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Ocena efektywnosci IKE i PPK w obliczu
zmian demograficznych i spadajacych stép
zastgpienia w Polsce

Assessment of the effectiveness of IKE and PPK in the face of
demographic changes and falling replacement rates in Poland

Streszczenie

Celem badan jest analiza wptywu zmian demograficznych na perspektywe deficytu emerytalnego w Polsce oraz przedstawienie
rozwiazania opartego na dobrowolnych programach emerytalnych. Stopa zastapienia — rozumiana jako relacja przecietnej emerytury
do przecietnego wynagrodzenia — spadfa z 60% w 2017 r. do 55,92% w 2023 r., a wedtug prognoz ZUS do 2060 r. obnizy sie do 25,24%.
Erozja wartoéci Swiadczen prowadzi do wzrostu rocznej luki emerytalnej z 10 551 ztw 2023 1. do 90 921 zt w 2060 r. W modelowaniu
Il filaru uwzgledniono udziat i tempo wzrostu sktadek w PPK (2% wynagrodzenia) oraz IKE (10% po potraceniu sktadki PPK), przy
zatozeniach stép zwrotu: 3,125% w PPK oraz 7% (udziatowa cze$¢) i 3% (dtugoterminowa czes¢) w IKE. Wyniki modelowania do 2060 r.
wskazuja, ze faczna wartos¢ $rodkéw zgromadzonych w PPKi IKE wyniesie 1634 342 zt, co pozwoli na pokrycie 86% luki emerytalnej dla
0s6b przechodzacych na emeryture w wieku 60 lat oraz 106% dla 0séb koriczacych aktywno$¢ zawodowa w wieku 65 lat. Dominujaca
role w budowaniu kapitatu odgrywa IKE (okoto 82% zgromadzonych srodkow), a efekt procentu sktadanego staje sie widoczny po
20 latach oszczedzania. Wyniki badan wskazuja na potrzebe reform oraz wzmocnienia zachet do dtugoterminowego oszczedzania.

Stowa kluczowe: system emerytalny, stopa zastapienia, PPK, IKE, luka emerytalna.
JEL: G23, H55, )26

Abstract

The study analyzes the impact of demographic changes on Poland’s projected pension deficit and proposes a solution based on
voluntary pension programs. The replacement rate — the ratio of average pension to average salary — fell from 60% in 2017 to
55.92% in 2023, and according to ZUS forecasts, will drop to 25.24% by 2060. This erosion of benefit value increases the annual
pension gap from 10,551 PLN in 2023 t0 90,921 PLN in 2060. In modeling the third pillar, the share and growth rate of contributions
in PPK (2% of salary) and IKE (10% of salary after deducting PPK contribution) were considered, assuming rates of return of 3.125%
for PPK and 7% (share-based part) and 3% (long-term part) for IKE. Modeling results for 2060 indicate that the total value of funds
invested in PPK and IKE will reach 1,634,342 PLN, covering 86% of the pension gap for those retiring at age 60 and 106% for those
retiring at 65. IKE plays a dominant role (about 82% of accumulated capital), and the effect of compound interest prevails after 20
years of saving. The study highlights the need for reforms and stronger incentives for long-term saving.

Keywords: retirement system, PPK, IKE, replacement rate, pension gap.
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1. Wprowadzenie

