
800zt (BPH TFIS.A.) - IKE/IKZE

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie analizy dokumentéw ksztattujacych tresé regulaminéw IKE i IKZE
oraz statutéw funduszy opublikowanych na stronach instytucji finansowych w I potowie 2017 r.

Na tle pozostatych towarzystw funduszy inwestycyjnych doé¢ specyficzny i zawity
okazat sie system pobierania optaty wstepnej od indywidualnych produktéw emerytal-
nych, oferowanych przez MetLife TFI S.A. Za otwarcie rejestru IKZE towarzystwo pobie-
rato18% od kazdej wptaty w roku kalendarzowym, w ktérym nastapita pierwsza wptata
na nabycie jednostek uczestnictwa, do czasu az tgczna kwota naliczonej w ten sposéb
optaty nie przekroczyta 600zt. Natomiast w przypadku IKE oszczedzajacy na emeryture
miat do wyboru dwa warianty: bez optaty za otwarcie rachunku, ale z optatag manipula-
cyjna (na poziomie 2% w catym okresie obowigzywania umowy); z jednorazowg optatg za
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otwarcie rachunku (300z1), ale bez pobierania optaty manipulacyjnej. Instytucje finan-
sowe na ogodt ustalajg wysokie progi minimalnych pierwszych wptat w celu pokrycia kwo-
towych optat wstepnych, np. w Union Investment TFI S. A. optata za otwarcie rachunku
wynosita 600zt przy wymaganej minimalnej pierwszej sktadce na poziomiel 000 zt.

Optata manipulacyjna jest zwigzana zaréwno z kupnem jednostki uczestnictwa
danego funduszu przezinwestora, jak i odkupieniem jednostek uczestnictwa przez fun-
dusz. W ramach IKE/IKZE niektdre instytucje finansowe rezygnujg z pobierania optat
manipulacyjnych z tytutu zbywania jednostek uczestnictwa, nie pobierajgc rowniez optat
z tytutu ich odkupienia. Informacje o optatach (badz ich braku) za zbywanie i odkupy-
wanie jednostek uczestnictwa TFI podajg w regulaminach indywidualnych produktéw
emerytalnych, w tabelach optat badz tez odsytaja bezposrednio do statutéw poszczeg6l-
nych funduszy (np. Investors TFI S.A., Union Investment TFI S.A.).

Spoérdd 17 towarzystw funduszy inwestycyjnych, oferujacych IKE lub/i IKZE, 6 pobie-
rato optaty manipulacyjne od swoich klientéw z tytutu zbycia jednostek uczestnictwa.
Ich wysoko$¢ byta zréznicowana w zaleznosci od profilu inwestycyjnego danego fundu-
szu. Z przeprowadzonych badan wynika, ze najwyzsze optaty manipulacyjne byty pobie-
rane w funduszach akcji (do 5% w Pioneer Pekao TFI S.A. i Union Investment TFI S.A.)
i funduszach mieszanych (do 4,5% w Pioneer Pekao TFI S.A. i5% w Union Investment
TFIS.A.),anajnizsze - w funduszach pienieznych i dtuznych (do 3,40% w TFIPZU S.A.).

Towarzystwami, ktére nie pobieraty optat manipulacyjnych, byty: Altus TFI S.A.,
BPH TFI S.A., MetLife TFI S.A. (w przypadku IKE), Millennium TFI S.A., NN Invest-
ment Partners TFI S.A., KBC TFIS.A., PKO TFI S.A., TFI Allianz Polska S.A., TFI BGZ
BNP Paribas S.A., Skarbiec TFIS.A., Legg Mason TFIS.A., BZWBK TFI S.A. oraz Open
Finance TFIS.A.

W niektérych instytucjach finansowych system optat jest szczegdlnie skomplikowany.
W TFIPZU S.A., poza wspomniang wcze$niej optatg od pierwszej sktadki (tzw. czes$é stata),
wystepowata réwniez cze$¢ zmienna. Choé wramach IKE towarzystwo nie réznicowato
stawki optaty manipulacyjnej za zbywanie jednostek uczestnictwa ze wzgledu na profil
ryzyka danego funduszu, to jej wysokos$¢ (premiujac lojalno$é) malata wraz z dtugoscia
czasu, jaki uptynat od dnia zawarcia umowy o prowadzenie IKE (od 3,4% w pierwszym
roku oszczedzania do1,0% poczawszy od jedenastego roku posiadania IKE). Dodatkowo,
TFIPZU S.A. stosowato znizki np. za jednorazowg wptate w kwocie co najmniej 2,5 tys.
zt (20% znizki) oraz za wiek klienta przekraczajacy 50 lat (20% znizki). Maksymalna zsu-
mowana znizka mogta wynie$¢ 50%. Z kolei w przypadku indywidualnych produktéw
emerytalnych w Pioneer Pekao TFI S.A. optata manipulacyjna byta pobierana zgodnie
z prospektamiinformacyjnymi poszczegélnych funduszy (w zaleznoéci od profilu fundu-
szu i wptacanej kwoty stawka ksztattowata sie na poziomie od 0,0% do 0,5%), z uwzgled-
nieniem znizki lojalno$ciowej. W przypadku IKE przystugiwata ona dopiero od czwartego
roku oszczedzania (w wysoko$ci 30% dla wptat netto powyzej 3 tys. z1), a dla IKZE juz od
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dnia zawarcia umowy (w wysokosci 20%). Poczawszy od 6smego roku oszczedzania towa-
rzystwo rezygnowato z pobierania optaty manipulacyjnej, ale pod warunkiem osiagnie-
cia odpowiedniej sumy wptat (co najmniej 7 tys. zt w IKE i 6 tys. zt w IKZE).

Zauwazono, ze w zwigzku z prowadzeniem IKE/IKZE towarzystwa rezygnuja na ogot
zpobierania tzw. optaty umorzeniowej, tj. z tytutu odkupienia od oszczedzajacego jedno-
stek uczestnictwa. Jednakze w przypadku IKE w BZ WBK TFI S. A. zostata ustalona optata
manipulacyjna w przypadku krétszego niz 6 miesiecy posiadania jednostek uczestnictwa
podlegajacych odkupieniu z tytutu wyptaty transferowej do innej instytucji finansowej,
prowadzacej IKE lub pracowniczy program emerytalny, lub zwrotu/zwrotu cze$ciowego
(gdy nie zostaty spetnione przestanki zwolnienia podatkowego).

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych pobierajg rowniez wynagrodzenie za zarza-
dzanie funduszem jako okreslony procent od wartosci zarzadzanych aktywow netto™.
Optata ta jest naliczana w kazdym dniu wyceny jednostek uczestnictwa wedtug stawek
okreslonych w statutach i prospektach informacyjnych funduszy, gdzie jest wskazany
jej maksymalny poziom w skali roku. Wysoko$¢é wynagrodzenia zalezy przede wszyst-
kim od prowadzonej przez dany fundusz polityki inwestycyjnej w ten sposéb, ze im bar-
dziej jest ona agresywna, tym optata za zarzadzanie jest wyzsza. Dla oszczedzajacego
na emeryture w ramach IKE/IKZE optata za zarzadzanie pozostaje ,niewidoczna”, gdyz
jest ukryta w cenie jednostki uczestnictwa w funduszu (warto$é jednostki jest liczona
od warto$ci aktywow pomniejszonych o te optate).

Wszystkie analizowane instytucje finansowe stosowaty stata stawke optaty za zarza-
dzanie, a niektére z nich dodatkowo stawke zmienng. Dane w tym zakresie dla analizo-
wanych funduszy, bedacych w ofercie towarzystw funduszy inwestycyjnych oferujacych
indywidualne produkty emerytalne, przedstawiono w tabeli 3.6.

Tabela 3.6. Maksymalne state optaty za zarzgdzanie aktywami, pobierane przez TFI
w ramach IKE/IKZE

Wyszczegélnienie Stawka (%)
Fundusze akcji 2,00-4,00
Fundusze mieszane 1,50-4,00
Fundusze dtuzne 1,00-2,50

Zrédto: opracowanie wtasne.

Maksymalne optaty TFI za zarzgdzanie aktywami, gromadzonymi na rachunkach
indywidualnych produktéw emerytalnych, byly najwyzsze w funduszach akcji i mie-
szanych. Mimo ze z przeprowadzonej analizy wynika, ze najwyzsze stawki optaty byty

79 A. Chlopecki, Ubezpieczenie z funduszem kapitatowym a optaty likwidacyjne (na tle regulacji o funduszach inwe-
stycyjnych), ,Wiadomosci Ubezpieczeniowe” 2013, Numer Specjalny 1, s. 95.
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w nich takie same, to w przekroju wszystkich analizowanych TFI i oferowanych przez
nie funduszy wynika, ze przecietnie byty jednak one wyzsze w funduszach akcji (naj-
czesciej na poziomie 4,00%) niz funduszach mieszanych (najcze$ciej 2,50%-3,50%).
Ponadto stwierdzono, ze w ramach jednego TFI wysoko$¢ stawki za zarzadzanie byta
na ogot taka sama zaréwno dla funduszy akeji, jak i funduszy mieszanych. Réznice
stwierdzono np. w przypadku Open TFI S.A., gdzie maksymalna stawka za zarzadzanie
funduszem Open Finance Akcji Matych i Srednich Spétek wynosita4,00%, a funduszem
mieszanym Open Finance Stabilnego Wzrostu - 3,50%. W przypadku funduszy dtuznych
maksymalne stawki za zarzadzanie byly w wysokoSci najczesciej nie wiecej niz 2%, a naj-
nizsza, tj. na poziomie 1,00%, ustalit TFI BGZ BNP Paribas S.A. (BNP Paribas Papieréw
Dtuznych). Stwierdzono réwniez, ze rzeczywiste optaty za zarzadzanie funduszami byty
na ogo6t o ok. 30%-50% nizsze od ustalonych dla nich pozioméw maksymalnych. Nie
dotyczyto to jednak na ogdt funduszy akeji, gdzie stawki maksymalne byty najczesciej
réwniez stawkami rzeczywiscie pobieranymi. Poza statg stawka optaty za zarzadzanie
w niektérych funduszach ustalono optate zmienng, pobierang przy osiggnieciu zysku
przewyzszajacego indeks referencyjny (benchmark). Zmienne komponenty optaty za
zarzadzanie stosuja: TFI BGZ BNP Paribas S.A., Skarbiec TFI S.A., Union Investment
TFIS.A. W przypadku funduszy zarzadzanych przez te TFI instytucja finansowa pobiera
dodatkowo 10%-30% od zysku powyzej indeksu referencyjnego.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze wszystkie analizowane TFI, zarzadzajace fun-
duszami oferowanymi w ramach IKE/IKZE, pobieraly réwniez optaty z tytulu wyptaty,
wyplaty transferowej lub zwrotu §rodkéw z konta, jesli wyptaty te majg miejsce przed
uptywem 12 miesiecy od daty zawarcia umowy o prowadzenie IKE/IKZE. Wysoko$¢ optat
likwidacyjnych przedstawiono w tabeli 3.7.

Tabela 3.7. Optaty likwidacyjne w IKE i IKZE oferowanych przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych

Nazwa TFI IKE IKZE
Altus TFIS.A. - 10% wartosci zgromadzonych
Srodkéw
BPHTFIS.A. 500 zt
BZ WBK TFIS.A. W zaleznosci od czasu posiadania -

jednostek uczestnictwa stawka
optaty wynosi: 1% do 6 miesiecy
wigcznie i 0% powyzej 6 miesiecy

MetLife TFI S.A. 2% kwoty podlegajacej zwrotowi, wyptacie lub wyptacie transferowej

Millennium TFI S.A. Optata sktada sie z dwéch czesci: 1) -
z czesci procentowej w wysokosci nie
wiekszej niz 5% wyptacanej kwoty, 2)
z czesci statej, nie wiekszej niz 100 zt
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cd. tabeli 3.7

Nazwa TFI IKE IKZE

NN Investment Partners Stawki optaty umorzeniowej moga sie | Stawki optaty umorzeniowej moga sie

TFIS.A. rézni¢ w zaleznosci od dystrybutora, | rézni¢ w zaleznosci od dystrybutora,
za posrednictwem ktérego nastapito | za posrednictwem ktérego nastapito
zawarcie umowy o prowadzenie IKE* | zawarcie umowy o prowadzenie IKZE

KBC TFIS.A. b.d. b.d.

PKO TFIS.A. 10% od wartosci odkupienia

TFI Allianz Polska S. A. Optata w wysokosci 10% wartosci 200zt
odkupywanych jednostek
uczestnictwa

TFI BGZ BNP Paribas S.A. 100zt

TFIPZUS.A. Optata w wysokosci 10% wartosci -
odkupowanych jednostek
uczestnictwa, nie mniej niz 50 zt

Investors TFI S.A. Optata w wysokosci 5% wyptacanych, -
transferowanych lub zwracanych
Srodkéw

Skarbiec TFI S.A. 150 zt -

Union Investment TFI S.A. 0zt

Pioneer Pekao TFIS.A. 100 zt

Legg Mason TFI S.A. 200zt

Open Finance TFIS. A. b.d. b.d.

2 Przyktadowo w przypadku Nationale-Nederlanden Ustugi Finansowe Sp. z 0.0. jest to 10% wartos$ci jednostek
uczestnictwa zgromadzonych na IKE, jednak nie mniej niz100z1.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Z danych przedstawionych w tabeli 3.7 wynika, ze TFI stosujg rézny poziomirézne
sposoby naliczania optat likwidacyjnych. Najczesciej jest to optata naliczana procentowo
od wartosci wyptacanych, transferowanych lub zwracanych §rodkéw, np. 2% w MetLife
TFIS.A., 5% w Investors TFI S.A.i10% w Altus TFI S.A. Réwniez TFI PZU S.A. stosuje
optate procentowg (1 0% odkupowanych jednostek), jednak z dolnym limitem (nie mniej
niz50zt). Niektore towarzystwa stosujg optate sktadajaca sie zdwoch czesci, tj. procen-
towej i kwotowej (Millennium TFI S.A.).

Najcze$ciej towarzystwa funduszy inwestycyjnych (oferujace zaréwno IKE, jak i IKZE)
wykorzystuja jednakowy mechanizm naliczania optat likwidacyjnych w odniesieniu
do obu kont. Jednakze w TFI Allianz Polska S.A. w IKE stosuje sie optate naliczang jako
procent od wartosci odkupywanych jednostek, natomiast w przypadku IKZE - w postaci
kwotowej (200z1). Cze$é towarzystw ma natomiast ustalony kwotowy poziom optat likwi-
dacyjnych, jednakowych dlaIKE i IKZE, wynoszacy od 100zt (TFI BGZ BNP Paribas S.A.,
Pioneer Pekao TFI S.A.) do 500zt (BPH TFIS.A.).

Nalezy zaznaczy¢, ze omOéwione optaty nie stanowig zamknietego katalogu kosztow.
Skoncentrowano sie jedynie na tych, ktére dla oszczedzajgcych na IKE/IKZE z funduszem
inwestycyjnym wptywajg na wyniki ich inwestycji w trakcie okresu oszczedzania badz
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sg ponoszone w zwigzku z weze$niejsza rezygnacja z wptat i likwidacjg rachunku. W sta-
tutach poszczegoélnych funduszy, w zwigzku z prowadzeniem rachunku indywidualnego
produktu emerytalnego, moga by¢ wskazane réwniez inne ewentualne koszty i optaty
obcigzajace nabywce indywidualnego produktu emerytalnego, np. optaty z tytutu kon-
wersji lub zmiany sposobu alokacji srodkéw miedzy funduszami. Jednakze towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych czesto rezygnuja z pobierania tego typu optat, zwtaszcza
w odniesieniu do rachunkéw IKE i IKZE.

3.2.3. Zaktady ubezpieczen na zycie

Z tytutu posiadania indywidualnego produktu emerytalnego w formie umowy ubez-
pieczenia na zycie klienta obcigzajg optaty zwigzane zaréwno z jego czescig funduszowsq
(sktadka inwestycyjna), jak i czeScig ubezpieczeniowsa (sktadka ochronna)®. Sg to przede
wszystkim: optata od sktadki alokacyjnej (od cze$ci inwestycyjnej/funduszowej), optata
zaryzyko ubezpieczeniowe, optata za zarzadzanie aktywami UFK oraz optata operacyjna
(transakcyjna) za przeniesienie srodkéw miedzy funduszami®.

Z punktu widzenia klienta najistotniejszymi optatami, ktére majg wptyw na efek-
tywno$¢inwestycji w IKE/IKZE, sq te za otwarcie lub prowadzenie rachunku (jako optaty
alokacyjne) oraz za zarzadzanie aktywami UFK, w tym optata pobierana przez zaktad
ubezpieczen oraz towarzystwo funduszy inwestycyjnych, jesli ubezpieczyciel oferowat
fundusze zarzadzane przez podmiot zewnetrzny (TFI).

Optata od sktadki byta nazywana przez zaktady ubezpieczen w rézny sposéb, np. ,,optata
dystrybucyjna”’ (TUnZ CARDIF POLSKA S.A., IKEwAVIVA TUnZS.A., Nationale-Neder-
landen TUnZ S.A.), ,optata manipulacyjng” (IKE w PZU Zycie S.A.) czy ,optata alokacyjna”
(Generali Zycie TU SA, IKZE w PZU Zycie S.A.). W poréwnaniu do innych instytucji finan-
sowych, oferujacych indywidualne produkty emerytalne, byta onanaliczana i pobierana
w szczegdlnie zréznicowany dla klienta sposéb, utrudniajgec mu mozliwo$é poréwnania
jej wysokoSci. Niektore zaktady ubezpieczen stosowaty bowiem jednorazowe optaty od
pierwszej wplaty, inne tylko w pierwszym roku trwania umowy, a jeszcze inne pobieraty
regularng optate w trakcie catego okresu oszczedzania. Optaty byty naliczane w wymiarze
zaréwno kwotowym, procentowym, jak i procentowo-kwotowym. Rézne tez byty spo-
soby okreélenia wysoko$ci optaty likwidacyjnej z tytutu zamkniecia rachunku IKE/IKZE
w danym zakladzie ubezpieczen w pierwszych 12 miesigcach trwania umowy.

Jedynym ubezpieczycielem, ktéry nie pobieratl optaty dystrybucyjnej od sktadek
lokowanych na rachunku podstawowym indywidualnego produktu emerytalnego, byta

80  Jako wptata na IKE/IKZE jest traktowana wytacznie alokowana czeé¢ sktadki, tj. czeé¢ sktadki, za ktérg
nabyto jednostki ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych.

81 }.Dopierata, Indywidualne konta emerytalne prowadzone przez zaktady ubezpieczen. Efektywnosé inwestycyjna
izasady funkcjonowania, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2018, s. 76.
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Pramerica Zycie TUiR S.A. Ubezpieczyciel stosowat jedynie stawke w wysokoéci 2% od
nadwyzki ponad ustawowy limit wptat na IKZE (tabela 3.8).

Tabela 3.8. Wysokos¢ optat od sktadek i optat likwidacyjnych w ramach IKE i IKZE

w zaktadach ubezpieczen na zycie

Zaktad ubezpieczen

Optata od sktadek

Optata likwidacyjna

AVIVATUNZ S.A.

IKE - 160 zt (pobierana w ratach
w wysokosci 4% sktadki; dla
wptat powyzej 4 tys. zt optaty
dystrybucyjnej nie pobiera sie)
IKZE - optata z tytutu zawarcia
umowy w wysokosci 4% sktadki
(wariant standardowy) lub 6%
(wariant premiowy)

500 zt, nie wiecej niz kwota
zwracanych lub transferowanych
Srodkéw

AXA Zycie TUS.A.

3,5%

85% Srodkdéw przeznaczonych do
wyptaty, wyptaty transferowej lub
zwrotu

Compensa TU na Zycie S.A.
Vienna Insurance Group

10% pierwszej sktadki funduszowej;
minimalnie 350 zt

4% Srodkéw przeznaczonych do
wyptaty transferowej lub zwrotu

Generali Zycie TU S.A.

Okres$lona w umowie/wniosku
o prowadzenie IKZE

4% wyptacanych, transferowanych
lub zwracanych srodkéw;
maksymalnie 200 zt

Nationale-Nederlanden 100 zt 50% wyptacanych, transferowanych
TUnZS.A. lub zwracanych Srodkéw

PKO Zycie TU S.A. b.d. b.d.

Pramerica Zycie TUIRS.A. | 02zt(2% na rachunku nadptaty) 0zt

PZU Zycie S.A.

IKE - w zaleznosci od okresu, za
ktéry zostata przekazana sktadka,
liczac od dnia zawarcia umowy, tj. od
1,7% w pierwszym roku do 0,5% dla
powyzej 10 lat oszczedzania

IKZE - optata alokacyjna w wysokosci
zaleznej od roku ubezpieczeniowego,
tj. od 2,0% w pierwszym-trzecim
roku ubezpieczeniowym do 0,5% od
jedenastego roku ubezpieczeniowego

10% wartosci rachunku, nie mniej
niz 50 zt

STUnZ Ergo Hestia S.A.

b.d.

b.d.

TU Allianz Zycie
Polska S.A.

0d 3% w pierwszym roku polisowym
do 0% od siédmego roku polisowego

50% Srodkéw w przypadku wyptaty,
wyptaty transferowej, zwrotu;
maksymalnie 300 zt

TUnZ CARDIF POLSKAS.A. 35zt 50% kwoty wyptaty, wyptaty
transferowej, zwrotu lub
czeSciowego zwrotu

TUnZ SKOK S.A. 5% 50% Srodkéw podlegajgcych
wyptacie, wyptacie transferowej,
zwrotowi, zwrotowi czeSciowemu

TUnZ WARTAS.A. b.d. b.d.

VIENNA LIFE TU na ZYCIE b.d. b.d.

S.A.Vienna Insurance
Group

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Dwa zaktady ubezpieczen pobieraty jednorazowsq optate od wptaconej pierwszej
sktadki. Nationale-Nederlanden TUnZ S.A. ustalit kwotowg optate (w wysoko$ci100zt),
natomiast Compensa TU na Zycie S.A. Vienna Insurance Group wprowadzita 10-pro-
centowg stawke od pierwszej sktadki funduszowej, nie nizszg jednak niz 350z1. AVIVA
TUnZS.A. zastosowata mechanizm kwotowy optaty, ale pobierany procentowo, z tytutu
zawarcia umowy ustalita bowiem optate dystrybucyjng w wysokoéci 160z, pobiera-
jac ja w postaci ratalnej jako 4% wptacanej sktadki. Jeszcze inaczej wysoko$é¢ kwoto-
wej optaty dystrybucyjnej okreslit TUnZ CARDIF POLSKA S.A., ktéry w pierwszym
roku trwania umowy przyjal jg na stalym miesiecznym poziomie 35 zt od statej sktadki
miesiecznej wynoszacej 100z1*, czyli razem 1 200zt rocznie. Jezeli w pierwszym roku
trwania umowy ubezpieczenia ubezpieczajacy wptaci kwote sktadki wiekszg niz kwota
1 200z, kwota nadwyzki jest zaliczana na poczet sktadki w nastepnym roku. W kolej-
nych latach trwania umowy ubezpieczyciel nie pobierat juz zadnych optat od srodkéw
lokowanych w fundusze. Pozostate analizowane zaktady ubezpieczen pobieraty optate
dystrybucyjna w okre$lonym procencie od kazdej wptaconej sktadki. Stawka byta usta-
lana zaréwno na statym poziomie (AXA Zycie TU S.A., TUnZ SKOK S.A.), jak i w sposéb
degresywny, zaleznie od dtugos$ci okresu oszczedzania. Maksymalne stawki wahaty sie
w przedziale od 1,7% (w pierwszym roku oszczedzania w IKE w PZU Zycie S.A.) do 3%
(w pierwszym roku polisowym w TU Allianz Zycie Polska S.A.), a minimalne od 0,5%
(wIKEiIKZE w PZU Zycie S.A. od jedenastego roku oszczedzania) do 0% (od siédmego
roku polisowego w TU Allianz Zycie S.A.). Nalezy podkre$li¢, ze zaktady ubezpieczen
zreguly deklarowaty, ze nie pobierajg optaty dystrybucyjnej od sktadek przyjmowanych
w ramach wyptaty transferowej (zinnego IKE/IKZE lub PPE).

Odnoszac sie do optaty likwidacyjnej, nalezy zauwazyé, ze ponownie Pramerica Zycie
TUiR S.A. bylajedynym ubezpieczycielem, ktéry nie stosowat zadnych potracen z tytutu
wyplaty, wyptaty transferowej i zwrotu $srodkéw z rachunku IKZE ani w pierwszym roku
trwania umowy, ani w kolejnych. Pozostate zaktady ubezpieczen ustality stawke wahajaca
sie 0d 4% (Compensa TU na Zycie S.A. Vienna Insurance Group i Generali Zycie TU S.A.)
do nawet 85% wartoéci srodkéw podlegajacych likwidacji (AXA Zycie TU S.A.). Stoso-
wane byty ponadto minimalne (np. 50zt w PZU Zycie S.A.) oraz maksymalne (np. 300z}
w TU Allianz Zycie Polska S. A.) wartoéci optat likwidacyjnych. W przypadku braku kon-
kretnego wskazania optaty wyrazone procentowo (np. TUnZ CARDIF POLSKA S.A. oraz
TUnZ SKOK S.A.) od kwoty wyptaty, wyptaty transferowej czy zwrotu nie miaty maksi-
mum. Optate wyrazong wytgcznie kwotowo pobierato jedynie AVIVA TUnZ S.A. Zaob-
serwowano ponadto réznice w podejsciu do zwrotu czeSciowego. Podczas gdy np. w TU
Allianz Zycie Polska S. A. zwrot czeéciowy byt bezptatny, w TUnZ CARDIF POLSKA S.A.,

82 Optlata za ryzyko ubezpieczeniowe wynosita 5 zt, natomiast 60zt byto przeznaczane na nabycie jednostek
funduszy.
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poza 50-procentowsq optatg likwidacyjna, ubezpieczajacy musiat ponie$¢ dodatkowy
koszt w wysokosci 30 z*.

Optaty za zarzadzanie aktywami UFK byty pobierane w kazdym przypadku przezinsty-
tucje faktycznie nimi zarzadzajace (przez zaktad ubezpieczen na zycie lub towarzystwo
funduszy inwestycyjnych). Ze wzgledu na przyjeta organizacje procesu inwestycyjnego
niektdrzy oszczedzajacy w ramach IKE/IKZE ponoszg dwukrotnie optaty za zarzadzanie,
tj. jako potracenie od wielkoSci aktywow zaréwno przez zaktad ubezpieczen, jak i przez
dane TFI, ktére oferuje jednostki swoich funduszy danemu ubezpieczycielowi®. W przy-
padku ubezpieczen na zycie z funduszem kapitatowym zaktady ubezpieczen mogg bowiem
prowadzi¢ dziatalno$é inwestycyjng samodzielnie (metoda zarzadzania wewnetrznego),
zleci¢ dziatalno$¢ podmiotom zewnetrznym (metoda zarzadzania zewnetrznego) lub
wykorzysta¢ wymienione metody jednoczes$nie (metoda zarzadzania hybrydowego)®.
Oplaty za zarzadzanie aktywami UFK réznity sie w zalezno$ci zaréwno od profilu inwe-
stycyjnego funduszu, w ktérym byty lokowane wptaty na IKE/IKZE, jak i od tego, czy
optate pobierat zaktad ubezpieczen, czy towarzystwo funduszy inwestycyjnych. Informa-
cje naten temat dla wybranych grup funduszy kapitatowych przedstawiono w tabeli 3.9.

Tabela 3.9. Maksymalne optaty za zarzgdzanie aktywami UFK, pobierane przez zaktady
ubezpieczen na zycie i towarzystwa funduszy inwestycyjnych w zaleznosci
od profilu ryzyka funduszu (%)

Wyszczegdlnienie Zaktady ubezpieczen na zycie Towarzystwa funduszy inwestycyjnych
Fundusze akcji 1,90-3,10 3,25-4,00
Fundusze mieszane 1,00-2,50 0,50-3,50
Fundusze dtuzne 1,00-2,00 1,25-1,80

Zrédto: opracowanie wiasne.

Najwyzsze oplaty za zarzadzanie aktywami byty pobierane w przypadku funduszy
inwestujacych w sposéb najbardziej ryzykowny, tj. w funduszach akcji, natomiast naj-
nizsze - w funduszach dtuznych. Ponadto w TFI, w ramach grup funduszy kapitatowych,
obowigzywaty wyzsze optaty niz w zaktadach ubezpieczenn. W przypadku niektérych indy-
widualnych produktéw emerytalnych dodatkowsg optate za zarzadzanie pobierat takze
ubezpieczyciel, chociaz aktywami zarzadzato towarzystwo funduszy inwestycyjnych
(np. Compensa TU na Zycie S.A. Vienna Insurance Group, AVIVA TUnZ S.A., Pramerica

83 Kwota ta nie zostata przedstawiona w tabeli 3.8, w ktérej optaty likwidacyjne, tak jak w przypadku innych
instytucji finansowych omawianych w niniejszym podrozdziale, dotyczg sytuacji catkowitego zwrotu
zIKE/IKZE.

84 . Dopierata, Polityka inwestycyjna zaktadow ubezpieczen w ramach indywidualnych kont emerytalnych, ,,Ubez-
pieczenia Spoteczne. Teoria i Praktyka” 2016, nr2(129), s.120.

85 L. Dopierata, Indywidualne konta emerytalne..., op. cit., s. 82-87.
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Zycie TUIR S.A.). Dodatkowo, w przypadku funduszu AVIVA Dtuzny Aktywnej Selekcji
UFK zastosowano do$¢ nieprzejrzyste regulacje dotyczace pobierania optaty za zarza-
dzanie przez TFI. Wskazano, ze optata ta jest pobierana po$rednio przez inne fundusze,
w ktérych jednostki uczestnictwa inwestuje ten fundusz. W rezultacie w informacji dla
inwestoréw nie ma wprost podanych stawek optaty za zarzadzanie i dopiero po spraw-
dzeniu polityki lokacyjnej funduszu mozna odszukaé ,posrednio” potracane optaty.

Nalezy mieé na wzgledzie, ze optaty za zarzadzanie aktywami sg uwzglednione w cenie
jednostki uczestnictwa danego funduszu, nie sg wiec one bezposrednio zauwazalne przez
klienta zaktadu ubezpieczen®.

Poniewaz wptatg na IKE/IKZE jest tylko wptata alokowana w jednostki ubezpie-
czeniowych funduszy kapitatowych (cze$¢ oszczedno$éciowa sktadki), nie analizowano
optat zwigzanych z czes$cig ochronng produktu. Zauwazono jednak, Ze jest ona najcze-
$ciej wyrazona kwotowo i ptacona raz w roku za kolejny rok polisowy. Z uwagina to, ze
sumy ubezpieczenia sa na ogoét bardzo niskie, roczne koszty ochrony ubezpieczeniowej
nie przekraczajg kilkudziesieciu ztotych.

Poza obszarem analiz pozostawiono takze optaty operacyjne, takie jak za zmiane
alokacji sktadki lub konwersje srodkéw miedzy funduszami. Majg one mniejsze znacze-
nie dla klienta (na og6t kilka zlecen zmiany alokacji i przeniesienia jednostek funduszu
w ciggu roku jest bezptatnych), a ponadto nie miaty one wplywu na wskazniki kosztu
catkowitego przedstawione w dalszej czesci.

3.2.4. Dobrowolne fundusze emerytalne

Indywidualne konta emerytalne orazindywidualne konta zabezpieczenia emerytal-
nego moga by¢ takze prowadzone na podstawie umowy zawartej z dobrowolnym fundu-
szem emerytalnym. System optat pobieranych przez PTE w zwigzku z prowadzeniem DFE
bytjednak znacznie mniej rozbudowany niz w zaktadach ubezpieczen na zycie i towarzy-
stwach funduszy inwestycyjnych. Ze srodkéw wniesionych przez klienta w trakcie okresu
oszczedzania byly ponoszone optata od wptaty (dystrybucyjna) oraz optata za zarzadzanie
(stata i zmienna). Ponadto powszechne towarzystwo emerytalne pobieraty dodatkowsg
oplate, gdy oszczedzajacy na cele emerytalne dokonat wyptaty, wyptaty transferowej lub
zwrotu z konta przed uptywem 12 miesiecy od dnia zawarcia umowy (por. tabela 3.10).

Z analizy regulaminéw IKE/IKZE, statutéw dobrowolnych funduszy emerytal-
nych oraz tabel optat i prowizji w zwigzku z prowadzeniem indywidualnego produktu
emerytalnego wynika, Zze optata dystrybucyjna byta ustalana jako procent regularnie
wptlacanej sktadki lub jednorazowo tylko od pierwszej wptaty.

86  Ibidem, s.120.
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Optaty od kazdej wptaty wahaty sie od1,5% (Allianz Polska DFE) do nawet 50% wpta-
canych §rodkéw (MetLife Amplico DFE oraz PKO DFE), najczeSciej z ograniczeniem kwo-
towym maksymalnej wysoko$ci optaty (po jej przekroczeniu optata nie byta naliczana
az do konca trwania umowy). Limit ten wahat sie od 80zt (w Nationale-Nederlanden
DFE przy optacie pobieranej tylko od pierwszej sktadki) do nawet 700zt (PKO DFE®).
Optaty od sktadki byty réznicowane réwniez w zalezno$ci od dtugos$ci trwania umowy
(Generali DFE) czy tez daty dokonania pierwszej wptaty na IKE/IKZE, jak to miato miej-
sce w DFE PZU. Fundusz ten stosowat stawke degresywng w wysokosci od 3,4%, gdy od
dnia wptywu pierwszej sktadki nie mineto 5 lat, a do 1,0%, gdy byto to powyzej 15 lat.
W DFE Pekao optata od sktadki byta limitowana z kolei wartoscig Srodkéw. Od kwoty
wptat (jako sumy wptat i wyptat transferowych pomniejszonych o dokonane zwroty
cze$ciowe) w wysokoSci co najmniej 10 tys. z fundusz zwalniat oszczedzajacego z pono-
szenia optaty dystrybucyjne;j.

Niektére fundusze, jak np. MetLife Amplico DFE, stosowaty ponadto zapisy, ze
w ramach okresowych promocji moga zmniejszy¢ lub zwolnié z optaty okre$lone osoby®.
Inne, jak przyktadowo Allianz Polska DFE, nie naliczaty optat dystrybucyjnych od wptat
dokonywanych np. przez pracownikéw Grupy Allianz.

Optata za zarzadzanie byta pobierana przez wszystkie powszechne towarzystwa eme-
rytalne, jako staty procent od wartosci aktywdw netto danego funduszu. Wynagrodzenie
to byto naliczane w kazdym dniu wyceny oraz za kazdy dzier roku®’. Maksymalne optaty
za zarzgdzanie (jako cze$¢ stata) wahaty sie od 0,6% do 3,5% aktywow w skali roku, przy
czym towarzystwa zastrzegaty, ze rzeczywiste stawki wynagrodzenia za zarzadzanie fun-
duszem moga by¢ nizsze. Zaden z funduszy nie gwarantowat osiagniecia przynajmniej
nominalnego zysku, a ustalone benchmarki (w przypadku dwéch towarzystw, tj. PTE
PZU S.A. oraz Nationale-Nederlanden PTE S.A.) stuzyly wytgcznie wskazaniu granicy
dochodowosci, powyzej ktorej zarzadzajacy mogt naliczy¢ dodatkowg (zmienng) optate
za zarzadzanie. W Nationale-Nederlanden DFE wynosita ona 15% po przekroczeniu
wysokiego, tj. 8-procentowego, zysku w skali roku®.

Wszystkie towarzystwa funduszy emerytalnych zastrzegty sobie prawo do pobiera-
nia optaty likwidacyjnej, pomniejszajgcej wartosé wyptacanych, transferowanych lub
zwracanych z IKE/IKZE $rodkéw. Wiekszo$é z nich stosowata stawke procentows (od 10%

87  Oplata w tej wysokoéci byta zawarta w Statucie PKO Dobrowolnego Funduszu Emerytalnego, natomiast
w tabelach optat pobieranych w zwigzku z prowadzeniem IKE/IKZE wskazano, ze suma wszystkich pobra-
nych optat od wptat na IKE/IKZE w trakcie calego okresu obowigzywania umowy nie moze przekroczyé¢
400zt (w trybie korespondencyjnym - 300z1).

88 W statucie Funduszu MetLife Amplico DFE jest wytacznie wskazanie, ze informacja o konkretnych okreso-
wych promocjach bedzie dostepna na stronie internetowej.

89 Por. np. Statut Dobrowolnego Funduszu Emerytalnego PZU.

90 Por. réwniez E. Marcinkiewicz, Dobrowolne fundusze emerytalne w Polsce - analiza dziatalnosci i wynikow inwe-
stycyjnych, w: Wspétezesne problemy systeméw emerytalnych, F. Chybalski, E. Marcinkiewicz (red.), Wydaw-
nictwo Politechniki £.6dzkiej, £6dz 2015, s.198.
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do 15%) z ograniczeniem kwotowym, wyrazonym minimalnie (od 36zt do 300z1) i/lub
maksymalnie (0od 200zt do 300z1). Jedynie PTE Allianz Polska S. A. dla wszystkich ofero-
wanych przez siebie funduszy ustalit optate likwidacyjng na statym (kwotowym) pozio-
mie, niezaleznie od wysokoéci likwidowanych §rodkéw zgromadzonych na rachunku.

3.2.5. Banki

Banki oferujg indywidualne konta emerytalne i indywidualne konta zabezpiecze-
nia emerytalnego w formie lokaty dtugoterminowej, w ramach ktdrej nie sg pobierane
zadne oplaty dystrybucyjne (tj. za otwarcie rachunku) ani za prowadzenie rachunku.

Podobnie jak w przypadku innych instytucji finansowych oferujacych indywidualne
produkty emerytalne, niemal wszystkie banki (poza Getin Noble Bank S.A.) naliczajg
natomiast optate likwidacyjna, je$li w terminie do 12 miesiecy od dnia zawarcia umowy
nastapi wyptata, wyptata transferowa lub zwrot srodkéw z konta oszczedzajacego. Sys-
tem optat jest zréznicowany. Banki stosujg stawki procentowe, procentowo-kwotowe
lub optaty kwotowe, ktore sg niezalezne od wysokosci zgromadzonych na rachunku
IKE/IKZE $rodkéw (tabela 3.11).

