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Nasz (jedynie stuszny) poglad na wszystko

W tym wydaniu postanowiliSmy sie przyjrze¢ Pracowniczym Programom Kapitatowym. Przyjmujemy szeroki punkt widzenia,
nierzadko prezentujac do$¢ abstrakcyjne pomysty, a rozwazania prowadzimy holistycznie, uwzgledniajac interakcje pomiedzy
sektorem gospodarstw domowych, firm i finanséw publicznych. Naszym celem jest przede wszystkim proba wychwycenia efektéw
programu na podstawowe agregaty ekonomiczne: konsumpcje, inwestycje, oszczednosci. Koncentracja na sferze popytowej
gospodarki pozwala na ucieczke od arbitralnosci zatozen odnosnie do produktywnosci inwestycji, ktore dzieki PPK mogg sie
pojawic. Takie zatozenia niepotrzebnie wprowadzatyby do dyskusji pierwiastek ideologiczny - wszak starcie dwdch szkét ekonomii
na tym polu jest nieuniknione - i zapewne odwiodtyby uwage czytelnika od meritum.

W rozsadnym horyzoncie analizy (5-10 lat) nastepowac bedzie prawie wytacznie akumulacja srodkdéw i ich inwestowanie. Kwestie
wyptat mozna zaniedbac¢, gdyz bedg one bardzo skromne z uwagi na krotki okres zbierania kapitatu. Gldwny wniosek, jaki nasuwa
sie po wieloptaszczyznowej analizie PPK, sprowadza sie w zasadzie do tego, ze bedzie to program utatwiajacy mobilizacje
oszczednosci 0 mato atrakcyjnej inwestycyjnie naturze, ktére moga uruchomic¢ efekty zwigzane z miedzyokresowq substytucjg
konsumpcji i wygenerowac (utrzymac) inwestycje publiczne o spotecznie dodatniej stopie zwrotu. Miedzyokresowa substytucja
konsumpcji (efekty zwigzane z dochodem permanentnym) zalezy oczywiscie od tego, czy gospodarstwa domowe uwierzg we
wzrost swojego dochodu permanentnego (program PPK wydaje sie by¢ skonstruowanym w sposdb sprzyjajacy takiej wierze).
Oproécz tego, program dokona przesuniecia $rodkow od podmiotéw o niskiej sktonnosci do inwestowania do podmiotéw o wiekszej
sktonnosci do inwestowania. Niebagatelne znaczenie moze mie¢ w tym kontekscie szybkie uruchomienie programu, aby nie
dopusci¢ do dziury finansowania, ktéra wzorem lat 2012/2013 oraz 2016 naturalnie pojawi sie na styku perspektyw finansowych
UE.

Zatozenia

Wynajdowanie prochu na nowo nie jest naszym celem, dlatego czes¢ zatozen przejeliSmy wprost z OSR do projektu ustawy.
Wzorem MF zaktadamy, ze PPK moze w chwili obecnej by¢ objetych 11,4 min oséb (strukture tej populacji wraz z
harmonogramem objecia PPK, uwzgledniajaca prognozowane zmiany zatrudnienia w gospodarce narodowej, przedstawia wykres
ponizej). W kwestii partycypacji w programach zaktadamy, ze w PPK pozostanie 80% uprawnionych do tego oséb - warto$¢ 20%
$wiadomie rezygnujacych jest zblizona do odsetkdéw oséb dotychczas podejmujacych $wiadome decyzje w kwestii emerytur,
donacji organéw, itp. Analogicznie zaktadamy, ze 20% sposréd uczestnikéw wybierze opcje zwiekszenia sktadki.
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Z uwagi na silne efekty dystrybucyjne wprowadzenia programu wszelkie szacunki efektéow jego wptywu powinny by¢ w naszej
ocenie przeprowadzane na poziomie grup dochodowych — my nasze obliczenia przeprowadzaliSmy na poziomie decyli rozktadow
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dochoddw z pracy najemnej (na podstawie wynikow Badania Struktury Wynagrodzen GUS z 2016 r.). Dystrybucyjne efekty
dotyczg nie tylko zréznicowania poziomu pfac, ale réwniez zrdéznicowania bodzcow ekonomicznych i reakcji gospodarstw
domowych na nie. Mozna bowiem zatozy¢, Zze odsetek osdb pozostajacych w PPK bedzie réznit sie w zaleznosci od grupy
dochodowej (im nizsza, tym nizszy), podobnie jak odsetek osdb decydujacych sie na zwiekszenie odprowadzanej skfadki. Silnie
dystrybucyjny charakter, bedacy odbiciem zrdznicowanych stdp oszczednosci, bedzie mie¢ efekt wypierania istniejgcych
oszczednosci przez oszczednosci emerytalne generowane przez PPK. W skrajnych przypadkach PPK moze wyprzec zero lub catos¢
oszczednosci (co implikuje petne lub zerowe przetozenie na konsumpcje biezacg). W dalszej czesci opracowania przedstawiamy
szereg koncepcji z tym zwigzanych, a czes¢ z nich podsumujemy w jezyku iloSciowym, z przedstawieniem wptywu na
poszczegolne agregaty ekonomiczne.