System emerytalny w ujeciu makroekonomicznym obejmuje sposéb, w jaki jed-
nostki dokonuja alokacji swoich zasobéw na przyszla konsumpcje, co w warunkach
polskiego systemu emerytalnego (systemu repartycyjno-kapitalowego) moga zrea-
lizowa¢ na dwa sposoby. Pierwszym rozwigzaniem jest obowigzkowy I filar (ZUS),
ktéry funkcjonuje w oparciu na solidarnosci migdzypokoleniowej i zasadzie repar-
typacji (pay-as-you-go, PAYG), co oznacza, ze obecne emerytury s3 finansowane
z biezacych sktadek ubezpieczonych i srodkéw budzetowych, a nie z indywidualnie
zgromadzonego kapitalu kazdego ubezpieczonego. W praktyce osoby w wieku
produkcyjnym ponoszg koszty funkcjonowania systemu emerytalnego oraz kon-
sekwencje jego uwarunkowan spotecznych i ekonomicznych. Druga mozliwosciag
jest skorzystanie z czesci kapitalowej systemu, ktorg tworza obowigzkowy II oraz
dobrowolny III filar (Goéra, 2003). W ramach II filaru funkcjonowaly wczesniej
Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE), inwestujace cze$¢ skladki emerytalnej na
rynkach finansowych (CUK Ubezpieczenia, 2025). Obecnie obowigzkowa czes¢
kapitalowa sktadki emerytalnej trafia na subkonto w ZUS - indywidualne konto
emerytalne ubezpieczonego, ktore w przeciwienstwie do konta gtéwnego pelni role
$rodkéw prywatnych i podlega m.in. dziedziczeniu (ZUS, 2023). Srodki zgromadzo-
ne na subkoncie nie s3 inwestowane na rynkach finansowych, lecz waloryzowane
wedtug wskaznikow ustalanych przez panstwo (ZUS, 2020). Dopiero w ramach III
filaru pojawia si¢ mozliwo$¢ samodzielnej alokacji srodkéw na rynku kapitalowym
lub skorzystania z ustug wyspecjalizowanych instytucji, takich jak banki, domy
maklerskie, fundusze inwestycyjne czy fundusze emerytalne. Zaréwno w czesci
repartycyjnej, jak i kapitalowej $rodki te s3 efektem pracy obecnego pokolenia, ktdre
w danym momencie optaca skiadki oraz tworzy realny wzrost gospodarczy, znajdu-
jacy odzwierciedlenie na rynkach kapitalowych (Géra, 2003). W obu przypadkach
dochodzi wiec do transferu srodkéw od pokolenia mlodszego do starszego, co ma
fundamentalne znaczenie dla wspélczesnego systemu emerytalnego (Zukowski, 1997).
Jest to szczegolnie istotne w kontekscie zmian demograficznych, ktére bezpo-
$rednio wplywaja na ksztaltowanie si¢ bazy dostarczajacej kapital do systemu (poza
dotacjami z budzetu panstwa) oraz na bazy jego beneficjentéw. Aby ocenic sytuacje
demograficzng polskiego systemu emerytalnego, nalezy odwola¢ si¢ do prognoz
przygotowanych przez instytucje analizujgce obecne oraz przyszte zmiany spoleczno-
-gospodarcze z perspektywy dlugoterminowej stabilnosci gospodarczej panstwa.
Artykul ma na celu przedstawienie problematyki zmian demograficznych oraz
analize ich wplywu na dlugoterminowg stabilnos¢ systemu emerytalnego w Polsce.
Zmiany te stajg si¢ istotnym czynnikiem zagrazajacym bezpieczenstwu finansowemu
0s0b starszych, zaréwno we wczesnej fazie starosci (60-74 lata), jak i w pozniej-
szym okresie (75-89 lat). W oparciu o prognoze wplywow i wydatkéw funduszu
emerytalnego na lata 2023-2080 zaprezentowano wyniki potwierdzajace spadek
adekwatnosci przecietnego $wiadczenia emerytalnego w relacji do przecigtnego
wynagrodzenia. Istotng kwestia jest ukazanie trwalej tendencji spadkowej stopy
zastapienia w polskim systemie emerytalnym na podstawie prognoz ZUS oraz
proba okreslenia skali srodkéw potrzebnych do wypelnienia powstajacej luki,



Ekonomista, online first 3

z wykorzystaniem instrumentdéw III filaru, takich jak PPK i IKE. Warto podkresli¢,
ze dodatkowe oszczednosci emerytalne nie s3 w stanie w pelni zastapi¢ dziatan
panstwa w zakresie dostosowywania mechanizméw systemu emerytalnego do
zmian demograficznych, takich jak podnoszenie wieku emerytalnego, zmiana
wysokosci skladek emerytalnych, ustalanie wysoko$ci emerytury minimalnej lub
subsydiowanie wyplat §wiadczen emerytalnych - kosztem finansowania innych
celow spolecznych i ekonomicznych. Autorzy maja $wiadomos¢ trudnosci w wy-
pracowaniu rozwigzan odpowiednich dla wigkszo$ci spoleczenstwa, a tym bardziej
dla calej populacji. Z tego wzgledu przedstawione wyniki symulacji odnoszg si¢ do
wybranej grupy oséb o okreslonych predyspozycjach.