Tabela 3.11. Optaty likwidacyjne w IKE i IKZE oferowanych przez banki

Nazwa banku Wysokos¢/stawka optaty
Bank BGZ BNP Paribas S.A. 600 zt
Bank Millennium S.A. 100% odsetek (w pierwszych 6 miesigcach),

50% odsetek (w okresie 6-12 miesiecy)

Bank Polskiej Spétdzielczosci S. A. 100% odsetek (za maksymalnie 6 miesiecy)
Getin Noble Bank S.A. 0zt
Idea Bank S.A. 100% odsetek
ING Bank Slaski S.A. 1% kwoty srodkéw, maksymalnie 300 zt (wyptata);

1% kwoty Srodkéw, minimalnie 100 zt, maksymalnie
300 zt (wyptata transferowa i zwrot)

mBank S. A. 200zt

Krakowski Bank Spétdzielczy S. A. 150 zt

Zrédto: opracowanie wiasne.

Kwotowe optaty za likwidacje rachunku IKE/IKZE wahaty sie od 150zt (PKO Bank
Polski S.A.) do nawet 600zt (BGZ BNP Paribas S.A.). Stawki procentowe byty naliczane
najczesSciej od warto$ci odsetek w wysokosci 100% (choé z mozliwym réznicowaniem
w zaleznoéci od liczby miesiecy, przez ktére byt prowadzony rachunek). W ING Bank Sla-
skiS.A. optatalikwidacyjna miata wymiar procentowo-kwotowy, a stawka w wysokosci
1% byta naliczana od kwoty wyptacanych, transferowanych lub zwracanych z rachunku
IKZE $rodkéw, ale w zadnym przypadku nie mogta przekroczy¢ 300 zt.
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Ponadto w zwigzku z posiadaniem IKE/IKZE niektére banki stosowaty inne optaty,
najczedciej takie jakie towarzyszyty innym oferowanym przez siebie rachunkom. Przy-
ktadowo: Bank Polskiej Spétdzielczosci S. A. pobierat optate za wyciag z rachunku ban-
kowego wystanego pocztg (5 z1) czy za sporzadzenie na wniosek posiadacza historii
rachunku za kazdy miesiac (3 zt; maksymalnie 20zt za caly rok), Getin Noble Bank S. A.
- optaty za przelew na zewnetrzny rachunek w innym banku (5 z1), a Krakowski Bank
Spétdzielezy S.A. - za wyciag z rachunku za biezacy rok (5 zt; 7,50zt za poprzedni rok).
Bank BGZ BNP Paribas S.A. okreélit natomiast optate za odwotanie ztozonego wniosku
o wyplate, wyptate transferowg lub zwrot przed ich realizacjg (50zt) oraz za powtdrng
realizacje wyptaty lub zwrotu w formie przelewu, gdy $rodki zostaty zwrécone w zwigzku
z podaniem nieprawidtowego numeru rachunku (50z1).

3.2.6. Wskaznik catkowitego kosztu

Aby utatwi¢ analize poréwnawcza pomiedzy poszczegdlnymi grupami instytucji
finansowych oraz funduszami o réznym profilu inwestycyjnym, dla funduszy oferowa-
nych w ramach indywidualnych produktéw emerytalnych przez zaktady ubezpieczen
na zycie, TFIi PTE oszacowano wskaznik catkowitego kosztu (Total Cost Ratio — TCR).
Wskaznika tego nie wyznaczono dla bankéw, gdyz nie pobierajg optat wowcezas, gdy
oszczedzajacy na emeryture odktada na IKE/IKZE przez co najmniej rok.

Wskaznik catkowitego kosztu zostat obliczony na podstawie wszystkich optat pobie-
ranych ze $rodkéw, ktére wptacono na IKE/IKZE w ciggu roku od zawarcia umowy o pro-
wadzenie konta. Obejmuje on optaty dystrybucyjne (pobierane od wptaconej sktadki),
optaty manipulacyjne (pobierane przy okazji nabywania jednostek uczestnictwa fundu-
szu) oraz optaty za zarzadzanie aktywami. Wskaznik ten informuje, jaka cze$¢ $rodkow
zostala skonsumowana przez optaty pobrane przezinstytucje finansowe. Wskaznik cat-
kowitego kosztu oblicza sie na podstawie wzoru:

optata dystrybucyjna+optata manipulacyjna+
+optata za zarzadzanie

sktadka

TCR=

x100%, (3.4)

gdzie:

optata dystrybucyjna - obejmuje optate za otwarcie rachunku/rejestru oraz optaty pobie-
rane od wptacanej sktadki, przed nabyciem jednostek uczestnictwa funduszy (DFE,
funduszy inwestycyjnych lub ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych); wyra-
zona kwotowo;

optata manipulacyjna-iloczyn réznicy pomiedzy ceng nabycia jednostki funduszu a war-
tosScig tej jednostki i liczby nabywanych jednostek; wyrazona kwotowo;
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optata za zarzadzanie - optata (stata i zmienna) pobierana regularnie od aktywow inwe-
stowanych przez instytucje finansowa; wyrazona kwotowo.

W analizie przyjeto, ze oszczedzajacy na emeryture wnosijedng sktadke na poczatku
rokuw wysokoéci 3 500z1”' . Nastepnie, po potraceniu ewentualnych optat, sa nabywane
za nig jednostki uczestnictwa/rozrachunkowe funduszy.

Jesliinstytucje finansowe opublikowaty w tabelach optat i prowizji informacje o mak-
symalnych pobieranych optatach, w analizie przyjeto, iz pobraty one optaty wtasnie w tej
wartos$ci. Jeéli stawki optat byty ustalone procentowo, dokonano przeliczenia na kwoty
zgodnie z opisanymi wcze$niej zatozeniami co do kwoty wptaty i analizowanego okresu
inwestycji. W przypadku wystepowania optaty zmiennej za zarzadzanie przyjeto, ze efek-
tywno$¢ analizowanych funduszy nie przekraczata indekséw referencyjnych, a zatem
zmienna optata za zarzgdzanie wyniosta 0%.

Jedli instytucje finansowe stosowaty programy lojalno$ciowe, tj. spadajace wraz
ze stazem optaty dystrybucyjne badz za zarzadzanie, przyjmowano wysoko$é optat
w pierwszym roku prowadzenia IKE/IKZE. Jesli optaty zalezaty od wieku posiadacza
konta, zatoZzono, ze posiadacz IKE mieSci sie w przedziale wiekowym 45-50 lat (na pod-
stawie danych KNF).

3.2.6.1. Zaktady ubezpieczen na zycie

Wskaznik catkowitego kosztu dla ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych, ofe-
rowanych w ramach IKE/IKZE przez ZUnZ, wyniést od 1,3% do 14,83%. Poszczegdlne
rodzaje funduszy charakteryzowatly sie nastepujacymi poziomami wskaznika TCR:
= fundusze pieniezne: 1,3%—6,4%;
= fundusze dluzne:1,6%-13,33%;
= fundusze mieszane: 2,5%-12,16%;

»= fundusze akcyjne: 3,1 %-14,86%.

Relatywnie niskie warto$ci TCR wykazywaty fundusze oferowane przez Generali Zycie
TU (1,6%-3,1%), natomiast najwyzsze - fundusze Compensa TUnZ (12,16%-14,86%).
W tym ostatnim przypadku byta to konsekwencja pobierania wysokiej optaty dystrybu-
cyjnej (réwnej 1 0% pierwszej wptaconej sktadki, ale nie mniej niz 350 zt). Towarzystwo
to pobierato rowniez optate za zarzadzanie aktywami, chociaz §rodki byty przekazywane
w zarzgdzanie podmiotowi zewnetrznemu.

91 Wysokos$é Sredniej wptaty na IKE w 2016 r. wyniosta 3,7 tys. z1, natomiast na IKZE - 2,8 tys. zl. Przyjeto
wiec kwote mieszczacg sie pomiedzy tymi §rednimi, zblizong bardziej do przecietnych wptat na IKE z uwagi
na wiekszg liczbe rachunkéw funkcjonujacych w tej formie.
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3.2.6.2. Towarzystwa funduszy inwestycyjnych

Wskaznik catkowitego kosztu dla funduszy inwestycyjnych, oferowanych w ramach
IKE/IKZE przez TFI, ksztattowat sie na poziomie od 0,8% do 27,09%. Poszczegdlne rodzaje
funduszy wykazywatly nastepujgce poziomy wskaznika TCR:
= fundusze pieniezne: 0,8%-24,01 %;
= fundusze dluzne: 2,19%-24,4%;
= fundusze mieszane: 3,92%-27,09%;
= fundusze akcyjne: 4,39%-27,09%;
= fundusze absolute return: 3,9%-25,17%;
= fundusze pozostate (w tym przypadku surowcowe): 6,86%-10,59%.

Najnizszymi warto$ciami TCR charakteryzowaty sie fundusze zarzadzane przez
NN Investment Partners (0,8%-7,21 %), natomiast najwyzszymi - fundusze Legg Mason
TFI (22,61 %-27,09%) i BPH TFI (24,01 %-25,94%). Niemal rownie wysokie wskazniki
wystepowaty takze w przypadku funduszy zarzadzanych przez Union Investment TFI.
Tak wysoki poziom kosztéw byt przede wszystkim konsekwencjg wysokiej jednorazo-
wej optaty za otwarcie rejestru (600-800z1); PBH TFI nie pobierat przy tym dodatkowo
optat manipulacyjnych przy nabyciu jednostek, co robity pozostate dwa wymienione TFI.

3.2.6.3. Powszechne towarzystwa emerytalne

Wskaznik catkowitego kosztu dla dobrowolnych funduszy emerytalnych ksztat-
towat sie na poziomie od 2,09% do 22,80%. Najwyzszym poziomem TCR odznaczat sie
fundusz zarzadzany przez PKO BANK POLSKI BANKOWY PTE, co byto konsekwencja
stosowania 50-procentowej optaty od sktadkiz bardzo wysokim gérnym limitem (wyno-
szacym 7002z1) oraz najwyzszej statej optaty za zarzadzanie aktywami (3,5%). Najnizsze
oplaty pobierato natomiast PTE Allianz Polska — w kategorii zaréwno optat od sktadki,
jakioptaty za zarzadzanie.

3.2.7. Wnioski

Systemy i poziom optat w indywidualnych produktach emerytalnych sg zréznicowane,
anierzadko réwniez bardzo skomplikowane. R6zne rodzaje produktéw charakteryzujg
sie odmienng konstrukejg systemu optat, a w ramach podobnych form produktowych
nie wszystkie instytucje pobierajg te same rodzaje optat, co dodatkowo utrudnia analize.
Najnizszymi kosztami charakteryzujg sie produkty bankowe, gdyz w tym przypadku
optata (likwidacyjna) jest pobierana wytacznie w sytuacji rozwigzania umowy przed
uptywem 12 miesiecy od jej zawarcia. Bardzo zréznicowang kosztowoscia, zalezng od
profilu inwestycyjnego funduszy, charakteryzuje sie natomiast oferta zaktadéw ubezpie-
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czen na zycie, powszechnych towarzystw emerytalnych oraz towarzystw funduszy inwe-
stycyjnych. Te ostatnie okazaty sie by¢ najbardziej kosztowe w Swietle przeprowadzonej
analizy, gtdwnie za sprawg optat za otwarcie rejestru oraz stosowania optat manipulacyj-
nych. Hipoteza H3: indywidualne produkty emerytalne r6zniq sie znacznie poziomem optat
w zaleznosci od rodzaju wykorzystanego mechanizmu i typu instytucji finansowej, zostata
zatem zweryfikowana pozytywnie. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze w ramach ofert
poszczegdlnych grup instytucji finansowych réwniez wystepuje duze zréznicowanie,
arelatywny poziom optat jest charakterystyczny dla konkretnego dostawcy produktow
emerytalnych, tj. grupy finansowej, do ktérej nalezy.

Najwyzszy poziom kosztéw zaobserwowano w przypadku funduszy inwestycyjnych
zarzadzanych przez BPH TFI oraz Legg Mason TFI, a takze DFE zarzadzanego przez PKO
BANK POLSKI BANKOWY PTE (wskaznik catkowitego kosztu przekraczat 22%). Najniz-
szymi kosztami charakteryzowatly sie natomiast fundusze zarzadzane przez Generali
Zycie TU, NN Investment Partners oraz PTE Allianz Polska. Poziom wskaznika zalezat
przy tym w ogromnej mierze od optaty dystrybucyjnej, ktora jest pobierana przez anali-
zowane instytucje w réznych formach i na bardzo zréznicowanym poziomie. Wysoko$éé
optaty od sktadki na poziomie 700-800 2zt wydaje sie nie mie¢ uzasadnienia, biorac pod
uwage charakter produktu oraz dtugoterminowy horyzont oszczedzania na emeryture.
Trudno wyja$ni¢ (poza ewentualng wysoko$cig wynagrodzen za zawarcie umowy prze-
kazywanych po$rednikom), dlaczego stawki te odbiegaja od poziomu kosztow zawarcia
uméw charakteryzujacych fundusze najbardziej efektywne kosztowo (brak optat dys-
trybucyjnych). Sytuacja wystepowania tak duzej rozpieto$ci w poziomie optat moze by¢
takze konsekwencjg nieprzejrzystosci rynku, utrudniajgcej nabywcom dodatkowych
produktéw emerytalnych poréwnanie funduszy z uwzglednieniem kilku kryteriow,
w tym kosztowosci.

Warto rowniez zwrdci¢ uwage na niepokojace praktyki wystepujgce na rynku insty-
tucji finansowych oferujacych IKE i IKZE, poglebiajgce problem braku przejrzystosci
oferty produktowej, a dotyczace braku petnejinformacji o produktach na stronach inter-
netowych niektérych dostawcéw ustug emerytalnych. Zdecydowanie nieprzejrzyste, pod
wzgledem rodzaju i poziomu kosztéw, sa np. produkty grupy PKO Bank Polski S.A. Zaden
zpodmiotéw tej grupy (PKO Zycie TU S.A., PKO Bank Polski S.A.) nie udostepnia na stro-
nie internetowej warunkéw umowy oraz tabeli optat i prowizji. Nie mozna tez uzyskaé
tych dokumentéw w drodze kontaktu mailowego z Biurem Obstugi Klienta. Brakiem pet-
nej informacji o optatach odznacza sie takze Generali Zycie TU, a AVIVA ZUnZ ukrywa
np. oplaty z zarzadzanie poprzez wskazywanie, Ze nie sg one pobierane bezposrednio przez
instytucje finansowa, lecz poérednio przez fundusze, w ktére dany fundusz inwestuje.

Podsumowujac, systemy optat sg do$é rozbudowaneitrudne do poréwnania dla prze-
cietnego odbiorcy indywidualnych produktéw emerytalnych. Oszczedzajacym trudno
uwzglednié kosztochtonnos$é produktéw przy podejmowaniu decyzji o wyborze kon-
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kretnej oferty z calego wachlarza produktéw dostepnych na trzeciofilarowym rynku
emerytalnym. Moze to prowadzi¢ do sytuacji nabywania produktéw nieodpowiednich,
ktoére nie zapewniag adekwatnych Ssrodkéw na okres starosci. Taki brak przejrzystosci
takze znacznie ogranicza, a moze nawet uniemozliwia, eliminowanie z rynku produk-
tow nieefektywnych, w przypadku ktérych koszty konsumuja caly osiagniety z tytutu

inwestowania zysk, zwlaszcza w ujeciu realnym.

3.3. Rodzaje i efekty opodatkowania indywidualnych
produktéw emerytalnych w Polsce

3.3.1. Wprowadzenie

Jakjuzwspomniano w podrozdziale 1.1, poziom dodatkowego zabezpieczenia emery-
talnego zalezy od czynnikéw ekonomicznych, spoteczno-demograficznych i kulturowych.
Poszukiwanie rozwigzan, ktére mogtyby sie przyczynié¢ do zwiekszenia dobrowolnych
oszczednoS$ci emerytalnych przy zastosowaniu zachet finansowych, jest jednym z priory-
tetéw Unii Europejskiej®®, rekomendacja Banku Swiatowego w odniesieniu do reformo-
wania systemdéw emerytalnych® oraz przedmiotem zainteresowania m.in. OECD, ktére
sukcesywnie opracowuje analizy dotyczace tego obszaru, prowadzac ocene rezultatéw
stosowania réznych form zachet w panistwach cztonkowskich®.

Na wstepie rodzi sie pytanie, czy w ogble paiistwo powinno ingerowaé¢ w tworze-
nie prywatnego kapitatu emerytalnego w sposéb, ktéry prowadzi do zmiany rozkltadu
dochodu podatnikéw. Jesli tak, to w jaki sposdb, w jakim horyzoncie czasowym, za
pomocg jakich instrumentéw? Ktére z nich pozwolg osiggnac¢ zaktadane cele, czyli upo-
wszechnié posiadanie dtugoterminowych oszczednos$ci z przeznaczeniem emerytalnym,
w szczeg6lnosci wérdd oséb o niskich dochodach?

Niniejszy podrozdzial sktada sie z trzech czesci. W pierwszej przeanalizowano, jakie
sg obecnie stosowane zachety podatkowe do budowania prywatnego kapitatu emerytal-
nego w krajach OECD orazjak w literaturze przedmiotu jest oceniana skuteczno$¢ tych
rozwigzan. W czeéci drugiej poddano analizie rozwigzania w zakresie opodatkowania

92 European Commission, White Paper. An Agenda for Adequate, Safe and Sustainable Pensions, COM (2012) 55
final, Brussels 201 2.

93 World Bank, Averting the Old Age Crisis: Policies to Protect the Old and Promote Growth, Oxford University
Press, Oxford 1994;

94 Por. m.in.: OECD, Encouraging Savings through Tax-Preferred Accounts, OECD Tax Policy Studies No.15, OECD
Publishing, Paris 2007; OECD, Tax Incentives and Retirement Savings, OECD Publishing, Paris 2007; OECD,
Tax Expenditures in OECD Countries, OECD Publishing, Paris 201 0; OECD, Stocktaking of the Tax Treatment of
Funded Private Pension Plans in OECD and EU Countries, OECD Publishing, Paris 201 5; OECD, Financial Incen-
tives and Retirement Savings, OECD Publishing, Paris 2018.
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indywidualnych produktéw emerytalnych w Polsce. W cze$ci trzeciej przedstawiono
wyniki badania wptywu sposobu opodatkowania IKE i IKZE na efektywno$¢ inwestycji
z punktu widzenia inwestora, dla produktéw emerytalnych oferowanych przez insty-
tucje finansowe.

3.3.2. Zachety podatkowe do oszczedzania na emeryture
i ich skutecznos¢

Sktonno$¢ do oszczedzania oraz preferencje w zakresie kierunkéw alokacji oszczed-
nosci gospodarstw domowych sg ksztaltowane przez czynniki o réznej sile i kierunku
oddziatywania®. Po pierwsze, w wielu krajach stopa oszczedno$ci jest niska, stad wprowa-
dzanie zachet do kumulowania aktywéw emerytalnych moze by¢ jedng z metod wzrostu
oszczednoSci krajowych i inwestycji, przyczyniajac sie w efekcie do wzrostu gospodar-
czego. Jak twierdzit A. Bérsch-Supan®, istnieje mozliwoé¢ zwiekszania oszczednosci tak
dtugo, jak stopa zwrotu z kapitatu jest wyzsza od wzrostu ptac. Po drugie, ludzie majg
tendencje do przektadania oszczedzania na emeryture na pdzniejsze lata, nie majac
swiadomos$ci, ze odktadajac nawet podwodjne kwoty (przy skréceniu o potowe czasu gro-
madzenia §rodkéw), nie sg w stanie zapewni¢ sobie poréwnywalnego kapitatu. Kolejny
argument za stosowaniem zachet do udziatu w dodatkowych planach emerytalnych jest
natury czysto fiskalnej i opiera sie na potencjalnym zmniejszeniu skali ubéstwa wsroéd
przysztych emerytow i skali doptat do minimalnego dochodu w ramach pomocy spo-
tecznej (finansowanej z funduszy publicznych).

Fiskalne stymulanty mobilizowania prywatnych oszczednoS$ci emerytalnych sg sto-
sowane w panstwach rozwinietych od wielu dziesiecioleci. Przybierajg one formy podat-
kowe i niepodatkowe, ktérych przeglad przedstawiono w tabeli 3.12.

Jak nalezy rozumieé preferencyjne opodatkowanie oszczednoéci emerytalnych?
Najprosciej rzecz ujmujac, jest to rozwigzanie, w ktérym opodatkowanie oszczednosci
emerytalnych odbiega od sposobu opodatkowania ,,zwyktych” oszczednosci. W pod-
stawowym modelu powszechnego opodatkowania podatkiem od dochodéw indywidu-
alnych przyjmuje sie, ze oszczednos$ci powstajg z dochodéw po opodatkowaniu oraz ze
opodatkowaniu podlegajg rowniez wypracowane dochody kapitatowe. Natomiast deku-
mulacja oszczednosci jest zwolniona z podatku dochodowego. Jest to zatem model TTE
(Taxed-Taxed-Exempt), odnoszacy sie, odpowiednio, do wptat, powstatych zyskéw kapi-
talowych oraz wyptaty zgromadzonych $rodkéw. Innymi stowy, osoba oszczedzajgca
na cele emerytalne nie zaptaci mniej podatku niz osoba majgca oszczednoéci o niezdefi-

95 1. Duda, Indywidualne Konta Ewmerytalne i Indywidualne Konta Zabezpieczenia Ewmerytalnego
a oszezedno$ciowy potencjat polskich gospodarstw domowych, ,,Finanse” 2015, nr 2(8).

9%  A.Borsch-Supan, Mind the Gap: The Effectiveness of Incentives to Boost Retirement Savings in Europe, Sonder-
forschungsbereich 504 Publications 07-27, University of Mannheim, Mannheim 2004.



121

Efektywnos¢ inwestycyjna i kosztowa indywidualnych produktéw emerytalnych

niowanym celu, ktére w kazdym momencie moze przeznaczy¢ na konsumpcje (bez kon-
sekwencji podatkowych). Model ten odzwierciedla cheé biezacego zasilania budzetow
publicznych wptywami. Kazdy inny model opodatkowania mozna okresli¢ preferencyj-
nym, nawet w sytuacji, gdy w rzeczywisto$ci pobranie podatku jest odsuniete w czasie.
W tabeli 3.13 przedstawiono stosowane kombinacje preferencyjnego opodatkowania
oszczednos$ci emerytalnych.

Tabela 3.12. Instrumenty zachet do oszczedzania na cele emerytalne

Rodzaj zachety podatkowa niepodatkowa

Etap kumulacji = odliczenie catej sktadki od podstawy = doptata kwotowa ze Srodkéw
oszczednosci opodatkowania lub podatku publicznych: jednorazowa, okresowa,
emerytalnych = odliczenie czesci sktadki lub sktadki np. coroczna

uzupetnianie sktadek (matching
contributions), czyli doptata
sktadek odpowiadajgcych sktadkom
optaconym przez oszczedzajgcego

w ramach limitu od podstawy
opodatkowania lub podatku

brak opodatkowania zyskéw kapitatowych
zastosowanie preferencyjnej stawki
opodatkowania do zyskéw z oszczednosci
emerytalnych

Etap dekumulacji | =
oszczednosci
emerytalnych

zwolnienie z opodatkowania wyptaty, jesli
jest na cel emerytalny lub w okreslonej
formie (np. annuitet zamiast wyptaty
jednorazowej)

stosowanie preferencyjnej stawki podatku
do wyptaty na cel emerytalny lub wyptaty
w okreslonej formie (np. annuitet)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie J. Rutecka, Realokacja czy nowe oszczednosci? O efektach stosowania
zachet w dodatkowym oszczedzaniu na staro$é w Polsce, ,,Rozprawy Ubezpieczeniowe” 2015, nr 18; OECD, Finan-
cial Incentives and Retirement Savings, OECD Publishing, Paris 201 8.

Tabela 3.13. Modele preferencyjnego opodatkowania oszczednoSci emerytalnych

Model podatkowy wptata sktadek dochdd z inwestycji wyptata na cel emerytalny
TpTE T (taxed) -opodatkowana | pT (preferential tax E (exempt) - zwolniona
rate) - obnizona stawka z opodatkowania
podatkowa
TEE T (taxed) - opodatkowana | E (exempt) - zwolniony E (exempt) - zwolniona
z opodatkowania z opodatkowania
ETT E (exempt) - zwolniona T (taxed) - opodatkowany | T (taxed) - opodatkowana
z opodatkowania
EET E (exempt) - zwolniona E (exempt) - zwolniony T (taxed) - opodatkowana
z opodatkowania z opodatkowania
EEPT E (exempt) - zwolniona E (exempt) - zwolniony pT (preferential tax
z opodatkowania z opodatkowania rate) - obnizona stawka
podatkowa
EEE E (exempt) - zwolniona E (exempt) - zwolniony E (exempt) - zwolniona
z opodatkowania z opodatkowania z opodatkowania

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie M. Szczepanski, T. Brzeczek, Zarzqdzanie ryzykiem w pracowniczych
programach emerytalnych. Uwarunkowania instytucjonalne, ekonomiczno-fiskalne i demograficzne, Polskie Towa-
rzystwo Ekonomiczne, Poznan 2016, s. 73.



122 Rozdziat 3

Poczatkowo byly to przede wszystkim rozwigzania polegajace na preferencyjnym
opodatkowaniu podatkiem dochodowym®. Ich przeciwienistwem jest takie, w ktérym
podatek podlega odroczeniu, tzn. cze$¢ dochodu przeznaczona na oszczedno$ci emery-
talne (zwykle do pewnego limitu kwotowego) nie podlega opodatkowaniu (podobnie
dochody kapitalowe), natomiast podatek jest pobierany w momencie wyptaty sku-
mulowanych oszczednos$ci (model EET). Rozwigzanie to odzwierciedla neutralno$é
podatkowa miedzy biezacg a przysztg konsumpcja, przy zatozeniu niezmiennosci stéop
opodatkowania®®. Mozliwe jest réwniez zastosowanie preferencyjnej i zwykle ryczatto-
wej stawki opodatkowania na etapie dekumulacji aktywow (EEpT), co zwieksza atrakceyj-
no$¢ tej formy oszczedno$ci w poréwnaniu do modelu weze$niej wskazanego, zwtaszcza
w systemach, gdzie dochody indywidualne podlegajg opodatkowaniu progresywnemu.
Wreszcie sg stosowane rozwigzania, w ramach ktérych oszczednosSci na cele emerytalne
nie sg w ogdle opodatkowane (EEE), co wpisuje sie w teze T. Szumlicza, ktéry twierdzi,
ze ,(...) jezeli panstwo nie jest w stanie zapewni¢ odpowiedniego poziomu bezpieczen-
stwa socjalnego (w tym przypadku dotyczacego zabezpieczenia emerytalnego), to nie
powinno opodatkowywaé wydatkéw ponoszonych przez gospodarstwa domowe w celu
podniesienia tego poziomu”®.

W ramach analizy zachet finansowych powinno sie réwniez uwzgledniaé wptyw kre-
owania dodatkowych §rodkéw emerytalnych na budowanie uprawnien emerytalnych
w obowigzkowej czesci systemu emerytalnego (istnienie lub brak konieczno$ci uiszczenia
sktadek do systemu obowigzkowego od dochodu, z ktérego dokonuje sie wptat na dodat-
kowe oszczednos$ci emerytalne) oraz sposéb traktowania dodatkowych oszczednosci
emerytalnych (w przypadku ich wykorzystania niezgodnie z przeznaczeniem czy wyboru
produktu emerytalnego, ktéry nie oferuje ochrony przed ryzykiem dlugowiecznosci).

Najbardziej popularnym rozwigzaniem, stosowanym w zakresie opodatkowania
planéw emerytalnych wérdd panstw OECD, jest odroczenie podatku do etapu wyptaty
$rodkéw (model EET), ktére - wedtug danych za 2017 r. - byto wykorzystywane w wiek-
szoéci panstw cztonkowskich'®. Zwykle w tym modelu wptaty do planéw emerytalnych,
pomniejszajace dochdd do opodatkowania, sg ograniczone limitem kwotowym. Jest
towazne ograniczenie ze wzgledow redystrybucji dochodéw, co zostanie szerzej oméwione.

Zainteresowanie badaczy kwestig skutecznosci i efektywnos$ci stosowania zachet
finansowych wzrosto w ostatnich latach, dostarczajgc nowych metod badawczych.

97 OECD, Financial Incentives and Retirement Savings, OECD Publishing, Paris 2018, s. 10. Obecnie w wielu pan-
stwach stosuje sie nowe lub dodatkowe zachety w postaci kwotowych dotacji (doptat) ze sSrodkéw publicznych
czy uzupetniania wptat indywidualnych sktadkami ze srodkéw publicznych (tzw. matching contribution).

9%  K.Y. Yoo, A. de Serres, Tax Treatment of Private Pension Savings in OECD Countries, OECD Economic Stud-
ies No. 39, OECD Publishing, Paris 2004, s. 76.

99 T. Szumlicz, Ubezpieczenie w polityce spotecznej - teksty i komentarze, Fundacja Instytut Zarzadzania Ryzy-
kiem Spotecznym, Warszawa 2015, s. 306.

100 QECD, Financial Incentives..., op.cit., s. 23.
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W opracowaniu OECD z201 6 r. zaproponowano ciekawg metodyke oceny atrakcyjnosci
zachet finansowych w poszczeg6lnych systemach w krajach cztonkowskich'®. Korzysci
fiskalne, uwzgledniajace zaréwno rozwigzania podatkowe, jak i doptaty do aktywoéw
emerytalnych (kwotowe i w relacji do wptaconych sktadek), przedstawiono w postaci
procentu zdyskontowanej wartoéci sktadki odprowadzanej do planu w catym okresie
oszczedzania. Poréwnania dokonano wzgledem planéw oszczedno$ciowych niezwia-
zanych z korzy$ciami finansowymi. Badanie to daje mozliwo$¢ ilosciowej weryfikacji
zachet do oszczedzania w dodatkowych planach emerytalnych. Potwierdzono w nim
m.in., ze w wiekszo$ci panstw OECD stosowane rozwigzania dajg wymierne korzysci
oszczedzajacym, a ich skala zalezy od modelu opodatkowania oszczedno$ci emerytal-
nych oraz od ogdlnej konstrukeji podatku dochodowego'®.

Kluczowe pozostajg rowniez dwa pytania: na ile zachety finansowe generujg nowe
oszczednoSci, a na ile powoduja realokacje oszczednosci do planéw z korzySciami finan-
sowymi? jaki jest kierunek redystrybucji dochodéw za pomocg stosowanych zachet ze
Srodkéw publicznych?

Zbadan przeprowadzonych w zakresie funkcjonowania planéw emerytalnych w Wiel-
kiej Brytaniii USA wynika, ze tylko niewielka cze$é Srodkéw gromadzonych w planach
z korzy$ciami finansowymi pochodzi z ,nowych” oszczednosci'®. Do podobnych wnio-
skow doszedt A. Borsch-Supan, ktéry na podstawie analizy w siedmiu krajach euro-
pejskich (w Niemezech, Holandii, Szwajcarii, we Francji, Wtoszech, w Grecji, Wielkiej
Brytanii) i USA stwierdzit, ze nie ma jednoznacznych dowodéw na wzrost oszczednosci
bedacy rezultatem stosowania zachet finansowych'®. Jednakze ten sam autor zaznaczyt,
ze wnioski te nie powinny by¢ utozsamiane z brakiem celowo$ci stosowania zachet, gdyz
nawet realokacja oszczednoéci ogdélnych do planéw emerytalnych zwieksza prawdopo-
dobienstwo wzrostu bezpieczenstwa emerytalnego w przysztosci'®.

Ostatni raport OECD (z 201 8 r.) potwierdza wcze$niejsze przypuszczenia, ze moz-
liwo$¢ odliczenia wptat do indywidualnych planéw emerytalnych jest skutecznym
instrumentem zwiekszenia oszczednos$ci emerytalnych dla oséb o $rednich i wysokich
dochodach, podczas gdy osoby o niskich zarobkach sg mniej podatne na wykorzystanie
tego typu zachet'®. W przypadku tych ostatnich barierg moga by¢ zbyt niskie dochody
lub zobowigzania w podatku dochodowym, ktére nie pozwalajg w pelni wykorzystac
mozliwoéci odliczenia wptat do planéw emerytalnych.

101 OECD, OECD Pensions Outlook 201 6, OECD Publishing, Paris 2016.

102 Tbidem.

103 Q.P. Attanasio, J. Banks, M. Wakefield M., Effectiveness of the Tax Incentives to Boost (Retirement) Saving: The-
oretical Motivation and Empirical Evidence, WP04/33, The Institute for Fiscal Studies, 2004.

104 A, Borsch-Supan, Mind the Gap: The Effectiveness of Incentives to Boost Retirement Savings in Europe, op.cit.

105 Tbidem.

106 OECD, Fiscal Incentives..., op.cit., s. 100.
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Rozwigzania w krajach OECD w wiekszoSci przypadkéw nie tylko koncentrujg sie
na zachetach dla os6b o §rednim poziomie dochodéw, ale takze oferuja rozwigzania dla
0s06b 0 nizszym poziomie dochodéw. Wérdd tych ostatnich najwiekszg skutecznosé majg

197 W Polsce doptaty kwotowe beda stosowane w nowej grupowej for-

doptaty kwotowe
mie diugoterminowych oszczednosci — pracowniczych planach kapitatlowych, sukce-
sywnie wprowadzanych na zasadzie auto-enrolment od lipca 2019 r.

Ostateczny efekt co do rzeczywistego wykorzystania zachet finansowych, zwigzanych
zudziatem w dodatkowych planach emerytalnych, zalezy jednak réwniez od innych czyn-
nikéw, w tym od poziomu zamoznosci ludnosSci oraz Swiadomo$ci emerytalnejizaufania
do panstwa jako podmiotu kreujacego prawne uwarunkowania funkcjonowania planéw
emerytalnych oraz od skutecznego nadzoru i eliminowania naduzy¢ oraz nieetycznych

praktyk na rynku finansowym.

3.3.3. Zachety podatkowe w indywidualnych produktach emerytalnych
w Polsce

W polskim systemie oszczednoS$ci sg generalnie tworzone z dochodéw juz opo-
datkowanych, a ewentualne zyski z inwestycji ponownie podlegajg podatkowi jako
tzw. dochody z kapitatéw pienieznych, tak wiec mamy do czynienia z modelem opodat-
kowania typu TTE'®,.

W przypadku gromadzenia §rodkéw na IKE podstawowg korzyscia finansows jest zwol-
nienie dochoddéw zinwestycji z podatku dochodowego od 0sdb fizycznych (tzw. podatku
Belki w wysoko$cil 9% dochodéw). Podatek Belki ma charakter ryczattowy (podstawa jego
wymiaru nie podlega kumulacji zdochodami zinnych Zrédet przychodu). W przypadku
wyptaty Srodkéw z IKE zgodnie z przeznaczeniem nie wystepuje podatek dochodowy.
Jako wyptate traktuje sie takze wyptate w przypadku Smierci ubezpieczonego, co rowniez

skutkuje zwolnieniem z opodatkowania'®

. Takie podatkowe traktowanie oszczednosci
zgromadzonych na IKE wymaga spelnienia wielu dodatkowych warunkéw: wazne jest
wiec nie tylko kryterium wieku, w ktérym nastepuje wyptata srodkéw z IKE (zasadni-
czo0 60. rok zycia), lecz takze m.in. konieczno$¢ dokonania potowy wptat nie pdzniej niz
na5 lat przed ztozeniem wniosku o wyptate srodkéw pienieznych. Podatek dochodowy
od zyskéw kapitalowych nie jest takze pobierany, kiedy nastepuje wyptata transferowa,
tzn. przeniesienie oszczedno$ci nainny rachunek IKE (zmiana instytucji zarzadzajacej),

IKZE czy do PPE. Jednak w przypadku zwrotu $rodkéw (wycofanie srodkéw w sytuacji

107 Ibidem, s.100.

108 A. Leszczykowska, Postulat niedyskryminowania oszczednosci w podatku dochodowym a lokowanie srodkéw
na IKEiIKZE, ,Finanse” 2016, nr1(9).

109 R. Witczak, Opodatkowanie IKE i IKZE jako formy gromadzenia srodkéw emerytalnych oraz instrument opty-
malizacji podatkowej, ,,Acta Universitatis Lodziensis Folia Oeconomica” 2012, nr 274.
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niespetniania przestanek do dokonania wyptaty czy wyptaty transferowej) podatek od
zyskéw kapitatowych w IKE zostanie pobrany. Z poczatkiem 2009 r. wprowadzono moz-
liwo$¢ dokonania cze$ciowego zwrotu Srodkéw zgromadzonych na koncie. Kwota cze-
Sciowego zwrotu bedzie podlegata opodatkowaniu podatkiem Belki, a srodki pozostate
na koncie nadal bedg traktowane jako oszczednoéci korzystajace z preferencji.

Dodatkowo przewidziano sankcje podatkows, gdy podatnik zatozyt wiecej nizjeden
rachunek IKE: wowczas podatek wynosi75% dochoddw uzyskanych w ramach IKE, rozu-
mianych jako nadwyzka srodkéw zgromadzonych na IKE a sumg dokonanych wptat.

Gdy oszczednos$ci emerytalne sg gromadzone na IKZE, preferencje podatkowe
polegaja na mozliwoséci odliczenia wptat na IKZE od dochodu przy ustalaniu podstawy
opodatkowania podatkiem dochodowym od 0séb fizycznych w roku kalendarzowym.
Pierwotnie (w latach 2012 i2013)"°:
= bylo to maksymalnie 4% podstawy wymiaru sktadki na ubezpieczenie emerytalne,

ustalonej dla oszczedzajacego za rok poprzedni, ale nie wiecej niz 4% kwoty ograni-

czenia rocznej podstawy wymiaru sktadek na ubezpieczenie emerytalne i rentowe
za rok poprzedni;

= jesli kwota oszczedno$ci nie przekraczata 4% 12-krotnosci minimalnego wynagro-
dzenia za prace, to oszczedzajacy mogt dokonaé w roku kalendarzowym wptaty
na IKZE do wysokosci 4% réwnowartoéci 12-krotnosci minimalnego wynagrodze-
nia za prace w roku poprzednim.