Zmiany generowane przez PPK w poszczegélnych sektorach
1. Sektor gospodarstw domowych

Odprowadzana przez pracownikéw skfadka bedzie obniza¢ wyptacang pensje dwoma kanatamit. W ujeciu statycznym powinno to
oczywiscie implikowac obnizenie konsumpcji, adekwatne do skali obnizenia strumienia biezacego dochodu. Takie stricte statyczne
podejscie moze w tym przypadku by¢ naiwne.

Po pierwsze, zwiekszenie oszczednosci emerytalnych powoduje efekt wypierania prywatnych oszczednosci. Srednia szacunkéw
tego efektu (cytujemy za opinig NBP do ustawy o PPK) wynosi okoto 50%, przy czym eksperyment naturalny na Tajwanie dowiddt,
ze wiasnie w tym zakresie nalezy szuka¢ skali tego efektu?. Efekt wypierania sprawia, ze negatywny wptyw uruchomienia
programu na konsumpcje indywidualng nalezy co najmniej obnizy¢ o potowe (o tyle samo nalezy obnizy¢ mase dodatkowych
oszczednosci w gospodarce). Co ciekawe jednak, z efektem wypierania lub bez, dojdzie z pewnoscig do pewnej transformacji
terminéw i formy oszczedzania w gospodarce. Wyparte zostang z duzym prawdopodobienstwem oszczednosci ptynne i
krétkoterminowe (depozyty bankowe), za$ zbudowane oszczednosci dtugoterminowe, z przewazeniem w kierunku rynku
kapitatowego (patrz struktura portfeli towarzystwa zarzadzajacych oszczednosciami w ramach PPK). Ksiegowo to 1:1 na poziomie
strumieni, ekonomicznie niekoniecznie - z wiekszym potencjatem tych drugich. Istnieje jeszcze jedna istotna kwestia. Z
niezerowym prawdopodobienstwem wyparte mogg zostaé oszczednosci (majatek) zarzadzane przez inwestora
nieprofesjonalnego i spekulacyjnego i przeniesione do zarzadzania inwestorom profesjonalnym. To moze tez przerwac btedne
koto naptywéw do funduszy inwestycyjnych (staba stopa zwrotu — wyplywy — jeszcze stabsza stopa zwrotu). Pojawiajacy sie efekt
majatkowy moze mie¢ pozytywny wptyw na konsumpcje.

! Do tego negatywnego efektu nalezatoby doda¢ podatek PIT ptacony od sktadki przekazywanej przez pracodawce, jednak warto$¢ tego efektu to ledwie okoto 20% efektu
ubytku ptacy netto w wyniku wprowadzenia skfadki pracownika. Z tego wzgledu ten efekt wyglada na zaniedbywalnie maty.