W pierwszej czesci przedstawiono przeglad literatury obejmujacy prognozy demo-
graficzne Polski, opracowane przez Glowny Urzad Statystyczny oraz Ministerstwo
Finansow, wskazujace na starzenie sie spoleczenstwa, spadek liczby ludnosci w wieku
produkcyjnym i wzrost liczby emerytow. Na tej podstawie oméwiono konsekwencje
dla systemu emerytalnego, w tym pogorszenie jego wydolnosci oraz spadek przysztych
$wiadczen i rosngce ryzyko luki emerytalnej. Nastepnie przedstawiono metodologie
w postaci szacunkéw wlasnych autoréw wykorzystujacych parametry scenariusza
referencyjnego ZUS (wariant 1) z prognozy wplywéw i wydatkéw funduszu ubez-
pieczen spotecznych na lata 2023-2080. W dalszej cz¢$ci zaprezentowano wyniki
badan, pokazujace szybki spadek stopy zastapienia oraz narastanie luki emerytalnej,
co oznacza pogorszenie relacji emerytur do wynagrodzen i rosnace ryzyko obni-
zenia poziomu zycia przyszlych emerytéw. Oméwiono réwniez skale tej luki, jej
prognozowany wzrost w czasie oraz mozliwosci jej czeSciowego ograniczenia poprzez
dodatkowe oszczedzanie w dobrowolnych programach emerytalnych III filaru - PPK
i IKE. Calos¢ rozwazan zamyka podsumowanie i wnioski, w ktérych wskazano na
znaczacy spadek adekwatno$ci emerytur w Polsce, rosnacg luke emerytalng oraz
fakt, ze cho¢ programy takie jak PPK i IKE moga ja cze$ciowo ograniczy¢, konieczne
s3 dodatkowe dzialania systemowe oraz indywidualne oszcze¢dzanie, aby zapewni¢
bezpieczenstwo finansowe przyszlych emerytow.

2. Przeglad literatury

Jedna z instytucji odpowiedzialnych za sporzadzanie dlugoterminowych prog-
noz demograficznych jest Glowny Urzad Statystyczny (GUS), ktéry opracowal
prognoze ludnosci na lata 2023-2060. Przedstawione w niej dane wskazuja na
wyraznie niekorzystne tendencje demograficzne, przede wszystkim depopulacje,
ktorej gtéwnym katalizatorem jest drastyczny spadek liczby urodzen — o 24%
w latach 2024-2060. Zjawisko to prowadzi do kurczenia si¢ podstawy piramidy
demograficznej oraz zmniejszenia udzialu najmlodszej grupy wiekowej (0-18 lat)
z 19% w 2024 r. do 16% w 2060 r. Réwnoczesnie grupa osoéb w wieku aktywnosci
zawodowej (18-60 lat dla kobiet i 18-65 lat dla mezczyzn) traci swoja dominujaca
pozycje w strukturze ludnosci: jej udzial spada z 58% w 2024 r. do 49% w 2060 r., co
bezposrednio ostabia fundament finansowy systemu emerytalnego. W odwrotnym
kierunku zmierza dynamika gornej czesci piramidy demograficznej, gdzie obserwuje
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sie intensywny przyrost populacji w wieku poprodukcyjnym, szczegdlnie widoczny
w latach 2040-2060, kiedy to wzrasta z 24% do niemal 36%. Potaczenie 30-procen-
towego spadku liczby oséb w wieku 0-60/65 lat z jednoczesnym 36-procentowym
wzrostem liczby emerytéw prowadzi do znaczacego pogorszenia wspotczynnika
obciazenia demograficznego: z 245 0s6b w wieku produkcyjnym przypadajacych
na 100 emerytéw w 2024 r. do zaledwie 137 oséb w 2060 r. (GUS, 2023¢).

Ministerstwo Finanséw (MF) w 2022 r. réwniez przygotowalo prognoze demo-
graficzna na potrzeby dlugoterminowych zalozen makroekonomicznych, obejmujaca
okres do 2080 r. Prognozy MF s3 szczegdlnie istotne dla Zakladu Ubezpieczen Spo-
tecznych (ZUS), gtéwnej instytucji zajmujacej si¢ obstuga ubezpieczen spotecznych
w Polsce. Na ich podstawie ZUS opracowuje wlasng dltugoterminowg prognoze
wplywow i wydatkéow funduszu emerytalnego. Prognoza MF rézni si¢ od prognoz
GUS ze wzgledu na dodatkowe zalozenia makroekonomiczne oraz szerszy hory-
zont czasowy (o 20 lat dtuzszy). Cho¢ wyniki obu instytucji sg zblizone, nie s3 one
tozsame, co wynika z odmiennych metodologii i przyjetych zatozen.