W roku 2013 zmieniono te zawite regulacje'"! i wprowadzono (od 2014 r.) kwotowy
limit wptaty na IKZE, ktéry pozwala na skorzystanie z ulgi podatkowej do wysokosci
wptaty réwnej120% prognozowanego na dany rok przecietnego miesiecznego wynagro-
dzenia w gospodarce narodowej (w2020 . jest to kwota 6 272,40z1). Dodatkowo wprowa-
dzono rozwigzanie, ktére spowodowato wiekszg atrakcyjnosé IKZE dla oszczedzajacych,
ze wzgledu na fakt, iz wyptata srodkéw z IKZE (nastepujaca zgodnie z przeznaczeniem
tych $rodkéw) jest opodatkowana zryczattowanym 1 0-procentowym podatkiem docho-
dowym (a nie wedtug skali podatkowej, ktéra ma charakter progresywny). Jak uwazano,
niepewno$c¢ co do wysokoéci przysztego podatku byta jednym z istotnych czynnikéw znie-
checajacych do korzystania z IKZE"'?. W przypadku zwrotu $rodkéw z IKZE cata kwota
jest objeta podatkiem zgodnie ze skalg podatkowsg (w2020 r. sg stosowane w niej stawki
17%132% dochodu dla dochodéw przekraczajacych 85 528 zt). Podobnie jak w przypadku
IKE, réwniezw IKZE istnieje wiele warunkow ograniczajgcych korzystanie z preferencji,

110 Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektérych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubez-
pieczen spotecznych, Dz.U. z 2011 r., nr 75, poz. 398.

111 Ustawazdnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z okre$leniem zasad wyptaty emery-
tur ze $rodkéw zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych, Dz.U.z 2013 r., poz.1717.

112 J. Dziuba, Ewolucja preferencji podatkowych w zakresie opodatkowania aktywnosci 0séb fizycznych na rynku
finansowym, ,,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska Lublin - Polonia” 2016, vol. L 4, sectio H.
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np. posiadanie tylko jednego konta, dokonywanie wptat co do zasady przez minimum
51at. Z obnizenia podstawy opodatkowania z tytutu wptat na IKZE mogg korzystaé row-
niez podatnicy, ktérzy optacajg podatek dochodowy od oséb fizycznych wedtug stawki
liniowej w wysoko$ci19% oraz podatnicy rozliczajacy sie ryczattem od przychodéw ewi-
dencjonowanych. W dalszej analizie uwzgledniono wylgcznie podatnikéw optacajacych
podatek wedtug skali podatkowej.

3.3.4. Efektywnosc¢ inwestycyjna IKE i IKZE z uwzglednieniem
preferencji podatkowych

Ze wzgledu na sposo6b rozktadu przeptywdéw pienieznych inwestycje mozna podzielié
na takie, w ktérych poza momentem wptaty i wyptaty nie wystepuja zadne przeptywy
pieniezne, oraz na takie, w ktérych przeptywy nastepuja rowniez w czasie trwania przed-
siewziecia''®. W tej drugiej sytuacji nalezy dostosowaé¢ metody pomiaru, aby najlepiej
wskazywaty efekty inwestycji dla inwestora.

Ze wzgledu na fakt, iz wptaty na IKE i IKZE nie majg charakteru jednorazowego,
araczej polegajag na dokonaniu ciggu wptat (dodatkowo wymaganym przez ustawodawce
w celu spelnienia warunkéw do skorzystania z preferencji podatkowych), w ocenie efek-
tywnoéci zastosowano metode wewnetrznej stopy zwrotu (Internal Rate of Return—IRR).

Wewnetrzna stopa zwrotu jest taka stopg procentows, przy ktérej suma zdyskonto-
wanych przeptywéw pienieznych z inwestycji zréwnuje sie z poniesionymi naktadami.
Metoda ta daje mozliwo$¢ ustalenia rzeczywistej stopy zwrotu z inwestycji, z uwzgled-
nieniem realnych stép zwrotu, ponoszonych optat czy korzysci podatkowych, ktére
sg zwigzane z dang inwestycjg. Wewnetrzna stopa zwrotu wyraza wiec faktyczna stope

zwrotu z inwestycji z perspektywy inwestora''*.

3.3.4.1. Metodyka

Jak wspomniano w podrozdziale 1.4, przeglad IKE i IKZE (prowadzonych przezrézne
instytucje finansowe) na koniec 201 6 r. byt ograniczony ze wzgledu na brak dostepu do
kompletnych danych. Aby ukaza¢ efekt podatkowy, analize przeprowadzono odrebnie dla
poszczegdlnych produktéw emerytalnych w formie IKE i IKZE (ze wzgledu na odmienne
preferencje podatkowe) oraz dodatkowo dla teoretycznych portfeli emerytalnych (opi-
sanych w podrozdziale 3.1) skonstruowanych dla IKE i IKZE, oferowanych przez towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych i zaktady ubezpieczen na zycie.

113 A, Barembruch, Zarzqdzanie finansami osobistymi. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdan-
skiego, Gdansk 2018, s.127.
114 E. Ostrowska, Ryzyko projektow inwestycyjnych, PWE, Warszawa 2002, s. 68.
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Analizie poddano produkty finansowe funkcjonujgce w ramach IKE i KZE, prowa-
dzone na koniec 2016 r. przez:
= banki- 8 produktéw (7 rachunkéw lokat w IKE oraz1 w IKZE);
= powszechne towarzystwa emerytalne - w ramach prowadzonych przez nie dobro-

wolnych funduszy emerytalnych i ich subfunduszy (8 wIKE oraz1ll w IKZE);
= towarzystwa funduszy inwestycyjnych — w ramach prowadzonych przez nie fundu-

szy inwestycyjnych iich subfunduszy (64 wIKE oraz34 w IKZE) oraz dodatkowo dla
teoretycznych portfeli emerytalnych, ztozonych z wybranych funduszy (struktura

portfeli opisana w tabeli 3.5);
= zakladéw ubezpieczen na zycie - w ramach ubezpieczeniowych funduszy kapita-

towych (32 w IKE oraz 13 w IKZE) oraz dodatkowo dla teoretycznych portfeli tych

funduszy (por. tabela 3.5).

Wybér produktéw emerytalnych, uwzgledniajacy mozliwo$é wyboru réznych strate-
gii inwestycyjnych wéréd produktéw oferowanych przez towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnychizaktady ubezpieczen na zycie, pozwala ocenié wyniki inwestycji w instrumenty
reprezentujgce rézny poziom ryzyka.

Analizie poddano wybrane instrumenty finansowe (lokaty, fundusze, subfundusze)
w ramach IKE i IKZE w latach 2012-201 6, z wyjatkiem dobrowolnych funduszy emery-
talnych, dla ktérych analiza obejmuje cztery lata (2013-2016).

W przypadku IKE obliczenia zaktadajg wptate 100 jednostek, ktéra nastepnie jest
pomniejszona o optate dystrybucyjng (przyjeto, ze w kazdym funduszu wynosi ona 3%
wptlaty - byta to najezesciej wystepujaca wysoko$c¢ optaty dystrybucyjnej w badanym okre-
sie; por. podrozdziat 3.2), zwyjatkiem IKE prowadzonego w postaci wptaty na rachunek
lokacyjny (brak optaty dystrybucyjnej). Warto$é na koniec inwestycji uwzglednia rzeczy-
wistg roczng stope zwrotu w poszczegdlnych funduszach, ktoéra zawiera w sobie oplate
za zarzadzanie aktywami i inne rodzaje optat pomniejszajace warto$¢ aktywow netto.

Whptata na IKE jest dokonywana na poczatku roku kalendarzowego, a wyptata
—nakoniec roku. W IKE, zgodnie z obowigzujacymi przepisami, dokonanie wyptaty nie
jest zwigzane z koniecznoscig uiszcezenia podatku dochodowego.

Przyktadowe obliczenie IRR dla IKE zaprezentowano w tabeli 3.14.

Wewnetrzng stope zwrotu w IKZE obliczono analogicznie jak w IKE, z tym Ze war-
tos¢é koncowg skorygowano o1 0-procentowy zryczattowany podatek dochodowy od os6b
fizycznych oraz powiekszono o zwrot podatku dochodowego od oséb fizycznych od wptat
na IKZE (wedtug wiasciwej stawki, tj. 18% lub 32%). Metoda ta odwzorowuje praktyke
rynkowa, gdyz zwroty podatku dochodowego od wptat na IKZE nie sg reinwestowane.
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Tabela 3.14. Przyktadowe obliczenia IRR dla IKE na podstawie wynikdw inwestycyjnych
jednego z dobrowolnych funduszy emerytalnych w latach 2013-2016

. . Nominalna | Wewnetrzna
Sktadka Optata od Wptata do Wartosc. na kome.c. roczna stopa | stopa zwrotu
Rok - funduszu | okresu/inwestycji . "
(zt) sktadki (%) (zt) (zt) zwrotu z inwestycji
(%) (%)
1. -100,00 3 -97,00 12314 7,83
2. -100,00 3 -97,00 114,20 2,03
3. -100,00 3 -97,00 111,92 -0,33 214
4, -100,00 3 -97,00 112,29 5,81
Razemwptaty | 44009 - - 42185 -

w okresie

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 3.15. Przyktadowe obliczenia IRR dla IKZE (18% PIT) na podstawie wynikow
inwestycyjnych jednego z dobrowolnych funduszy emerytalnych w latach

2013-2016
Optata od | Wptatado | Wartos¢ na koniec | Nominalna ;/tls‘,\;nzevt\;:onti
Rok Sktadka (zt) | sktadki funduszu | okresu/inwestycji | roczna stopa 5 ir?west cii
(%) @ @) zwrotu (%) vel
(%)
1. -100,00 3 -97,00 12314 7,38
2. -100,00 3 -97,00 14,20 2,03
3. -100,00 3 -97,00 1,92 -0,33 4,92
4. -100,00 3 -97,00 112,29 5,81
Razemwptaty | 44409 - - 451,67 -
w okresie

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 3.16. Przyktadowe obliczenia IRR dla IKZE (32% PIT) na podstawie wynikéw
jednego z dobrowolnych funduszy emerytalnych w latach 2013-2016

Optata od | Wptatado | Wartos¢ na koniec | Nominalna Wewnetrzna
Sktadka . . . stopa zwrotu
Rok (b) sktadki funduszu | okresu/inwestycji | roczna stopa S inwestvcii
(%) ) @) zwrotu (%) % vel
1. -100,00 3 -97,00 12314 7,38
2. -100,00 3 -97,00 14,20 2,03
3. -100,00 3 -97,00 m,92 -0,33 977
4, -100,00 3 -97,00 112,29 5,81
Razemwptaty | ;4 g - - 507,67 -

w okresie

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Dodatkowo IRR dla IKZE zostata obliczona w dwéch wariantach odwzorowujgcych
zwrot podatku dochodowego od wptaty na IKZE wedtug stawek podatkowych, odpowied-
nio, 18%132% (obowiazujacych wlatach 201 2-201 6), a majacych zastosowanie do docho-
déw podatnika ponizej (18%) i powyzej kwoty dochodu do opodatkowania w wysokosci
85 52821 (32%). W tabelach 3.15 i 3.16 zaprezentowano IRR dla tego samego produktu
w ramach IKZE dla dochodéw opodatkowanych wedtug réznych stawek PIT (odpowied-
nio18%i32%).

3.3.4.2. Wyniki dla IKE

W tabeli 3.17 zaprezentowano najnizsze i najwyzsze wartosci IRR oraz $rednig
i mediane dla poszczegélnych grup instrumentéw finansowych w ramach IKE. Anali-
zujac dane przedstawione w tym zestawieniu, warto zauwazy¢, ze przy przyjetych zato-
zeniach zaré6wno mediana, jak i érednia IRR byta dodatnia, choé¢ jej wartosci znaczaco
sie roznity dla poszcezegdlnych typéw instrumentéw finansowych.

Tabela 3.17. Wartosci IRR dla wybranych produktéw w formie IKE
w latach 2012-2016 (%)

Grupa podmiotéw

oferujacych IKE Forma IKE/typ funduszu Minimum Mediana Srednia Maksimum
Banki Lokata bankowa 2,04 2,26 2,56 3,48
PTE DFE?® 214 4,68 6,41 14,38
TFI Fundusze akcji 1,01 4,09 4,21 9,09
Fundusze mieszane -1,86 1,77 1,83 8,23
Fundusze dtuzne 0,08 118 1,25 2,22

Fundusze absolutnej

stopy zwrotu 2,21 2,29 5,06 9,67
ZUnz UKF akgji 1m 4,79 4,24 6,93
UFK mieszane -1,07 0,58 1,79 1,25
UFK dtuzne -1,58 1,08 093 1,94
UFK pieniezne -0,04 0,69 0,63 117

2 Wartosci dla DFE za lata 2013-2016.

Zrédto: opracowanie whasne.

Najwyzszg wewnetrzng stope zwrotu z inwestycji w badanym okresie uzyskali posia-
dacze IKE w formie dobrowolnych funduszy emerytalnych. Relatywnie dobre wyniki
w badanym okresie przyniosto posiadanie IKE w funduszach akeyjnych, oferowanych
przez TF1iZUnZ. Ujemne stopy zwrotu wystapity w przypadku zaréwno IKE (w fundu-
szach mieszanych), jak i UFK (w funduszach mieszanych i dtuznych). Moze by¢ to efekt
niskich stép zwrotu i wysokich kosztéw (zwtaszeza w przypadku UFK). Najwyzsze stopy
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zwrotu — wéréd IKE w produktach charakteryzujacych sie niskim poziomem ryzyka
-odnotowano w badanym okresie na IKE w formie wptat na rachunki bankowe, co moze
wynikaé z braku optaty dystrybucyjne;j.

3.3.4.3. Wyniki dla IKZE

Zestawienie wartosci IRR dla IKZE u podatnika, ktérego dochdd jest opodatko-
wany stawka 1 8%, zawarto w tabeli 3.18. W poréwnaniu do IKE w badanym okresie nie
wystapity tujuz wartosci ujemne IRR, a najnizszg warto$¢ wskaznika odnotowaty konta,
w ramach ktérych wptaty byty dokonywane na UFK o charakterze mieszanym. Najwyzsze
maksymalne warto$ci wewnetrznej stopy zwrotu charakteryzowaty IKZE prowadzone
w formie DFE (maksymalna IRR wynosita13,39%). Mozliwo$¢é zwrotu podatku od wpta-
conych sktadek na IKZE istotnie poprawita rentownos$¢ produktéw.

Tabela 3.18. Wartosci IRR dla wybranych instrumentéw finansowych w formie IKZE
(stawka 18%) w latach 2012-2016 (%)

Grupa POdmiOtéW Forma IKE/typ funduszu Minimum Mediana Srednia Maksimum
oferujgcych IKE

Banki Lokata bankowa - - 3,25° -

PTE DFE? 412 6,12 8,30 15,53

TFI Fundusze akcji 2,66 6,78 6,57 916
Fundusze mieszane 2,54 4,22 4,22 575
Fundusze dtuzne 219 3,60 3,55 4,45
z::;;:\fvigtb:"l“t”ei 4,45 5,36 6,89 10,87

ZUnZ UKF akgji 427 7,02 6,59 8,48
UFK mieszane 1,68 316 3716 4,63
UFK dtuzne 2,88 3,89 3,66 4,21
UFK pieniezne - - 3,06° B

2 Wartosci dla DFE za lata 2013-2016. " IKZE w postaci rachunku bankowego prowadzit w badanym okresie
wylgcznie jeden bank.

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Latwiej byto osiggngé IRR na poziomie 6%-7% przy inwestowaniu w bardziej ryzy-
kowne aktywa oraz 3%-4%, inwestujac w instrumenty o nizszym poziomie ryzyka inwe-
stycyjnego.

Podatnicy, ktérzy odliczajg wptaty na IKZE od dochodu opodatkowanego stawka 32%,
uzyskuja oczywiscie lepsze rezultaty. Przecietnie IRR jest wyzsza o 4 pkt proc. w poréw-
naniu do IRR dla podatnikéw, ktérzy majg nizsze dochody (opodatkowane stawka 10%);
por. tabela 3.19.
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Tabela 3.19. Wartosci IRR dla wybranych instrumentéw finansowych w formie IKZE

(stawka 32%) w latach 2012-2016 (%)

G;?g:u?;ccizﬁféw /ti/c;r?:iéti/zu Minimum Mediana Srednia Maksimum
Banki Lokata bankowa - - 731° -
PTE DFE® 9,03 10,87 12,87 19,53
Fundusze akcji 6,68 10,50 10,32 12,67
Fundusze mieszane 6,67 8,18 8,18 9,56
TFI Fundusze dtuzne 635 7,32 7,57 8,39
z::;y”;fverstbusc’l”t”e] 8,39 9,21 10,61 14,24
UKF akgji 8,23 10,73 10,72 12,05
. UFK mieszane 5,90 7,23 723 8,55
ZUnZ
UFK dtuzne 6,97 722 7,88 817
UFK pieniezne - - 7,13 -

2 Wartoéci dla DFE w latach 2013-2016. "IKZE w postaci rachunku bankowego prowadzit w badanym okresie
wylacznie jeden bank.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki IRR w UFK o poréwnywalnym profilu ryzyka do funduszy inwestycyjnych
przewaznie sg gorsze, co moze wynikaé z wyzszych optat za zarzadzanie (por. podroz-
dziat 3.2). Aktywa UFK czesto sa zarzgdzane przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
co powoduje, ze zaréwno zaklad ubezpieczen, jak i TFI pobiera optate za zarzadzanie.
Optlaty te sg potracane z jednostek funduszy, co ma wptyw na stope zwrotu z inwestycji.

3.3.4.4. Analiza efektywnosci metoda IRR dla teoretycznych
portfeli emerytalnych

Wyniki prezentowane w tej cze$ci opracowania dotycza teoretycznych portfeli eme-
rytalnych, utworzonych (zgodnie z zasadami opisanymi w podrozdziale 3.1) dla towa-
rzystw funduszy inwestycyjnych i zaktadéw ubezpieczen na zycie. Wewnetrzng stope
zwrotu obliczono przy zatozeniu, ze w momencie wptaty sktadka jest dzielona miedzy
poszczegblne sktadowe portfela: 40% wptaty do funduszu akcji, 40% do funduszu obli-
gacji oraz 20% do funduszu mieszanego, chyba ze zaznaczono inaczej'**.

Narysunku 3.9 przedstawiono warto$¢ IRR dla teoretycznych portfeli emerytalnych
w IKE, oferowanych przez zaktady ubezpieczen na zycie w latach 201 2-2016.

115 Sktad teoretycznych portfeli zostat przedstawiony w tabelach 3.313.4.
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Rysunek 3.9. Wartosci IRR dla portfeli emerytalnych w ramach IKE oferowanych
przez zaktady ubezpieczer na zycie w latach 2012-2016 (%)
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Zrédto: opracowanie whasne.

Rysunek 3.10. Wartosci IRR dla portfeli emerytalnych w ramach IKE oferowanych
przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych w latach 2012-2016 (%)
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Zrédto: opracowanie wlasne.

W badanym okresie niemal potowa portfeli emerytalnych w ramach IKE wyka-
zata ujemng wewnetrzng stope zwrotu z inwestycji (warto pamietaé, ze w obliczeniach
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uwzgledniono wytacznie sktadke, ktéra podlega inwestycji bez sktadki za ryzyko ubez-
pieczeniowe).

W przypadku towarzystw funduszy inwestycyjnych 4 z 15 teoretycznych portfeli
emerytalnych wykazaty ujemng warto$é IRR (por. rysunek 3.10).

Najlepsze wyniki w badanym okresie osiagnetly portfele zarzadzane przez Investors
TFI oraz NN Investment Partners TFI.

Sposréd badanych zaktadéw ubezpieczen na zycie 5 oferowato IKZE. W latach
2012-2016 wartosci IRR dla portfeli emerytalnych zaktadéw ubezpieczen na zycie
w ramach IKZE (przy zatozeniu, ze podatnik ma doch6d opodatkowany stawkg 18%) byty
dodatnie i mieScity sie w przedziale 2,00%-4,70% (por. rysunek 3.11).

Rysunek 3.11. Wartosci IRR (%) dla portfeli emerytalnych w ramach IKZE oferowanych
przez zaktady ubezpieczen na zycie w latach 2012-2016 (przy stawce 18%)
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Zrédto: opracowanie wiasne.

W sytuacji, gdyby w produkty te zainwestowat podatnik o wyzszych dochodach,
uzyskatby odpowiednio wyzsza stope zwrotu (por. rysunek 3.12).

Wsrdd towarzystw funduszy inwestycyjnych 10 z 16 oferowato IKZE. Wewnetrzna
stopa zwrotu z teoretycznych portfeli zostata zaprezentowana na rysunkach 3.1313.14.

W badanym okresie IRR dla portfeli prowadzonych w ramach IKZE osiaggneta war-
tosci dodatnie. Sg one odpowiednio wyzsze dla podatnikéw, ktérych dochody byty opo-
datkowane stawkg w wysokoSci 32%. Przeprowadzone badania potwierdzajq teze, ze
stosowane mechanizmy zachet podatkowych przynosza najwieksze korzysci podatni-
kom o relatywnie wysokich dochodach.
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Rysunek 3.12. Wartosci IRR (%) dla portfeli emerytalnych w ramach IKZE oferowanych
przez zaktady ubezpieczer na zycie w latach 2012-2016 (przy stawce 32%)
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Rysunek 3.13. Wartosci IRR (%) dla portfeli emerytalnych w ramach IKZE oferowanych
przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych w latach 2012-2016

(przy stawce 18%)
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Zrédto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 3.14. Wartosci IRR (%) dla portfeli emerytalnych w ramach IKZE oferowanych
przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych w latach 2012-2016

(przy stawce 32%)
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Zrédto: opracowanie wtasne.

3.3.5. Whnioski

W literaturze przedmiotu nie ma konsensusu co do tego, czyijakie stosowaé bodzce
zachecajgce do gromadzenia dtugoterminowych oszczednosci na cele emerytalne. W Swie-
tle ostatnich wynikéw badan OECD ulgi podatkowe, w modelu opodatkowania EET,
sg bardziej skuteczne w grupie podatnikéw o Srednich i wyzszych dochodach. Skompli-
kowanie i mnogo$¢ mechanizmoéw opodatkowania w réznych produktach emerytalnych
nie przyczyniajq sie do ich upowszechnienia. Od dawna proponuje sie réwniez w litera-
turze przedmiotu uproszczenie produktéw emerytalnych'' oraz przejrzysto$é mecha-
nizmoéw wsparcia, ktére powinno by¢ jasne i zrozumiate dla oszczedzajacych. Polityka
zachet powinna by¢ dtugoterminowa, by zbudowaé zaufanie oszczedzajacych, oraz by¢
ukierunkowana na wsparcie osob, ktére — dzieki wysitkowi - przesung cze$¢ konsumpcji

na oszczednoéci. Wedtug raportu zbadania na temat ,,Polacy a ulga podatkowa na IKZE™*"

116 Por m.in.: J. Rutecka, K. Bielawska, R. Petru, S. Pienkowska-Kamieniecka, M. Szczepanski, M. Zukowski,
Dodatkowy system emerytalny w Polsce - diagnoza i rekomendacje zmian, op.cit.; A. Sotdek, Trzeci filar systemu
emerytalnego w Polsce, ,Acta Universitatis Wratislaviensis No. 3627. Przeglad Prawa i Administracji” 2014,
nr XCIX.

117 Raport przygotowany na zlecenie Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami. Badanie przeprowadzono
metodg wywiadéw bezposrednich (face-to-face) wspomaganych komputerowo (CAPI) w dniach 7-14 listo-
pada2013r., naliczacej 990 0sdb reprezentatywnej probie losowej dorostych mieszkancéw Polski.
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respondenci deklarowali wiekszg sktonnosé do zatozenia IKZE w przypadku istnienia
wyzszych preferencji (np. w przypadku opodatkowania wyptaty zIKZE 1 0-procentowym
podatkiem odsetek oséb deklarujacych zatozenie IKZE wynidst 35% w poréwnaniu do
opodatkowania wyptaty stawka wynoszaca 18%, kiedy tylko 23% badanych bytoby zain-
teresowanych). W ramach badania zapytano réwniez o zainteresowanie IKZE w przy-
padku catkowitego braku opodatkowania (model EEE). W takim wariancie zatozenie
IKZE zadeklarowata ponad potowa respondentéw.

W ramach przeprowadzonego badania wlasnego efektywnos$ci inwestycyjnej instru-
mentéw finansowych w ramach IKE i IKZE - za pomocg wewnetrznej stopy zwrotu
iz uwzglednieniem efektu podatkowego - mozna stwierdzi¢, ze model EET wystepu-
jacy w IKZE przyczynia sie do wzrostu IRR nawet o 4 pkt proc. (przy 32-procentowej
stawce PIT) w poréwnaniu do IKE. Jednocze$nie warto zauwazy¢, ze w badanym okre-
sieiprzy przyjetych zatozeniach wewnetrzna stopa zwrotu z lokaty bankowej wypadta
korzystnie na tle inwestycji w instrumenty finansowe o podobnym poziomie ryzyka.
Jest to efekt m.in. niepobierania optaty dystrybucyjnej przez banki. W przypadku fun-
duszy inwestycyjnych i ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych zwraca uwage fakt
relatywnie niskich stép zwrotu dla inwestora z funduszy mieszanych, ktére dawaty cze-
sto wartos$ci IRR nizsze niz z funduszy dtuznych (pomimo wyzszego poziomu ryzyka
inwestycyjnego). Moze to by¢ efekt wysokos$ci optat pobieranych przez zarzadzajacych
tymi funduszami.



DIAGNOZA SYTUACJI

W SWIETLE POMIARU
CECH INDYWIDUALNYCH
PRODUKTOW
EMERYTALNYCH

4. Najlepsze i najgorsze praktyki w zakresie zrozumiatosci,
przejrzystosci, kosztowosci i efektywnosci umoéw
indywidualnych produktéw emerytalnych

41.1. Wprowadzenie

Celem niniejszego rozdziatu jest identyfikacja i ocena indywidualnych produktéw
emerytalnych, ktére sg najlepsze i najgorsze pod wzgledem: zrozumiato$ci, przejrzy-
stosci, kosztowosci i efektywnosci. Z analizy wytgczono domy maklerskie, gdyz w tym
przypadku trudno jest ustali¢ zachowania inwestycyjne oszczedzajacych na cele emery-
talneipoczynié zatozenia co do efektywnosci inwestycji i wysokos$ci ponoszonych kosz-
téw. W rozdziale wskazano zatem najlepsze praktyki, ktére moga by¢ zrédiem inspiracji,
oraz praktyki najgorsze, ktére powinny by¢, zdaniem autorek, ograniczane, ana pewno
doktadniej obserwowane i analizowane w kolejnych latach.

41.2. Zrozumiatosc i przejrzystosc

Wéréd analizowanych umoéw indywidualnych kont emerytalnych i indywidualnych
kont zabezpieczenia emerytalnego mozna wskaza¢ dokumenty o réznym stopniu zro-
zumiato$ciiprzejrzystosci. Jak wynika z przeprowadzonych analiz, teksty reprezentujg
5.,6.1ub 7. klase trudnosci i uzyskaty od 0 do 5 pkt za walory przejrzystosci. Aby otrzy-
mac¢ calo$ciowy obraz jakos$ci uméw, postanowiono potaczyé obie miary, przy czym za
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podstawowg uznano klase trudnosci wedtug Jasnopisu, poniewaz obejmuje ona zdecy-
dowanie wiecej cech jezykowych niz ocena przejrzystosci. Poniewaz wyzsza klasa trud-
nos$ci oznacza mniejszg zrozumiato$é, a w przypadku punktéw za przejrzystosé wyzsza
warto$¢ wskazuje wiekszg przejrzystosé, zastosowano nastepujgcg metode sumowania
oceny wedtug Jasnopisu:

= klasa5. =8 pkt +liczba punktéw z oceny przejrzystosci;

= klasa 6. =4 pkt + liczba punktéw z oceny przejrzystosci;

= klasa7.=0pkt +liczba punktéw z oceny przejrzystosci.

Wykorzystujac ten sposéb sumowania punktéw, zestawiono liste rankingowsg tek-
stow od najwyzej do najnizej ocenionych. Na czele rankingu znalazty sie 4 opracowania,
wyraznie wyprzedzajgce pozostate: 11 pkt zsumowanych uzyskaty 2 teksty, a9 pkt zsu-
mowanych -2 dokumenty.

41.2.1. Teksty najbardziej zrozumiate i przejrzyste

Wszystkie teksty w tym zbiorze reprezentujg 5. lub 6. klase trudnoéci wedtug Jasno-
pisu. Niekiedy dokumenty sporzadzone przezjedng instytucje, w wariantach IKEiIKZE,
majg bardzo zblizong forme. Takie dwa przypadki wystepujg wsrdd najlepiej ocenionych
tekstéw: kart produktéw IKE i IKZE oferowanych przez PZU Zycie S.A. (11 pkt w ocenie
lacznej) oraz owu IKE i IKZE Nationale-Nederlanden TUnZ S.A. (9 pkt zsumowanych).

Tabela 4.1. Teksty sposrdd najbardziej zrozumiatych i przejrzystych
wedtug wynikéw badania

Ocena Ocena
Klasa e . - Razem
Nazwa dokumentu trudnodci zrozumiatosci | przejrzystosci (pkt)

(pkt) (pkt) P
PZU Zycie - IKE - karta produktu 5 8 3 n
PZU Zycie - IKZE - karta produktu 5 8 3 n
Nationale-Nederlanden TUnZ - IKE - owu 6 4 5 9
Nationale-Nederlanden TUnZ - IKZE - owu 6 4 5 9

Zrédto: opracowanie wtasne.

Karty produktu IKE i IKZE, oferowanych przez PZU Zycie S.A. Dokumenty
te sg jedynymi tekstami w catym zbiorze, nalezacymi do 5. klasy trudnosci. Uzyskaty
po 3 pkt w skali 0-5, wyznaczonej do oceny przejrzystosci. Teksty réznig sie nieznacz-
nie miedzy sobg, o czym $wiadczy m.in. stosunek rzeczownikéw do czasownikéw, ktory
wynosiw wersji IKE 4,5, aw wersji IKZE -4,7. Jak juz wspomniano, karty produktu nie
podlegaja tym samym, sformalizowanym zasadom jak np. owu lub umowy, co mogtoby
tlumaczy¢ ich przynalezno$¢ do wzglednie niskiej klasy trudnoéci. Wskazane teksty nie
sg jednak jedynymi kartami produktu w catym zbiorze, a pozostate trzy przyktady kla-
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syfikujg sie w wyzszych klasach trudnoéci, tj. 6.1 7., zatem wzglednie niska trudno$é¢
tych dokumentéw wynika z ich indywidualnych waloréw. Omawiane karty produktu
to wzglednie krotkie, 4-stronicowe teksty, sporzadzone przy uzyciu bezszeryfowej
czcionki Tahoma 7°, z pojedynczg interlinig, w uktadzie dwukolumnowym. Charakte-
ryzuja sie duzg segmentacjg (10 pktidalsze podpunkty) i wyraznie oznaczonymi $rédty-
tutami. Cze$¢ dokumentu jest ujeta w tabele wypetnione danymi tekstowo-liczbowymi.
Tekst zawiera liczne wypunktowania, np.:

»,1 CEL PRODUKTU:

= oszczedzanie na emeryture”.

Zaktad ubezpieczen czesto zwraca sie do odbiorcy w drugiej osobie liczby pojedyn-
czej, np. w zwrotach: ,,Pienigdze, ktére wptacasz”; ,,Masz do wyboru 2 programy ubez-
pieczenia”; ,Kiedy zdecydujesz sie wyptacié¢”; ,,Kiedy mozesz”; ,.jeéli nie wskazates; ,jesli
wyptacisz”. W tekscie wystepujg rowniez zaimki dzierzawcze w drugiej osobie liczby
pojedynczej: ,Dokument potwierdzajacy Twojg tozsamos$¢”; ,,Twoje zycie jest objete
ochrong ubezpieczeniowsg”. Instytucja ta stosuje skracajgca dystans forme ,,my” w odnie-
sieniu do swoich dziatan (drugi przyktad z btedng sktadnig): ,,Jaka kwote wyptacimy?”;
»Jakie dokumenty potrzebujemy do wyptaty pieniedzy?”. Nadawca postuguje sie czesto
codziennym, niespecjalistycznym stownictwem (np. okre$leniem ,,pienigdze”). Charakte-
rystyczny jest zwiezty i konkretny sposéb przekazywania informacji, np. w punkcie doty-
czacym zobowigzan ubezpieczyciela: ,,Komu i w jakim terminie wyptacimy pienigdze?
= Tobie;

* wciagul4 dniod dnia otrzymania przez nas kompletu dokumentéw”.

Ponadto tekst zawiera przyktady objasniajgce wysoko$¢ i warunki ptatnosci skta-
dek: ,Przyktad: Umowa zostata zawarta 2 stycznia 2016 r. Wptacite$ pienigdze i pobra-
lismy sktadke ochronng 5 zt za roczny okres ochrony, tj. do1 stycznia 2017 r. Kolejng
sktadke ochronng pobierzemy z Twojej pierwszej wptaty w grudniu 2017 r. (...)". Jedy-
nie w punktach dotyczacych ryzyka inwestycyjnego i reklamacji nadawca stosuje nie-
bezposredni sposob zwracania sie do odbiorcy, powotujac réwnoczes$nie sie na przepisy
prawne: ,,Oszczedzajagcemu, uposazonemu i innemu uprawnionemu do zadania spet-
nienia $§wiadczenia z umowy, bedgcemu osoba fizyczng, przystuguje prawo zlozenia
reklamacji w rozumieniu ustawy o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku
finansowego i o Rzeczniku Finansowym (...)”. Warto zwrdci¢ uwage na liczne nomina-
lizacje w tym fragmencie, charakterystyczne dla tekstow prawniczych: ,zadanie spet-
nienia”, ,zlozenie”, ,rozumienie”.

Podsumowujac omawiane karty produktu IKE i IKZE (oferowane przez PZU Zycie S.A.),
nalezy stwierdzié, ze stanowig one przyktad dobrych praktyk w zakresie zrozumiatosci
iprzejrzystosci tekstu. Mimo uzycia niewielkiej czcionki postuzono sie przejrzysta forma
graficzng i - w przewazajacej czesci dokumentu - prostym jezykiem z mozliwie niespe-

cjalistycznym stownictwem.
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Ogolne warunki ubezpieczenia IKE i IKZE, oferowanych przez Nationale-Neder-
landen TUnZS.A. Oba teksty klasyfikuja sie w 6. klasie trudnosci wedtug Jasnopisu i uzy-
skaty maksymalng liczbe punktéw (5) za przejrzysto$é. Roznig sie one nieznacznie miedzy
sobg (stosunek rzeczownikow do czasownikdéw wynosi: wersja IKE 5,4; wersjaIKZE 5,3).

Dokumenty sg doé¢ obszerne (18 stron), podzielone na kilka czeSci i poprzedzone
spisem tresci. W gtéwnej czesci tekst sktada sie z dwoch kolumn, jest sporzadzony przy
uzyciu bezszeryfowej czcionki Arial 9° (w tekscie dwukolumnowym uznali$émy ten roz-
miar czcionki za wystarczajacy), a w cze$ciach jednokolumnowych — Arial 11° lub 13°.
Dokument ma duzo §wiatta, a Srédtytuty sg dobrze wyrdznione. Postuzono sie takze
atrakcyjnymi ilustracjami. W czeéci poczatkowej, zatytutowanej ,,Dlaczego warto mie¢
Rachunek IKZE”, wymienia sie korzysci ptyngce dla ubezpieczonego z posiadania konta
IKE/IKZE. W tej i kolejnej czesci, zatytutowanej ,,Informacje podstawowe”, wystepuje
forma bezpo$rednia w stosunku do odbiorey (,,ty”), np.: ,,To Ty decydujesz, jaka bedzie
wysoko$¢ i czestotliwo$é dokonywania wptat. W kazdej chwili mozesz zaprzestac opta-
cania sktadek (...) W przypadku Twojej $mierci §rodki zgromadzone na IKE nie bedg
obcigzone podatkiem od spadkéw i darowizn (...)".

Dodatkowo poszczegdlne informacje umieszczono w formie odpowiedzi na pyta-
nia, sformutowane w pierwszej osobie liczby pojedynczej, np.: ,,Czy moge zmienié
wysoko$¢ Regularnej sktadki IKZE? Tak, na Twoj wniosek istnieje mozliwos¢ zaréwno
podwyzszenia, jak i obnizenia Regularnej sktadki IKZE. Pamietaj tylko o limicie wptat
na IKZE (...)". Dzieki takiej konstrukeji tekst zyskuje charakter dialogu potencjalnego
odbiorcy z instytucjonalnym nadawcg. W odniesieniu do nadawcy stosuje sie czesto
czasowniki w pierwszej osobie liczby mnogiej, niekiedy uzupetnione nazwg instytucji:
,Jako Nationale-Nederlanden dochowujemy wszelkich staran, aby osoby, ktére nam
zaufaly, byly nalezycie oraz rzetelnie obstugiwane i czuly sie bezpiecznie”. Konsekwent-
nie stosuje sie zaimki - dzierzawczy ,,nasz” i osobowy ,, my”, co pogltebia bezposredni
ton wypowiedzi: ,W przypadku zastrzezen dotyczacych naszych ustug mozesz zwré-
ci¢ sie do nas: osobiécie w Biurze Obstugi klienta w naszej siedzibie (...) Wszelkie opi-
nie naszych klientéw sg dla nas bardzo cenne, poniewaz wptywajg na jako$é naszych
ustug i standardéw obstugi”.