2 Efekt wypierania zalezy wprost proporcjonalnie od dochodu uczestnika systemu, jego wiedzy o jego funkcjonowaniu oraz indywidualnego przeswiadczenia o trwatosci
systemu. Pracownicy mniej zamozni, mato $wiadomi ekonomicznie i stabo wierzacy w system potraktujg go tylko jako dodatkowy koszt i z ich strony nalezy oczekiwaé
obnizenia konsumpgcji (tacznie nawet z obnizeniem oszczednosci realizowanych w inny sposéb z uwagi na spadek dochodu do dyspozycji). Jest to jednak grupa, ktéra
najprawdopodobniej wypisze sie z systemu - nie zbudujg oni oszczednosci emerytalnych, ale tez nie wystapi przez to czes¢ negatywnych efektow dla biezacej konsumpcji
na szczeblu makro.

| s


https://www.ssc.wisc.edu/~scholz/Teaching_742/Gale.pdf
https://ideas.repec.org/p/sin/wpaper/16-a013.html
http://piketty.pse.ens.fr/files/Attanazioetal2003.pdf
http://www.statcan.gc.ca/pub/11f0019m/11f0019m2015371-eng.htm
https://ideas.repec.org/p/sin/wpaper/16-a013.html

mBank.pl

Struktura skfadki do PPK wg decyli dochodu (bez
opcji zwiekszenia sktadki)
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Po drugie, idea PPK zawiera w sobie wiele zachet (=egzogeniczny doptyw pienigdza do gospodarstw domowych) w postaci doptaty
do sktadki ze strony pracodawcy (to juz jest w I i II filarze) oraz doptaty ze strony rzadu w postaci doptaty corocznej i sktadki
powitalnej (tego juz w II filarze nie ma). Optaty te powoduja, ze pracownik odktada na indywidualnym koncie wiecej niz 1 zt za
kazdy 1 zt odjety od pensji, zaktadajac oczywiscie dodatnig stope zwrotu® generowang przez fundusz zarzadzajacy $srodkami. W
takim wypadku dochdd oczekiwany w czasie trwania zycia rosnie, co moze prowadzi¢ do powiekszenia konsumpcji wzgledem tej
liczonej stricte z efektu statycznego. Zwiekszenie konsumpcji i oszczednosci tylko na pierwszy rzut oka jest ze sobg sprzeczne.
Czujac wyzszy dochdd trwaty konsumenci mogg w wiekszym stopniu wykorzystaé rynki kredytowe, aby skonsumowac wiecej
dzi$ kosztem przysztej konsumpcji (teoretycznie wyzszej, bo pojawia sie dochdd z PPK). Jako ze rynki kredytowe funkcjonuja
dzieki podmiotom nadwyzkowym (dawcy oszczednosci, z reguly bogatsi), tatwiejsze przesuniecie $rodkdw do ubozszych
gospodarstw domowych samo w sobie powinno generowac pozytywny efekt konsumpcyjny*. Pozostaje niezbadane, czy efekt
wypierania dotyczy tylko i wytacznie efektu statycznego, czy tez pracujacy biorg pod uwage tez ten drugi efekt.