Charakter prognoz MF jest bardziej pesymistyczny, co widac juz na przykladzie
udzialu 0s6b w wieku przedprodukcyjnym - w 2022 r. wynosi on 18,2% i jest niz-
szy niz warto$¢ wskazywana w prognozach GUS dla 2024 r. Tendencja spadkowa
utrzymuje sie do 2040 r. (14,8% w calej populacji), po czym w 2050 r. wzrasta (15,4%),
a w kolejnych dwdch dekadach ponownie maleje — do 14,9% w 2060 r. i 14,2%
w 2070 r. W 2080 r. udziat oséb w wieku przedprodukcyjnym ponownie wzrasta
do 15,0%. Podobny trend obserwuje si¢ w przypadku oséb w wieku produkcyj-
nym. W 2022 r. stanowig one 58,5% populacji, jednak ich udzial systematycznie
spada az do 2060 r., osiagajac poziom 47,2%. W 2070 r. nastepuje niewielki wzrost
do 47,5%, po czym w 2080 r. udzial ponownie obniza si¢ do 46,2%. Jedyna grupa,
ktorej udziat rosnie nieprzerwanie przez caly okres prognozy, sa osoby w wieku
poprodukcyjnym. W 2022 r. stanowia one 23,0% populacji, a nastepnie ich udzial
systematycznie wzrasta: do 25,1% w 2030 r., 29,4% w 2040 r., 35,1% w 2050 r., 37,9%
w 2060 r., 38,3% w 2070 r. i 38,8% w 2080 r. Dodatkowo, na podstawie danych do-
tyczacych liczby oséb w poszczegolnych ekonomicznych grupach wieku, w 2025 r.
na 100 os6b w wieku poprodukcyjnym przypada 244 osoby w wieku produkcyjnym,
w 2060 r. liczba ta spada do 124, a w 2080 r. do zaledwie 119 oséb (ZUS, 2022).

W obu przypadkach prognozy wskazuja, ze najblizsze dekady beda w Polsce
kluczowe z punktu widzenia zmian demograficznych, co przetozy sie na wydolnos¢
systemu ubezpieczen spotecznych, w tym systemu emerytalnego. Zaréwno prognozy
GUS, jak i MF pokazuja, Ze najcigzszym okresem beda lata 2035-2055, kiedy to
na emeryture przechodzi¢ beda liczne roczniki z tzw. wyzu demograficznego z lat
70-80 XX w. Wedlug prognoz MF to w 2060 r. liczba oséb w wieku poprodukcyj-
nym osiagnie najwyzszy poziom w calym okresie 2023-2080, wynoszac 12,3 mln.
Zgodnie z wyliczeniami ZUS przetozy si¢ na to drugi najwyzszy w cenach biezacych
poziom ujemnego salda funduszu emerytalnego. Oznacza to jedno z najwigkszych
obcigzen dla oséb w wieku produkcyjnym, ktére bedg musialy finansowa¢ swiad-
czenia dla rekordowo licznej grupy emerytéw. Po 2060 r. prognozy wskazuja na
pewne ustabilizowanie sytuacji demograficznej, jednak nie bedzie to zmiana na
tyle znaczaca, by zapewni¢ wyrazna poprawe wydolnosci systemu emerytalnego.
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W swietle powyzszego zasadne staje si¢ skoncentrowanie analiz wlasnie na okresie
okoto 2060 r., ktéry moze okazac si¢ szczegolnie trudny dla oséb przechodzacych
wowczas na emeryture — zwlaszcza w polaczeniu z mocng eksploatacjg systemu we
wczesniejszych latach (ZUS, 2022).