Oba dokumenty zawierajg narzucony prawem wykaz informacji''?, dotyczacych
m.in. przestanek wyptaty odszkodowania i warto$ci wykupu ubezpieczenia. Warto zwro-
ci¢ uwage na prosty sposéb sformutowania nagtéwka wykazu (w poréwnaniu do analo-
gicznych fragmentéw w innych tekstach): ,, Informacje dotyczace: Ogélnych warunkéw
ubezpieczenia Umowy dodatkowej o prowadzenie Indywidualnego Konta Emerytalnego

118 Wykaz ten jest obligatoryjnym elementem ogdlnych warunkéw ubezpieczen zgodnie z art. 17 ust. 3 Ustawy
zdniall wrze$nia 2015 r. o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, Dz.U.z2015 r. poz. 1844. Jego
forma graficzna wynika z Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 16 grudnia 2015 r. w sprawie informa-
cji zamieszczanych we wzorcach uméw stosowanych przez zaktad ubezpieczen, Dz.U. z 2015 r., poz. 2186.
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nr(...) Tabelilimitéwioptat(...)”. Dalej podaje sie wtasciwe ogdlne warunki ubezpiecze-
nia umowy o prowadzenie IKE/IKZE. Teksty te majg charakter bezosobowy i bardziej
formalny niz poczatkowa cze$¢ informacyjna. Odbiorca jest nazywany w tej czeSci owu
»,0szczedzajagcym”, ,Wiascicielem polisy” lub ,,Ubezpieczonym giéwnym”, jednak dalej
pojawia sie tez jako ,ja”, przy uzyciu form czasownikowych w pierwszej osobie liczby
pojedynczej: ,,Art.19. W jaki sposéb moge przenie$é¢ Srodki zgromadzone na Rachunku
IKE na inny Rachunek?”. Nadawca natomiast jest okreslany przy uzyciu nazwy ubez-
pieczyciela, choé¢ incydentalnie pojawia sie réwniez forma ,,my” w postaci czasowni-
kéw w pierwszej osobie liczby mnogiej, np.: ,,Jezeli w tym terminie nie otrzymamy od
Oszczedzajgcego nowej dyspozycji, to przekazemy odpowiednig cze$é kazdej Sktadkido
Funduszu o zblizonym profilu ryzyka inwestycyjnego”. Mozliwo$¢ uzycia formy ,,my”
w odniesieniu do nadawcy jest juz sygnalizowana w stowniczku na poczatku umowy: ,,1)
«Nationale-Nederlanden» albo «My» (...)”. Charakterystyczng cechg tekstu jest formuto-
wanie $§rédtytutéw w formie pytan (np. ,Art. 1. Co oznaczajg uzywane pojecia?”), przy
czym jest on czesto skonstruowany w taki sposoéb, ze poszczegdlne wyrazy ze Srédtytutu
powtarzajg sie w dalszym tekscie, jako pochodne, np.: ,,Art. 3. Kto moze zawrzeé¢ Umowe
IKE? Jak dlugo trwa taumowa? Umowa IKE moze zosta¢ zawarta przez Wtasciciela polisy
(...)Art. 5. Jakie s3 obowigzki Nationale-Nederlanden? 1. W czasie trwania umowy IKZE
Nationale-Nederlanden jest zobowigzane (...)”. Taki sposéb formutowania nagtéwkéw
i artykuléw jest zabiegiem utatwiajacym odnajdywanie informacji w tekécie'*°.

Takze pisownia w tym i wielu innych dokumentach jest wykorzystywana do wyréznienia
poszczegblnych pojeé (,Rachunek IKE”, ,,Oszczedzajacy”, ,,Sktadka do Funduszu”). Nalezy
podkresli¢, ze praktyka zapisu rzeczownikéw wielka literg jest we wspodiczesnej polszezyz-
nie bardzo rozpowszechniona. K. Klosinska, ekspertka z Poradni Jezykowej PWN, uznaje
to zjawisko za naduzycie: ,,Naduzywanie wielkiej litery stato sie w ostatnich latach praw-
dziwg plaga - mozna odnie$¢ wrazenie, ze kazdy, kto ma co$ do zaoferowania, nadaje temu
czemus$ range jedynego, niepowtarzalnego bytu zastugujacego na pisownie wielka liters. (...)
Mozna sadzié, ze bank stosuje wielkg litere we wszystkich stowach nazwy okreslonego
typu konta (np. Konto Prywatne) po to, by zaznaczy¢, iz jest to specyficzny, jedyny w swoim
rodzaju byt. Prawde méwiac, nie przemawia to do mnie”**°, Mozna zaktadaé, ze zaréwno
Nationale-Nederlanden TUnZ S.A., jak i inne instytucje finansowe stosujg taki zapis
w odniesieniu do wszystkich terminéw, ktére uznaja za specyficzne dla danego dokumentu
czy produktu. W wielu przypadkach mozna jednak zaleci¢ rezygnacje z wielkiej litery,
szczegblnie jesli znaczenie danego terminu jest oczywiste (np. ,,Sktadka do Funduszu”).

119 M. Hadryan, Demokratyzacja jezyka urzedowego. Wspdtczesne tendencje politykijezykowej w Szwecjiiw Polsce,
Wydawnictwo Naukowe Contact, Poznan 2015, s. 272.
120 https://sjp.pwn.pl/poradnia/haslo/Nie-naduzywajmy-wielkiej-litery;1 6998.html (dostep 14.05.2020).
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Najbardziej formalny charakter majg artykuty konicowe (dotyczace m.in. reklama-
cji), gdzie dominujg formy bezosobowe. Nalezy jednak podkres$li¢, ze w catym tekscie
owu unika sie typowych urzedowych wyrazéw i zwrotéw (np. nie ma tam takich stow,
jak ,,niniejszy”, ,podlegaé”, ,,przystugiwac¢”) i dzieki temu ma on specjalistyczny, ale nie
nazbyt urzedowy wydzwiek.

4.1.2.2. Teksty najmniej zrozumiate i przejrzyste

Wsrod dokumentdw najnizej ocenionych pod wzgledem zrozumiatos$ci i przejrzystosci
dominujg te z 2 pkt w ocenie tgcznej (10 tekstéw), a mniejszg grupe stanowig opracowa-
niaz1 pkt (4 teksty). Wszystkie te opracowania reprezentuja 7. klase trudnosci wedtug
Jasnopisu (tabela 4.2). Ponizej oméwiono wybrane przyktady.

Tabela 4.2. Przyktady tekstéw najmniej zrozumiatych i przejrzystych

Klasa Ocena Ocena
Nazwa dokumentu P zrozumiato$ci | przejrzystosci | Razem (pkt)
trudnosci

(pkt) (pkt)
BGZ BNP Paribas TFI - IKE - regulamin 7 0 1 1
BGZ BNP Paribas TFI - IKZE - regulamin 7 0 1 1
Allianz DFE - IKE i IKZE - statut 7 0 1 1
AXA Zycie TU - IKZE - owu 7 0 1 1

Zrédlo: opracowanie wtasne.

Regulaminy IKE i IKZE oferowanych przez TFI BGZ BNP Paribas S.A. Oba regu-
laminy zostaty sporzadzone w ukladzie trzykolumnowym, przy uzyciu bezszeryfowej
czcionki Calibri 5,5°, z pojedynczg interlinig. Te cechy graficzne sprawiaja, ze tekst jest
bardzo nieczytelny. Jedyna zaletg graficzng sa do$é dobrze wyréznione §rédtytuty. Sto-
sunek liczby rzeczownikéw do liczby czasownikéw w tekécie wynosi 6,9 (wersja IKE)
16,6 (wersja IKZE), nie rézni sie zatem wyraznie od analogicznych wartos$ci w tekstach
6. klasy trudnosci. Nadaweca tekstu jest nazywany ,,Funduszem” lub ,,Towarzystwem”,
a odbiorca - ,,Oszczedzajacym”. Cho¢ Srednia dtugo$é¢ zdan w obu tekstach nie przekra-
cza $redniej z innych tekstow (15 wyrazéw), niektore wypowiedzenia sa bardzo dtugie.
Ten przyktad zawiera ponad 100 wyrazéw: ,,0 ile Oszczedzajacy nie ztozy oswiadczenia,
o ktérym mowa w ust. 10, na zasadach i w terminie wskazanych w tym ustepie, zwrot
$rodkoéw nastepuje w trybie przeksztatcenia IKZE w rejestr uczestnika Funduszu pro-
wadzony na zasadach ogdlnych w Funduszu/Funduszach, w ktérym byty zgromadzone
$rodki w ramach IKZE, z zastrzezeniem, ze liczba jednostek uczestnictwa zarejestrowa-
nych na rejestrze prowadzonym na zasadach ogélnych ustalana jest jako réznica pomie-
dzy liczba jednostek uczestnictwa zarejestrowanych na IKZE w dniu dokonywania zwrotu
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a liczba jednostek uczestnictwa odpowiadajgcych swa warto$cia (w tym dniu) wartosci
naleznych wskazanych w ust. 3 i ust. 4 niniejszego paragrafu oraz wszelkich optat, do
ktérych pobrania uprawnione jest Towarzystwo”. W tekscie wystepujg typowe urze-
dowe wyrazy i zwroty, np.: ,,niniejszy”, ,,z zastrzezeniem”, ,,dokonaé (wyptaty), o kto-
rym mowa w ust. X”, ,w zwigzku z postanowieniami ust. X”.

Statut DFE Allianz. Dokument sporzadzono przy uzyciu szeryfowej czcionki Cam-
bria7,5°ipojedynczej interlinii, w uktadzie dwukolumnowym. Szata graficzna ma tylko
jeden walor — wyrdzniajace sie tytuly poszczegdlnych czesci tekstu, sporzadzone wer-
salikami 14°. Tekst jest silnie nominalny - stosunek rzeczownikéw do czasownikow
wynosi 8,5. Przecietna dtugo$¢é zdania nie odbiega od normy (13 wyrazdw), w tekscie
mozna jednak znalez¢ wypowiedzenia bardzo dtugie (przyktad zawiera 86 wyrazdw):
»~Fundusz przesyta kazdemu Oszczedzajagcemu, w regularnych odstepach czasu, nie
rzadziej jednak niz co 12 miesiecy, informacje o srodkach znajdujacych sie na jego
IKE/IKZE, terminach dokonanych w tym okresie Wptat na IKE/IKZE i kwot przeka-
zanych w ramach Wyptat transferowych na IKE/IKZE oraz przeliczeniu tych Wptat
i kwot przekazanych w ramach Wyptat transferowych na IKE/IKZE, o wynikach dzia-
talnoscilokacyjnej Funduszu, a takze o zasadach polityki inwestycyjnej i celu inwesty-
cyjnym Funduszu, wraz ze wskaznikami, do ktérych sg poréwnywane osiggane przez
Fundusz stopy zwrotu”.

W tekScie wystepujg prawnicze i urzedowe wyrazy oraz zwroty, np.: ,,niniejszy”, ,prze-
stanki”, ,nastepowac w drodze wypowiedzenia”, ,,dokonywaé wyptaty, o ktérym mowa”.

Ogélne warunki ubezpieczenia IKZE oferowanego przez AXA Zycie TU S.A. Te
ogblne warunki ubezpieczenia sporzadzono przy uzyciu bezszeryfowej czcionki Calibria
8°izinterlinig 1,15. Biorgc nawet pod uwage, ze jest to tekst dwukolumnowy, te wiel-
kos$¢ czcionki nalezy uznaé za zbyt drobng. Poszczegdlne akapity sg zbyt dlugie. Zaletgy
tego dokumentu sg wyraznie wyréznione $rédtytuty i hasta w stowniczku uzytych termi-
néw. Odbiorca tekstu jest nazywany ,,Oszczedzajacym”, nadawca za$ ,,Towarzystwem”.
W tekscie nie ma zwrotéw bezposrednich do czytelnika.

Dokument charakteryzuje sie do$¢ skomplikowang sktadnig. Choé przecietna dtu-
go$é zdania (13 wyrazéw) nie odbiega od $redniej, w tekécie mozna odnalezé przyktady
bardzo dtugich wypowiedzi o skomplikowanej budowie (zdanie podrzednie ztoZone,
wtracenie), np. 54-wyrazowe zdanie: ,W przypadku gdy suma wptat dokonanych przez
Oszczedzajacego w danym roku kalendarzowym przekroczy kwote odpowiadajgca
1,2-krotnosci przecietnego prognozowanego wynagrodzenia miesiecznego w gospodarce
narodowej na dany rok, ogtoszonego przez ministra wtasciwego da spraw zabezpiecze-
nia spotecznego w drodze obwieszczenia w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Pol-
skiej «Monitor Polski» do konca roku kalendarzowego poprzedzajacego rok, w ktérym
beda dokonywane wptaty na IKZE, Towarzystwo zwroci nadptacone $rodki na wska-
zany rachunek bankowy”.
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Stosunek liczby rzeczownikéw do czasownikéw tego dokumentu wynosi6,83. W tek-
Scie licznie wystepujg typowe urzedowe wyrazy i zwroty, np.: ,niniejszy”, ,dokonywac

(zmiany)”, ,uiszczaé (optate)”, ,,z zastrzezeniem (postanowien ust. X)”, ,w przypadku
okre$lonym (w § X ust. Y)”, ,nalezne (§wiadczenie)”.

4.1.3. Poziom optat

4.1.3.1. Najtansze indywidualne produkty emerytalne

Generalnie do najtaniszych indywidualnych produktéw emerytalnych nalezg produkty
oferowane przez banki, gdyz w tym przypadku nie pobierajg one zadnych optat, jesli osoba
indywidualna oszczedza na rachunku przez co najmniej rok. Warto przy tym pamietac,
ze nizsze koszy znajduja odzwierciedlenie w nizszej potencjalnej stopie zwrotu (stopie
oprocentowania oszczednosci), poniewaz produkty bankowe sg najbardziej konserwa-
tywnymi spoéréd wszystkich analizowanych. Jedyng optata, ktérg bank moze obcigzy¢
kapitat emerytalny w przypadku krétkiego okresu lokowania §rodkéw (ponizej 12 mie-
siecy), jest optata likwidacyjna (ustalona kwotowo lub procentowo) od zgromadzonych
$rodkéw lub naliczonych odsetek. Niemal wszystkie instytucje bankowe pobierajg optate
zawczesne zerwanie umowy. Wyjatkiem jest oferta Getin Noble Bank, w przypadku kté-
rej optata likwidacyjna wynosi 0z, a zatem produkt nie jest obcigzony zadnym kosztami.

W przypadku dobrowolnych funduszy emerytalnych najnizsze koszty zaobserwo-
wano w IKE/IKZE, oferowanych przez PTE Allianz Polska S.A. Towarzystwo potracato
optate dystrybucyjna w wysokosci 1,5% sktadki, a stata optata za zarzadzanie, zalezna
od profilu inwestycyjnego funduszu, wynosita od 0,8% do 2,5% aktywow w skali roku.
Towarzystwo nie pobierato takze dodatkowej optaty zaleznej od wyniku inwestycyjnego.

Poziom kosztow ponoszonych w produktach oferowanych przez zaktady ubezpie-
czen na zycie zalezal przede wszystkim od formy zarzadzana aktywami oraz wysokosci
statych kosztéw zawarcia umowy i prowadzenia rachunku UFK. Na wyrdznienie zastu-
guja produkty trzech wymienionych towarzystw.

VIENNA LIFE TUnZ S.A. Najtanszym z ubezpieczeniowych funduszy kapitatlowych,
oferowanych w ramach IKE/IKZE, byt VIENNA LIFE - Esaliens Pieniezny UFK. W tym
przypadku obowigzywaty optata dystrybucyjna w wysokosci 0,5% wptaty oraz stata
optata za zarzadzanie, pobierana przez TFI (zarzadzanie zewnetrzne), w wysoko$ci 0,8%
aktywoéw w skali roku. Towarzystwo ubezpieczeniowe nie pobierato dodatkowej optaty
za zarzadzanie aktywami. W ofercie tej instytucji stosunkowo niskimi kosztami odzna-
czat sie takze fundusz VIENNA LIFE - NN Obligacji UFK, w przypadku ktérego pobie-
rano optate od sktadki w wysokoSci 1% oraz optate za zarzadzanie na poziomie 1,25%
aktywow. Inne UFK w ofercie towarzystwa charakteryzowaty sie jednak znacznie wyz-
szg oplata dystrybucyjng oraz wyzszg optata za zarzadzanie.
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Generali Zycie TU S.A. W przypadku oferty tego towarzystwa nie obowiazywata
optata dystrybucyjna, a koszty obcigzajgce oszczedzajacych obejmowaty jedynie optate
za zarzadzanie aktywami pobierang przez zaktad ubezpieczen (zarzadzanie wewnetrzne).
Optata ta wynosita od 1,6% w funduszu dtuznym do 3,1 % aktywoéw w skali roku w fun-
duszu akcyjnym.

TUnZ CARDIF POLSKA S.A. Oba zanalizowanych funduszy, bedacych w ofercie tego
zaktadu ubezpieczen na zycie (CARDIF Bezpieczny UFK i CARDIF Aktywny UFK), cha-
rakteryzowaty sie niska optatg od sktadki (35 zt w pierwszym roku umowy) oraz optatami
za zarzadzanie aktywami na poziomie 1,26% w funduszu dtuznym i1,75% w funduszu
mieszanym. Fundusze byly zarzadzane wewnetrznie, a zatem oszczedzajacy nie byt obcia-
zony dodatkowg optatg pobierang przez TFI.

Wsrdd produktéw i funduszy, oferowanych przez towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych, do najtanszych nalezaty te, w ktérych nie pobierano optat za otwarcie rachunku
i optat manipulacyjnych z tytutu nabycia-sprzedazy jednostek uczestnictwa (réznica
pomiedzy ceng nabycia-sprzedazy jednostki uczestnictwa a jej aktualng wyceng rynkowsa).
Jednocze$nie optata za zarzagdzanie aktywami byta nizsza od najwyzszego poziomu ryn-
kowego. W tej kategorii najkorzystniej wypadty fundusze pieniezne i fundusze dtuzne
wymienionych ponizej towarzystw, wtasnie z uwagi na nizszy poziom ryzyka i zwigza-
nej z nim optaty za zarzadzanie.

NN Investment Partners TFI S.A. Najnizszym poziomem wskaznika catkowitego
kosztu (wynoszacym 0,8%) charakteryzowat sie fundusz NN Gotéwkowy ,,K”. Pierwsze
miejsce w klasyfikacji zawdziecza niskiej optacie za zarzadzanie aktywami (0,8% akty-
wow w skali roku), przy braku optaty za otwarcie rejestru i optaty manipulacyjnej przy
nabyciu jednostek. Fundusz ten pobiera jednak optate manipulacyjng przy umarzaniu
jednostek (10%), co znacznie wplywa na efektywno$¢ inwestycji w przypadku czestej
konwersji i aktywnej strategii inwestowania w fundusze. W przypadku oferty tego TFI
na uwage zastuguja brak optat za otwarcie rejestru w przypadku wszystkich funduszy
i uzaleznienie wysokosci optat manipulacyjnych od profilu inwestycyjnego funduszu.
Optlaty za zarzadzanie sg na rednim poziomie rynkowym, przy czym sg pobierane jedy-
nie optaty state, a brak jest optat zaleznych od wyniku inwestycyjnego.

Pekao TFIS.A. (wcze$niej Pioneer Pekao TFIS.A.). Drugim najkorzystniejszym pod
wzgledem kosztowo$ci funduszem byt Pioneer Pieniezny (Pioneer FI0O), ktéry nie pobie-
ral ani optaty za otwarcie rejestru, ani optaty manipulacyjnej, a stata optata za zarza-
dzanie wynosita 0,98% aktywéw w skali roku. W przypadku pozostatych funduszy tego
towarzystwa nie pobierano takze optaty za otwarcie rejestru, jednak stosowano wysokie
optaty manipulacyjne oraz wysokie optaty za zarzadzanie aktywami (obie uzaleznione
od profilu inwestycyjnego funduszu).

Investors TFIS.A. Kolejne miejsce w rankingu najmniej kosztowych funduszy zajat
fundusz pieniezny i dtuzny, zarzadzany przez Investors TFI. Towarzystwo nie pobierato



146 Rozdziat 4

optat za otwarcie rejestru i optaty manipulacyjnej (jedynie w przypadku Investor Ptynna
Lokata), a optaty za zarzadzanie aktywami byty na §érednim poziomie rynkowym. Pozo-
state fundusze z oferty tej instytucji finansowej byty obcigzone optatami manipula-
cyjnymi i optatami za zarzgdzanie, ktérych poziom ro$nie wraz z poziomem ryzyka
iagresywno$cia funduszu.

KBC TFI S.A. W gronie najmniej kosztowych produktéw znalazt sie tez fundusz
GAMMA Pieniezny, zarzadzany przez GAMMA TFI. W przypadku tego funduszu brak
jest optat manipulacyjnych, a ponadto towarzystwo nie pobiera optaty za otwarcie reje-
stru. Oszczedzajacy ponosi jedynie stalg optate za zarzadzanie aktywami w wysokos$ci
1,5% w skali roku, ktéra jednak nie nalezy do najnizszych w grupie funduszy o tym
samym profilu ryzyka.

4.1.3.2. Najdrozsze indywidualne produkty emerytalne

Wsréd najbardziej konserwatywnych i najmniej kosztowych produktéw emerytal-
nych, tj. bankowych, zdecydowanie najgorzej (pod wzgledem optat) prezentowata sie
oferta Bank BGZ BNP Paribas S.A. Instytucja ta pobierata wysoka kwotowga optate likwi-
dacyjng, ro6wng 600 zt w przypadku zerwania umowy przed uptywem 12 miesiecy. Inne
banki pobieraty nizsze optaty kwotowe lub ustalaty optate likwidacyjng w odniesieniu
do naliczonych odsetek (do 100% ich warto$ci).

W gronie dobrowolnych funduszy emerytalnych najwyzszym poziomem kosztéw cha-
rakteryzowata sie oferta PKO BANK POLSKIBANKOWY PTE S.A. Oszczedzajacy w PKO
DFE byli obcigzeni wysoka optatg dystrybucyjng (wynoszaca 50% sktadki, z limitem kwo-
towym na poziomie 700z1), a jednoczesnie z aktywdéw funduszu potracano wysoka statg
optate za zarzadzanie - 3,5% aktywoéw w skali roku.

Indywidualne produkty emerytalne, oferowane przez zaktady ubezpieczen na zycie
w formie ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatlowym, odzna-
czaty sie zréznicowanym poziomem kosztéw zaleznych m.in. od profilu ryzyka danego
UFK oraz formy zarzadzania (wewnetrzne/zewnetrzne). Do najbardziej kosztowych
nalezatly oferty wymienionych towarzystw.

Compensa TUnZ VIG S.A. Na wysoka kosztowo$é¢ oferty tego towarzystwa miaty
wplyw optata dystrybucyjna wynoszaca 10% (jednak nie mniej niz 350 z}) oraz pobiera-
nie przez zaktad ubezpieczen dodatkowej statej optaty za zarzadzanie aktywami (1,9%
aktywéw w skali roku), pomimo przekazania zarzadzania aktywami innej instytucji.
Faktyczny zarzadzajacy pobieratl przy tym statg optate od 0,5% do 3,5% aktywoéw, w zalez-
nosci od profilu inwestycyjnego UFK.

AVIVA TUnZ S.A. W gronie najbardziej kosztowych UFK znalazt sie takze fundusz
akeji AVIVA Dynamiczny UFK, w przypadku ktérego potrgcano optate dystrybucyjng
w wysokosci 4% sktadki (nie wiecej niz 160z1), a stata optata za zarzadzanie byta pobie-
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ranazaroéwno przez zaklad ubezpieczen na zycie, jak i towarzystwo funduszy inwestycyj-
nych (zarzadzanie zewnetrzne), i wynosita, odpowiednio, 3,5% aktywdéw w skali roku.
Poziom kosztowosci pozostatych funduszy byt nizszy i mato czytelny, np. w AVIVA Diuzny
Aktywnej Selekcji UFK wskazano, Ze nie pobiera sie bezposSrednio optaty za zarzadza-
nie aktywami. Poniewaz jest to jednak fundusz parasolowy, ktéry inwestuje wjednostki
uczestnictwa innych funduszy AVIVA obcigzonych oplatg za zarzadzanie, optata ta fak-
tycznie wystepowata, tylko byta ukryta dla oszczedzajacego.

Wsrdd wszystkich analizowanych indywidualnych produktéw emerytalnych (IKE
iIKZE) najwyzszym poziomem optat, mierzonym wskaznikiem TCR, charakteryzowaty
sie produkty oferowane przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Wynika to gtéwnie
zwielo$ci rodzajow pobieranych optat, w szczegdlnosci wystepowania optat za otwarcie
rejestru (0-800z1), oraz z optat manipulacyjnych zwigzanych z nabyciem i umorzeniem
jednostek uczestnictwa funduszy (réznica pomiedzy ceng nabycia-kupna jednostek sie-
gajaca do 5% ceny jednostki). Na kosztowo$¢ tych produktéw wptywata takze stata optata
za zarzadzanie, ktéra byta zalezna od profilu ryzyka funduszy - od 0,8% aktywéw w skali
roku w funduszach pienieznych do 4% wartosci aktywoéw rocznie w funduszach akcji.
W tych ostatnich wystepowata réwniez w niektérych przypadkach dodatkowo optata
zmienna, zalezna od wynikéw inwestycyjnych, a wynoszaca do 30% nadwyzki ponad
wynik funduszu referencyjnego (benchmarku). Najdrozsze oferty oméwiono ponizej.

Legg Mason TFI S.A. Najdrozszymi funduszami oferowanymi w ramach IKE/IKZE
okazaty sie by¢ dwa fundusze zarzadzane przez Legg Mason TFI: LM Akcjii LM Strateg.
W obu przypadkach na wysoki wskaznik catkowitego kosztu mialty wptyw optata za
otwarecie rejestru (wynoszaca 750z1), optata manipulacyjna na poziomie 4% wartosci
jednostki uczestnictwa (réznica pomiedzy ceng nabycia a aktualng wyceng jednostki)
oraz stosunkowo wysoka optata za zarzgdzanie - 3,5% wartoéci aktywoéw w skali roku.
Pozostate fundusze, zarzadzane przez to towarzystwo, charakteryzowaty sie nizszymi
kosztamiw nastepstwie réznicowania poziomu optaty manipulacyjnej oraz statej optaty
za zarzadzanie aktywami, w zaleznoéci od poziomu ryzyka funduszu. Niemniej nawet
w funduszu pienieznym maksymalny poziom optaty za zarzadzanie wynosil,5%. Ponadto,
niezaleznie od profilu ryzyka wybranego funduszu, nabywca jednostek jest zmuszony
ponie$é wysoka wspomniang optate za otwarcie rejestru.

BPH TFI S.A. Na bardzo wysoka kosztowos¢ funduszy, oferowanych przez to towa-
rzystwo, wplywata bardzo wysoka optata za otwarcie rejestru - jednorazowo 800 zt, ktora
niejestzalezna od rodzaju funduszu nabywanego przez oszczedzajacego. Ponadto, insty-
tucja ta pobierata bardzo wysokie state (niezalezne od wyniku inwestycyjnego) optaty za
zarzadzanie aktywami: 4% w funduszu akcyjnym i funduszu mieszanym, a 3% w przy-
padku funduszu absolute return. Nawet w przypadku najbardziej konserwatywnego
funduszu pienieznego towarzystwo pobiera statg optate za zarzadzanie (na poziomie
1,5% warto$ci aktywdéw w skali roku). Pomimo braku optat manipulacyjnych wysoko$é
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wymienionych optat powodowata, ze fundusze BPH TFI znajdowaty sie w czoléwce naj-
drozszych funduszy, oferowanych w ramach IKE/IKZE.

Union Investment TFI S.A. Wérdd najdrozszych funduszy, oferowanych w ramach
indywidualnych kont emerytalnych, znalazty sie takze UniKorona Akcje i UniKorona
zréwnowazony. W tym przypadku najwiekszy wpltyw na kosztowo$¢ miaty optata za
otwarcie rejestru (600z1), optata manipulacyjna przy nabyciu jednostek (5% wartosci
jednostki) oraz stata optata za zarzadzanie na poziomie 4% warto$ci aktywow w skali
roku. W pozostatych funduszach, zarzadzanych przez to towarzystwo, optata manipu-
lacyjnaioptata za zarzgdzanie sg na nizszym poziomie, jednak nadal wystepuje wysoka
kwotowa optata za otwarcie rejestru.

4.1.4. efektywnosc

W przypadku dtugoterminowych produktéw oszczednoséciowych efektywnosé deter-
minujg przede wszystkim nominalna lub realna stopa zwrotu (skorygowana o infla-
cje) oraz poziom kosztow, jaki musi ponie$¢ osoba decydujgca sie na nabycie produktu.
Analiza poziomu kosztéw zwigzanych z poszczegdlnymi produktami zostata omoéwiona
w poprzednim podrozdziale, dlatego tez w niniejszej czeSci uwaga zostanie skoncentro-
wana wylgcznie na analizie nominalnych i realnych stép zwrotu.

41.4.1. Najbardziej efektywne indywidualne produkty emerytalne

W grupie produktéw emerytalnych, skierowanych do klientéw indywidualnych ofe-
rowanych przez banki, najwyzszg efektywnoscig w latach 201 2-201 6 charakteryzowato
sie Indywidualne Konto Emerytalne Banku Millennium S.A. Instytucja ta oferowata
nominalne oprocentowanie w wysokosci 5% w2012 r., 4% w latach 2013-2014 oraz 3%
w latach 2015-2016. Pozwolito to oszczedzajacym na uzyskanie realnej skumulowanej
stopy oprocentowania w wysoko$cil6,1 9% na przestrzeni analizowanych 5 lat. Drugim
najbardziej efektywnym produktem w tej grupie byto Indywidualne Konto Emerytalne
oferowane przez Idea Bank S.A., dzieki ktéremu klienci indywidualni mogli zrealizowa¢
piecioletnig realng stope oprocentowania na poziomie 14,61 %, co pozwolito osiagna¢
$rednioroczne zyski w wysokos$ci 2,77 %.

Oszczednosci gromadzone w ramach indywidualnych produktéw emerytalnych, ofe-
rowanych przez powszechne towarzystwa emerytalne wlatach 201 3-201 6, wypracowaty
wyzsze stopy zwrotu niz oszczednoéci gromadzone na kontach bankowych. Najwyzsza
czteroletnia realng stope zwrotu mozna byto zrealizowaé, inwestujgc kapitat w produkty
emerytalne oferowane przez Nationale-Nederlanden PTE S.A. (107,93%) oraz PTE PZU
S.A.(74,37%). Wptyw na tak wysokie realne czteroletnie stopy zwrotu miaty realne stopy
zwrotu osiggniete w201 3 r. (odpowiednio: 57,87%131,70%). Warto zaznaczy¢, ze Natio-
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nale-Nederlanden w 2014 r. zrealizowato ujemng nominalng stope zwrotu. Jednakze
w kolejnych latach odrobito straty, co pozwolito temu towarzystwu by¢ najbardziej efek-
tywnym na tle konkurencyjnych produktéw emerytalnych, oferowanych przezinne PTE.

Osoby fizyczne oszczedzajace w indywidualnych produktach emerytalnych, oferowa-
nych przezzaktady ubezpieczen na zycie, moga lokowaé swoj kapital w ubezpieczeniowych
funduszach kapitatowych o réznych poziomach ryzyka. Wyboér danego funduszu zalezy
od indywidualnego podejécia do ryzyka. Wiekszo$é¢ zaktadéw ubezpieczen oferuje fun-
dusze: dtuzne, pieniezne, mieszane oraz akcyjne. Dwa pierwsze charakteryzuja sie do$¢
bezpiecznym sktadem portfela inwestycyjnego, natomiast fundusz mieszany inwestuje
zaréwno w instrumenty bezpieczne, jakiinstrumenty bardziej agresywne. W przypadku
funduszu akcyjnego sktad portfela inwestycyjnego jest zdominowany przez instrumenty
obarczone najwyzszym ryzykiem inwestycyjnym. Najatrakcyjniejsze piecioletnie (za
lata 201 2-201 6) realne stopy zwrotu zostaty zrealizowane przez ubezpieczeniowe fun-
dusze kapitalowe, ktore koncentrujg sie na réznych segmentach rynku finansowego.
To pozwala na stwierdzenie, ze wyznacznikiem efektywnosSci jest nie tylko dany rodzaj
instrumentéw finansowych, ale takze odpowiednie zarzgdzanie portfelem inwestycyj-
nym. W grupie najlepszych ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych, oferowanych
w ramach indywidualnych produktéw emerytalnych, znalazty sie:
= VIENNA LIFE TUnZ - Investor Zréwnowazony UFK (fundusz mieszany oferowany

w ramach IKE), ktéry osiagnat piecioletnig realng stope zwrotu na poziomie 62,75%;
= Compensa-NN (L) Globalny Dtugu Korporacyjnego UFK (fundusz dtuzny oferowany

w ramach IKZE), ktérego polityka inwestycyjna pozwolita na uzyskanie (w latach

2012-2016) realnej stopy zwrotu na poziomie 39,45%;
=  VIENNA LIFE TUnZ - NN Akcji UFK (fundusz akeyjny oferowany w ramach IKE),

ktoéry zrealizowat piecioletnia realng stope zwrotu na poziomie 36,10%;
= Nationale-Nederlanden TUnZ- NN Akcji UFK (fundusz akcyjny oferowany w ramach

zaréwno IKE, jak i IKZE), ktérego portfel inwestycyjny byt efektywny na poziomie

36,10%.

W grupie towarzystw funduszy inwestycyjnych, oferujacych indywidualne produkty
emerytalne, znalazty sie takie fundusze, ktore ostatecznie osiggnety wyzsze stopy zwrotu
niz ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe. Najwyzszg piecioletnig realng stope zwrotu
napoziomie71,51 % zrealizowat Investor Top 25 Matych Spétek (Investor F10), oferowany
w ramach IKE i koncentrujgcy swojg polityke inwestycyjng przede wszystkim na rynku
akeji. Nieco nizszg efektywnoscia, na poziomie 51,01 %, charakteryzowat sie Investor
Zabezpieczenia Emerytalnego ,,I” (Investor FIO), nalezacy do grupy funduszy miesza-
nych, ktéremu swoje oszczednoSci mogty powierzy¢ osoby oszczedzajace w ramach IKE.
Piecioletnig realng stope zwrotu na poziomie 39,63% zrealizowat fundusz akcyjny NN
Akcji ,K” (NN FIO), natomiast analogiczng stope zwrotu na poziomie 33,18% osiggnat
BNP Paribas Akcji (BNP Paribas FIO) - oba oferowane zar6wno w ramach IKE, jak i IKZE.
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Przedstawione wyniki inwestycyjne wskazuja, ze w przypadku funduszy inwestycyjnych
najwyzszg efektywnoscia (wlatach 2012-201 6) charakteryzowaty sie fundusze budujgce
swéj portfel inwestycyjny przede wszystkim z agresywnych instrumentéw finansowych.

Analizujac wyniki efektywnosci teoretycznych portfeli emerytalnych, ktorych sktad
pozwolit na dokonanie dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego, mozna zauwazy¢, ze naj-
bardziej efektywnym w grupie portfeli towarzystw funduszy inwestycyjnych byt portfel
emerytalny Investors TFIS.A., ktory osiggnat piecioletnia realng stope zwrotu na pozio-
mie 45,62%. Drugim w kolejno$ci byt portfel ztozony z funduszy oferowanych przez NN
Investment Partners S.A. Jednakze skumulowana realna piecioletnia stopa zwrotu byta
prawie o potowe nizsza niz w przypadku Investors TFIiwynosita 28,79%. Wsr6d portfeli
emerytalnych zaktadéw ubezpieczen na zycie najwyzsza efektywnoscig charakteryzowat
sie portfel VIENNA LIFE TU naZYCIES.A., ktérego piecioletnia realna stopa zwrotu ksztat-
towatla sie na poziomie 34,93%. Drugim najbardziej efektywnym byt portfel Nationale-
-Nederlanden TUnZS.A., ktéry osiagnat analogiczna stope zwrotu w wysokosci 26,46 %.

41.4.2. Najmniej efektywne indywidualne produkty emerytalne

Nie wszystkie produkty emerytalne oferowane przez banki zrealizowaty oczekiwane
przezoszczedzajacych zyski. Najnizsza realng piecioletnig stope oprocentowania (na pozio-
mie 4,41 %) zaproponowat klientom ING Bank Slaski S.A. Uzyskanie stopy zwrotu na tym
poziomie oznacza zrealizowanie Sredniorocznej stopy procentowej w wysokosci poni-
zej 1%. Dwukrotnie wyzsza efektywnoscig niz IKZE oferowane przez ING Bank Slaski,
ale jednoczeénie dwukrotnie nizszg efektywnog$cig niz najlepszy produkt bankowy ofe-
rowany w ramach IKE, charakteryzowat sie rachunek lokacyjny PKO Bank Polski S.A.,
ktéry pozwolil na osiggniecie piecioletniego realnego zysku na poziomie 8,57 %.

W grupie produktéw oferowanych przez PTE najmniej efektywnymi indywidualnymi
produktami emerytalnymi byty te oferowane przez PTE Allianz Polska S.A. Gromadzenie
kapitatu w Allianz Polska DFE ,,B” - Optimum Plus prowadzito do osiggniecia czteroletniej
realnej stopy zwrotu na poziomie 9,50%, natomiast lokowanie Srodkéw w Allianz Polska
DFE,,C” - Optimum - do zrealizowania analogicznej stopy zwrotu na poziomie 10,61 %.