Po trzecie, nie bez znaczenia sg prawdopodobnie efekty dystrybucyjne generowane przez rézne bodzce osdb uczestniczacych
badz rezygnujacych z systemu. Efekt wypierania oszczednosci bedzie bowiem dotyczyt w pierwszej kolejnosci najzamozniejszych
gospodarstw domowych. Z kolei pracownicy o najnizszym dochodzie z pracy, ktérzy odczuliby zapewne najwiekszy wptyw na
swojg konsumpcje, beda z wiekszym prawdopodobienstwem rezygnowac z systemu. Mogg to by¢ jednoczesnie gospodarstwa
domowe, ktérym ciezko wyliczy¢/zrozumie¢ kwestie wptywu na ich dochdd w trakcie trwania zycia, wiec decyzja o pozostaniu w
systemie zapewne nie wptynetaby na ich konsumpcje w ujeciu dynamicznym. Tym samym, samoselekcja do programu powinna
ogranicza¢ negatywny wptyw na konsumpcje za posrednictwem kanatu dochodu biezacego (w tym duchu patrz tez przypis 2 i
4), bo osoby ktérych efekt ten dotyczyly najbardziej najprawdopodobniej z systemu PPK nie bedg korzystaé. Liczac efekt
wypierania w ujeciu statycznym tacznie z efektem ptynacym z dochodu trwatego mozemy osiggna¢ duzo mniejsze ograniczenie
konsumpcji niz wydawac by sie mogto przy statycznym ujeciu problemu. Co wiecej, uwzgledniajac mozliwo$¢ zwiekszenia
transferow miedzypokoleniowych w przysztosci, wyptacane z PPK kwoty moga trafia¢ za posrednictwem beneficjentow systemu
do konsumentéw miodszych, o duzo wyzszej krancowej sktonnosci do konsumpcji - ten wplyw ujawni sie dopiero w fazie wyptat
i bedzie prowadzit do dodatkowego zmniejszenia negatywnego efektu sktadki na konsumpcje.

Podsumowujac, negatywny wptyw wprowadzenia PPK na konsumpcje moze by¢ znaczaco nizszy niz powszechnie sie uwaza. Moze
nie bedzie go wcale?

3 Trudno sie spodziewad, ze stopy zwrotu bedg sie rdzni¢ w sposob systematyczny od wynikéw TFI o odpowiednio dobranym profilu dziatalnosci, czy tez od stop zwrotu z
OFE. Bedzie to ta sama stopa zwrotu, ktorg konsument mdgtby osiagna¢ gdzie indziej. Implikuje to automatycznie, ze doptata od rzadu i pracodawcy musi zwiekszac¢ ex
ante stope zwrotu z funduszu wzgledem kazdego innego produktu inwestycyjnego o podobnym profilu bez doptat.

4 Sceptycy porusza tu wazka kwestie, ze gospodarstwa domowe, ktére sa ograniczone kredytowo (tj. nie moga wziaé kredytu i tym samym rozsmarowywac konsumpcji w
czasie) tylko i wytgcznie ogranicza konsumpcje w wyniku wprowadzenia programu. Jak dowodzimy dalej, wcale nie muszg sie oni w tym programie znalez¢ (samoselekcja),
a jesli juz sie znajda, dodatkowy popyt na obligacje skarbowe na rynku generowany przez PPK moze powodowac, ze prowadzona odpowiednio polityka spoteczna bedzie
stanie wesprzeé gospodarstwa ograniczone kapitatowo. Jest to w literaturze efekt do$¢ dobrze rozpoznany. Jesli konsument nie moze pozyczy¢é sam, robi to za niego
panstwo (zdecydowanie lepszy rating) i pozycza jemu lub za niego wydaje dostarczajac transferéw badz ustug publicznych.
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2. Sektor przedsiebiorstw