Polska Izba Ubezpieczeniowa (PIU), opierajac si¢ na prognozach ZUS dotyczacych
wplywoéw i wydatkéow funduszu emerytalnego oraz danych udostepnionych przez
GUS, ZUS i Eurostat, przeprowadzila wlasny szacunek glebokosci luki emerytalne;.
Jednym z kluczowych szacunkéw bylo obliczenie stopy zastgpienia z uwzglednieniem
wylacznie zmian diugosci zycia wedltug plci. Wedlug tych wyliczen w 2024 r. $rednia
stopa zastgpienia wynosi 51% (mezczyzni 64%, kobiety 42%). Do 2060 r. przecigtna
stopa zastapienia spadnie do 41% (mezczyzni 51%, kobiety 34%). Tempo spadku jest
szybsze w przypadku mezczyzn (-20,3%) niz kobiet (-19%), jednak kobiety przez
caly okres utrzymuja nizszy poziom adekwatnosci swiadczen. Réznica miedzy
plciami wynosi okoto 7 p.p. w calym badanym horyzoncie. Wyniki te wskazuja na
rosngce ryzyko ubdstwa wsrdd starszych kobiet. Srednia stopa zastgpienia obnizy
sie w przyszlosci do poziomu, ktéry nie gwarantuje utrzymania dotychczasowej
sily nabywczej $wiadczen. Zmiany demograficzne i gospodarcze moga dodatkowo
nasili¢ presje na juz malejaca relacje emerytur do wynagrodzen (PIU, 2024). PIU
przygotowala réwniez szacunek zmian stopy zastagpienia w Polsce dopasowany do
prognoz ZUS, z uwzglednieniem oczekiwanej dalszej dtugosci trwania zycia we-
dlug pici. Szacunki PIU réznig si¢ od prognoz ZUS, poniewaz wystepuja w nich
odmienne wartos$ci stop zastgpienia dla kobiet i mezczyzn. Wynika to z faktu, ze
w analizach PIU uwzgledniono inne parametry dotyczace dtugosci trwania zycia
oraz dalszego zycia w zdrowiu dla kazdej z pici. Prognoza ZUS uwzglednia ponadto
mechanizm emerytury minimalnej oraz wyplate rent rodzinnych. Na podstawie
wyliczen PIU opartych na danych ZUS w 2024 r. $rednia stopa zastapienia wynosi
53% (mezczyzni 53%, kobiety 44%). Do 2030 r. stopa zastapienia spadnie do 44%
(mezZczyzni 54%, kobiety 36%). Najgwaltowniejszy spadek nastapi miedzy 2024
a 2040 r., kiedy przecietna stopa obnizy si¢ do 30% (mezczyzni 36%, kobiety 25%).
W 2050 r. spadek bedzie kontynuowany - do poziomu 25% (me¢zczyzni 31%, kobiety
21%), a w 2060 r. nastapi stabilizacja. Oznacza to taczny spadek wzgledem 2024 r.
0 28 p.p. dla calej populacji, 34 p.p. dla mezczyzn oraz 23 p.p. dla kobiet. Silny
trend spadkowy wynika z kurczenia si¢ populacji w wieku produkcyjnym oraz
wydluzania dlugosci zycia, co zmniejsza pule sktadek przypadajacych na jednego
emeryta. Roznica miedzy plciami utrzymuje si¢ na poziomie okoto 10 p.p., poniewaz
kobiety majg krotszy staz pracy, nizsze wynagrodzenia oraz nizszy wiek emery-
talny. Stopa zastapienia rzedu 25% w 2060 r. wskazuje na realne ryzyko ubdstwa
emerytalnego, szczegolnie wsrdd kobiet (PIU, 2024). Po reformie z 1999 r. polski
system emerytalny charakteryzuje si¢ systematycznym spadkiem adekwatnosci
$wiadczen, co znajduje odzwierciedlenie w obnizajacych sie stopach zastgpienia.
W latach 2017-2024 stopa zastagpienia w Polsce spadta z 60% do 56%, przy czym
w 2022 r. osiggneta poziom 54% (rysunek 1). Dtugookresowy trend spadkowy jest
konsekwencja niekorzystnych proceséw demograficznych i ekonomicznych, ktére
pogarszaja wydolnos¢ funduszu emerytalnego i bezposrednio przyczyniaja si¢ do
powiekszania luki emerytalnej (GUS, 2023b).
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Rysunek 1.
Przecietne miesieczne wynagrodzenie pomniejszone o sktadke na ubezpieczenia spoteczne
wraz z przecietnq miesieczng emeryturq w Polsce w latach 2017-2024 (z{)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

3. Metodologia badan

Zaprojektowany w 2022 r. przez Zaklad Ubezpieczen Spolecznych model FUS20,
bedacy rozwinieciem aktuarialnych modeli kalkulacyjnych stosowanych od 2001 r.,
stanowi kluczowe narzedzie analizy. W swoich projekcjach ZUS wyréznil trzy
scenariusze dla poszczegélnych funduszy FUS, w tym dla funduszu emerytalnego:
posredni, pesymistyczny oraz optymistyczny. Prognozy te uwzgledniajg szereg
czynnikow spotecznych i gospodarczych wptywajacych na wyniki, w szczegdlnosci
dotyczacych liczby 0séb finansujacych system oraz liczby $wiadczeniobiorcow. Wy-
liczenia przedstawione w pracy oparte s3 na parametrach scenariusza referencyjnego
(wariant 1), przy czym termin ,symulacja” odnosi si¢ wylacznie do rachunkow
wlasnych autoréw, natomiast ,,prognoza” — do wynikéw ZUS (ZUS, 2022).