Polityka lokacyjna dobrowolnych funduszy emerytalnych przyczynita sie do osia-
gniecia - przez wszystkie podmioty - dodatnich stép zwrotu w czteroletnim okresie
inwestycyjnym. Nawet najnizsza efektywno$¢ w grupie indywidualnych produktéow
emerytalnych, oferowanych w ramach DFE, byta zdecydowanie wyzsza niz najmniej
efektywne ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe, oferowane przezzaktady ubezpieczen
na zycie w ramach produktéw IKE oraz IKZE. Tutaj w przypadku dwéch UFK piecioletnia
realna stopa zwrotu byta ujemna, a w przypadku az siedmiu funduszy nie przekroczyta
nawet 5%. Wsréd najmniej efektywnych nalezy wskazaé nastepujgce ubezpieczeniowe
fundusze kapitatowe:
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Allianz Dynamiczny UFK (fundusz akcyjny oferowany w ramach IKE), ktory zreali-
zowat strate w okresie piecioletnim na poziomie -3,89%;

Ergo Hestia Bezpiecznego Inwestowania UFK IKE (fundusz dtuzny), ktérego piecio-
letnia realna stopa zwrotu byta na poziomie -2,22%;

AXA Stabilnego Wzrostu IKZE UFK (fundusz mieszany), w ktérym oszczedzajacy
zrealizowali zyski w wysokoéci 1,82% w okresie piecioletnim;

Ergo Hestia Gwarantowany UFK IKE (fundusz mieszany), ktory osiggnat realng stope
zwrotu w okresie piecioletnim na poziomie 2,07 %;

AXA Akcji IKZE UFK (fundusz akcyjny), pozwalajacy na osiggniecie piecioletniej
realnej stopy zwrotu na poziomie 2,35%;

Allianz Gwarantowany UFK (fundusz mieszany oferowany w ramach IKE), w ktérym
oszczedzajacy zrealizowali zyski w wysokos$ci 2,49% realnie w okresie piecioletnim;
SALTUS Rynku Pienieznego UFK (fundusz pieniezny oferowany w ramach IKE), ktéry
osiagnat realng stope zwrotu w okresie piecioletnim na poziomie 4,32 %;
Pramerica — Esaliens Senior UFK (fundusz mieszany oferowany w ramach IKZE),
ktoéry zrealizowat realng stope zwrotu w okresie piecioletnim w wysokosci 4,70%;
Generali Agresywny Emerytalny UFK (fundusz akcyjny oferowany w ramach IKE oraz
IKZE), ktorego efektywno$é na przestrzeni pieciu lat byta na poziomie 4,94% realnie.
Poziom uzyskanych stop zwrotu w grupie indywidualnych produktéw emerytal-

nych, oferowanych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych, byt bardzo mocno

zréznicowany. Jak wskazano, w grupie tej sg produkty realizujgce wysoka efektywnosc

i produkty, w ramach ktérych oszczednosci oséb fizycznych stopniaty. W latach 2012~

2016 piecioletnia realna stopa zwrotu siedmiu funduszy inwestycyjnych, oferujacych
IKE i/lub IKZE, przyniosta straty:

Skarbiec Rynkéw Surowcowych (Skarbiec FIO), fundusz mieszany oferowany
w ramach IKEiIKZE: -47,57%;

Investor Gold Otwarty ,,1” (Investor SFIO), fundusz oferowany w ramach IKE: -29,08%;
Pekao Surowcéw i Energii (Pekao Funduszy Globalnych SFIO), fundusz oferowany
w ramach IKE: -26,67%;

Allianz Akcji (Allianz FIO), fundusz akcyjny oferowany w ramach IKE 1 IKZE: -12,89%;
Millennium Cyklu Koniunkturalnego (Millennium FIO), fundusz mieszany ofero-
wany w ramach IKE: -6,87%;

Allianz Stabilnego Wzrostu (Allianz FI10), fundusz mieszany oferowany w ramach
IKEiIKZE: -1,49%;

Pekao Akeji Polskich (Pekao F10), fundusz akeyjny oferowany w ramach IKE: -0,73%.
Koncentrujac sie na teoretycznych portfelach inwestycyjnych, zbudowanych dla

zaktadow ubezpieczen na zycie oraz towarzystw funduszy inwestycyjnych, nalezy zauwa-

zy¢, iz pomimo dywersyfikacji tych portfeli niektére osiggnety poziom realnej piecio-

letniej stopy zwrotu ponizej oczekiwan oszczedzajgcych. Wérdd portfeli emerytalnych
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towarzystw funduszy inwestycyjnych jeden — TFI Allianz Polska S.A. - zrealizowal
ujemng realng stope zwrotu (-3,36%). Dodatnig realng stope zwrotu, jednak zapewne
takze niesatysfakcjonujaca, osiggneto Pekao TFI, ktore na przestrzeni pieciu lat pozwo-
lito na zrealizowanie realnych zyskéw na poziomie 2,58%. W przypadku zaktadow
ubezpieczen na zycie wszystkie modelowe portfele emerytalne pozwolity na uzyskanie
dodatniej realnej stopy zwrotu w okresie 5 lat. Najmniej efektywnym portfelem inwe-
stycyjnym okazat sie portfel zbudowany dla STUnZ Ergo Hestia S.A. (0,36%) oraz TU
Allianz Zycie Polska S.A. (3,61 %).

4.1.5. Wnioski

Zrozumiato$éiprzejrzysto$é dokumentéw ksztattujgcych umowy indywidualnych
produktéw emerytalnych odgrywajg istotng role dla ich odbiorcéw. Przyjazne tek-
sty tatwiej jest czytelnikowi zrozumie¢, a w konsekwencji - lepiej jest mu ocenié pro-
dukt, ktérego dotyczg. Najbardziej zrozumiate i przejrzyste teksty uméw nalezg do 5.
lub 6. klasy trudnos$ci - ich zrozumienie wymaga zatem wyzszego wyksztatcenia lub
sporego doswiadczenia zawodowego i/lub zyciowego. Uzyto w nich czcionki o odpo-
wiedniej wielkosci, akapity nie sg zbyt dtugie, a §rédtytuty sg wyraznie wyrdznione.
Po obszerniejszych tekstach (np. owu) prowadza czytelnika spisy treéci. Niekiedy spo-
tyka sie rOwniez przyciagajace uwage, zabawne ilustracje. W dokumentach tych dos¢
czesto pojawia sie codzienne stownictwo (np. ,,pienigdze”), oszczednie stosuje sie ter-
miny specjalistyczne (np. ,,$rodki”). Charakterystyczna jest rOwniez bezposrednia
forma zwracania sie do oszczedzajacego, wystepuja takze elementy dialogu pomiedzy
odbiorcg i nadawcg tekstu w formie pytan i odpowiedzi. Wszystkie te zabiegi prowa-
dzg do skrécenia dystansu miedzy zaangazowanymi stronami. Teksty te mozna okre-
§li¢ jako przyjazne dla czytelnika.

Z kolei teksty oceniane najgorzej pod wzgledem zrozumiatos$ci i przejrzystosci
reprezentujg 7. klase trudnosci, co oznacza, ze dla ich pelnego zrozumienia potrzebne
bytoby posiadanie stopnia doktora lub bardzo specjalistycznej wiedzy z obszaru finan-
sow. Dokumenty te sg sporzadzone przy uzyciu matej czcionki i pojedynczej interlinii.
Rzadko wystepujg w nich spisy tresci, a najczesciej jedynym walorem sg dobrze wyrdz-
nione $rédtytuty. Stosuje sie w nich czesto zawite i dtugie zdania, stownictwo ma cha-
rakter formalny, specjalistyczny lub urzedowy, zawierajac przy tym liczne odno$nikido
innych cze$ci tekstu. Nadawce tekstu okre$la sie wytacznie nazwg instytucji, a odbiorce
- np. jako ,,Oszczedzajacego”, co powoduje znaczny dystans miedzy stronami. Teksty
te mozna okre$li¢ jako nieprzyjazne dla odbiorcy.

Drugim zastosowanym kryterium identyfikacji produktéw najlepszych i najgor-
szych byta kosztowo$¢, ktéra ma ogromne znaczenie z punktu widzenia adekwatnosci

dodatkowych $wiadczen emerytalnych. Tymczasem wcze$niejsze analizy wykazaty, ze
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poziom kosztéw jest trudny do okreslenia z perspektywy indywidualnego oszczedzaja-
cego, a informacja o rodzajach i poziomie kosztéw ma charakter mocno rozbudowany
orazrozcztonkowany (czasem wrecz ukryty) w dokumentach ksztattujgcych umowe o pro-
wadzenie IKE/IKZE. W takiej sytuacji trudno jest oszczedzajacym poréwnaé produkty
iwybraé ten, ktory najlepiej odpowiada ich preferencjom, réwniez z punktu widzenia
ponoszonych kosztéw.

Najwyzszym poziomem optat charakteryzowaty sie towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych, co byto konsekwencjg najbardziej rozbudowanej struktury optat, pobierania
jednorazowych optat za otwarcie rejestru (siegajacych nawet 800 z1) oraz optat manipu-
lacyjnych. Biorac pod uwage fakt, ze poza rynkiem indywidualnych produktéw eme-
rytalnych mozna naby¢ fundusze inwestycyjne o takim samym profilu ryzyka i to bez
ponoszenia wymienionych optat (wstepnych i manipulacyjnych), nalezy zauwazyé, ze
taka praktyka moze rodzi¢ istotne watpliwosci, zwlaszcza ze kilkusetztotowe optaty
pobiera tylko kilka towarzystw, podczas gdy inne nie pobieraja optat w ogéle. Zadne
z towarzystw funduszy inwestycyjnych nie zrezygnowato jednak z optaty za otwarcie
rachunku i optaty manipulacyjnej, a potowa TFI pobierata jednoczes$nie oba rodzaje
optat. Mozna przypuszczac, ze cze$é instytucji postanowita wykorzystaé atrakcyjnosc
podatkowg indywidualnych kont emerytalnych (zachety fiskalne) do wygenerowania
wyzszych przychodéw z tytutu optat za prowadzenie kont. Taka strategia obniza jednak
atrakcyjnos$¢ i optacalnoéé tych produktéw dla indywidualnego klienta.

Nieznacznie nizszym poziomem optat charakteryzowaty sie zaktady ubezpieczen
nazycie oraz dobrowolne fundusze emerytalne. W pierwszym przypadku ogromne zna-
czenie miata optata za zarzadzanie aktywami i jej niekiedy ,,podwdjny” wymiar (pobiera-
nie optat przez zaktady ubezpieczen na zycie pomimo przekazania aktywoéw w zewnetrzne
zarzadzanie). Takie dziatania rodzg pytanie o zasadno$¢ istnienia tej optaty, gdyz w przy-
padku oferowania ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych, zarzadzanych przez
zewnetrzne towarzystwo funduszy inwestycyjnych, zaktad ubezpieczen odgrywa jedy-
nie role posrednika przekazujacego sktadki na nabycie jednostek funduszu innej insty-
tucji. Pobierana przez niego optata za zarzadzanie jest faktycznie prowizjg za zawarcie
umowy i tak powinna by¢ nazywana, aby nie wprowadzaé klienta w btad. Innym niepo-
kojacym zjawiskiem jest ukrywanie poziomu optaty za zarzadzanie (w przypadku ofero-
wania funduszy parasolowych) poprzez wskazywanie, ze optata taka nie jest pobierana,
a dopiero w dalszych bardziej szczegdétowych wyjasnieniach poprzez informowanie, ze
fundusz inwestuje w jednostki innych funduszy (w ramach tej samej grupy), ktére juz
sg obcigzone tg optata.

W przypadku oferty TFI, zaktadéw ubezpieczen na zycie i dobrowolnych funduszy
emerytalnych mozna ponadto zauwazy¢, ze poziom niektérych kosztéw zalezy w duzej
mierze od strategii kosztowej konkretnej instytucji oferujgcej produkt, a nie od poziomu
ryzyka i profilu samego funduszu czy $redniego rynkowego poziomu kosztéw. Dotyczy
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to zwtaszcza kwotowych optat za otwarcie rachunku, optat manipulacyjnych pobiera-
nych przy nabyciu i sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy czy podwojnej optaty
za zarzadzanie.

Wszystkie wymienione zjawiska wynikaja z braku szczegdtowych regulacji dotyczacych
poziomu trudnosci jezyka, przejrzystosci, kosztowosci i efektywnosci indywidualnych
produktéw emerytalnych oraz z bardzo ograniczonych obowigzkéw informacyjnych'*
dostawcoéw ustug emerytalnych. W rezultacie rynek dodatkowych produktéw emery-
talnych jest bardzo nieprzejrzysty wtasciwie w kazdym z analizowanych wymiaréw, co
uniemozliwia jego prawidtowe funkcjonowanie i moze stanowié istotng bariere rozwoju.

4.2. Przejrzystosc i zrozumiatos$cé a poziom optat i efektywnosé
inwestycyjna indywidualnych produktéw emerytalnych
- pomiar i ocena zaleznosci

4.2.1. Wprowadzenie

W celu zweryfikowania hipotezy H4 (produkty o wysokich optatach charakteryzujq sie
mniejszq przejrzystosciq struktury oraz sq bardziej niezrozumiate dla odbiorcy) oraz hipo-
tezy H5 (produkty o niezrozumiatej i skomplikowanej tre$ci umowy charakteryzujq sie nizszq
efektywnosciq inwestycyjng) w niniejszym rozdziale przeprowadzono analize zalezno$ci.
Badaniu zostaly poddane wybrane umowy: zaktadéw ubezpieczen na zycie, towarzystw
funduszy inwestycyjnych, bankéw oraz dobrowolnych funduszy emerytalnych'?.

Uwzgledniajac dostepnosé dokumentéw oraz danych na temat kosztowosci i efektyw-
noéci, analizg zalezno$ci objeto 67 indywidualnych produktéw emerytalnych, w tym: 15
produktéow zakltadéw ubezpieczen na zycie, 31 produktéw towarzystw funduszy inwe-
stycyjnych, 9 produktéw bankéw oraz 12 produktéw w formie DFE oferowanych przez
powszechne towarzystwa emerytalne.

4.2.2. Metoda badawcza i dane

Ze wzgledu na odmienno$¢ mechanizméw ekonomicznych wystepujacych windywi-
dualnych produktach emerytalnych, prowadzonych przez: zaktady ubezpieczen na zycie,
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, banki i powszechne towarzystwa emerytalne,
analize zalezno$ci przeprowadzono osobno dla kazdej grupy wymienionych insty-
tucji finansowych, oferujgcych IKE/IKZE. Dostepno$é¢ danych pozwolita ostatecznie

121 Szerzej: J. Rutecka-Gora, Supplementary..., op.cit.
122 Szczegdlowy wykaz zostal zamieszczony w rozdziale 1.
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nauwzglednienie w badaniu produktéw emerytalnych, oferowanych przez: 8 zaktadéw

ubezpieczen na zycie, 28 towarzystw funduszy inwestycyjnych, 7 bankéw oraz 7 PTE.
Do grupy zmiennych wykorzystanych w analizie zalezno$ci nalezaty:

X1 -klasa trudnosci tekstu wedtug aplikacji Jasnopis;

X2 -indeks FOG;

X3 -indeks Pisarka;

X4 -relacja rzeczownikéw do czasownikows;

X5 - procent rzeczownikéw, znajdujacy sie w tresci umowy;

X6 - procent czasownikoéw, znajdujacy sie w tre$ci umowy;

X7 - ogblna ocena przejrzystosci tekstu (ekspercka ocena lingwisty);

X8 —wskaznik catkowitego kosztu (ewentualnie poziom kosztow likwidacyjnych - banki);

X9 - $rednia realna roczna stopa zwrotu (oprocentowanie w bankach) za lata 2012-20186,
ktoére dla poszczegdlnych instytucji przedstawiono w tabelach 4.3-4.6.

Tabela 4.3. Zestawienie wartosci poszczegélnych zmiennych, przyjetych do analizy
zaleznosci dla TFI

Instytucja Produkt X1 | x2 | x3 | xa | x5 | x6 | x7 X8 X9
finansowa
Altus TFIS.A. | IKZE 6 | Mu5| 942 | 68 | 46 7 2 ons | 0,077
BPH TFIS.A. IKE 6 |1347| 877 | 772 | 47 6 3 0253 | 0,0252
BPH TFIS.A. IKZE 6 |1025| 852 | 751 | 47 6 3 0253 | 0,0252
BZ WBKTFIS.A. | IKE 6 |1059| 881 | 731 | 44 6 3 0,041 | 0,0308
MetLife TFISA | IKE 6 |1071 | 853 | 847 | 47 6 0 0112 0,0225
MetLife TFISA | IKZE 6 | M1 | 878 | 756 | 47 6 0 0,222 | 0,0488
2’“:9””'“”“ TRl 1 1ke 6 |102 | 87 | 563 | 43 8 1 0,034 | 0,0185
NN Investment | ,IKE KORPQO"
Partners TFI 6 |121 | 873 | 77 45 6 0 0,025 | 0,0515
S.A.
NN Investment | ,IKE Plus”
Partners TFI 6 |1258| 9,01 | 757 | 45 6 0 0,025 | 0,0515
S.A.
NN Investment | ,IKZE KORPO"
Partners TFI 6 12,37 | 8,73 | 7,85 46 6 0 0,025 0,0515
S.A.
NN Investment | ,IKZE Plus”
Partners TFI 6 |1279] 9 751 | 46 6 0 0,025 | 0,0515
S.A.
KBC TFI S.A. IKE+IKZE 6 |1026/| 8,62 | 715 | 45 6 2 0,031 | 0,0419
PKO TFIS.A. IKE+IKZE 6 |1064| 948 | 739 | 49 7 1 0,071 | 0,0173
TFI Allianz IKE
Polaka e n 6 6,91 | 656 | 51 43 8 2 0,031 |-0,0046
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Instytucja Produkt X1 | x2 | x3 | x4 | x5 | x6 | x7 X8 X9

finansowa

TFl Allianz IKZE 6 | 712 | 644|498 | 43 | 9 2 | 0062 |-00046
Polska S.A.

TFIBGZBNP | IKE 7 | 119 952169 | 45 | 7 | o | 0016 | 00407
Paribas

TFIBGZBNP | IKZE 7 | mi8| 966|655 | 45 | 7 1 | 0016 | 00407
Paribas

TFIPZUS.A. IKE 6 1062 915 | 721 | 47 | & 2 0,076 | 0,0270
'S”‘/’fswrSTF' IKE 7 3,63| 389 | 7,65 | 44 6 3 0,045 | 0,0755
gk:rb'e”':' IKE 6 |1064| 881 | 746 | 47 6 2 0,032 | 0,0347
gk:rb'e”“ IKE+IKZE 6 | 915| 83 | 655 | 44 7 2 0170 | 0,0347
Union IKE

Investment TFI 6 976 | 744 | 577 45 8 2 0,224 0,0380
SA

Union IKZE

Investment TFI 6 | 994| 739|586 | 45 | 8 2 0,224 | 0,0380
S.A.

Pekao TFIS.A. | IKE 6 | 1,81/1019 | 684 | 48 7 1 0,064 | 0,0084
Pekao TFIS.A. | IKZE 6 |1261 1057 | 73 | 49 7 1 0,064 | 0,0084
;engaSO”TF' IKE 6 |1286(1087 | 644 | 45 | 7 | o | 010 | 00170
;e/fgmaSO”TF' IKZE 6 | 12671071 | 624 | 44 7 0 0140 | 0,0170
$E|esr‘;i”ance IKE+IKZE 6 1087|919 |65 | 43 | 7 | 2 | o048 | 00387

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 4.4. Zestawienie wartosci poszczegélnych zmiennych, przyjetych do analizy

zaleznoSci dla zaktadéw ubezpieczen na zycie

Instytucja finansowa X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9
AVIVATUNZ S.A. 6 | 158 | 978 | 685 | 43 7 1 0,079 | 0,0338
AXA Zycie TU S.A. 7 |1063| 919 | 683 | 45 7 2 0,063 | 0,0112
CompensaTUnaZycieS.A. | 7 | 1406 | 141 | 772 | 46 6 2 0137 | 0,0398
Generali Zycie TU S.A. 7 | 1000 | 855 | 856 | 46 6 2 0,024 | 0,0163
?S:g?}ﬁ”ederla”de” ® 11039 | 830 533 | 46 9 5 0,071 | 0,0480
Pramerica Zycie TUIR S.A. 6 515 | 423 | 805 | 50 6 3 0,042 | 0,0220
PZU Zycie S.A. 7 | 151 | 1042 | 779 | 48 6 4 0,044 | 0,0270
TU Allianz Zycie Polska S.A. | 6 697 | 645 | 715 | 46 6 2 0,049 | 0,0068

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Tabela 4.5. Zestawienie wartosci poszczegdlnych zmiennych, przyjetych do
analizy zaleznosci dla bankéw

Instytucja finansowa X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9
Bank BGZ BNP Paribas S.A. 6 96 | 885 | 75 4y 6 0 0,6 0,019
Bank Millennium S.A. 6 846 | 787 | 682 | 47 7 0 05 0,0305
Esgi‘ dpzféfckzizgd <A 6 9 832 | 645 | 45 7 0 0.4 0,0258
Getin Noble Bank S.A. 6 |108 | 922 | 658 | 47 7 0 0,00 | 0,0215
Idea Bank S.A. 6 | 1047 | 895 | 71 47 7 1 0,333 | 0,0277
ING Bank Slaski S.A. 6 99 | 86 | 8 4y 5 0 03 0,0145
mBank S.A. 7 | 1034 | 914 | 849 | 50 6 2 0.2 0,0202

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Tabela 4.6. Zestawienie wartosci poszczegdlnych zmiennych, przyjetych do
analizy zaleznosci dla dobrowolnych funduszy emerytalnych

Instytucja finansowa X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9
MetLife PTE S.A. 6 7,37 6,52 | 6,77 49 3 3 0,164 01427
Nationale-Nederlanden 6
PTES.A. 6,03 5,85 7,31 48 3 3 0,042 | 0,937
Pekao Pioneer PTE S.A. 6 10,14 8,67 6,68 45 4 2 0,050 | 0,0648
PKO BANK POLSKI 6
BANKOWY PTE S.A. 10,85 9,47 7,37 48 4 2 0,228 | 0,0656
PocztylionArka PTE S.A. 6 7,03 6,39 7,07 47 5 4 0,059 | 0,0198
PTE Allianz Polska S.A. 7 9,96 8,77 8,46 45 5 15 0,021 0,0622
PTE PZUS.A. 7 9,51 8,41 6,95 45 6 1 0,063 | 01527

Zrédto: opracowanie wiasne.

Do oceny zaleznos$ci wykorzystano wspotezynnik korelacji rang Spearmana, obli-

czany wedtug wzoru:
6 d
r=l-—e—, 4.1
gdzie:
d. - réznice miedzy rangami odpowiadajacych sobie wartoéci cechy x.i cechyy, (i=1, 2,
-, 1);

n - liczba obserwacji.
Wspbétezynnik korelacji rang Spearmana (r,) przyjmuje wartoéci z przedziatu [-1; 1]:
gdy warto$¢ r_jest blizsza -1 lub 1, wéwczas zalezno$¢ jest silniejsza. W poréwnaniu do
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wspodtezynnika korelacji Pearsona wspoétczynnik korelacji rang Spearmana moze stuzy¢
do oceny zaleznosci nieliniowych, a takze, co istotne, moze by¢ stosowany przy dowol-
nym rozktadzie poréwnywanych zmiennych (dotyczy to rowniez testu istotno$ci wspot-
czynnika korelacji rang)'®.

Do oceny istotnosci wspoétczynnika korelacji rang Spearmana wykorzystano test nie-
parametryczny. Przy zatozeniu hipotezy zerowej o niezaleznoéci zmiennych losowych X

oraz Y, a takze niezalezno$ci od siebie par (x,, y,) rozktad statystyki:

n-2
t=7, ) 4.2)

korelacji rangowej dazy (wraz ze wzrostem liczebnoéci préby) do rozktadu t-Studenta
o n—-2 stopniach swobody, gdzie n jest liczebnoscig préby'**.Test przeprowadzono na
poziomie istotnosci a=0,05. W przypadku odrzucenia hipotezy zerowej przyjmuje sie
hipoteze alternatywna, zaktadajaca, ze zmienne losowe sg zalezne.

Obliczenia zostaly przeprowadzone z wykorzystaniem programu Statistical2.

Biorgc powyzsze pod uwage, w pierwszej kolejnosci nadano odpowiednie rangi
przyjetym zmiennym. Zatozono, ze w przypadku zmiennych: klasa trudnosci tekstu,
indeks FOG, indeks Pisarka, wskaznik kosztu catkowitego, procent rzeczownikoéw w tre-
$ci umowy, relacja rzeczownikéw do czasownikéw, nizsze wartosci sg lepsze, zatem naj-
nizszym wartoSciom tych zmiennych nadano range 1. Natomiast w przypadku innych
zmiennych - takich jak: §rednia realna roczna stopa zwrotu (obliczona dla lat 2012-2016),
ogdblna ocena przejrzystosci tekstu, procent czasownikéw w treSci umowy - przyjeto, ze
wyzsze ich wartos$ci sg lepsze dla osoby oszczedzajacej na cele emerytalne, dlatego tez
najwyzszym warto$ciom tych wskaznikéw nadano range1.

W kolejnym kroku dla kazdej grupy instytucji finansowych wyznaczano wartosci
wspoélezynnikéw korelacji rang oraz przeprowadzono test istotno$ci wspédtezynnika
korelacji, wskazujac, ktére wspdtczynniki sg statystycznie istotne na poziomie 0,05.

4.2.3. Wyniki

Wyniki obliczen dla zaktadéw ubezpieczen na zycie przedstawiono w tabeli4.7,
zaznaczajac pogrubiong czcionka wartosci wspétczynnikéw korelacji rang, ktére oka-
zaly sie istotne statystycznie.

123 C. Spearman, The Proof and Measurement of Association between Two Things, “American Journal of Psychol-
0gy”1904,no.15,s.72-101.
124 M.G. Kendall, Rank Correlation Methods, Charles Griffin & Company Limited, London 1948.
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Tabela 4.7. Macierz korelacji rang Spearmana® dla zaktadéw ubezpieczen na zycie

Zmienna X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9
X1 1,00 0,44 0,65 0,33 0,00 0,31 0,06 -om omn
X2 0,44 1,00 0,95 -0,29 -0,47 -0,22 0,30 0,74 -0,55
X3 0,65 0,95 1,00 -0,05 -0,32 0,01 0,27 0,52 -0,40
X4 0,33 -0,29 -0,05 1,00 0,61 0,87 0,01 -0,69 0,26
X5 0,00 -0,47 -0,32 0,61 1,00 0,62 -0,71 -0,57 -0,01
X6 0,31 -0,22 0,01 0,87 0,62 1,00 0,05 -0,49 0,38
X7 0,06 0,30 0,27 0,01 -07 0,05 1,00 0,28 0,32
X8 -0m 0,74 0,52 -0,69 -0,57 -0,49 0,28 1,00 -0,57
X9 01 -0,55 -0,40 0,26 -0,01 0,38 0,32 -0,57 1,00

2 0znaczone wartosci wspotczynnika korelacji sg istotne statystycznie na poziomie p < 0,05.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Obliczone warto$ci wspétczynnika korelacji oraz przeprowadzony test ich istotno-

$ci pozwalajg na sformutowanie nastepujacych wnioskow w odniesieniu do produktéw

oferowanych przez zaktady ubezpieczen na zycie.

1.

Istnieje istotna statystycznie zalezno$¢ pomiedzy indeksem FOG a wskaznikiem
kosztu catkowitego. Znak wspodtezynnika korelacji pomiedzy tymizmiennymi wska-
zuje, ze im bardziej czytelna (zrozumiata) jest umowa, tym nizsze sg koszty z tytutu
jej prowadzenia.

Wystepuje statystycznie istotna zalezno$¢ pomiedzy ogdlng oceng przejrzystosci
tekstu ajego zrozumiato$cig, mierzong odsetkiem rzeczownikéw w tekécie umowy.
Ujemny znak wspétczynnika korelacji pomiedzy tymizmiennymi pozwala na sfor-
mutowanie stwierdzenia, ze im lepsza jest przejrzysto$é tekstu, tym stabsza jest jego
czytelnoéé¢ (zrozumiato$c). Lepsza przejrzysto$¢ umowy (np. wiecej wyrdznien, pod-
kreslen, znakéw graficznych) nie gwarantuje zatem jej czytelnosci.

Zmienna odpowiadajaca bezposrednio za efektywno$¢ indywidualnych produktéow

emerytalnych jest skorelowana z indeksem FOG na poziomie -0,55. Niestety, zaleznosé

miedzy tymi zmiennymi okazata sie statystycznie nieistotna.

Tabela 4.8. Macierz korelacji rang Spearmana® dla towarzystw funduszy inwestycyjnych

Zmienna X1 X2 X3 X4 X5 X5 X7 X8 X9
X1 1,00 -0m 0,06 0,04 -0,18 -0,01 0,00 -0,41 -0,37
X2 -0m 1,00 0,75 0,37 0,42 0,31 0,59 -0m -0,05
X3 0,06 0,75 1,00 0,00 0,36 0,03 0,46 -013 0,19
X4 0,04 0,37 0,00 1,00 0,56 0,89 0,16 -012 -0,50
X5 -018 0,42 0,36 0,56 1,00 0,42 0,16 0,25 0,07
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cd. tabeli4.8

Zmienna X1 X2 X3 X4 X5 X5 X7 X8 X9
X6 -0,01 0,31 0,03 0,89 0,42 1,00 0,04 -014 -0,55
X7 0,00 0,59 0,46 0,16 0,16 0,04 1,00 -0,34 -015
X8 -0,41 -0m -0,13 -012 0,25 -014 -0,34 1,00 0,40
X9 -0,37 -0,05 019 -0,50 0,07 -0,55 -015 0,40 1,00

2 Oznaczone wartoéci wspotezynnika korelacji sg istotne statystycznie na poziomie p < 0,05.

Zrédto: opracowanie whasne.

Wyznaczone warto$ci wspotczynnika korelacji oraz przeprowadzony test ich istot-

nos$ci pozwalajg na przyjecie wnioskéw w odniesieniu do produktéw oferowanych przez

towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

1.

Istnieje istotna statystycznie zalezno$é miedzy wskaznikiem kosztowosci produktu
bedacego przedmiotem umowy a $rednig realng roczng stopg oprocentowania za
okres 5 lat. Znak wspotczynnika korelacji rang pomiedzy tymi zmiennymi wska-
zuje, ze im nizszy jest wskaznik kosztéw catkowitych, tym wyzsza jest efektywnosé
umowy IKE/IKZE.

Wystepuje istotna statystycznie ujemna zalezno$é pomiedzy kosztowos$cig produktu
aklasg trudnosci tekstu umowy. Oznacza to, ze im trudniejsza jezykowo jest umowa,
tym nizsze sg pobierane koszty.

Wystepuje statystycznie istotna zalezno$¢ miedzy efektywno$ciag umowy a procen-
tem czasownikéw wystepujacych w tresci. Znak wspoétczynnika korelacji rang pomie-
dzy tymizmiennymiwskazuje, ze im mniejsza jest liczba czasownikéw w ogoéle stow
w tre$ci umowy (im umowa jest mniej zrozumiata), tym wyzsza jest realna roczna
stopa zwrotu za okres 5 lat indywidualnego produktu emerytalnego.

Wystepuje statystycznie istotna zalezno$¢ miedzy $rednig realng stopg zwrotu a rela-
cja liczby rzeczownikéw do czasownikéw w tekscie dokumentu ksztattujacego dang
umowe IKE/IKZE. Im umowa jest mniej zrozumiata dla oszczedzajacego na cele eme-
rytalne, tym wyzsza jest efektywno$é inwestycyjna.

Wystepuje istotna statystycznie dodatnia zalezno$é pomiedzy indeksem mglistosci
FOG aliniowym indeksem Pisarka. Zalezno$¢ ta wynika z bardzo podobnej konstruk-
cji obu wskaznikéw okreslajacych potrzebng minimalng liczbe lat edukacji, wyma-
gang do zrozumienia tre$ci danej umowy.

Wystepuje istotna statystycznie dodatnia zalezno$é pomiedzy indeksem mglistosci
a procentem rzeczownikéw wystepujgcych w tekScie umowy. Im wiekszy stanowia
one odsetek w danej umowie, tym wiekszej liczby lat edukacji potrzebuje klient do
jej zrozumienia.

Wystepuje istotna statystycznie zalezno$é pomiedzy indeksem FOG oraz indeksem
Pisarka a ogélnym wskaznikiem przejrzystosci. Znak wspoétezynnika korelacji rang
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pomiedzy tymi zmiennymi wskazuje, ze im tre$¢ umowy jest bardziej przejrzysta,
tym mniejszej liczby lat edukacji potrzeba do jej zrozumienia.

Tabela 4.9. Macierz korelacji rang Spearmana® dla bankéw

Zmienna X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9
X1 1,00 0,20 0,41 0,61 0,64 0,34 -0,76 -0,.41 0,20
X2 0,20 1,00 0,93 018 0,36 0,00 -0,45 -0,79 0,21
X3 0,41 0,93 1,00 0,25 0,43 0,06 -0,49 -0 0,29
X4 0,61 0,18 0,25 1,00 0,06 0,84 -0,53 -014 0,61
X5 0,64 0,36 0,43 0,06 1,00 -0,41 -0,70 -0,49 -0,51
X6 0,34 0,00 0,06 0,84 -0,41 1,00 -0,07 -0,06 0,90
X7 -0,76 -0,45 -0,49 -0,53 -0,70 -0,07 1,00 0,36 0,09
X8 -0.41 -0,79 -0 -014 -0,49 -0,06 0,36 1,00 -0,21
X9 0,20 0,21 0,29 0,61 -0,51 0,90 0,09 -0,21 1,00

2 0znaczone warto$ci wspoétczynnika korelacji sg istotne statystycznie na poziomie p < 0,05.
Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyznaczone warto$ci wspoétezynnika korelacji oraz wykonany test ich istotnos$ci
pozwalajg na sformutowanie ponizszych wnioskéw w odniesieniu do indywidualnych
produktéw emerytalnych oferowanych przez banki.

1. Istnieje statystycznie istotna ujemna zalezno$¢ pomiedzy klasg trudnosci tekstu
a ogblnym wskaznikiem przejrzystos$ci. Znak wspoétezynnika korelacji rang pomie-
dzy tymizmiennymiwskazuje, ze im tre$¢ umowy jest bardziej przejrzysta, tym trud-
niejszy w zrozumieniu jest jej tekst. Moze to oznaczac, ze banki lepszg przejrzystoscia
tekstu prébujg zniwelowaé wysoki poziom trudnosci (czytelno$ci) uméw, w ramach
oferowanych przez nich indywidualnych produktéw emerytalnych.

2. Wystepuje statystycznie istotna ujemna zalezno$¢ pomiedzy indeksem FOG a wskaz-
nikiem kosztowos$ci umowy (w przypadku bankéw byt to poziom kosztéw likwida-
cyjnych). Oznacza ona, ze im wyzsze sg koszty wczesniejszego rozwigzania umowy
rachunku bankowego (oferowanego jako IKE/IKZE), tym mniej lat edukacji potrzeba,
by zrozumiec¢ jej tresé.

3. Istnieje statystycznie istotna zalezno$¢ pomiedzy liczbg czasownikow a efektywno-
$cigindywidualnego produktu emerytalnego, oferowanego przez bank. Dodatniznak
wspoéiczynnika korelacji pomiedzy tymi zmiennymi oznacza, ze im bardziej zrozu-
miata umowa, tym wyzsza efektywno$¢ produktu (wyrazona poziomem $redniego
realnego oprocentowania rachunku w ciggu ostatnich 5 lat).

Efektywno$éé indywidualnych produktéw emerytalnych, oferowanych przez banki,
jest skorelowana ze wskaznikiem kosztowosci na poziomie -0,21 . Zalezno$¢ miedzy tymi
zmiennymi okazala sie statystycznie nieistotna.
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Tabela 4.10. Macierz korelacji rang Spearmana® dla dobrowolnych funduszy emerytalnych

Zmienna X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9
X1 1,00 016 0,32 032 -0,66 -0,73 0,81 -0,32 0,00
X2 0,16 1,00 0,96 0,07 -0,34 -0,22 0,60 0,29 0,29
X3 0,32 0,96 1,00 0,29 -0,34 -0,29 0,65 0,21 0,32
X4 0,32 0,07 0,29 1,00 0,02 -017 015 -0,25 014
X5 -0,66 -0,34 -0,34 0,02 1,00 0,77 -0,65 0,51 -0,36
X6 -0,73 -0,22 -0,29 -017 0,77 1,00 -0,54 0,09 -0,40
X7 0,81 0,60 0,65 0,15 -0,65 -0,54 1,00 -0,07 -0,16
X8 -0,32 0,29 0,21 -0,25 0,51 0,09 -0,07 1,00 -018
X9 0,00 0,29 0,32 014 -0,36 -0,40 -0,16 -0,18 1,00

2 Oznaczone warto$ci wspoétczynnika korelacji sg istotne statystycznie na poziomie p < 0,05.

Zrédto: opracowanie wiasne.

W przypadku indywidulanych produktéw emerytalnych, oferowanych przez dobro-
wolne fundusze emerytalne, przeprowadzona analiza wykazata wystepowanie istotnej
statystycznie zalezno$ci pomiedzy klasg trudnosci a ogélng oceng przejrzystosci tekstu.
Dodatni znak wspoétczynnika korelacji pomiedzy tymi zmiennymi wskazuje, ze im bar-
dziej czytelny jest tekst (nizsza klasa trudnosci), tym lepsza jest przejrzysto$¢ umowy
indywidualnego produktu emerytalnego.

4.2.4, Wnioski

Przeprowadzona analiza nie wykazata statystycznie istotnych zaleznosci pomiedzy
kosztowo$cig a efektywnoscig indywidualnych produktéw emerytalnych, oferowanych
przez banki, zaktady ubezpieczen na zycie oraz dobrowolne fundusze emerytalne. Ten
rodzaj dodatniej korelacji zaobserwowano tylko w towarzystwach funduszy inwesty-
cyjnych. Mozna zatem wyciggnac¢ ogdolny wniosek, ze im tanszy jest produkt oferowany
przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych, tym wyzsza stope zwrotu moze uzyskaé
oszczedzajacy na cele emerytalne.