Firmy doptacajgq do skfadki ptaconej do pracownika. To w naturalny sposéb zwieksza klin podatkowy i zwieksza problem z
zatrudnieniem osdb o niskiej produktywnosci, zarabiajacych naturalnie mato. Z tytutu odprowadzanej sktadki pojawiajq sie po
stronie firmy niewielkie oszczednosci podatkowe, gdyz skladke mozna zalicza¢ do kosztéow i zmniejsza ona podstawe
opodatkowania. Opinia NBP sugeruje, ze jego efektem bedzie niewielkie obnizenie rentownosci przedsiebiorstw, co uwzgledniajac
efekty kompozycyjne doprowadzi do tego, ze czes¢ przestanie by¢ rentowna w ogdle. Jest to oczywiscie efekt, ktérego na
poziomie mikro nie mozna wykluczy¢, jednak nie powinien mie¢ on znaczacego przetozenia na skale makro. Od dtuzszego czasu
lansujemy teze, ze z uwagi na trudnosci w ksztattowaniu cen, cze$¢ przedsiebiorstw bedzie musiata upas¢, uwalniajac w ten
sposob rzadkie zasoby (gtdwnie pracy) i zwiekszajac zagregowang produktywnosc¢ sektora, zwtaszcza MSP. W warunkach silnego
popytu - zaréwno wewnetrznego jak i zewnetrznego — dostosowanie tego typu nie powinno powodowac zawirowan w gospodarce
na poziomie makro. Wprowadzenie PPK moze w praktyce nawet przyspieszy¢ ten proces. Mozemy sobie takze wyobrazi¢, ze
rownolegle zwiekszy sie presja na konsolidacje przedsiebiorstw - biorgc pod uwage specyfike rynku pracy oraz przenoszenie
konkurencyjnosci na poziomy poza-cenowe, konsolidacja matych przedsiebiorstw bytaby czynnikiem pozytywnym i by¢é moze
doprowadzitaby nawet do zwiekszenia inwestycji w gospodarce oraz zwiekszenia wydatkéw na badania i rozwdj - w tych
wydatkach mate i mikro-przedsiebiorstwa znajdujq sie absolutnie w ogonie. Jednoczesnie, jesli wspomniane upadtosci bedq
skoncentrowane w grupie przedsiebiorstw matych, nisko marzowych i nieproduktywnych, to wptyw PKK na zagregowane
inwestycje sektora przedsiebiorstw bedzie bliski zeru, bo przedsigbiorstwa te i tak nie inwestowatyby.

W dyskusji nad wprowadzeniem PPK pojawiajq sie tez sugestie, ze pracodawcy obnizg pracownikom pensje w celu obnizenia
klina do poprzedniego poziomu. Przy biezacej bardzo dobrej sytuacji na rynku pracy (ktéra w najblizszych latach sie nie zmieni,
bo od tego momentu struktura demograficzna bedzie trwale sie pogarszac) stwierdzenie wydaje sie wrecz absurdalne, co
potwierdzg praktycy majacy jakakolwiek stycznos¢ z rekrutacja. Nawet w normalnych warunkach sztywno$¢ wynagrodzen w doét
(rzadkos¢ cie¢ pensji) czyni taki scenariusz mato prawdopodobnym. Naszym zdaniem bardziej prawdopodobne wydaje sie
wystgpienie zjawiska, w ktérym pracujacy beda dazy¢ do skompensowania nizszej wyptacanej pensji podniesieniem stawki
brutto.

Co przedsiebiorstwa dostajq ,w zamian”? Wyglada na to, ze przynajmniej dla czesci z nich otwiera sie perspektywa tatwiejszego
finansowania za posrednictwem rynku kapitatowego. Aby jednak przypisa¢ temu czynnikowi pozytywny efekt nalezatoby zatozy¢,
ze w chwili biezacej przedsiebiorstwa maja ograniczenia w dostepie do kredytowania. Nie wida¢ jednak tego ani w ankietach
koniunktury, ani w ankietach dotyczacych sektora bankowego. Pogtebienie rynku kapitatowego mogtoby iS¢ w parze ze
zwiekszeniem dostepu do finansowania realizowanego poza sektorem bankowym, jednak pozostaje to pdki co tylko w obszarze
spekulacji (odnos$nie polityki inwestycyjnej PPK wypowiadamy sie w dalszych akapitach).