W przeprowadzonej symulacji luka emerytalna zostala zdefiniowana jako réz-
nica pomiedzy oczekiwang wysokoscia §wiadczenia, gwarantujacg utrzymanie
dotychczasowego poziomu zycia, przyjeta na poziomie 70% stopy zastgpienia,
a prognozowang wartosciag emerytury z obowigzkowego systemu ubezpieczen.
Rekomendacje OECD wskazujg, ze stopa zastapienia rowna 70% przecigtnego
wynagrodzenia brutto (w badaniu pomniejszonego o skfadki na ubezpieczenia
spoleczne) stanowi minimalny prég zapewniajacy brak istotnej luki emerytalnej
oraz umozliwiajacy zachowanie poréwnywalnego standardu zycia po zakoncze-
niu aktywnosci zawodowej (OECD, 2023). Kluczowym elementem zastosowanej
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metodyki jest kalibracja modelu opartego na projekcjach ZUS, ktére uwzgledniaja
szereg istotnych parametrow niedostepnych w obiegu publicznym, a majacych zna-
czacy wplyw na wiarygodno$¢ dlugoterminowych prognoz. Pierwotne prognozy
Zakladu Ubezpieczen Spolecznych zostaty zdyskontowane do 2021 r. i opieraja
sie na zalozeniach makroekonomicznych obejmujacych m.in. stope bezrobocia,
realny wzrost plac, wskaznik inflacji, realny przyrost PKB, liczbe ubezpieczonych
w podziale na grupy wedlug pobieranego $§wiadczenia, wyplaty poszczegdlnych
rodzajéw $wiadczen (w tym emerytur finansowanych ze $rodkéw zewidencjono-
wanych na subkontach oraz emerytur przyznanych z urzgdu zamiast renty z tytutu
niezdolnosci do pracy, wyplacanych z funduszu emerytalnego, z wylaczeniem eme-
rytur przyznanych z urzedu osobom urodzonym przed 1949 r., ktére nie posiadaja
okresu sktadkowego i niesktadkowego wynoszacego co najmniej 20 lat dla kobiet
i co najmniej 25 lat dla mezczyzn) oraz udzial wplywéw skltadkowych w sumie
rocznych podstaw wymiaru sktadek na fundusz emerytalny (tabela 1). Ze wzgledu
na wyrazne rozbiezno$ci pomigdzy prognozowanymi a rzeczywistymi wartoscia-
mi przecietnej emerytury i przecietnego wynagrodzenia w 2023 r., wynikajacych
z prognoz ZUS, w niniejszym badaniu zastosowano procedure korekcyjng oparta
na oficjalnych danych GUS. Autorzy przyjeli zalozenie, ze do projekcji przysztych
wartoéci wykorzystuje si¢ dynamike procentowych zmian z prognoz ZUS, przy
jednoczesnym zachowaniu empirycznych pozioméw wskaznikéw z roku bazowego
i/dla nastepnych okresow (ZUS, 2022).
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Zakres podmiotowy obejmuje dwie grupy odpowiadajgce aktualnym progom
emerytalnym: kobiety w wieku 60 lat oraz mezczyzn w wieku 65 lat. ZUS w swoich
dlugoterminowych prognozach postuguje sie identycznymi zalozeniami dotyczacymi
wieku emerytalnego. Dla os6b w wieku 60 lat przyjeto 21-letni horyzont pobierania
$wiadczenia, natomiast dla oséb w wieku 65 lat — 17-letni. Parametry te odzwier-
ciedlajg tablice dalszego trwania zycia GUS z 2023 r., wykorzystywane przez ZUS
przy obliczaniu wysokosci emerytur (GUS, 2023a). Warto podkredli¢, ze rosnaca
oczekiwana dtugo$¢ zycia w systemie zdefiniowanej sktadki prowadzi do obnizania
wysokosci $wiadczen, jednak ograniczenia informacyjne uniemozliwily petne uje-
cie tego efektu w analizie. Ponadto w przysztosci zaréwno wiek emerytalny kobiet
i mezczyzn, jak i dalsza diugo$¢ trwania zycia mogg ulec zmianie. Z tego wzgledu
w symulacji przedstawionej w opracowaniu zastosowano parametry aktualne na
moment jego przygotowania (rok 2023). Model alokacji srodkéw w dobrowolnych
programach emerytalnych dzieli aktywa na programy IKE i PPK.