Wyniki wskazuja takze, iz hipoteza H4 (produkty o wysokich kosztach sq mniej przej-
rzyste i mniej czytelne dla konsumenta) zostata tylko czeSciowo zweryfikowana. W ubez-
pieczeniowej formie indywidualnego oszczedzania poziom zrozumiatosci IKE i IKZE
jest statystycznie istotnie skorelowany (dodatnio) z kosztowos$cig umoéw finansowych.
Im tatwiejszy jest jezyk uzywany w tych umowach, tym nizsze sg naliczane koszty, co
jest tozsame z tym, ze mniej zrozumiatym tekstom towarzysza wyzsze koszty produk-
tow. Natomiast w umowach stosowanych przez banki i towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych okazato sie, ze im bardziej czytelne sg umowy bankowe i TFI, tym wyzsze
sg koszty tych produktéw.
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W przeprowadzonych badaniach nie zaobserwowano korelacji miedzy przejrzysto-
Scig kontraktéw a ich kosztowos$cig w zadnej z analizowanych grup produktéw oferowa-
nych przez réznych dostawcéw ustug finansowych. Ponadto nie ma ogdélnej zaleznos$ci
miedzy poziomem przejrzystosci a trudnos$cig uzywanego jezyka. W dobrowolnych
funduszach emerytalnych i towarzystwach funduszy inwestycyjnych zaobserwowano
dodatnig korelacje miedzy tymi jezykowymi cechami uméw, podczas gdy w zaktadach
ubezpieczen na zycie i bankach korelacje byty odwrotne. Sugeruje to, ze dostawcy ustug
finansowych nie zwracajg uwagi na aspekty jezykowe oferowanych uméw. To zatozenie
jest poparte wysokimi poziomami trudnosci jezykowych, obserwowanymi we wszyst-
kich umowach, i niskim poziomem przejrzystosci.

Hipoteza H5 (im bardziej jest ztozona struktura i im trudniejszy jest jezyk uzywany
w indywidualnych umowach emerytalnych, tym gorsza jest efektywnosé produktu) zostata
poparta tylko cze$ciowo. Analiza wykazata, ze im bardziej czytelny (zrozumiaty) jest pro-
dukt IKE/IKZE banku, tym wyzsze sg oferowane realne stopy procentowe. Przeciwng
zalezno$c¢ zaobserwowano w przypadku towarzystw funduszy inwestycyjnych, bowiem
mniej czytelne umowy okazaly sie bardziej efektywne.

4.3. Popularnos¢ indywidualnych produktéw emerytalnych
a poziom ich skomplikowania i efektywnos¢ inwestycyjna

4.3.1. Wprowadzenie

W niniejszym rozdziale dokonano analizy zalezno$ci pomiedzy ocenionymi wezeéniej
cechami (zrozumiato$cia, przejrzystoscia, efektywnoscia i kosztowos$cia) a popularno-
$cig instytucji finansowych. Podjeto w nim prébe odpowiedzi na pytanie, czy produkty
bardziej zrozumiate i przejrzyste oraz efektywne byly czeéciej nabywane przez klientéw
indywidualnych badz tez czy byty oferowane przez instytucje bardziej popularna/o wiek-
szych rozmiarach dziatalnos$ci. Z uwagi na brak dostepu do danych dotyczacych liczby
IKE i IKZE - prowadzonych przez poszczegdlne instytucje finansowe (z wyjatkiem DFE
oferowanych przez PTE) — w analizie oferty instytucji z pozostatych sektoréw postu-
zono sie wskaznikami zastepczymi, tj. wielko$cig aktywoédw netto czy sktadka przypisang
brutto, ktore dostarczajg informacji o wielko$éci podmiotu i rozmiarach prowadzonej
przez niego dziatalnosci.
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4.3.2. Metoda badawcza i dane

W celu przeprowadzenia analizy zalezno$ci pomiedzy poziomem skomplikowania
jezykowego, kosztowoscig i efektywnoscig a popularnoécig produktéw zbadano produkty
emerytalne oferowane przez: 8 zaktadoéw ubezpieczen na zycie, 27 TFI, 7 banké6wi8 PTE.

W sytuacji, gdy w ramach dwéch odrebnych produktéw IKE oraz IKZE (oferowanych
przez to samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych badz zaktad ubezpieczen na zycie)
oszczedzajacy na cele emerytalne mial mozliwo$¢ inwestowania $rodkéw finansowych
w te same fundusze inwestycyjne, dokonano kompilacji struktury portfela inwestycyj-
nego i w efekcie otrzymano jeden portfel emerytalny (inwestycyjny) dla obu produk-
tow. Struktura portfeli emerytalnych oraz opis sposobu wyboru funduszy do portfeli
zostaly zaprezentowane w podrozdziale dotyczacym efektywnoéci produktéw emery-
talnych. Konsekwencjg utworzenia powyzszych portfeli inwestycyjnych byto skorygo-
wanie zaréwno wskaznika catkowitego kosztu, jak i piecioletniej realnej stopy zwrotu
o udziat poszczegdlnych funduszy w portfelu inwestycyjnym'*.

Istotnym problemem, jaki pojawit sie w przypadku tej analizy, byt dostep do danych,
ktére wskazywalyby na popularnoéé danego produktu IKE i/lub IKZE, oferowanego
przez dang instytucje finansows. Z uwagi na odmowe dostepu do danych gromadzo-
nych przez KNF, a dotyczacych popularnosci poszezegdlnych ofert, w dalszej analizie
przyjeto zmienne zastepcze: dla TFI - wartos¢ aktywéw netto funduszy inwestycyjnych
wchodzacych w sktad poszczegdlnych portfeli inwestycyjnych (wedtug stanu na koniec

czerwca 2017 r.'*%)

, dla zaktadéw ubezpieczen na zycie — warto$é sktadki przypisanej
bruttona koniec2016 r., dla bankéw - warto$é¢ aktywoéw na koniec 201 6 r. Jedynie w przy-
padku PTE publikowane dane pozwolity postuzy¢ sie wartosciami doktadniej wskazuja-
cymina popularno$¢ produktéw, tj. wielkoscig aktywow netto orazliczbg cztonkéw DFE
na koniec 2016 r. Warto$ci zmiennych reprezentujacych popularnoé¢ instytucjiiproduk-

tow w poszczegbdlnych sektorach przedstawiono w tabelach 4.11-4.14.

Tabela 4.11. Wartos$¢ aktywdéw netto TFI na koniec czerwca 2017r.

Nazwa TFI Wartos¢ aktywow netto (zt)
Altus TFIS.A. 211917994
BPH TFIS.A. 458 603 995
BZ WBKTFIS.A. 3152 846 995
MetLife TFI SA 1860 216 285
Millennium TFI S. A. 592 340995

125 Obliczono $redniag wazong dla wskaznika catkowitego kosztu oraz dla realnej pigcioletniej stopy zwrotu,
gdzie wagami byly udziaty poszczegdlnych funduszy inwestycyjnych w portfelu inwestycyjnym.
126 Na moment przygotowania analizy byly to jedyne dostepne dane, ktére przyblizaty stan na koniec 2016 r.
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Nazwa TFI

Wartosé¢ aktywow netto (zt)

NN Investment Partners TFI S.A.

3078 219 995

KBCTFIS.A. 381409994
PKO TFIS.A. 455511999
TFl Allianz Polska S.A. 513758 969
TFI BGZ BNP Paribas S.A. 72 061995
TFIPZUS.A. 48 66162 229
Investors TFI S.A. 977 987 994
Skarbiec TFI S.A. 737179 996

Union Investment TFI S. A.

1563112 564

Pioneer Pekao TFI S. A.

3401378 453

Legg Mason TFI S.A.

1376 535430

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 4.12. Wartos¢ sktadki przypisanej brutto zaktadéw ubezpieczer na zycie

na koniec 2016 .

Nazwa zaktadu ubezpieczer na zycie

Sktadka przypisana brutto (tys. zt)

AVIVATUNZ S.A. 1934166
AXA Zycie TU S.A. 1093 950
Compensa TU na Zycie S.A. 487513
Generali Zycie TU S.A. 984 600
NN TUnZ S.A. 1356 345
Pramerica Zycie TUiR S.A. 248 965
PZU Zycie S.A. 8 034 000
TU Allianz Zycie Polska S.A. 591502

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 4.13. Wartosci aktywéw poszczegblnych instytucji bankowych na koniec 2016 r.

Nazwa banku

Aktywa (mld zt)

Bank BGZ BNP Paribas S.A. 72,3
Bank Millennium S.A. 68,8
Bank Polskiej Spétdzielczosci S. A. 20,0
Getin Noble Bank S.A. 66,5
Idea Bank S.A. 21,5
ING Bank Slaski S. A. 175
mBank S.A. 1337

Zrédto: opracowanie whasne.
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Tabela 4.14. Aktywa netto i liczba cztonkéw DFE na koniec 2016 .

Nazwa PTE Wartos¢ aktywow netto (tys. zt)? Liczba cztonkow®
MetLife PTE S.A. 28 067 2913
Nationale-Nederlanden PTE S.A. 33356 5980
Pekao Pioneer PTE S.A. 38832 13230
PKO BANK POLSKI BANKOWY PTE S.A. 34042 8272
Pocztylion Arka PTE S.A. 1053 3109
PTE Allianz Polska S. A. (Prestige) 7984 837
PTE PZUS.A. 26 424 56 448

2 Dane ze sprawozdan finansowych poszczegélnych DFE za 2016 r. ® Dane pochodza z: Informacja o dziatalnosci
inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 30.09.201 5-28.09.201 8, KNF, 2019.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Do oceny zaleznoSci wykorzystano wspétczynnik korelacji rang Spearmana oraz test
istotnoéci wspotczynnika korelacji, ktére zostaty juz opisane w tym rozdziale. Oblicze-
nia zostaty przeprowadzone z wykorzystaniem programu Statistical 2. Opisy zmiennych
X1-X9 sg analogiczne jak w analizie zalezno$ci w podrozdziale 4.2, natomiast wskazniki
popularno$ci oznaczono (w przypadku analizy kazdego sektora instytucji) jako zmienng
X10, a liczbe cztonkéw DFE - jako X11. W przypadku zmiennych odpowiadajacych za
popularno$é przyjeto, ze wyzsze ich wartosci sg lepsze dla osoby oszczedzajacej na cele
emerytalne, dlatego tez najwyzszym warto$ciom tych wskaznikéw nadano rangel.

W kolejnym kroku wyznaczano wartoéci wspoétczynnikéw korelacji rang oraz prze-
prowadzono test istotnosci wspoétczynnika korelacji, wskazujac, ktére wspodtezynniki
sg statystycznie istotne na poziomie 0,05.

4.3.3. Wyniki

Aby nie powiela¢ weze$niejszych wynikow zalezno$ci pomiedzy cechami nieobej-
mujacymi popularno$ci, w tabelach 4.15-4.17 przedstawiono warto$ci wspoétczynnika
korelacji Spearmana wytgcznie pomiedzy zmienng X1 0 a pozostatymizmiennymi. W przy-
padku DFE pokazano takze zaleznoSci pomiedzy druga ze zmiennych reprezentujacych
popularno$é, tj. liczba cztonkéw DFE (zmienna X11), oraz pozostatymi zmiennymi.

Analize zalezno$ci dla zaktadéw ubezpieczen na zycie, oferujacych ubezpieczenia na
zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym w ramach IKE oraz IKZE, przepro-
wadzono dla o$miu produktéw zaktadéw ubezpieczen, wykluczajac ze zbioru pietnastu
tych instytucji az siedem ze wzgledu na brak dostepu do niektérych danych.
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Tabela 4.15. Wartosci wspo6tczynnika korelacji Spearmana pomiedzy cechami produktu
a popularnoscig zaktadu ubezpieczen na zycie

Zmienna X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9
X10 -omn -0,45 -0,43 0,38 0,34 0,46 01 -014 0,26

Zrédto: opracowanie wiasne z wykorzystaniem programu Statistica12.

W przypadku zaktadéw ubezpieczen wszystkie zaleznoéci pomiedzy zmienng repre-
zentujacg popularnoéé instytucji a zrozumiatos$cia, przejrzystoscia, kosztowoscig oraz
efektywnoscig tych produktow okazaly sie statystycznie nieistotne.

Tabela 4.16. WartoSci wspétczynnika korelacji Spearmana pomiedzy cechami produktu
a popularnoscig TFI

Zmienna X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9
X10 0,29 -014 -0,02 -0,21 -om -0,27 -014 0,00 0,00

Zrédto: opracowanie whasne z wykorzystaniem programu Statistica12.

Niestety, rowniez w przypadku TFI przeprowadzona analiza nie wykazata statystycz-
nie istotnych zalezno$ci pomiedzy zmienng odpowiadajgcg za popularnosé instytucji
a skomplikowaniem, przejrzystoscig, kosztowoscig oraz efektywnoscig ich produktow.
Brak jest zatem podstaw, aby twierdzi¢, ze istnieje statystycznie istotna zaleznosé pomie-
dzy wskaznikami przejrzystosci, zrozumiatosci, kosztowosci i efektywnos$ci umowy
a popularnoscia TFI (mierzong wielko$cig aktywéw funduszy wchodzacych w sktad
portfela modelowego).

Tabela 4.17. WartoSci wspétczynnika korelacji Spearmana pomiedzy cechami produktéw
a popularnoscig bankéw

Zmienna X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9
X10 -0,61 -0,04 -0,18 -0,89 -0,06 -0,84 0,27 0,18 -0,64

Zrédto: opracowanie wiasne z wykorzystaniem programu Statistica12.

Wyznaczone warto$ci wspoéteczynnika korelacji Spearmana dla produktéw ban-
kowych oraz wykonany test ich istotno$ci pozwalajg na sformutowanie stwierdzenia,
ze istnieje statystycznie istotna ujemna zaleznos¢ pomiedzy procentem czasownikéw
w tekscie umowy a wielkos$cig instytucji bankowej (mierzong poziomem aktywéw).
Oznacza to, ze im wigkszy jest bank oferujgcy IKE/IKZE, tym trudniejsza do zrozumie-
nia jest umowa oferowanego przez niego indywidualnego produktu emerytalnego.
Wystepuje ponadto statystycznie istotna ujemna zalezno$¢ pomiedzy relacjg liczby
rzeczownikow do liczby czasownikéw (Swiadczacej o trudnoéci uzytego jezyka) a wiel-
koscig instytucji bankowej.
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Efektywno$é indywidualnych produktéw emerytalnych, oferowanych przez banki,
jest skorelowana ze wskaznikiem wielko$ci banku na poziomie -0,64. Ujemna zaleznosé

miedzy tymi zmiennymi okazatla sie jednak statystycznie nieistotna.

Tabela 4.18. Wartosci wspétczynnika korelacji Spearmana pomiedzy cechami produktéw
a popularnoscig DFE

Zmienna X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9
X10 0,47 -0,46 -0,29 0,32 -0,17 -0,57 -0,62 -0,21 0,39
xn 0 -0,29 -omn 043 0,32 0,24 -0,62 -0,32 0,39

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Przeprowadzona analiza nie wykazata istotnych statystycznie zalezno$ci pomiedzy
przejrzysto$cig i zrozumialoScia, kosztowosécig i efektywno$cig inwestycyjng a popu-
larnoscig IKE i IKZE w formie dobrowolnych funduszy emerytalnych. Warto przy tym
zwroci¢ uwage na niewielka liczbe analizowanych produktéw oraz mate zréznicowanie
poziomu zrozumiato$ci uméw, co moze mie¢ wptyw na otrzymane wyniki.

4.3.4. Wnioski

Analiza zalezno$ci pomiedzy poziomem skomplikowania, kosztowoscig i efektyw-
nos$cig a popularnoscig indywidualnych produktéw emerytalnych byta utrudniona ze
wzgledu na brak dostepu do danych dotyczacych liczby uméw IKE i IKZE, zawartych
przez poszczegblne instytucje finansowe. Takie dane sg publikowane jedynie dla dobro-
wolnych funduszy emerytalnych, zarzadzanych przez PTE. W rezultacie dla pozostatych
rodzajéw podmiotéw zastosowano inne wskazniki mierzace popularnos$é, opierajgce sie
na wielko$ci aktywoéw i rozmiarach dziatalnosci.

Wielkoséé aktywoéw funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez TFI czy wartosé
sktadki przypisanej brutto w zaktadach ubezpieczen na zZycie ostatecznie okazaty sie
statystycznie nieistotnie skorelowane z pozostatymi zmiennymi przyjetymido badania,
tj. poziomem przejrzystosci i zrozumiatoscig oraz kosztowoscig i efektywnoscig inwe-
stycyjng. Nie wykazano réwniez statystycznie istotnej zalezno$ci pomiedzy wielkos$cig
aktywéw DFE oraz liczba jego cztonkdéw a skomplikowaniem jezykowym i efektywno$cig
tych funduszy. Wobec tego nalezy uznac, iz nie istnieje zalezno$é pomiedzy popularno-
$cig produktéw oferowanych przez TFI, zaktady ubezpieczen na zyciei PTE a poziomem
ich skomplikowania jezykowego i efektywnoscig inwestycyjna.

Natomiast w przypadku bankéw wykazano statystycznie istotng zalezno$é pomie-
dzy procentem czasownikéw w umowie a wielkoS$cig instytucji bankowej. Oznacza to,
ze wieksze podmioty oferujg umowy, ktérych tresc jest mniej zrozumiata dla klientow.
Moze to wynikaé z celowego dziatania (przejawiajgcego sie mniejszg dbatoscig o klienta
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izrozumienie przez niego treéci zawieranej umowy), gdy dany podmiot uwaza sie za tak
duzy, ze nie musi walczy¢ jako$cig umowy o kazdego nowego oszczedzajacego na cele
emerytalne. Moze to byé takze efekt przyjecia strategii oferowania IKE/IKZE gtéwnie
obecnym klientom i proponowania tych ustug niejako przy okazji innych produktéw,
a takze braku dbania o kompleksowos$¢ i zrozumiato$é przekazywanej informacji.






KIERUNKI ZMIAN
NA RYNKU
INDYWIDUALNYCH
PRODUKTOW
EMERYTALNYCH

5.1. Identyfikacja i ocena pozadanych oraz niepozadanych
zjawisk wystepujacych na rynku indywidualnych
produktéw emerytalnych

5.1.1. Wprowadzenie

Analizy przedstawione we weze$niejszych rozdziatach monografii jednoznacznie
wskazuja, ze rynek indywidualnych produktéw emerytalnych jest mato przejrzysty
iprzyjazny dlaindywidualnego oszczedzajgcego, zwtaszcza pod wzgledem prowadzonej
polityki informacyjnej. Szczegélnie wyrazny jest problem niedopasowania zasad funk-
cjonowania indywidualnych produktéw emerytalnych do potrzeb, mozliwoscii kompe-
tencji indywidualnego odbiorcy.

W niniejszym rozdziale zostaty oméwione pozadane i niepozgdane zjawiska wyste-
pujace na rynku indywidualnych produktéw emerytalnych, z punktu widzenia: zro-
zumiato$ci, przejrzystosci, kosztowosci i efektywnosci, ktére zostaty identyfikowane
na podstawie wezeSniejszych analiz szczegdétowych. Bedzie to zatem syntetyczny obraz
sytuacji, na podstawie ktérego zostang sformutowane rekomendacje w zakresie mozli-
wych i pozgdanych kierunkéw rozwoju tego rynku.
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5.1.2. Zrozumiatos¢ i przejrzystosc

Niepozadanym zjawiskiem wystepujacym na rynku indywidualnych produktéw eme-
rytalnych jest niewystarczajaca zrozumiatos¢: umow, tekstow regulaminéw, statutow,
ogdblnych warunkéw ubezpieczen czy kart produktéw. Wsrdd 77 przeanalizowanych doku-
mentéw zaledwie dwa (2,6%) reprezentuja 5. klase trudnosci wedtug Jasnopisu, co ozna-
cza, ze rozumiejg je absolwenci studiow licencjackich. Pozostate teksty sg zrozumiate dla
0s0b, ktére ukonezyty studia magisterskie (78%) lub doktoranckie badz sa specjalistami
w danej dziedzinie wiedzy (20%). Biorac pod uwage strukture wyksztatcenia w Polsce,
nalezy przyjaé, ze oferowane na rynku warunki umoéw sg niezrozumiate dla wiekszosci
odbiorcéw, bowiem 56% populacji dorostych Polakéw posiada wyksztatcenie Srednie

lub nizsze'*”

. Warto przy tym zaznaczyc¢, ze zaden z analizowanych tekstéw nie repre-
zentowatl klasy trudnoéci tak niskiej, aby mégt by¢ dostepny i zrozumiaty dla tej grupy.

Wiekszos§é tekstow uméw ma charakter bezosobowy, tzn. uzywa sie w nich czesto
form bezosobowych czasownikéw (zakonczonych na ,,-no”, ,,-to” w czasie przesztym lub
form z zaimkiem ,sie” w trzeciej osobie liczby pojedynczej) czy strony biernej. Doku-
menty te czesto wyrazajg dystans miedzy stronami, co przejawia sie w tym, zZe nadawca
wystepuje wylgcznie pod nazwg instytucji, a odbiorca jest nazywany ,,Oszczedzajagcym”,
»Uczestnikiem programu” lub w inny sposéb. To ostatnie nadaje tekstowi charakter
abstrakcyjny, poniewaz odbiorca niekoniecznie identyfikuje sie z uzywanymi w tek-
$cie okre$leniami.

Jednak w niektérych, mniej formalnych tekstach pojawiajg sie formy bezposrednie,
zmniejszajace dystans miedzy nadawcg a odbiorca. Sg to czasownikiizaimki dzierzawcze
w pierwszej i drugiej osobie liczby pojedynczej oraz pierwszej osobie liczby mnogiej. Te
pierwsze odnosza sie do odbiorcy, te drugie (instytucjonalne ,,my”) - do nadawcy tekstu.
Bezpo$rednie zwroty sprawdzajg sie szczegdlnie dobrze w formach rozkazujacych (przy
formutowaniu polecen i sugestii), wzmacniajgc site komunikatu.

Jedng z gtéwnych przyczyn trudnosci w rozumieniu dokumentéw sg diugie zdania
ozawilej sktadni. Dtugoscé tekstu zalezy przede wszystkim od jego gatunku. Zdania w tek-
stach prasowych powinny sktadaé sie z10 do 15 wyrazéw'*®, a w tekstach naukowych
-2z20do30'*. Biorac pod uwage, ze umowy i regulaminy sg przeznaczone dla 0séb o roz-

127 Liczba ludnosci z wyzszym wyksztatceniem wzrosta w ciggu ostatnich dziesigciu lat z 32% (w2008 r.) do 44%
(w 2018r.) i jest mniej wiecej rowna $redniej OECD; por. https:/www.oecd.org/education/education-at-a-
glance/EAG2019_CN_POL.pdf (dostep 30.03.2020).

128 J. Fras, Dziennikarski warsztat jezykowy, Wydawnictwo Uniwersytetu Wroctawskiego, Wroctaw 2005, s.11,
za: Jasnopis, czyli mierzenie zrozumiatosci polskich tekstow uzytkowych, W. Gruszczynski, M. Ogrodniczuk
(red.), SWPS Uniwersytet Humanistycznospoteczny, Warszawa 2015, s. 66.

129 W. Pisarek, Nowa retoryka dziennikarska, Towarzystwo Autoréw i Wydawcéw Prac Naukowych , Univer-
sitatis”, Krakow 2002, s. 191-192, za: Jasnopis, czyli mierzenie zrozumiatosci polskich tekstow uzytkowych,
W. Gruszczynski, M. Ogrodniczuk (red.), SWPS Uniwersytet Humanistycznospoteczny, Warszawa 2015, s. 66.
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nym poziomie wyksztalcenia, nalezatoby stosowaé pierwszy z wymienionych warian-
tow. Niestety, ale w praktyce wyglada to inaczej — teksty uméw finansowych opierajg
sie czesto na rozwleklych wzorcach prawnych, co powoduje, ze dtugo$¢ zdan w wielu
przypadkach przekracza oczekiwane wartosci. Takze stopien skomplikowania samych
zdan jest czesto wysoki: stosuje sie zdania ztozone podrzednie, wielokrotnie ztozone oraz
wtracenia (w jednym z regulaminéw zdanie liczyto 105 wyrazdéw!).

Rozumienie tre$ci umoéw indywidualnych produktéw emerytalnych utrudniajg
takze, licznie wystepujace, frazy nominalne (rzeczownikowe). Wysoka nominalno$é
jest cechg charakterystyczng aktow prawnych, przenoszong na teksty uméw, regulami-
noéw i statutéw'*’, stad konstrukeje nominalne wystepuja czesto w dokumentach nawet
nie o0 najwyzszym stopniu trudno$ci.

Szczegblnie ucigzliwym typem konstrukeji nominalnych - z punktu widzenia rozu-
mienia tekstu przez indywidualnego odbiorce - s nominalizacje, czyli rzeczowniki odcza-
sownikowe zakoniczone na ,,-anie”, ,-enie” czy ,,-cie” i oznaczajgce czynnosci lub stany,
ale w przeciwienstwie do czasownikéw niewyrazajace ani wykonawcy czynnosci, ani
czasu, do ktérego sie odnoszg, zatem bedace od nich bardziej abstrakcyjne.

Umowy, regulaminy, ogélne warunki ubezpieczenia itp. sg tekstami specjalistycz-
nymio charakterze ekonomiczno-prawniczym. Z tego powodu pozostajg pod wptywem
jezyka ustaw, rozporzadzen i regulacji prawnych nizszego szczebla. Sg w nich czesto obecne
wyrazy i wyrazenia nalezace do stylu kancelaryjno-urzedowego, takie jak: ,,niniejszy”,
~dokonywa¢ (wptaty/wyptaty)”, ,,z zastrzezeniem, o ktérym/ktérej mowa”. Dokument
bez takiego stownictwa stanowig wyjatki (sg to woéwczas te same teksty, ktore zawierajg
liczne osobowe formy czasownika).

Omawiane dokumenty majg wysoce specjalistyczny charakter, co potwierdza stoso-
wane fachowe stownictwo z zakresu ubezpieczen i finanséw. Terminy specjalistyczne
znacznie utrudniajg rozumienie tekstu niespecjalistom, ktérzy stanowig gtéwng grupe
odbiorcéow. Utrudnieniem jest nie tylko nieznajomo$¢ definicji pojeé, ale réwniez ich

! 'Wiadomo jednak, ze rezygnacja z choéby czesci facho-

diugosé jako wyrazéw lub fraz
wych terminéw w tekScie mogtaby prowadzi¢ do mniejszej precyzji, ktéra jest niezbedna
dla bezpieczenstwa obrotu prawnego. Z tego powodu pojecia takie sg zwyczajowo obja-
$nianie w stowniczkach na poczatku umowy lub regulaminu. Dodatkowym zabiegiem,
ulatwiajacym rozumienie, jest poprzedzenie wiaéciwego tekstu umowy fragmentem

z prostszg wersjg, w ktorej stosuje sie mniej specjalistyczne i precyzyjne stownictwo.

130 R. Pawelec, Zrozumiato$é i poprawnosé sktadniowa tekstow prawnych a problem nominalizacji, w: Wspétczesny
jezyk prawny i prawniczy, A. Niewiadomski, A. Mrézi M. Pawelec (red.), Ogélnopolska Konferencja Naukowa,
20 kwietnia 2007 r.

131 Jasnopis, czyli mierzenie zrozumiatosci polskich tekstow uzytkowych, W. Gruszezynski, M. Ogrodniczuk (red.),
op.cit., s. 48.
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Przejrzysto$é dokumentéw w analizowanym zbiorze badano przy uzyciu 5-punk-
towej'* skali. Srednia liczba punktéw za tekst dla kazdej z grup instytucji finansowych
wynosita od 1,2 pkt (banki) do 2,4 pkt (zaktady ubezpieczen na zycie). Dla catego zbioru
$rednia byta na poziomiel,8 pkt, czyli wyraznie ponizej potowy punktéw mozliwych do
uzyskania. Teksty uméw i regulaminéw nie spelniajg zatem wymogow przejrzystosci,
zdefiniowanej w zalozeniach tego badania.

Podstawowym utrudnieniem przy czytaniu tekstow jest zbyt mata wielko$¢ czcionki.
W podrecznikach iinstrukcjach zaleca sie stosowanie czcionki o wielko$ci minimum10°
lub11°*, Wielu nadawcéw dokumentéw z omawianego zbioru konsekwentnie nie prze-
strzega tej wskazowki. Poszcezegélne grupy instytucji finansowych uzyskaty w tej katego-
rii §rednio od 0,2 pkt/1 pkt (zaktady ubezpieczen na zycie) do 0,6 pkt/1 pkt (powszechne
towarzystwa emerytalne), a Srednia dla catego zbioru wyniosta 0,4 pkt/1 pkt, zatem ponad
potowa tekstow jest sporzadzona przy uzyciu czcionki mniejszej od zalecanej wielkos$ci
(np. 7° lub 5,5°). Trzeba jednak wspomnieé, ze wiele dokumentéw jest przygotowywa-
nych w uktadzie dwukolumnowym, a w takim przypadku mozna dopusécié¢ stosowanie
czcionki o wielkos$ei 9°. W kilku przypadkach postuzono sie tréjkolumnowym ukitadem
tresci, z uzyciem czcionki o wielko$ci 5,5°. Takie rozwigzanie nalezy uzna¢ za niedopusz-
czalne z uwagi na nieczytelnos$¢ tekstu.

Istotna jest tez wielko$é interlinii. Zaleca sie mianowicie stosowanie odstepéw mie-
dzy wierszami o wielko$ci minimum1,15"**. Réwniezi te zasade przejrzystoéci tamie sie
w przypadku ponad potowy tekstow, stosujac zbyt waska, gtdwnie pojedyncza, interli-
nie. Jesli zas chodzi o kréj pisma, wiekszo$¢ dokumentéw w zbiorze sporzgdzono przy
uzyciu czcionek bezszeryfowych (Arial, Arial Narrow, Tahoma, Calibri), wyjatkowo
postugujac sie czcionkami szeryfowymi (np. Times New Roman, Lucide Sans, Cambria).
Te preferencje czcionek bezszeryfowych mozna uzasadni¢ coraz wiekszg tendencjg do
czytania tekstéw na monitorach, a bezszeryfowe rodzaje pisma nalezy uznac¢ - zdaniem
autoréw opracowania - za bardziej uniwersalne.

Tekst powinien mieé czytelng strukture w zakresie rozcztonkowania na poszczegdlne
segmenty (paragrafy, artykuty lub punkty/akapity). W zalozeniach badania przyjeto, ze
akapity nie powinny by¢ dtuzsze niz 15 wierszy, w przeciwnym razie tre$¢ wydaje sie
zbyt monotonna i nieczytelna. Warunku odpowiedniej dtugos$ci akapitow nie spelnia
az 2/3 tekstéw, przy czym wyniki sg lepsze dla grupy zaktadéw ubezpieczen na zycie
itowarzystw funduszy inwestycyjnych (w $rednio potowie dokumentéw w tych grupach

132 Pigtym elementem przejrzystosci w tym ujeciu jest stosowanie bezposrednich zwrotéw do odbiorcy, omé-
wione juz w niniejszej publikacji.

133 M. Zasko-Zielinska, A. Majewska-Tworek, T. Piekot, Sztuka pisania. Przewodnik po tekstach uzytkowych,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008.

134 Jasnopis, czyli mierzenie zrozumiatosci polskich tekstow uzytkowych, W. Gruszezynski, M. Ogrodniczuk (red.),
op.cit., s. 40.
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nie sg one dtuzsze niz15 wierszy), natomiast we wszystkich tekstach bankowych sg one
zdecydowanie zbyt obszerne.

Waznym elementem przejrzystosci sa $rodki metatekstowe. Ocena tekstéw pod
tym wzgledem wypadta stabo. Dokumenty zawieraty mato elementow metateksto-
wych. Najwiecej spiséw tresci lub wykazow informacji prowadzacych po teks$cie zasto-
sowaty zaktady ubezpieczen na zycie (w12 opracowaniach na 20). Wéréd dokumentéw
pozostatych instytucji finansowych elementy metatekstowe wystepowaty w pojedyn-
czych przypadkach: w trzech tekstach (na 9) bankéw, dwdéch (na 6) doméw makler-
skich i dwéch (nal2) powszechnych towarzystw emerytalnych oraz w jednym (na 30)
towarzystw funduszy inwestycyjnych. Brak spiséw tre$ci w przypadku tak obszer-
nych opracowan jak umowy i regulaminy (liczacych czesto po kilkanascie lub wiecej
stron) zdecydowanie utrudnia szukanie informacji i tym samym negatywnie wptywa
na czytelnos¢ tekstu.

W badaniu przejrzysto$ci grafika analizowanych tekstéw wypadta stosunkowo naj-
lepiej. Srednia ocena za opracowanie w catym zbiorze wynosita 0,8 pkt/1 pkt. Ocena doku-
mentdéw poszczegblnych instytucji finansowych byta tez do$é¢ wyrdéwnana (0,9 pkt/1 pkt),
zwyjatkiem tekstéw bankowych, ktérych punktacja byta nizsza (0,4 pkt/1 pkt). Ten punkt
badania przejrzystosci obejmowat - poza elementami §cisle graficznymi - wyrdznienie
nagtéwkow i Srédtytutoéw, ktore utatwia czytelnikowi odnajdywanie informacji. Wyniki
badania potwierdzaja, ze instytucjonalni nadawcy tekstéw nie zaniedbujg tego elementu
grafiki tekstu, stosujac réznorodne formy wyréznienia nagtowkow i srédtytutow, takie
jak: wiekszy rozmiar czcionki, wyttuszczenie, kapitaliki, kolorowa czcionka. Jedynie
nalezy przestrzec przed wprowadzaniem zbyt wielu typéw wyrdznien w jednym tekscie,
coniekiedy prowadzido chaosu graficznego. Poza tym mozna zauwazy¢, ze nadawcy cze-
sto korzystajg z profesjonalnie prezentujacych sie graficznych szablonéw dokumentow,
opatrzonych logotypami i dekoracyjng grafikg na pierwszych stronach dokumentoéow,
co $wiadczy o $wiadomym wyborze zindywidualizowanego profilu graficznego. Oce-
nia sie jednak pozytywnie takze proste szablony sporzadzane za pomocg edytora Word,
ktérymi postugujg sie czeSciej mniejsze instytucje, bowiem liczy sie przede wszystkim
czytelno$é dokumentu. Innymi elementami graficznymi, czesto uzywanymi, sg tabele,
ktére zawierajg tresci stowne i/lub liczbowe.

5.1.3. System optat i poziom kosztowosci

Koszty ponoszone przez inwestoréw, gtéwnie koszty administracyjne i za zarzg-
dzanie aktywami, determinujg wysoko$¢ zgromadzonego kapitatu i tym samym wyso-
ko$¢ przysztych $swiadczen emerytalnych. Mozna zatem stwierdzié, ze koszty sg ,(...)
zaangazowane w proces przeksztalcania dokonywanych wptat (sktadek) w $wiadczenia
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emerytalne”*. Nie tylko efektywno$¢ inwestycyjna, ale i kosztowa decyduje bowiem
o powodzeniu dodatkowego oszczedzania emerytalnego z punktu widzenia indywidu-
alnego uczestnika rynku emerytalnego'*’.

Ustawodawca nie reguluje kwestii zwigzanych z maksymalng wysoko$cig optat pobie-
ranych w okresie oszczedzania przez instytucje finansowe oferujace IKE i/lub IZKE (tak
jak to byto w przypadku OFE), co pozwala na dowolno$¢ w ustalaniu rodzajow i wysokos$ci
optat, ktorymi sg obcigzani oszczedzajacy na cele emerytalne'®. Wprowadza on przy tym
jedynie ograniczenie dotyczace optaty likwidacyjnej, ktéra moze zostaé¢ pobrana jedy-
nie w razie rozwigzania umowy w ciggu pierwszych 12 miesiecy. W zalezno$ci od pod-
miotu oferujacego indywidualne produkty emerytalne obowigzuja rézne optaty. Jedynie
banki, ktére oferujg indywidualne programy emerytalne w formie dtugoterminowej
lokaty, nie pobierajg zadnych optat. Z kolei domy maklerskie wymagajq optat gtéwnie za
wykonanie zlecen nabycia-sprzedazy papieréw warto$ciowych. W przypadku pozosta-
tych podmiotéw (zaktadéw ubezpieczen na zycie, towarzystw funduszy inwestycyjnych
oraz powszechnych towarzystw emerytalnych) moga byé pobierane nastepujace optaty:
dystrybucyjna, manipulacyjna oraz za zarzadzanie aktywami. Warto wspomnie¢, iz nie-
ktére instytucje finansowe moga takze pobiera¢ dodatkowe optaty, m.in. za: zmiane pro-
gramu inwestowania (nazywang takze optatg za zmiane alokacji lub optatg za konwersje
jednostek), wyptate transferows, umorzenie jednostek uczestnictwa.

Niewatpliwie niepozgdanym zjawiskiem jest wielo$¢ rodzajow i skomplikowanie
struktury kosztéw pobieranych przez instytucje finansowe, ktére przektada sie na ich
stabg znajomo$¢ oraz gorsze zrozumienie przez oszczedzajacych na cele emerytalne.
Ponad 60% Polakéw deklaruje matg wiedze na temat optat pobieranych od sktadek,
aponad 70% — wiedze dotyczaca optat za zarzadzanie aktywami w planie emerytalnym.
Co wiecej, ponad 40% nie wie o istnieniu optaty transferowej w przypadku przenie-
sienia §rodkéw do innej instytucji zarzadzajacej przez oszczedzajacego na cele emery-

138

talne' . Tego typu sytuacje wptywajg na poziom zaufania do rynku finansowego, ktére

135 QECD, Pensions at a Glance 201 7: OECD and G20 Indicators, OECD Publishing, Paris 2017, s.160.

136 A.Chton-Dominczak, M. Géra, J. Rutecka, Jakie zmiany regulacyjne mogtyby wptynqgé na podniesienie poziomu
przysztych Swiadczen emerytalnych?, Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych, Warszawa 2016, s.12.