Problem PPK przedstawia sie ciekawie w kontekscie zmian w finansowaniu ze $rodkéw unijnych po 2022 roku. Od lat wiadomo,
ze naptyw $rodkow UE w ramach kolejnej perspektywy bedzie nizszy zarédwno w ujeciu brutto, jak i netto (tu dochodzi wyzsza
sktadka do budzetu UE). Arytmetyka dostepnosci finansowania dla sektora przedsiebiorstw (liczona potencjatem sektora
bankowego do kredytowania) nie sugeruje - jak juz wczesniej wspomniano — ze strumien srodkow dla przedsiebiorstw moze
okazac sie niewystarczajacy. Inaczej moga jednak przedstawiac sie wzgledy psychologiczne w tym zakresie. Cho¢ dzi$ mozliwosci
finansowania rozwoju saq w przedsiebiorstwach oceniane dobrze, lada chwila moze sie to pod wptywem (nawet nieuzasadnionej)
zmiany nastrojow zmieni¢. W tym kontekscie obecnos$¢ PPK, czy pogtebienie rynku kapitatowego, o ktérym wspominalismy
wczesniej, mogtoby by¢ czynnikiem zapobiegajacym eskalacji negatywnych oczekiwan i blokowataby mechanizm
samospetniajacej sie przepowiedni, ktéry ograniczytby wydatki inwestycyjne na dtugo zanim faktyczne problemy z pozyskaniem
$rodkow by sie pojawity. Trudno nam oceni¢ jak wazny kanat oddziatywania PPK na gospodarke mogtoby to stanowi¢. Do
powyzszego rozumowania nalezatoby tez dotozy¢ tyzke dziegciu, gdyz kredyt bankowy, czy $rodki pozyskane z rynku
kapitatowego to dla firmy nie to samo, co unijny kredyt z dopfatg. Ten problem mozna jednak tez rozwigzaé, o czym piszemy w
dalszej czesci raportu.

3. Wplyw PPK na sektor finanséw publicznych

Dla SFP PPK jest statycznie kosztem poprzez: bezposrednie doptaty do programu, wptaty do programu realizowane w sektorze
publicznym jako doptaty do sktadek pracownikéw, obnizenie podatkdéw z sektora przedsiebiorstw. Dynamicznie rosnie jednak
stopa zastgpienia z catosci systemu emerytalnego, odraczana jest sita nabywcza, ktdéra w przysztosci moze przynie$¢ dodatkowe
wplywy podatkowe (kwestia wydatkdw samych beneficjentéw plus $rodkéw dystrybuowanych w ramach transferéw
miedzygeneracyjnych, ktorg poruszaliSmy przy okazji konsumpcji). Dodatkowo, wsrdd korzysci wprowadzenia PPK mozna sobie
wyobrazi¢ zmniejszenie kosztéw transferdw spotecznych (zmniejszenie zagrozenia ubdstwem w przysztosci) oraz zmniejszenie
obcigzenia stuzby zdrowia (nie tylko dlatego, ze beneficjenci systemu bedg mieli wiecej sSrodkow prywatnych, aby o siebie zadbag,
ale beda mogli to zrobi¢ w wieku, w ktérym stan zdrowia mozna jeszcze poprawic i przez to $cigé koszty publiczne opieki w czasie
zaawansowanej starosci - warto potraktowac¢ to zjawisko jako interesujaca hipoteze to weryfikacji). Wreszcie, co jest
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argumentem mato oczywistym w toczacej sie dyskusji, utworzenie PPK generuje korzysci dla sektora finanséw publicznych
rozumiane jako wsparcie dla inwestora, ktérym ten sektor przeciez jest. Zwiekszenie oszczednos$ci w gospodarce oraz
transformacja termindw oszczednosci otwieraja, w pofaczeniu z polityka inwestycyjng towarzystw zarzadzajacych srodkami z
PPK (patrz nizej) pole inwestycji publicznych o spotecznie dodatniej stopie zwrotu, ktdre nie zostalyby zrealizowane w ani
indywidualnie, ani w sektorze przedsiebiorstw. Czesciowo rozwigzuje to tez problem 2022+, ale o tym ponizej.