W ramach indywidualnych kont emerytalnych (IKE) srodki podzielono w pro-
porcji 60/40. Czes¢ akcyjna (60%) generuje sSrednioroczng stope zwrotu na poziomie
7%, odpowiadajaca historycznym wynikom indeksu S&P 500 (CMT, 2025). Nato-
miast czes¢ dtuzna (40%) opiera sie na obligacjach skarbowych o sredniorocznej
stopie zwrotu wynoszacej 3%, zgodnej z rentownoscig polskich 4-letnich obligacji
antyinflacyjnych w latach 2015-2024". Przyjeta strategia odzwierciedla polityke
akumulacji funduszy o zdefiniowanej dacie w pracowniczych planach kapitato-
wych (PPK). Cho¢ w PPK udziat akcji powinien stopniowo male¢ na dwie dekady
przed planowanym przej$ciem na emeryture, w niniejszej uproszczonej symulacji
zalozono jego statos¢. Konstrukcja modelu uwzglednia réwniez typowe dla rynku
ETF-6w oplaty: 0,5% rocznej prowizji od wartosci aktywow oraz jednorazowa oplate
powitalng w wysokosci 150 zt w pierwszym roku (Samotyk, 2020). W przypadku
modelowania PPK kalkulacji podlega sktadka pracownika, sktadka pracodawcy,
doptaty panstwa (ktére w praktyce pochodza z podatkéw placonych przez pokolenie
pracujace, co oznacza, ze realnie to pracujacy finansuja doptaty dla uczestnikéw
programu) oraz opfata za zarzadzanie - zgodnie z zalozeniami oficjalnego kalku-
latora pracowniczych planéw kapitalowych (MojePPK, b.d.). Nalezy podkreslic, ze
w przeciwienstwie do PPK w przypadku IKE konieczne jest indywidualne zaanga-
zowanie jednostki w proces wplat i wyplat. Program IKE wymaga zatem podsta-
wowej wiedzy inwestycyjnej i odpowiednich kompetencji. Osoby wybierajace ten
instrument muszg samodzielnie podejmowac decyzje dotyczace wysokosci wptat,
sposobu inwestowania srodkéw oraz — co najwazniejsze — strategii dekumulacji, czyli
sposobu i tempa wyplat w okresie emerytalnym przeznaczonych na konsumpcje.

Kolejnym ograniczeniem zastosowanej metodyki sa niewielkie odchylenia w za-
tozeniach demograficznych lub makroekonomicznych przyjetych do 2080 r. Dodat-
kowo zaréwno prognozy demograficzne, jak i te dotyczace funduszu emerytalnego
publikowane s3 z opdznieniem siegajacym niekiedy nawet péttora roku, co obniza
precyzje biezacych estymacji. Model pomija réwniez potencjalne zmiany legislacyjne
i migracyjne, a utrzymywanie statych parametréw w caltym horyzoncie 2023-2080