137 W przypadku korzystania z IKE/IKZE w zak}adzie ubezpieczen art. 29 ustawy o IKE i IKZE reguluje kwe-
stie pokrywania przez zaktad ubezpieczen, z aktywéw UFK, wytacznie kosztéw zwigzanych z realizacjg
nabywania lub zbywania aktywéw funduszu, stanowigcych rownowarto$¢ optat ponoszonych na rzecz
0s0b trzecich, z ktérych posrednictwa zaktad ubezpieczen jest zobowigzany korzystaé na mocy odrebnych
przepiséw, oraz optat z tytutu zarzadzania UFK. Ponadto zaktad ubezpieczen nie moze pokrywac kosztéw
ochrony ubezpieczeniowej z czesci sktadki ubezpieczeniowej, stanowigcej wptate na IKE/IKZE. Od roku
2019 wprowadzono takze limit optaty za zarzadzanie, potracanej z aktywéw funduszy inwestycyjnych.
Niniejsza monografia dotyczy jednak produktéw oferowanych przed wprowadzeniem tej regulacji, a ana-
liza obejmuje okres wcze$niejszy.

138 W. Tapia, J. Yermo, Fees in Individual Account Pension Systems: A Cross Country Comparison, OECD
“Working Papers on Insurance and Private Pensions” 2008, No. 27, OECD, s. 3.
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jestz kolei istotnym warunkiem korzystania z oferowanych na nim produktéw'*, w tym
réwniez tych stuzacych dodatkowemu oszcezedzaniu na staro$é. Z dostepnych badan'*
jasno wynika, ze wieksze zaufanie do instytucji finansowych przektada sie na wieksza
sktonno$¢é do posiadania indywidualnych kont emerytalnych i indywidualnych kont
zabezpieczenia emerytalnego.

Optaty w indywidualnych programach emerytalnych sg ustalane kwotowo (jako
tzw. stata optata) lub jako optata zmienna, zalezna np. od wartoséci wptacanych czy tez
zarzadzanych Srodkéw. Nalezy stwierdzié, ze podstawowymi zaletami optaty kwotowej
sg jej tatwiejsze zrozumienie przez inwestoréw oraz mozliwosé prostszego i szybszego
poréwnania miedzy réznymi dostawcami indywidualnych produktéw emerytalnych.
Wadgq tej optaty jest natomiast fakt, ze jej wysokos$é nie jest determinowana wielkos$cig
wplacanego kapitatu czy tez wynikami osigganymi przez dang instytucje finansows.
Najczesciej, jako state, byly ustalane optaty za otwarcie rejestru i optaty likwidacyjne.
Optata zmienna przyjmowata z reguty postac stawki procentowej, liczonej od regular-
nie wptacanych sktadek badz tez aktywéw w zarzgdzaniu danej instytucji. Jej charakter
proporcjonalny do wielko$ci wptaty powoduje, ze podstawowsg wadg tej optaty jest fakt,
ze osoby wptacajgce do programu wyzsze kwoty ponoszg ja w relatywnie wyzszej wyso-
kosci. Mozna zatem stwierdzié, ze jest ona bardziej dotkliwa dla wiekszych inwestoréw.
Nalezy jednak podkresli¢, ze wyzsza stawka optaty zmiennej, jako zjawisko niepozadane
z punktu widzenia klienta, z zalozenia powinna stanowi¢ (dla danej instytucji finanso-
wej) zachete do maksymalizacji wielkosci swoich aktywdw. To z kolei moze byé osiggane
przede wszystkim dzieki maksymalizacji wynikéw inwestycyjnych, uzyskiwanych przez

141 (

dany fundusz'* (zjawisko pozadane z perspektywy oszczedzajacego).
Z przedstawionych w niniejszej pracy badan wynika, ze optaty za otwarcie rejestru

IKE/IKZE w analizowanym okresie byty ustalane najczeSciej kwotowo. Zauwazono, ze

miaty one rézny poziom'*’

, a niektdre instytucje finansowe w ogble rezygnowaty z ich
pobierania (np. w przypadku zatozenia konta przez Internet). Jest to szczegdlnie korzystne
dla inwestoréw, gdyz optaty wstepne, zwtaszcza te najwyzsze, juz od poczatku oszcze-
dzania na cele emerytalne istotnie obcigzaja rachunek inwestycyjny. Pozytywnie nalezy
ocenié¢ rowniez dziatanie niektorych instytucji oferujagcych indywidualne produkty eme-
rytalne, ktére - w przypadku regularnych optat od sktadek - premiujg lojalnych (dtugo-
letnich) klientéw, stosujac obnizone (preferencyjne) stawki optat.

139 T. Szumlicz, Wzrost zaufania do zaktadéw ubezpieczen na zycie w Swietle Diagnozy Spotecznej 2015, ,Wiado-
mosci Ubezpieczeniowe” 2015, nr5, s. 3.

140 S, Pienkowska-Kamieniecka, M. Wojewddka, A. Kolek, D. Walczak, Zaufanie na rynku finansowym a oszcze-
dzanie na starosé przez gospodarstwa domowe w Polsce, ,, Zarzadzanie i Finanse. Journal of Management and
Finance” 2017, vol.15, no. 2,s.120.

141 W, Tapia, J. Yermo, Fees in Individual Account Pension Systems: A Cross Country Comparison, op. cit., s. 4.

142 Przykitadowo od 50 do 800zt w przypadku towarzystw funduszy inwestycyjnych.
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Przede wszystkim nalezy jednak stwierdzié, ze samo porownanie zréznicowanych
oplatjest czasochlonne, skomplikowane i trudne, biorgc pod uwage dziesiatki dostep-
nych na rynku ofert IKE i IKZE. Problematyczny dla klienta moze by¢ ponadto wstepny
etap zapoznania sie zrodzajem i nazwami kosztéw, zwigzanych z oszczedzaniem w indy-
widualnych planach emerytalnych. Wiaze sie to ze stosowaniem réznych nazw, odno-
szacych sie do optat za otwarcie rejestru i regularnych optat od sktadek. Mimo Ze rézne
instytucje finansowe w swoich dokumentach ksztattujacych tre$é¢ indywidualnych pro-
duktéw emerytalnych méwity o tych samych optatach, to byly uzywane rézne okreélenia,
np.: ,optata manipulacyjna”, ,optata dystrybucyjna, ,,optata alokacyjna”. Dla klienta juz
sam fakt korzystania ze stownikéw pojeé réznych regulaminéw IKE/IKZE (np. w jednej
instytucji finansowej optata za otwarcie rejestru jest nazywana ,,dystrybucyjng”, a w innej
dotyczy ona regularnej optaty od sktadki) moze utrudnia¢ poréwnanie kosztow inwestycji.

Niezaleznie od przyjetej nazwy pozytywne - z punktu widzenia klienta - sg dziata-
nia np. niektérych zaktadéw ubezpieczen na zycie, degresywnie réznicujacych stawke
optaty od sktadek wzaleznosci od roku ubezpieczeniowego, a wiec okresu, za ktéry zostata
ona przekazana. W ten sposéb premiuje sie lojalnych klientéw, ktérzy np. po10 latach
uczestnictwa w IKE/IKZE ponoszg optate manipulacyjng wedtug bardzo niskiej stawki
(np. 0,5%) albo optata ta w ogdle nie jest od nich pobierana.

Posiadacze indywidualnych produktéw emerytalnych moga mieé istotne trudnosci
zzapoznaniem sie z optatami za zarzadzanie aktywami, ktore nie zawsze sg wystarcza-
jaco wykazywane w regulaminach IKE i IKZE. W celu poznania ich wysoko$ci niektore
TFI odsytajg oszczedzajacego na cele emerytalne do dokumentéw regulujacych funkejo-
nowanie funduszy. Stwierdzajg one, ze klient ponosi koszty obcigzajgce fundusz, w tym
wynagrodzenie towarzystwa za zarzadzanie na warunkach okre$lonych w statucie. Nie-
ktére towarzystwa, w regulaminie indywidualnego planu emerytalnego, w ogdle nie
wspominajg o optacie za zarzadzanie. W takich przypadkach informacja dotyczy wytacz-
nie optaty manipulacyjnej od sktadek oraz optaty likwidacyjnej w sytuacji ztozenia przez
klienta zlecenia wyptaty, wyptaty transferowej lub wypowiedzenia umowy skutkujacej
zwrotem $rodkéw przed uptywem 12 miesiecy od dnia zawarcia umowy (otwarcia reje-
stru). Nie oznacza to jednak, ze dane towarzystwo takiej optaty nie pobiera'*’.

Istotnym problemem jest takze wysoko$¢ optaty za zarzgdzanie, ktora jest ustalana
w odniesieniu do warto$ci aktywdéw inwestowanych przez instytucje finansowsg. Poza
réznicowaniem optat — w zaleznosci od profilu ryzyka danego funduszu (najnizsze optaty
za zarzadzanie byty pobierane w funduszach dtuznych, a najwyzsze w funduszach akcji)
-niekiedy sg stosowane pietrowe optaty za zarzadzanie. Optata za zarzadzanie jest potra-
cana woéwczas podwadjnie, tj. od wielkosci aktywdw, zaréwno przez zaktad ubezpieczen,

143 Jest ona wskazana dopiero np. w statucie danego funduszu.
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jak i TFI, ktére jednostki swoich funduszy oferuje danemu ubezpieczycielowi'**. Ma
to zwykle miejsce w sytuacji tzw. zarzagdzania zewnetrznego, gdzie dziatania zwigzane

z procesem inwestycyjnym powierza sie podmiotom zewnetrznym'*®

. W przypadku
inwestycji posrednich (np. nabywanie przez fundusz inwestycyjny jednostek uczestnic-
twa w innym funduszu inwestycyjnym) optata za zarzadzanie jest pobierana przez ten
fundusz inwestycyjny, ktérego jednostki sg ostatecznie nabywane. Oznacza to, ze wyso-
kos¢ takiej optaty jest mozliwa do oszacowania dopiero w momencie ustalenia sktadu
portfela inwestycyjnego osoby oszczedzajacej. Przy takim podej$ciu obliczenie warto$ci
optaty przez korzystajgcego z IKE i/lub IKZE staje sie bardzo trudne, a dla wielu - w zasa-
dzie niemozliwe. Z punktu widzenia klienta jest to z pewnoéscig zjawisko niepozadane.
Warto zwréci¢ takze uwage, iz niektére podmioty finansowe stosujg pewne techniki
marketingowe, podajac wysoko$¢ optat za zarzadzanie w przedziatach lub wskazujac tylko
dolng granice przedziatu wartosci optat (np. ,optata od 0,5%”). Pozwala to na dowolne
kreowanie wysoko$ci oplat, w szczeg6lnosci w sytuacji braku dalszych regulacji doty-
czacych zasad pobierania tych optat. Niejednokrotnie zdarza sie, ze wysoko$¢ optaty
jest uzalezniona od warto$ci wptaty. Z reguty im wyzsza jest wptata, tym nizsza optata.
Zasada ta moze zacheca¢ oszczedzajgcego na cele emerytalne do wptacania wyzszych
kwot. Tutaj jednak pojawia sie ograniczenie, bowiem ustawodawca definiuje maksy-
malng roczng wysoko$é wptat w ramach zaréwno IKE, jak i IKZE. W przypadku wptaty
kwot wyzszych niz okre$lone w danym roku kalendarzowym albo instytucje finansowe

146

lokujg nadwyzki (ponad przewidziany limit) na rachunku dodatkowym'*®, albo wptacone

kwoty ponad maksymalng wysoko$¢ wptat pozostajg nierozliczone do korica danego roku
kalendarzowego i sg alokowane z pierwszym dniem nastepnego roku kalendarzowego'*’.

Analiza poréwnawcza indywidualnych produktéw emerytalnych, w réznych insty-
tucjach finansowych, pozwala ponadto zwréci¢ uwage na zréznicowane mechanizmy
naliczania wysoko$ci optat likwidacyjnych. Pobierane w przypadku rozwigzania umowy
przed uptywem 12 miesiecy, moga spowodowacé, ze konicowa warto$é rachunku z tego
okresu moze wynie$¢ od 100% (brak optaty likwidacyjnej) do nawet zaledwie 15% $rod-
kéw przeznaczonych do wyptaty, wyptaty transferowej lub zwrotu. Niektére instytucje
finansowe wprost deklaruja, ze mimo zastosowania stawek procentowych od warto$ci
likwidowanego rachunku stosujg maksymalne ograniczenia kwotowe optaty likwida-
cyjnej, np. na poziomie 200z1. Takie postanowienia powinny by¢ szczegdlnie istotne
i pozadane z punktu widzenia oséb najwiecej odktadajgcych na IKE/IKZE.

144 Naproblem ten wskazano takze w: L. Dopierata, Polityka inwestycyjna zaktadéw ubezpieczen w ramach indy-
widualnych kont emerytalnych, ,,Ubezpieczenia Spoteczne. Teoria i Praktyka” 2016, nr2(129),s.127-147.

145 %, Dopierata, Efektywnosé produktéw emerytalnych oferowanych przez zaktady ubezpieczen na zycie na przy-
ktadzie IKE, “Journal of Finance and Finance Law” 2017, vol. 2(14), s. 31.

146 Takie rozwigzanie stosuje m.in. PZU.

147 Takie rozwigzanie stosuje m.in. AVIVA.
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Produkty drozsze powinny charakteryzowaé sie relatywnie lepszymi wynikami
inwestycyjnymi. Jednak indywidualny oszczedzajacy na cele emerytalne moze nie by¢
w stanie stwierdzié na podstawie dostepnych informacji, czy faktycznie tak jest. Z prze-
prowadzonych analiz wynika bowiem, ze brakuje zbiorczej informacji o strukturze
ipoziomie optat pobieranych chociazby przez instytucje finansowe w ramach jednego
sektora (np. dla zaktadow ubezpieczen na zycie czy towarzystw funduszy inwestycyj-
nych). Taka informacja, uzupeiniona o wyniki z inwestycji w dany produkt, eliminowa-
taby w znacznym stopniu nabywanie produktéw relatywnie drogich, sprzyjajac poprawie
przejrzystosci i konkurencyjnosci catego rynku IKE/IKZE. Warunkiem jest jednak wie-
dza nie tylko o zasadach oszczedzania w indywidualnych produktach emerytalnych,
ale takze o poziomie ich kosztow i efektywnoéci, a wiec o ryzyku, jakie sie wigze z tego
rodzaju inwestycjami'*.

5.1.4. Efektywnosc inwestycyjna

Zasadniczym celem korzystania z indywidualnych produktéw emerytalnych jest
zgromadzenie jak najwiekszej wartosci kapitatu, ktéry pozwoli na zaspokojenie potrzeb
zarowno podstawowych, jak i wyzszego rzedu w okresie staroéci. Dlatego tez kluczowsq
kwestig jest odpowiednia efektywnos$¢ tych produktow.

Zrealizowanie satysfakcjonujacej stopy zwrotu oraz zgromadzenie odpowiednio
wysokiego kapitatu emerytalnego wymagajg stosownej wiedzy oszczedzajgcego na cele
emerytalne i aktywnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Jak wskazuje B. Chor-
kowy, najkorzystniejszg strategia inwestycyjng w ramach I1I filara systemu emerytalnego
jest strategia czynna, polegajgca na tym, ze oszczedzajacy na cele emerytalne aktywnie
zarzadza swoim portfelem, dokonujac konwersji Srodkéw pomiedzy funduszami o réz-
nym stopniu ryzyka w zaleznos$ci od koniunktury na rynku'®. Strategia ta pozwala
na dopasowanie sie do aktualnej sytuacji rynkowejizminimalizowanie ryzyka. Niestety,
dane dotyczace aktywnego zarzadzania portfelami inwestycyjnymi w ramach IKE i/lub
IKZE nie sg publikowane. Istnieje jednak dostepnosé do informacji w zakresie odsetka
aktywnych kont IKE iIKZE, czyli takich, na ktére dokonano przynajmniej jednej wptaty
w ciggu roku. W przypadku IKE odsetek ten powoli ro$nie-o0d 31,4% w2016 r.do 39,3%
w 2019 r. Wedlug danych instytucji nadzorujacej rynek finansowy najwiekszy odsetek
aktywnych kont IKE odnotowano w bankach, w ktérych wspomniana strategia czynna
nie jest realizowana. Natomiast w przypadku IKZE odsetek kont aktywnych w 2016 r.
wynosit 26,4%, a w 2018 r. byt réwny 38,5%. Rosnace odsetki aktywnych kont s3 zja-

148 J. Wykowska, IKE czy IKZE? III filar dla poczqtkujqcych. Poradnik przysztego emeryta. Poradnik klienta ustug
finansowych, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2014, s. 27.

149 B. Chorkowy, Efektywnosé¢ inwestowania w ramach III filara systemu emerytalnego, , Studia Ekonomiczne”
2014,nr180, cz. 2, s.55-66.
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wiskiem bardzo pozytywnym, Swiadczg bowiem o rosngcej aktywnos$ci inwestycyjnej
0s0b oszczedzajacych na cele emerytalne. Jednakze warto$¢ tego odsetka wskazuje, ze
w przypadku wiekszosci kont wptaty sg dokonywane sporadycznie, a nie systematycz-
nie. To z kolei nie tylko wptywa na ostateczng warto$é¢ zgromadzonego kapitatu oraz
efektywnosé, ale takze poniekad jest sprzeczne z celem uczestnictwa w indywidualnych
planach emerytalnych.

Wspomniany juzzaséb wiedzy, w szczeg6lnosci ekonomicznej i finansowej, jest istot-
nym czynnikiem, ktéry powinien oddzialywaé¢ na podejmowanie decyzji o skorzysta-
niu lub nie zindywidulanych produktéw emerytalnych'*’, a tym samym kreowaé na nie
popyt. Jednakze, jak wskazujg J. Adamska-Mieruszewska i M. Mosionek-Szweda'*', sama
Swiadomo$¢ emerytalna i zrozumienie koniecznoéci indywidualnego zadbania o stan-
dard zycia w okresie starosci nie sg wystarczajace, aby rozpocza¢ gromadzenie Srodkéw
emerytalnych. Uczestnictwo w indywidualnych programach emerytalnych'** wigze sie
z koniecznoscig akceptacji warunkéw danego programu, dokonywania regularnych
wplat oraz zarzadzania oszczednoSciami na cele emerytalne.

Aktywne lub pasywne zarzadzanie oszczedno$ciami emerytalnymi jest uzalez-
nione od podejécia uczestnika programu do ryzyka (awersja, sktonno$é lub neutralnosé

153)

wobec ryzyka'>®). Im wieksza jest awersja, tym bardziej bezpieczne formy oszczedzania

sg poszukiwane. Natomiast im wieksza jest sktonnos$¢, tym bardziej ryzykownych roz-

wigzan bedzie poszukiwal oszczedzajacy na cele emerytalne, oczekujac jednoczesnie

154

wyzszych stép zwrotu. Analiza rynku IKE i IKZE jednoznacznie wskazuje"™*, ze najwie-

cej aktywoéw jest ulokowanych w funduszach inwestycyjnych oraz zaktadach ubezpie-
czen na zycie. Podmioty te oferujg produkty, w ktérych uczestnicy programu nabywaja
jednostki uczestnictwa zaréwno w bezpiecznych, zréwnowazonych (mieszanych), jak
iagresywnych funduszach.

W przypadku funduszy inwestycyjnych, oferowanych przez TFI w ramach dtugo-
terminowych indywidualnych produktéw emerytalnych, dodatnie nominalne stopy
zwrotu sg osigganeregularnie gtdwnie przez fundusze pieniezne oraz fundusze dtuzne.
W sktad portfeli inwestycyjnych takich funduszy wchodzg instrumenty bezpieczne,
zatem ryzyko inwestycyjne jest w nich minimalizowane. Konsekwencjg ograniczania lub

150 Na poziom edukacji ekonomicznej, jako czynnika decydujacego o poziomie indywidualnie gromadzonych
srodkow na cele emerytalne, wskazano takze w: I. Duda, Indywidualne Konta Emerytalne i Indywidualne Konta
Zabezpieczenia Emerytalnego a oszczednosciowy potencjat polskich gospodarstw domowych, ,,Finanse” 2015,
nr1(18),s.145-161.

151 J. Adamska-Mieruszewska, M. Mosionek-Szweda, Rozwdj indywidualnych oszczednosci emerytalnych w kon-
tekscie sktonnosci Polakéw do oszczedzania, ,,Praca i Zabezpieczenie Spoteczne” 2015, nr 8, s. 3-19.

152 Tozsame z indywidualnym produktem emerytalnym.

153 Behawioralne uwarunkowania decyzji inwestycyjnych wedtug sktonnosci inwestora zostaty omdéwione
w pracy: E. Zieliniska, E. Ostrowska, Uwarunkowania behawioralne decyzji inwestycyjnych, ,,Zarzadzanie
iFinanse” 2013,t.11,nr2/4, s. 489-499.

154 Zaprezentowana we wezesniejszych rozdziatach niniejszej monografii.
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unikania ryzyka inwestycyjnego jest stosunkowo niska stopa zwrotu, ktéra, w zalezno-
$ciod sytuacji narynku, albo przewyzsza stope inflacjii powoduje wzrost sity nabyweczej
gromadzonych oszczednoSci, albo wytgcznie niweluje skutki inflacji lub - w najgorszej
sytuacji - wptywa na wzrost wartosci lokowanego kapitatu, zmniejszajgc jednocze$nie
jego site nabyweczg. W latach 2015-201 6 na polskim rynku wystepowato zjawisko defla-
¢ji'*®, co oznacza, ze w zasadzie kazda zrealizowana dodatnia stopa zwrotu gwarantowata
wzrost sity nabywczej lokowanych oszczednosci w tym okresie.

Fundusze inwestycyjne mieszane (w latach 2009-2010) pozwolity oszczedzajacym
osiagnaé zdecydowanie wyzsze stopy zwrotu niz fundusze pieniezne i fundusze dtuzne,
z kolei fundusze akcji odnotowaty jeszcze wyzsze stopy zwrotu niz fundusze zréwno-
wazone w tym samym okresie. Niestety, w 2011 r. wiekszo$¢ analizowanych funduszy
mieszanych oraz funduszy agresywnych osiagneta ujemne wartosci stop zwrotu. Spadek
warto$ci jednostek uczestnictwa funduszy akcyjnych wplynat na nizsza wartoé¢ zgro-
madzonych srodkéw emerytalnych, ale jednoczeénie przyczynit sie do zakupu wiekszej
liczby tych jednostek przy wptacie nowych $rodkéw (przy zatozeniu, ze dokonywane
wptaty w ramach programu emerytalnego sg na takim samym lub zblizonym pozio-
mie). W kolejnych latach, poczawszy od 2012 r., uzyskane stopy zwrotu w sektorze fun-
duszy agresywnych byty bardzo zréznicowane. Lokowanie oszczednos$ci emerytalnych
w takich funduszach wymaga od oszczedzajgcego duzo wiekszej uwagi niz przy lokowa-
niu w fundusze bezpieczne. Je§li mozliwe sg dodatkowe doptaty w ramach programu
emerytalnego, uczestnicy powinni ich dokonywaé w momencie spadku wartosci jed-
nostki uczestnictwa danego funduszu, bowiem liczba zakupionych jednostek w takim
momencie jest wieksza.

Podobne mechanizmy dziataja w przypadku zaktadéw ubezpieczen na zycie, ktére
-w ramach indywidualnych programéw emerytalnych - oferujg gromadzenie §rodkéw
finansowych w ubezpieczeniowych funduszach kapitalowych. Funduszami, ktére zre-
alizowaty wylacznie dodatnie stopy zwrotu w latach 2007-201 6, byly UFK pieniezne
i UFK gwarantowane. Wartos$ci realnych stop zwrotu wyznaczonych dla tych funduszy
pozwalaja zauwazy¢, iz lokowane w nich $rodki pozwolity zachowaé site nabyweczg pie-
nigdza, co oznacza, ze zastosowana strategia zachowania kapitatu zostata zrealizowana
pomyslnie.

Podobnie jak w towarzystwach funduszy inwestycyjnych takze w zakladach ubez-
pieczen na zycie — w przypadku ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych, ktérych
portfel inwestycyjny gtéwnie byt ztozony z akeji - zrealizowane stopy zwrotu (w latach
2012-2013) znaczaco przewyzszaly stopy zwrotu osiggniete z inwestycji w bezpieczne

155 GUS, Roczne wskazniki cen towaréw i ustug konsumpeyjnych od 1950 roku, https://stat.gov.pl/obszary-tema-
tyczne/ceny-handel/wskazniki-cen/wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych-pot-inflacja-/rocz-
ne-wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych/ (dostep 10.03.2020).
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instrumenty finansowe. Natomiast w latach 2014-201 5 sytuacja byta odwrotna. Stopy
zwrotu zrealizowane w tym okresie byty niZzsze niz stopy zwrotu osiggniete z inwesty-
cjibezpiecznych, a niejednokrotnie miaty warto$¢ ujemna. Dla oszczedzajacego na cele
emerytalne nieposiadajgcego stosownej wiedzy finansowej spadek wartosci jednostek
uczestnictwa moze wptywaé zniechecajgco i powodowac wstrzymanie gromadzenia
srodkow, przez co jego konto emerytalne staje sie nieaktywne. W takiej sytuacjiistotng
role powinni odegra¢ doradcy finansowi, ktérzy pokierowaliby odpowiednio decyzjami
oszczedno$ciowymi oraz pomogli w stworzeniu portfela inwestycyjnego adekwatnego
do podejscia do ryzyka osoby oszczedzajgcej na cele emerytalne, a takze powstrzymywali
oszczedzajacych przed pochopnymi dziataniami w sytuacji spadku warto$ci jednostek
uczestnictwa. Niestety, na polskim rynku, z jednej strony, nie wyksztalcit sie jeszcze
w pelni zawdd osobistego doradcy finansowego, a zdrugiej pojawia sie kwestia zaufania
klientéw indywidualnych do takich oséb.

Brak dostosowania indywidualnego produktu na zabezpieczenie starosci do podej-
$cia do ryzyka inwestycyjnego osoby oszczedzajacej na cele emerytalne jest zjawiskiem
niepozadanym, bowiem w przypadku nieposiadania petnej wiedzy o produkcie dtugo-
terminowego oszczedzania i/lub braku zrozumienia zdarzen na rynku finansowym czy
braku akceptacji danego poziomu ryzyka uczestnik programu emerytalnego moze czué
sie nie tylko rozczarowany, ale takze oszukany'*®, poniewaz poziom zgromadzonego
przez niego kapitalu emerytalnego bedzie nizszy niz oczekiwany. Sytuacja ta poniekad
wigze sie ze wspomniang juz edukacjg finansowa/emerytalng Polakéw. Jak zaznaczajg
E. Cichowicz i J. Rutecka-Gora, aby edukacja emerytalna przyniosta oczekiwane rezul-
taty, niezbedne sg dziatania o dtugim horyzoncie czasowym i ustawiczne szkolenie spo-
teczenstwa w tym zakresie™’.

Pozytywnym aspektem na rynku produktéw emerytalnych, skierowanych do klien-
téw indywidualnych, sg preferencje podatkowe. Pozwalajg one na wyptate zgromadzo-
nego kapitatu bez konieczno$ci odprowadzania podatku od zyskéw kapitatowych w IKE,
aw przypadku IKZE - na coroczny odpis wptat od podstawy opodatkowania, brak opo-
datkowania zyskéw kapitatowych i opodatkowanie wyptaty ryczattows (10-procentowa)
stawka podatku dochodowego od 0séb fizycznych. Jak wskazano w rozdziale 1.3, limity
wptat, ktére umozliwiajg skorzystanie z preferencji podatkowych w IKE i IKZE, nie
sg w pelni wykorzystane. W najwiekszym stopniu limity wptat wykorzystuja osoby, ktore

156 Szerzej o praktykach naruszajacych zbiorowe interesy konsumentéw w ubezpieczeniach na zycie z ubezpie-
czeniowym funduszem kapitalowym, w tym takze o kwestii ryzyka inwestycyjnego, w pracy: P. Pisarewicz,
P. Kowalczyk-Roélczyniska, W. Kamienski, Formalnoprawny i instytucjonalny wymiar systemu ochrony klientow
w zakresie ubezpieczen na zycie, gdy ryzyko lokaty (inwestycyjne) ponosi ubezpieczajqcy, ,,Nauki o Finansach”
2017, nr 3(32), s. 101-120.

157 Szerzej: E. Cichowicz, J. Rutecka-Géra, Swiadomo$é Polakéw dotyczqca dodatkowego oszczedzania na starosé
—préba oceny oraz identyfikacji niezbednych dziatan, ,,Problemy Polityki Spotecznej. Studia i Dyskusje” 2017,
nr38(3), s. 89-103.
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zdecydowaty sie na IKE czy IKZE w formie rachunku maklerskiego, co moze sktania¢ do
wniosku, ze sg to klienci o najwiekszych kompetencjach finansowych, aktywnie poszu-
kujacy instrumentéw zwiekszajacych dochéd do dyspozycji. Z wezesniej prowadzonych
badan wynika, ze z preferencji podatkowych w IKZE korzystajg w najwiekszym stopniu
osoby o relatywnie najwyzszym dochodzie'*®. Problemem wiec pozostaje takie skonstru-
owanie zachet podatkowych, ktére w wiekszym stopniu zachecityby do wptat na IKE czy
IKZE osoby o niskich i Srednich dochodach. Nie ma Zrédet danych, ktére umozliwityby
wnioskowanie w analogicznym zakresie w odniesieniu do IKE.

Preferencje podatkowe istniejgce w ramach IKE/IKZE pozwalajg ich posiadaczom
na osiggniecie wyzszych rzeczywistych stép zwrotu z inwestycji. Jak wynika z badan,
wiele produktéw funkcjonujacych w ramach IKE czy IKZE wykazywato niskie lub ujemne
stopy zwrotu, nawet na tle podobnych produktéw. Efekt podatkowy pozwalal na poprawe
tych wynikéw z punktu widzenia inwestora, co nie powinno jednak zastepowa¢ dbatosci
o ulepszenie oferty produktéw oferowanych przez instytucje finansowe.

5.2. Rekomendacje w zakresie dalszych kierunkéw rozwoju rynku
pod wzgledem konstrukcji produktéw i poziomu jasnosci
przekazu kierowanego do indywidualnego odbiorcy

Produkty oferowane w ramach dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego powinny
przede wszystkim skutecznie zwiekszaé¢ wysoko$é swiadczen w okresie dezaktywizacji
zawodowej, tj. dostarczac¢ efektywnych narzedzi pomnazania kapitalu emerytalnego.
Powinny przy tym by¢ zrozumiate - pod wzgledem zaréwno jasnosci przekazu, jak i kon-
strukeji ekonomicznej - oraz przejrzyste, tj. tatwe do poré6wnania i oceny oraz pozba-
wione dodatkowych opcji (czesto zbednych lub niewykorzystywanych w praktyce przez
oszczedzajacych na cele emerytalne), aby klienci indywidualni mogli samodzielnie doko-
naé¢ wyboru rozwigzan najlepiej odpowiadajacych ich potrzebom.

Tymczasem rynek dodatkowych produktéw emerytalnych w Polsce jest regulowany
w bardzo ograniczonych zakresie, a obowigzujgce przepisy odnoszg sie przede wszystkim
do zapewnienia bezpieczenstwa finansowego z punktu widzenia funkcjonowania insty-
tucji finansowych, ich wyptacalno$cii ptynnosci, a takze stymulowania rozwoju dodat-
kowego zabezpieczenia emerytalnego przez pryzmat poziomu uczestnictwa i wielkosci
zgromadzonych aktywoéw. Efektywnos$¢ i kosztowo$é dodatkowych planéw emerytal-
nych nie s3 w zasadzie objete regulacjami ustawowymi, a krajowe instytucje emerytalne

158 J, Rutecka, K. Bielawska, R. Petru, S. Pieikkowska-Kamieniecka, M. Szczepanski, M. Zukowski, Dodatkowy
system emerytalny w Polsce - diagnoza i rekomendacje zmian, op.cit., s. 8; J. Rutecka-Goéra, Efekty zachet podat-
kowych w dodatkowym zabezpieczeniu emerytalnym w Polsce, w: Ubezpieczenia. Wyzwania rynku, I. Kwiecien,
P. Kowalczyk-Roélczynska (red.), C.H. Beck, Warszawa 2019, s. 60.
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nie opublikowaty dotychczas zadnych analiz oceniajgcych skuteczno$é funkecjonujacych
programéw emerytalnych w dostarczaniu adekwatnych dochodéw w okresie starosci.
Nie wiadomo wiec, czy dostepne na rynku rozwigzania, biorgc pod uwage ich koszto-
woéc¢ ideklarowane strategie inwestycyjne oraz zastosowane mechanizmy ekonomiczne,
moga odgrywac role efektywnych narzedzi alokacji dochodu w cyklu zycia.

Poziom trudnosci tresci umoéw indywidualnych produktéw emerytalnych powinien
by¢ dostosowany do wyksztatcenia, wiedzy i kompetencjiindywidualnego odbiorcy, ktory
nie jest zwykle specjalista w zakresie finanséw i funkcjonowania rynkéw finansowych.
Przeprowadzone analizy wykazaly natomiast, ze teksty dokumentéw sg bardzo dtugie
izawile. Stosowany styl kancelaryjno-urzedowy, fachowe stownictwo i formy bezosobowe
czynig je niezrozumiatymi dla wiekszosci Polakéw. Stabo wypada takze ocena przejrzy-
sto$ci, gdyz tres¢ tekstow jest napisana nierzadko bardzo matg czcionka, z zastosowaniem
niewystarczajacej interlinii oraz brakuje spiséw tresci, ktére utatwiatyby odnalezienie
poszukiwanych informacji. Ponadto staba przejrzysto$é niemal wszystkich przeanalizo-
wanych dokumentéw wynika prawdopodobnie z faktu, ze wich przygotowaniu nie brali
udziatu profesjonalni graficy oraz redaktorzy. To wszystko moze zniechecaé odbiorce do
zapoznania sie z pelng tre$cig opracowania i w rezultacie moze prowadzi¢ do rezygnacji
znabycia ustugi. Wydaje sie wiec, ze tres¢ umoéw indywidualnych produktéw emerytal-
nych powinna by¢ weryfikowana pod wzgledem zrozumiatoéci uzytego jezyka i przej-
rzystosci przed wprowadzeniem ich na rynek.

Warto jednocze$nie zadbaé¢ o wywigzywanie sie z obowigzkow, ktére od dawna
sg zapisane w aktach prawnych, jednak nie sg weryfikowane i egzekwowane ani przez
nadzorce, ani podmioty reprezentujace interesy odbiorcow ustug finansowych czy sady,
gdy dochodzi do sporu z instytucja finansows. Przyktadowo, zgodnie z art. 15 ust. 3
ustawy o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjne;j'* ,(...) umowa ubezpieczenia,
ogblne warunki ubezpieczenia oraz inne wzorce umowy sg formutowane jednoznacznie
iwsposéb zrozumiaty”. W razie niejednoznaczno$ci zapisy rozstrzyga sie na korzys¢ ubez-
pieczajacego, ubezpieczonego badz uprawnionego z umowy ubezpieczenia. Ustawa nie
odnosi sie jednak do sposobu postepowania w razie braku zrozumiato$ci uméw. W rezul-
tacie praktyka w zakresie zrozumiatos$ci takich dokumentéw pomija wymienione regu-
lacje, co zdajg sie potwierdzaé¢ wyniki badania trudnosci jezyka uzywanego w tekstach
indywidualnych produktéw emerytalnych. Trudno bowiem przyjaé, ze wszystkie osoby
kupujace IKE/IKZE w formie ubezpieczenia na zycie z UFK ukonczytly studia wyzsze co
najmniej I stopnia, a tak trudnym jezykiem (wymagajgcym wymienionego poziomu
wyksztatcenia) sg napisane przeanalizowane umowy. Dopdty organ nadzoru nie bedzie
zatem weryfikowat spelniania wspomnianych wymogéw ustawowych (i karat za ich

159 Ustawa z dnia 11 wrze$nia 2015 r. o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, Dz.U. z 2015r.,
poz.1844.
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niewypetnianie), dopdki przepis ten pozostanie martwy. W obowigzujagcym prawie
brakuje takze przepiséw dotyczacych wymaganego poziomu przejrzystoéci dokumen-
tow, zwlaszcza ze rynek nie doprowadzit sam do pozadanych praktyk w tym zakresie.
By¢ moze nalezy zatem rozwazy¢é wprowadzenie odpowiednich regulacji ustawowych,
np. poprzez dodanie wymogu przejrzystosci do istniejacych juz zapiséw dotyczacych
zrozumiatosciijednoznacznoéci. Do oceny tresci uméw adresowanych do oséb indywi-
dualnych powinny by¢ w szerszym zakresie wykorzystywane narzedzia lingwistyczne,
a przypadki oferowania umoéw zupetnie niezrozumiatych i nieprzejrzystych powinny
by¢ karane i eliminowane z rynku.

Gruntownych zmian wymaga takze zakres informacji przekazywanych obowigzkowo
klientom. Informacje te powinny umozliwiaé¢ potencjalnym nabywcom samodzielng
iwielowymiarowg ocene oferty rynkowej. Obecnie osoby zainteresowane dodatkowym
planem emerytalnym (IKE/IKZE) musza pozyska¢ informacje o oferowanych produk-
tach oraz poréwnac je we wlasnym zakresie. Jednak przekazywane tresci sg nie tylko
niezrozumiate, ale tez znajduja sie w réznych dokumentach ksztattujacych tresé tych
umow - czesto sg to materiaty traktujace szeroko o zasadach funkcjonowania instytucji
finansowej (statuty, regulaminy $wiadczenia ustug, memoranda, warunki emisji). Doku-
menty te sg do$¢ obszerneiznacznie réznig sie formatem, jezykiem oraz uktadem tresci.

Dobry kierunek w zakresie polityki informacyjnej zostat wytyczony na rynku
ubezpieczen, w odniesieniu do ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym. Zgodnie z Wytycznymi dla zaktadow ubezpieczen dotyczgcymi dystrybucji
ubezpieczen'® zaktad ubezpieczen, w przypadku produktéw o charakterze inwestycyj-
nym, powinien opracowa¢ tzw. karte produktu, ktéra zawiera najwazniejsze informa-
cje o ubezpieczeniu, nie stanowi jednak integralnej czeSci umowy. W karcie tej musi sie
znalez¢ m.in.: cel produktu, jego charakterystyka, wyjasnienie mechanizmu funkcjo-
nowania, funkcje i zastosowania oraz informacja o ryzyku inwestycyjnym i mozliwosci
poniesienia straty. Wzor takiej karty opracowata m.in. Polska Izba Ubezpieczen i obec-
nie opiera sie na nim wiekszo$¢ zaktadéw ubezpieczen na zycie, oczywiscie z dostoso-
waniem formy graficznej do wtasnych wymogéw. Karta jest na pewno czesciejichetniej
czytana przez potencjalnych odbiorcéw ustug, gdyz liczy zwykle kilka stron i czesto jest
przedstawiana w formie tabelarycznej. Analiza kilku takich kart wykazata, ze sg one
bardziej zrozumiate dla odbiorcy.