4. Polityka inwestycyjna PPK

O ile bezposrednio PPK bedg dla sektora publicznego kosztem, w szerszej perspektywie mozna sobie wyobrazi¢ wiele korzysci.
W tym kontekscie naturalne jest pytanie o polityke inwestycyjng PPK. W naszej opinii najbardziej racjonalnym bytoby zatozenie,
ze caly sektor PPK bedzie inwestowac tak, jak w przesztosci inwestowaty podmioty zajmujace sie zarzadzaniem dtugoterminowymi
oszczednosciami emerytalnymi, nieobjete scistymi limitami co do struktury aktywdw. Podmioty te to... PTE przed reformag z
2013/14 r. Jako podstawe prognozowanej alokacji PPK przyjeliSmy zatem strukture aktywdéw OFE z korica 2013 r. z jedng istotng,
modyfikacjq. Zaktadamy, ze w alokacji PPK istotny udziat bedgq miatby obligacje infrastrukturalne, a wiec quasi-skarbowe papiery
wartosciowe emitowane przez spétki celowe (np. zawigzana celem budowy Centralnego Portu Lotniczego) lub BGK. Ostatecznie,
docelowo 45% aktywdw PPK bedq stanowi¢ krajowe akcje, 15% SPW, 25% quasi-skarbowe papiery warto$ciowe, a pozostata
czes¢ aktywow bedzie przypada¢ na instrumenty rynku pienieznego i inwestycje zagraniczne. W pierwszych latach
funkcjonowania systemu mozna oczekiwa¢ wiekszego przewazenia w kierunku instrumentéw o wiekszym ryzyku.
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Taka polityka inwestycyjna bedzie mie¢ szereg korzysci z punktu widzenia finansowania inwestycji publicznych®: pozwala na
kierowanie srodkow od podmiotéow dysponujacych nadwyzka oszczednosci nad inwestycjami (przedsiebiorstw prywatnych) do
podmiotéow inwestujacych; umozliwi najprawdopodobniej wypchniecie czesci inwestycji publicznych poza sektor rzadowy i
samorzadowy, poprawiajac tym samym jego wynik fiskalny; stworzy niematy rynek dla nowej klasy aktywow (szacujemy, ze
przy takiej alokacji naptywy na rynek obligacji wyniosg ok 10 mld zt w 2021 roku); zwiekszy stabilnos$¢ zwrotéw z zarzadzanych
Srodkéw relatywnie do alokacji opartej catkowicie na akcjach. Wreszcie, dodatkowy strumien finansujacy inwestycje publiczne
powinien stanowi¢ sposob na uzupetnienie brakdw powstatych w wyniku zmniejszenia skali naptywu $rodkéw w ramach funduszy
UE (zaktadamy, ze w nowej perspektywie naptyw netto bedzie mniejszy o ok. 25-30% niz w latach 2014-2020). Naturalnym
rozwinieciem polityki inwestycyjnej PPK jest rynek listow zastawnych, czy finansowanie nieruchomosci na innych zasadach.

5 Uwaga! Zaktadamy, ze dodatkowy popyt na SPW wygenerowany przez PPK nie wptynie na inwestycje sektora rzadowego i samorzadowego.
Rozszerzenie bazy inwestordéw dla SPW nie zmieni ograniczenia budzetowego sektora ani statystyk fiskalnych.
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Mozna sobie takze wyobrazi¢, ze czes¢ srodkow w ramach III filara bytaby dedykowana wrecz na udzielanie kredytow po statej
stopie za posrednictwem bankdw.

Zmiany w agregatach ekonomicznych

Omowiwszy kanaty oddziatywania PPK, mozemy przedstawi¢ szacunki wptywu programu na PKB za posrednictwem wybranych
kanatéw (tj. tych, ktére byty tatwiejsze do skwantyfikowania ©): dochodu biezacego, dochodu permanentnego i inwestycji
publicznych. Z tylu gtowy nalezy mie¢ wptyw na inwestycje prywatne za posrednictwem poprawy mozliwosci finansowania na
rynku kapitatowym (pozytywny) oraz poprzez kanat pogorszenia rentownosci przedsiebiorstw (negatywny). Szacowany wptyw
PPK na gospodarke jest pozytywny i siega w szczytowym momencie 1% PKB. Wynika to z dominacji kanatéw dochodu
permanentnego i inwestycji nad kanatem dochodu biezacego.

Prognozowany wptyw PPK na PKB
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Zaktadamy, ze $rednio rzecz biorgc pozostanie 80% uprawnionych do uczestnictwa w PPK. To pozwala na wygenerowanie wptywu
PPK na agregaty w ujeciu srednim oraz z efektami dystrybucyjnymi, ale z rGwnomiernym rozktadem bodzcéw. W wariancie, w
ktorym reakcja gospodarstw domowych na bodZce jest nierownomierna zaktadamy, ze w pierwszym decylu bedzie to 66%
gospodarstw domowych (odsetek moze zosta¢ zwiekszony chociazby degresywng doptatg do sktadki ze strony panstwa), w
ostatnim zas$ - 95%. Pozostate decyle sq interpolowane liniowo na podstawie tych dwéch punktéow. Analogicznie w przypadku
efektu wypychania - PPK nie wypycha zadnych oszczednosci w przypadku gospodarstw domowych z pierwszego decyla, 100%
dla najbogatszych, pozostate decyle interpolowane liniowo. Wzrost dochodu permanentnego liczymy zawsze jako prostg
konsekwencje kontrybucji pracodawcy i panstwa do wpfaty na PPK relatywnie do sktadki ptaconej na pracownika. W praktyce
efekty dyskontowania i stopy zwrotu w duzej mierze sie znosza, dlatego w pierwszym przyblizeniu prosta proporcja czesci sktadki
nie-kontrybuowanej przez pracownika do wynagrodzenia wystarcza. W kazdym z wariantéow zaktadamy, ze dodatkowe inwestycje
sq rowne zakupom obligacji quasi-skarbowych. Ponizej prezentujemy wyniki obliczen dla tych 3 przypadkdw.
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Catkowity wptyw na PKB wg trzech wariantow
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Jak juz wspomniano, dodatkowe finansowanie inwestycji publicznych mozliwe dzieki PPK powinno uzupetni¢ luke powstatg w
wyniku zmniejszenia skali naptywu $rodkéw UE (uwaga - luke w wartosciach bezwzglednych; wzrost PKB Polski i sprzezony z
nim wzrost sktadki sprawia, ze naptywy netto srodkéw z UE bedg tak czy owak spadaé w relacji do PKB). Pod katem tej analizy
zaktadamy, ze w ramach kolejnej perspektywy Polska otrzyma o 25% mniej brutto $rodkéw w ramach polityki spéjnosci (w
kategoriach naptywow netto ubytek powinien by¢ wiekszy). Nie wnikajac w dywagacje na temat struktury wydatkowania srodkow
w niezaplanowanej jeszcze perspektywie, mozna zauwazy¢, ze dodatkowy popyt inwestycyjny zwigzany z PPK (wg kanatu
zarysowanego wczesniej) bedzie wiekszy o ok. 2-3 mld zt rocznie od ubytku $rodkéw UE. Co wiecej, w przeciwienstwie do naszego
prostego modelu, w ktérym przetozenie strumienia naptywéw do PPK na dodatkowy popyt inwestycyjny jest state w czasie (i
zalezy tylko i wytacznie od alokacji srodkéw), w rzeczywistoséci popyt inwestycyjny moze by¢ skoncentrowany w czasie i, do
pewnego stopnia, antycykliczny, tagodzac okresy przerw w wydatkowaniu srodkéw UE — zwtaszcza kluczowy rok 2022, w ktérym
wiekszos¢ starego finansowania zostanie juz skonsumowana.

Wyptaty netto z budzetu UE do Polski
(uwzglednia WPR)
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Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowaé bezposrednio do autoréw.

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promocji i reklamy, zgodnie z § 9 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 24 wrzesdnia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2015 r. poz. 878 z pdzn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnoéci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi
réwniez doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o najlepsza wiedze autordw, poparta,
informacjami z wiarygodnych rynkowych zrédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie w dniu wydania materiatu i moga by¢ zmienione przez
autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego, pochodzg
z serwisow informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i maja charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemna zgodg autoréw.
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