W przypadku zawierania umoéw o IKE/IKZE z towarzystwami funduszy inwestycyj-
nych potencjalny klient otrzymuje statut funduszu, kluczowe informacje dla inwestoréw
iprospekt informacyjny. Kluczowe informacje dla inwestoréw sg dokumentem najbar-

160 Rekomendacja 7. Wytyczne dla zaktadoéw ubezpieczen dotyczqgce dystrybucji ubezpieczen, KNF, Warszawa 2014,
https:/www.knf.gov.pl/Images/Wytyczne_dystrybucja_ubezpieczen_24-06-14_tcm75-38337.pdf (dostep
10.03.2020).
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dziej zwieztym (przypominajg pod tym wzgledem karte produktu) i sporzadzanym w $cisle
okres$lonym formacie. Zawierajg minimalny zakres informacji o funduszu (dotyczacych
m.in. jego polityki inwestycyjnej, dotychczasowych wynikéw oraz kosztéw i ryzyk zwia-
zanych zinwestycja), z ktérymi nalezy sie zapoznaé, aby dokonaé §$wiadomej inwestycji.

W przypadku bankéw i domoéw maklerskich potencjalny nabyweca tych ustug finanso-
wych otrzymuje ogélny regulamin prowadzenia rachunkéw, wraz z tabelg optat i prowi-
zjioraz tabelg oprocentowania (w przypadku bankéw). Zdarza sie, ze do standardowych
regulaminéw sg dotaczane takze dodatkowe warunki umowy zawieranej na zasadach
promocyjnych. Natomiast w przypadku umowy o prowadzenie IKE/IKZE w formie
dobrowolnego funduszu emerytalnego klient o$§wiadcza, ze zapoznat sie z prospektem
informacyjnym zawierajacym statut funduszu, otrzymat informacje na temat wynikéw
dziatalno$ci inwestycyjnej oraz zatwierdzone roczne sprawozdanie finansowe fundu-
szu'®. Zaden z wymienionych dokumentéw nie jest jednak zblizony forma do przywo-
tanej wezeséniej karty produktu.

Z punktu widzenia zwiekszenia przejrzystosci samych produktéw i rynku oraz
umozliwienia poréwnywania ofert dobrym rozwigzaniem moze by¢ zatem rozszerze-
nie obowigzku przekazywania dokumentu podobnego do karty produktu w przypadku
wszystkich IKEiIKZE. Karta produktu emerytalnego zawierataby informacje o najwaz-
niejszych cechach produktu emerytalnego, a informacje na temat historycznych stép
zwrotu i poziomu kosztowo$ci bytyby przekazywane w wystandaryzowanym uktadzie,
réwniez w odniesieniu do okresu, za ktore sg prezentowane dane. Pewnym remedium
na brak przejrzysto$ci obecnej na rynku oferty mogtaby by¢é ponadto baza kart wszyst-
kich dostepnych na rynku produktéw, zamieszczona na stronach internetowych organu
nadzoru. Dalej idgcymi utatwieniami dla potencjalnych oszczedzajacych na cele emery-
talne mogtyby by¢ ponadto zbiorcza informacja poréwnawecza, publikowana regularnie
przez organ nadzoru, oraz ranking indywidualnych produktéw emerytalnych.

Polityka informacyjna instytucji finansowych jest réwniez bardzo ograniczona na eta-
pierealizowania uméw o prowadzenie IKE i IKZE. Obowigzkiinformacyjne i zakres danych
przekazywanych oszczedzajacym na cele emerytalne sg rzadko okre$lone w przepisach
prawnych, a znacznie czeéciej podlegajg procedurom ustalonym przez same instytucje
finansowe, opisanym w prospektach informacyjnych i regulaminach. W trakcie trwa-
nia umowy klient jest zazwyczaj informowany o: saldzie rachunku na poczatku i koricu
okresu sprawozdawczego, liczbie i warto$ci jednostek rozrachunkowych/instrumentéw
finansowych (oprdcz bankéw), wysokoéci i datach wptat oraz innych operacjach doko-
nanych na rachunku. W zdecydowanej wiekszoSci nie otrzymuje zadnej informacji o:
sumie dokonanych wptat i potragconych optat (w tym w wymiarze procentowym), stopie

161 Art.189 Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, tekst jed-
nolity, Dz.U.z2020r., poz.105.
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zwrotu z dziatalno$ci inwestycyjnej (rocznej i za caty okres inwestycji), osiggnietym zysku
(nominalnym i realnym) czy efektywnej stopie zwrotu z inwestycji (z uwzglednieniem
inflacjiioptat). Nie ma on zatem kluczowych informacji, je$li chodzi o faktyczng ocene
optacalnosci produktu emerytalnego'®.

Rozwéj skutecznego dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego wymaga dbatosci
o efektywno$¢ i poziom kosztéw planéw emerytalnych. Oferowane obecnie na rynku
dodatkowe produkty emerytalne charakteryzujg sie bardzo zréznicowang efektywno-
$cig inwestycyjna (zaréwno pomiedzy poszezegdlnymi rodzajamiinstytucji finansowych,
jakiw ramach podmiotéw tego samego typu), przy czym najwyzszg efektywnos$é, nomi-
nalng i realna, uzyskiwaty dotychczas dobrowolne fundusze emerytalne. Teoretycznie
poziom efektywnosci w dtugim okresie jest efektem poziomu ekspozycji na ryzyko inwe-
stycyjne i przyjetej strategii inwestycyjnej. W oszczedzaniu emerytalnym, biorge pod
uwage kilkudziesiecioletni horyzont, nalezy uwzgledniaé¢ mozliwos$ci lokowania aktywéw
w instrumenty finansowe o zréznicowanym poziomie ryzyka, aby kazdy z uczestnikow
mogt dopasowaé portfel inwestycyjny do wtasnych preferencji, w tym wieku i, apetytu”
naryzyko. Je$lijednak znaczna cze$¢ oszczedzajacych nie posiada wystarczajgcej wiedzy
ikompetencji, by dokona¢ wyboru instrumentéw lub funduszy najlepiej dopasowanych
doich potrzeb, niezbedne jest wprowadzenie rozwigzan domyslnych oraz stymulowanie
rozwoju rzetelnego doradztwa finansowego i emerytalnego.

Dbato$é o efektywno$é oszczedzania na emeryture powinna sie takze przejawiaé
w regulacjach narzucajacych przejrzysta strukture i mozliwie niski poziom kosztow.
Tymczasem funkcjonujgce systemy optat, zwtaszcza w funduszach inwestycyjnych
i produktach ubezpieczeniowych, sg do$é rozbudowane i trudne do poréwnania dla
przecietnego odbiorcy. Ponadto oszczedzajgcym na cele emerytalne nietatwo uwzgled-
ni¢ poziom kosztoéw przy podejmowaniu decyzji o wyborze konkretnej oferty z catego
wachlarza produktéw emerytalnych, co uniemozliwia oddolne eliminowanie z rynku
produktéw nieefektywnych, w przypadku ktérych koszty konsumujg caty osiggniety
z tytutu inwestowania zysk lub jego znaczng cze$¢, zwlaszeza w ujeciu realnym. Poziom
kosztéw powinien przy tym korespondowac z ryzykiem, ktére przyjmuje na siebie insty-
tucja finansowa.

Wszystkie funkcjonujace w Polsce dodatkowe plany emerytalne sg oparte na for-
mule zdefiniowanej sktadki, bez jakichkolwiek gwarancji ze strony podmiotu zarza-
dzajacego kapitalem emerytalnym. Skrajnie niesymetryczny podziat ryzyka oznacza
dla uczestnikéw wysoka ekspozycje na wiele ryzyk, m.in.: inwestycyjne, inflacji, ptyn-
noéci oraz nieadekwatnos$ci §wiadczen. Do najwazniejszych czynnikéw ryzyka nieade-
kwatno$ci emerytalnej, tj. nieotrzymania odpowiedniego dochodu w okresie starosci,
naleza: poziom wptat do dodatkowego systemu emerytalnego, dtugo$é okresu oszczedza-

162 Szerzej: J. Rutecka-Gora, Supplementary..., op.cit.,s.101-115.
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nia, wysoko$¢ stopy zwrotu oraz wlasnie poziom kosztéw. Znaczna asymetria podziatu
ryzyka pomiedzy uczestnikami planéw a instytucjami finansowymi nie znajduje obec-
nie odzwierciedlenia w stosowanych systemach optat. Asymetria ta powinna by¢ zredu-
kowana poprzez zmiane regulacji dotyczacych m.in. poziomu zwrotu i rodzajéw optat
oraz wiekszego ich uzaleznienia od wynikéw inwestycyjnych. Rekomendowana karta
produktu emerytalnego powinna zawiera¢ informacje o wszystkich pobieranych kosz-
tach, przy czym nazewnictwo optat powinno by¢ ujednolicone. Ponadto, ze wzgledu
na potracanie optat na réznych etapach i obliczanie ich od réznej podstawy (naliczane
od: sktadki, kapitatu, wartos$ci jednostki rozrachunkowej badz kwotowo), warto row-
niez rozwazy¢ wprowadzenie obowigzku nie tylko ustalania i podawania w umowach
poziomu (stopy) catkowitego kosztu produktu emerytalnego, jak ma to miejsce w przy-
padku kredytéw konsumenckich, lecz takze informowania o sumie poniesionych przez
oszczedzajacego kosztoéw przy okazji przekazywania regularnych informacji o stanie
indywidualnego rachunku emerytalnego. Brak wiedzy w tym zakresie moze prowadzi¢
do rozczarowania, gdy oszczedzajacy na cele emerytalne odkryje, ze faktyczny poziom
kosztéw byt wyzszy, niz sygnalizowano w momencie otwierania konta emerytalnego.

Duza dowolnos$é ksztattowania treSci uméw w ramach okreslonych form produkto-
wych ma swoje zalety i wady. Z jednej strony pozwala na wiekszy wybdr, co jest szczegdl-
nie cenne, jesli oszczedzajgcy ma wole, wiedze i kompetencje do wybrania oferty, ktéora
najlepiej odpowiada jego potrzebom. Sytuacja ta stymuluje rowniez rozwoj rynku dodat-
kowych produktéw emerytalnych. Z drugiej jednak strony, jesli rynek jest nieprzejrzy-
sty i panuje na nim duza asymetria informacyjna, dokonywane wybory moga znacznie
odbiega¢ od decyzji optymalnych, a na rynku mogg funkcjonowaé¢ (nawet przez dtugi
okres) produkty, ktére nie zapewnig adekwatnych dochodéw w okresie starosci. Taka
sytuacja moze sprzyja¢ nabywaniu produktéw nieodpowiednich (misselling), redystry-
bucji w kierunku instytucji finansowych lub wrecz rezygnacji z nabycia jakiegokolwiek
produktu emerytalnego.

Wieloé¢ i wysoki stopien skomplikowania produktéw emerytalnych stwarzajg kolejne
wyzwania w obszarze ochrony konsumenta na rynku dodatkowych produktéw emery-
talnych. Odbiorca musi mieé¢ odpowiednig wiedze i kompetencje lub dostep niezalez-
nych i dobrze przygotowanych doradcéw finansowych badz emerytalnych, aby podjac¢
trafng decyzje emerytalng. Tymczasem doradcéw takich brakuje, a rynek jest dodat-
kowo mato przejrzysty, gdyz zadna z instytucji nie prowadzi rejestru ani nie publikuje
zestawien poréwnawczych funkcjonujacych na rynku planéw emerytalnych. Problem
ten jest dodatkowo pogtebiany przez znaczne utomnosci polityki informacyjnej, skutku-
jace nieprzekazywaniem indywidualnym oszczedzajacym kluczowych informacji o pla-
nach, w ktérych uczestnicza. Nalezy zatem pilnie uzupeini¢ luki w polityce informacyjnej
z punktu widzenia potrzeb indywidualnego odbiorcy. W przeciwnym razie rezygnacja
z nabycia produktu emerytalnego i - szerzej — posiadania dodatkowego zabezpieczenia
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emerytalnego moze sie okazac¢ decyzja najbardziej odpowiednia z perspektywy intereséw
osoby indywidualnej, biorgc pod uwage ryzyko popetnienia btedu przy danym poziomie
wyksztatcenia, kompetencjach finansowych oraz braku zrozumiatej i rzetelnej informa-
cji o warunkach i efektach uczestnictwa w planie emerytalnym.

Poniewaz brak regularnej oceny planéw emerytalnych, réwniez przed ich wpro-
wadzeniem na rynek, moze powodowa¢ funkcjonowanie produktéw nieefektywnych
i nieodpowiednich dla oszczedzajacych na cele emerytalne, nalezy tez rozwazy¢ certy-
fikowanie indywidualnych produktéw emerytalnych, zwtaszcza ze sg one oferowane
z zachetami podatkowymi, a poziom wiedzy i kompetencji finansowych indywidual-
nych oszczedzajacych na cele emerytalne jest w Polsce stosunkowo niski. Ponadto, aby
opracowac standard produktu dopuszczanego na rynek, nalezy rozpoczaé szerokg dys-
kusje nad pozadang charakterystyka dodatkowego planu emerytalnego, w szczeg6l-
noéci oczekiwanym poziomem zyskownosci i maksymalnym poziomem kosztowosci
powigzanym ze sposobem podziatu ryzyka, a przede wszystkim nad formg i poziomem
skomplikowania stosowanego mechanizmu finansowego oraz jego zrozumiatos$cig dla
indywidualnego odbiorcy. Dodatkowe plany emerytalne nie powinny by¢ przy tym kon-
struowane w oderwaniu od innych komponentéw systemu emerytalnego, gdyz w $wietle
obecnych trendéw zabezpieczenia emerytalnego powszechne systemy emerytalne stajg
sie coraz bardziej wielowarstwowe, a plany dodatkowe zaczynaja przejmowac funkcje
systeméw bazowych, niezaleznie od uzywanego nazewnictwa i podmiotéw zarzadzaja-
cych poszczegdlnymi cze$ciami.

Wprowadzenie oméwionych regulacji moze sie przyczyni¢ sie do eliminacji naste-
pujacych niekorzystnych zjawisk, wystepujacych na dodatkowym rynku emerytalnym:
niskiej stopy uczestnictwa w dodatkowym oszczedzaniu, wykluczenia z rynku emerytal-
nego, nabywania oraz funkcjonowania na rynku produktéw nieodpowiednich (nieefek-
tywnych) czy redystrybucji w kierunku instytucji finansowych. Proponowane zmiany
wplynetyby na wzrost przejrzystosci rynku dodatkowych produktéw emerytalnych, ich
lepsze zrozumienie i dopasowanie do potrzeb indywidualnych oszczedzajacych. Rynek
ten powinien by¢ ponadto doktadnie monitorowany i regularnie oceniany, aby w razie
potrzeby byta dokonywana korekta stosowanych narzedzi i regulacji.



ZAKONCZENIE

Na rynku dodatkowych produktéw emerytalnych w Polsce funkcjonujg grupowe
iindywidualne plany emerytalne, oferowane przez: zaktady ubezpieczen na zycie, towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych, banki, powszechne towarzystwa emerytalne oraz
podmioty prowadzace dziatalno$é maklerska (domy maklerskie). Przedmiotem niniej-
szej monografii byty indywidualne plany emerytalne, funkcjonujace w formie indywi-
dualnych kont emerytalnych oraz indywidualnych kont zabezpieczenia emerytalnego.
Analizg objeto tacznie kilkadziesigt produktéow funkcjonujacych na rynku dodatkowych
produktéw emerytalnych (na koniec 2016 r.), oferowanych przez: 14 zaktadéw ubezpie-
czen na zycie, 16 towarzystw funduszy inwestycyjnych, 10 bankéw, 8 powszechnych
towarzystw emerytalnych i 6 doméw maklerskich. Jej celem byta ocena zrozumiatosci,
przejrzystosci oraz kosztowosci i efektywno$ci uméw indywidualnych planéw emerytal-
nych, a takze weryfikacja zaleznosci, ktére moga wystepowaé pomiedzy wymienionymi
cechami tych planéw. Badanie zostalo sfinansowane ze érodké6w Narodowego Centrum
Nauki w ramach konkursu Sonata 11'%,

Narynku indywidualnych produktéw emerytalnych sg oferowane IKE i IKZE w for-
mie: ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym, funduszy
inwestycyjnych, lokaty bankowej, dobrowolnego funduszu emerytalnego oraz rachunku
papieréw wartosciowych w domu maklerskim. Duza liczba form produktowych powo-
duje wysoki poziom skomplikowania i matg przejrzystosé rynku, a takze powazne trud-
nosci z poréwnaniem oferty z punktu widzenia oséb zainteresowanych dodatkowym
zabezpieczeniem emerytalnym. Problem ten jest dodatkowo potegowany przez wielo$é
dostepnych opcjiiliczbe funduszy o charakterze emerytalnym, dostepnych windywidu-
alnych produktach emerytalnych i oferowanych przez zaktady ubezpieczen na zyciei TFI.
Generalnie wszystkie IKE i IKZE wykorzystujg klasyczne mechanizmy ekonomiczne, jed-
nak skomplikowane badz niejasne zapisy umoéw z instytucjami finansowymi (np. spo-
sOb ustalania oprocentowania czy proponowany sktad portfela inwestycyjnego) moga
powodowa¢ spore watpliwosci po stronie klientéw, nawet w produktach uznawanych

163 Projekt badawczy pt. ,Zrozumiato$¢, przejrzystosé i efektywnosé indywidulnych produktéw emerytalnych”,
UMO-2016/21/D/HS5/03905.
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za proste i konserwatywne. Poruszanie sie po rynku dodatkowych produktéw emery-
talnych utrudniajg takze: oferowanie na nim produktéw sprzedawanych w pakiecie
z innymi ustugami finansowymi (opcje dodatkowe do uméw ubezpieczenia, taczenie
oferty lokat bankowych i funduszy inwestycyjnych/ubezpieczeniowych funduszy kapi-
tatlowych), skomplikowany jezyk i struktura uméw, brak przejrzystosci w zakresie efek-
tywnosci oraz rodzajéw i poziomu kosztéw.

Zrozumiato$é dokumentéw ksztattujgcych umowy emerytalne, ktére poddano bada-
niu, okazata sie niska. Z badan wynika, ze zdecydowana wiekszo$¢ (80%) uméw IKE/IKZE,
funkcjonujgcych na rynku na przetomie lat 2016/2017, reprezentuje 6. klase trudnosci
wedtug Jasnopisu, co oznacza, Ze sa one zrozumiate dla oséb, ktére ukonczyty studia
wyzsze magisterskie lub dysponujg adekwatna, wysoce specjalistyczng wiedzg. Okoto
19% tekstow jest jeszcze trudniejszych w odbiorze, tj. tak bardzo zawitych i trudnych,
ze sg tylko zrozumiate dla oséb z jeszcze wyzszym wyksztatceniem, a mianowicie posia-
dajacych stopien doktora. Natomiast zaledwie 1% tekstéw'* jest nieco prostszych, tj. na
tyle prostych, ze ich zrozumienie wymaga wyksztatcenia na poziomie licencjatu, choé¢
takze ten poziom trudnosci jest w zasadzie za wysoki, biorac pod uwage, ze ok. 56%'®
dorostych Polakéw ma wyksztatcenie $rednie lub nizsze. Oznacza to, ze przeszto potowa
polskich obywateli nie znalaztaby w badanym zbiorze dokumentéw ani jednego zrozu-
miatego dla siebie tekstu. Tym samym pozytywnie zweryfikowano hipoteze H1: jezyk
umoéw indywidualnych produktéw emerytalnychjest zbyt trudny dla wiekszosci Polakdw, gdyz
jego zrozumienie wymaga posiadania co najmniej wyzszego wyksztatcenia. Warto przy tym
zaznaczy¢, ze weryfikacja hipotezy miata charakter poéredni, gdyz opierata sie na wyni-
kach uzyskanych przy wykorzystaniu automatycznego narzedzia oceny poziomu zrozumia-
osci tekstéw - Jasnopisu, a nie na badaniach wtasnych zespotu. Wymienione narzedzie
zostato jednak skonstruowane na podstawie wynikéw testéw psycholingwistycznych,
przeprowadzonych przez zesp6t lingwistéw na potrzeby innego projektu badawczego.

Takze brak przejrzysto$ci dokumentéw nie czyni ich bardziej dostepnymi. W przy-
jetej pieciopunktowej skali zaledwie ok. 1% tekstéw oceniono najwyzej, co odpowiada
najlepszej ocenie, a przecietnie przyznano ok. 40% maksymalnej liczby punktéw, czyli
(wedtug powszechnie stosowanych kryteriéw oceny w szkotach) takie opracowania nie
uzyskatyby nawet oceny dostatecznej. Tak niska ocena wynika gtéwnie: ze stosowania
zbyt matej czcionki (ponizej10°), zbyt waskiej interlinii, z rzadkiego uzywania §rodkéw
prowadzacych czytelnika po tekscie i bezposrednich zwrotéw wobec odbiorcy. Tylko
nieliczne instytucje finansowe zdajg sobie sprawe z waznej funkcji przejrzystosci tekstu
istosujg odpowiednie §rodki, prawdopodobnie zatrudniajgc profesjonalnych redaktoréw

164 Sa to wylacznie karty produktéw, ktére przeanalizowano pomocniczo, aby sprawdzié réznice w poziomie
zrozumiatosci i przejrzystos$ci w poréwnaniu z pelng trescig uméw (ogdlnymi warunkami ubezpieczen).
165 https:/www.oecd.org/education/education-at-a-glance/EAG2019_CN_POL.pdf (dostep 30.03.2020).
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tekstéw. Biorgc pod uwage wyniki analizy zrozumiatos$ci i przejrzystosci tacznie, pozy-
tywnie zweryfikowano takze hipoteze H2: brak zrozumiatosci uméw indywidualnych
produktéw emerytalnych jest spowodowany zaréwno poziomem skomplikowania struktury
dokumentéw, jak i stopniem trudnosci uzytego jezyka.

O ile poziom zrozumiatosci i przejrzystosci uméw indywidualnych produktéw
emerytalnych byl niski lub bardzo niski, znacznie bardziej byta zréznicowana ich efek-
tywno$¢é nominalna i realna (zaréwno pomiedzy poszczegblnymi rodzajami instytu-
cji finansowych, jak i w ramach podmiotéw tego samego typu). W tym przypadku, ze
wzgledu na niedostepno$¢ danych, niemozliwa byta ocena efektywnosci faktycznych
portfeli emerytalnych oséb oszczedzajacych na IKE i IKZE w formie funduszy inwesty-
cyjnychiubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym. W odnie-
sieniu do tych produktéw skonstruowano wiec portfele modelowe (teoretyczne), dla
ktoérych obliczono nastepnie stopy zwrotu. W latach 201 2-201 6 najwyzsze stopy zwrotu
osiagnety dobrowolne fundusze emerytalne, a na kolejnych miejscach uplasowaty sie
TFIizaktady ubezpieczen na zycie, przy czym w ostatnich dwéch rodzajach instytucji
zréznicowanie efektywnosci inwestycyjnej byto najwieksze, a stopy zwrotu zalezaty od
profilu ryzyka funduszy. Konserwatywne produkty bankowe nie przyniosty wysokich
stép zwrotu, jednak charakteryzowaty sie niskim ryzykiem, a realne oprocentowanie
rachunkéw IKE/IKZE byto dodatnie, z jednym wyjatkiem. W przypadku DFE wyzsza
efektywno$é byta zwigzana z wiekszg zmienno$cig wynikéw i konieczno$cia zaakcepto-
wania ujemnych stép zwrotu w niektérych latach objetych analizg. Skumulowane stopy
zwrotu w tych instytucjach byty jednak bardzo wysokie, co moze §wiadczy¢ o wysokich
kompetencjach os6b odpowiedzialnych za inwestycje.

Na ostateczng efektywnos$¢ indywidualnych produktéw emerytalnych ogromny
wplyw ma wysoko$¢ optat, ktére pomniejszajg wptaty i kapitat emerytalny. Poszczegdlne
formy produktowe indywidualnych planéw emerytalnych maja odmienng konstruk-
cje systemu optat, a w ramach podobnych form produktowych nie wszystkie instytucje
finansowe pobierajg te same rodzaje optat, co dodatkowo utrudnia analize. Najniz-
szymi kosztami charakteryzujg sie produkty bankowe, gdyz optata (likwidacyjna) jest
pobierana wytacznie w sytuacji rozwigzania umowy przed uptywem 12 miesiecy od jej
zawarcia. Na drugim miejscu plasujg sie dobrowolne fundusze emerytalne. Znacznie
wieksza réznorodno$¢ rodzajéow i poziomu kosztéw wystepuje w zaktadach ubezpie-
czen na zycie oraz TFI, w ktérych poziom optat zalezy takze od profilu inwestycyjnego
funduszu wchodzacego w sktad portfela osoby indywidualnej oszczedzajacej na emery-
ture. Ostatnie z wymienionych instytucji pobierajg przy tym wysokie optaty za otwar-
cie rejestru oraz stosujg optaty manipulacyjne. Rodzaje i wysoko$¢ wnoszonych optat
w ramach IKE i/lub IKZE moga stanowié istotny przyczynek do oceny konkurencyjnoéci
oferowanych produktéw. Aby mozna byto tego dokonaé, konieczne staje sie posiadanie
pelnej wiedzy dotyczacej wysoko$cii momentu odprowadzania danej optaty. Jak wynika
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z przedstawionych w monografii analiz, nie jest to zadanie tatwe, bowiem znaczna cze$é¢
indywidualnych produktéw emerytalnych charakteryzuje sie odmienng konstrukcjg
systemu optat, ktéra, po pierwsze, nie zawsze jest jednoznaczna, a po drugie - czesto jest
uzalezniona od konstrukejiistabilnoéci sktadu indywidualnego portfela inwestycyjnego.
Wynikianalizy kosztowos$ci IKE i IKZE pozwolily na pozytywne zweryfikowanie hipo-
tezy H3: indywidualne produkty emerytalne rézniq sie znacznie poziomem optat w zaleznosci
od rodzaju wykorzystanego mechanizmu i typu instytucji finansowej (towarzystwa ubezpie-
czenna zycie, towarzystwa funduszy inwestycyjnych, banki, domy maklerskie, powszechne
towarzystwa emerytalne).

Elementem wplywajacym na podwyzszenie efektywnosci planéw emerytalnych
sg zachety podatkowe dla oséb nabywajacych indywidualne produkty emerytalne. Narze-
dzia te s stosowane od lat, aby zacheci¢ ludzi do zwiekszenia wydatkéw na cele emery-
talne. Wszystkie panstwa OECD wykorzystujg je w swoich systemach emerytalnych, lecz
z réznym skutkiem. Wedtug ostatnich wynikéw badan zachety w modelu opodatkowa-
nia EET sg wykorzystywane gléwnie przez osoby uzyskujace $rednie i wysokie dochody,
a w mniejszym stopniu - przez osoby o niskich dochodach. W monografii przeprowa-
dzono ocene wptywu zachet podatkowych w IKE (model opodatkowania TEE) i IKZE
(model opodatkowania EEpT) na efektywno$¢ inwestycyjng za pomocg wewnetrznej
stopy zwrotu (IRR). Na przyktadzie réznych instrumentéw finansowych — oferowanych
w ramach IKE i IKZE (lokat bankowych, dobrowolnych funduszy emerytalnych, fun-
duszy inwestycyjnych i ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych) - wykazano zalety
modelu EEpT wystepujacego w IKZE w poréwnaniu do modelu TEE stosowanego w IKE.
Wewnetrzna stopa zwrotu dla tych samych instrumentéw finansowych w IKZE jest wyz-
sza (do 4 pkt proc. dla podatnikéw, ktérych dochdd jest opodatkowany stawka 32%).
Korzys$ci podatkowe w IKZE wlatach 201 2-201 6 minimalizowaty wystapienie ujemnych
warto$ci IRR, co zdarzato sie w przypadku niektérych inwestycji w IKE.

Po ocenie poziomu zrozumiatos$ci, przejrzystosci, efektywnos$ci inwestycyjnej i kosz-
towosci przeprowadzono wiele analiz zalezno$ci pomiedzy wymienionymi cechami.
Badania te nie wykazaly istnienia ogélnej zaleznosSci miedzy poziomem przejrzystosci
a trudnoscig uzywanego jezyka. W dobrowolnych funduszach emerytalnych i towa-
rzystwach funduszy inwestycyjnych zaobserwowano dodatnig korelacje miedzy tymi
jezykowymi cechami umoéw, podczas gdy w zaktadach ubezpieczen na zycie i bankach
zaleznoéci byty odwrotne. Sugeruje to, ze dostawcy ustug finansowych nie zwracajg uwagi
na aspekty jezykowe oferowanych umoéw. Uzyskane wyniki moga by¢ takze rezultatem
wysokiego poziomu trudnosci jezykowej wszystkich uméw i niewielkiego zréznicowa-
nia produktéw w tym zakresie.

Badanie nie wykazato takze istotnych statystycznie zaleznos$ci miedzy przejrzy-
stoécig kontraktéw a ich kosztowoscia w zadnej z analizowanych grup produktéw. Nie
stwierdzono takze ogélnej relacji pomiedzy zrozumiato$cig tekstéw umoéw a ich koszto-
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woscia, choé statystycznie istotne zalezno$ci wystepuja w grupach produktéw oferowa-
nych przez ten sam typ instytucji finansowych. W ubezpieczeniowej formie IKE/IKZE
poziom zrozumiato$ci jest statystycznie istotnie skorelowany (dodatnio) z kosztowoscig
umoéw finansowych. Mozna wiec przyjaé, ze im tatwiejszy jest jezyk uzywany w umo-
wach oferowanych przez zaktady ubezpieczen na zycie, tym nizsze sg pobierane optaty.
Natomiast w umowach stosowanych przez banki i TFI relacja ta jest odwrotna. Wobec
powyzszego hipoteza H4 (produkty o wysokich optatach charakteryzujq sie mniejszq przej-
rzystosciq struktury oraz sq bardziej niezrozumiate dla odbiorcy) zostata potwierdzona
wylacznie dla produktéw ubezpieczeniowych. W przypadku pozostatych ofert nie ma
podstaw, aby ja potwierdzié¢ ani jej zaprzeczy¢.

Istotnych statystycznie zaleznoéci nie stwierdzono takze pomiedzy kosztowos$cig
a efektywnoscig indywidualnych produktéw emerytalnych, oferowanych przez banki,
zaklady ubezpieczen na zycie oraz dobrowolne fundusze emerytalne. Dodatnia kore-
lacja pomiedzy tymi cechami wystgpita jedynie w TFI, co oznacza, ze im nizsze optaty
pobierato towarzystwo funduszy inwestycyjnych, tym wyzsza stope zwrotu moégt uzy-
skaé oszczedzajacy na emeryture.

Hipoteza H5 - produkty o niezrozumiatej i skomplikowanej tresci umowy charakteryzujq
sie nizszq efektywnosciq inwestycyjng — zostata potwierdzona tylko dla czesci produk-
tow. Analiza wykazata, ze im bardziej czytelny (zrozumiaty) jest indywidualny produkt
emerytalny oferowany przez bank, tym wyzsze sg oferowane realne stopy procentowe.
Przeciwng zalezno$c¢ zaobserwowano w przypadku TFI, bowiem mniej czytelne umowy
okazaly sie bardziej efektywne.

Przeprowadzone analizy nie wykazaty takze zalezno$ci pomiedzy popularnoécig
produktéow oferowanych przez TFI, zaktady ubezpieczen na zycie i PTE a poziomem ich
skomplikowania jezykowego i efektywno$cig. Jedynie w przypadku bankéw wykazano
ujemng zalezno$¢ pomiedzy procentem czasownikéw w umowie a wielko$cig instytu-
cji bankowej. Oznacza to, ze im wigkszy jest bank (im wieksze sg jego aktywa), tym tres§é
oferowanej przez te instytucje umowy jest mniej zrozumiata dla klientow.

Wyniki badan wlasnych zespotu autorskiego nie potwierdzajg zatem przypusz-
czenia, ze na rynku dodatkowych indywidulanych produktéw emerytalnych istnieje
celowa ogblna strategia instytucjonalna, polegajaca na oferowaniu mniej zrozumiatych
i przejrzystych umoéw, gdy produkt charakteryzuje sie wyzsza kosztowo$cia lub nizszg
efektywnoscig. Niemoznos$¢ ustalenia takich zaleznoéci mogta by¢ jednak takze rezul-
tatem ogblnego braku dbatosci o zrozumiato$é¢ uzywanego jezyka po stronie instytucji
finansowych. Skoro wszystkie umowy sg niemal tak samo niezrozumiate, nie wystepuje
tu wewnetrzna presja rynku na stosowanie tatwiejszego jezyka i zwiekszanie przejrzy-
sto$ci dokumentow.

Badanie prowadzi do wniosku, ze niewatpliwie konieczne jest stosowanie praw-

nych wymogéw dotyczacych zrozumiatosci dokumentéw przekazywanych nabywcom
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indywidualnych produktéw emerytalnych (zaréwno na etapie zawierania umowy
indywidualnego produktu emerytalnego, jak i realizacji jej postanowien). Nawet najbar-
dziej obszernaikompletna informacjajest bowiem mato przydatna dla indywidualnego
klienta, jesli zostata przygotowana w nieprzejrzystej formie i niezrozumiatym jezykiem.

Indywidualne plany emerytalne powinny by¢ przy tym regularnie analizowane
i oceniane pod wzgledem cech najwazniejszych z punktu widzenia indywidualnych
uczestnikéw rynku, ktorzy sg ich finalnymi odbiorcami. Brak regularnej oceny planéw
emerytalnych, ktéra powinna by¢ dokonywana przez instytucje nadzorujacg rynek eme-
rytalny, moze powodowac funkcjonowanie na nim produktéw nieefektywnych i nieod-
powiednich dla oszczedzajacych. Warto réwniez rozpoczaé dyskusje o ich certyfikacji
inarzedziach, takich jak interwencja produktowa, zwtaszcza ze dodatkowe plany eme-
rytalne sg oferowane z zachetami podatkowymi, a poziom kompetencji finansowych
os6b zainteresowanych indywidualnymi produktami emerytalnymijest w Polsce stosun-
kowo niski. Niezmiernie wazne jest takze opracowanie standardu produktu dopuszcza-
nego narynek, w szczeg6lnosci odnosnie do zrozumiato$ci i przejrzystosci tresci umow,
oczekiwanego poziomu zyskownos$cii maksymalnego poziomu kosztowoéci. W obecnej
sytuacji trudno jest bowiem w pelni odpowiedzieé na pytanie, czy rynek indywidualnych
produktéw emerytalnych jest atrakeyjny z punktu widzenia indywidualnego oszczedza-
jacego oraz czy umozliwia efektywne pomnazanie $rodkéw na dodatkows emeryture.
Jest bez watpienia nieprzejrzysty, a warunki oferowanych umoéw sg niezrozumiate dla
0s6b zainteresowanych dodatkowym zabezpieczeniem emerytalnym.
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-Monografia pt. Zrozumiatosc, przejrzystosc i efektywnosc indywidualnych pro-
duktow emerytalnych w Polsce jest dzietem naukowym ujmujgcym w sposob
kompleksowy zagadnienia rozwoju indywidualnych produktéw emerytalnych, ze
szczegoblnym uwzglednieniem oceny zrozumiatosci ich konstrukcji, przejrzystosci
mechanizmow ich funkcjonowania i optacalnosci tych produktéw dla uczestnikéw
rynku emerytalnego. [...] Cho¢ zawarte w niej rozwazania majg niekiedy charak-
ter polemiczny wobec niektorych stanowisk w literaturze przedmiotu, to sg one
doniostym gtosem w dyskusji haukowej i wazng inspiracjg nowych poszukiwan
badawczych, a ze wzgledu na interdyscyplinarno$c¢ tych rozwazan maja znaczenie
tworcze i kreujace nie tylko w dziedzinie nauk spotecznych i nie tylko w dyscyplinie
ekonomia i finanse. Zalety recenzowanej monografii naukowej opartej na rzetel-
nych badaniach zapewniajg jej godng uwagi wartos¢ teoretyczng, metodologiczng
i aplikacyjna. [...] Tresci prezentowane w ksigzce bedg bardzo pozyteczng lekturg
dla szerokiego grona Czytelnikow, zaréwno tych wywodzgcych sie ze sSrodowiska
akademickiego, jak i dla tych wywodzgcych sie z rynku”.

Z recenzji prof. dr hab. Ireny Jedrzejczyk

-Monografia pt. Zrozumiatosc, przejrzystosc i efektywnosc indywidualnych pro-
duktow emerytalnych w Polsce stanowi interesujgce studium do trwajgcej wsrod
ekonomistéw dyskusji na temat sposobow zwiekszenia zainteresowania Polakdéw
dodatkowym oszczedzaniem na zabezpieczenie starosci. Przygotowana zostata z
gteboka znajomoscig przedmiotu badan, ktérym sg indywidualne produkty emery-
talne. Stad wysoko oceniam wybér tematyki prowadzonych badan i analiz. Indywi-
dualne produkty emerytalne — ich zrozumiatos¢, przejrzystosc i efektywnose, jak
dotychczas nie doczekaty sie w polskiej ekonomicznej literaturze przedmiotu tak
holistycznie ujmowanego opracowania. Wnioski uzyskane z pogtebionych badarn
prezentowane w tej monografii stanowi¢ mogg niewatpliwie nie tylko podstawe
modyfikacji strategii instytucji finansowych, ale takze dostarcza¢ wskazowek kre-
atorom polityki spoteczne;j”.

Z recenzji dr hab. lwony Olejnik, prof. UEP
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