! Obliczenia na podstawie danych Investing.com (b.d.).
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stanowi istotne uproszczenie rzeczywisto$ci. Na podstawie powyzszych informacji
oraz wczesniejszych analiz prognoz demograficznych GUS i MF przyjmuje sig, ze
okolice 2060 r. stanowig okres szczegolnie istotny w kontekscie rozwazan przedsta-
wionych w artykule - zwlaszcza z perspektywy okreslenia skali zapotrzebowania
na oszczednosci emerytalne dla oséb przechodzacych w tym czasie na emeryture.
Przyjecie sredniego wynagrodzenia moze by¢ réwniez mylace w kontekscie
modelu akumulacji srodkéw w PPK i IKE. Im wyzsze zarobki, tym wyzsza sktadka
zapisywana na koncie w ZUS, co w konsekwencji prowadzi do wyzszego swiad-
czenia emerytalnego. Oznacza to dodatkowe ograniczenie dla 0séb o nizszych
dochodach, mogacych mie¢ trudnosci z obnizeniem biezacej konsumpcji na rzecz
oszczednosci emerytalnych. W wynikach symulacji - ze wzgledu na ograniczenia
informacyjne - nie zastosowano réwniez bezposredniego rozrdznienia wyplacanych
$wiadczen wedltug plci, a zamiast tego przyjeto podzial oparty na wieku przejscia
na emeryture odpowiadajacym danej plci oraz na dalszej oczekiwanej diugosci
zycia, traktowanej jako minimalny okres odpowiadajacy fazie wczesnej starosci.
Symulacja, z uwagi na istniejace ograniczenia, petni wylacznie funkcje pogla-
dowg, umozliwiajac ocene efektywnosci dobrowolnych programéw emerytalnych
w kontekscie redukcji luki emerytalnej prognozowanej przez ZUS. Implementacja
takich programéw moze w istotny sposob poprawic sytuacje finansowg przysztych
emerytow w fazie wezesnej starosci, jednak jednym z najbardziej efektywnych instru-
ment6w ograniczania luki emerytalnej pozostaje wydluzenie okreséw skladkowych,
co wskazuje na koniecznos¢ dluzszego utrzymania aktywnosci zawodowej. Pozwoli
to zwiekszy¢ $rodki zapisane na koncie w ZUS, podnies¢ wysoko$¢ przysztego
$wiadczenia, skroci¢ okres jego pobierania oraz — potencjalnie — zwigkszy¢ wartos¢
srodkow zgromadzonych w dobrowolnych programach emerytalnych. Nalezy jednak
pamietac, ze uczestnictwo w dobrowolnych programach emerytalnych wigze si¢
z koniecznoscig ponoszenia dodatkowych skladek, co oznacza dobrowolne ograni-
czenia biezacej konsumpcji na rzecz zabezpieczenia jej poziomu w okresie staro$ci.

4. Wyniki badan i dyskusja

Symulacja przeprowadzona z wykorzystaniem aktuarialnego modelu FUS20 wska-
zuje, ze stopa zastgpienia — kluczowy miernik adekwatnosci §wiadczen - bedzie si¢
pogarsza¢ w tempie zagrazajacym stabilnosci finansowej przyszlych gospodarstw
domowych emerytow. Warto podkresli¢, Ze pojecie stopy zastapienia w symulacji
odnosi si¢ do relacji przecigtnego swiadczenia emerytalnego do przecietnego wy-
nagrodzenia pomniejszonego o skladki na ubezpieczenia spoteczne, a nie do relacji
nowo przyznanej przecietnej emerytury wzgledem wynagrodzenia otrzymywanego
na dzien przed przejsciem na emeryture.

Przecietng emeryture obliczono, dzielac roczne wydatki FUS przez liczbe swiad-
czeniobiorcow i 12 miesiecy. Z kolei przeci¢gtne wynagrodzenie wyprowadzono
z facznych wpltywéw skiadkowych, skorygowanych o rzeczywisty udziat skladek
emerytalnych w podstawie wymiaru, co pozwala oddzieli¢ srodki finansujace emery-
tury od pozostalych transferéw. W okresie 2023-2060 nominalna warto$¢ przecigtnej
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emerytury wzro$nie z 3 229 z1 do 10 127 zl, jednak w cenach statych (2021 = 100)
jedynie z 2591 zt do 3 169 zi, co odpowiada realnemu przyrostowi rzedu 22%. Row-
noczesnie realne przecietne wynagrodzenie zwigkszy si¢ z 3 856 zt do 10 451 zl, czyli
o ponad 170%, co znaczgco poglebi rozwarstwienie dochodowe. W efekcie stopa
zastapienia obnizy si¢ z 67,2% w 2023 r. do 50,98% w 2040 r., a w 2060 r. spadnie
ponizej 25% (do 24,72%). Po tym okresie stabilizuje si¢ na niskim putapie 25-27%.
Oznacza to, ze za okotlo 35 lat przecigtne §$wiadczenie emerytalne bedzie stanowilto
jedynie jedng czwartg przecigetnego wynagrodzenia brutto w gospodarce. Wyniki
te wskazujg na wysokie ryzyko pogorszenia sytuacji materialnej oséb w wieku
poprodukcyjnym otrzymujacych przecigtne $wiadczenie emerytalne (tabela 2).

Tabela 2.

Wyniki prognozy przecietnej emerytury i przecietnego wynagrodzenia w gospodarce
pomniejszonego o sktadki na ubezpieczenia spoteczne w latach 2023-2080 — w oparciu na
danych pierwotnych dla wariantu nr 1 wedtug prognozy ZUS (zt)

Przecietna eme-  Przecietna eme- 4 Wynagrodzenie ~ Wynagrodzenie . Stopa

Rok rytura w cenach ryturaw cenach  Zmiana (%) w cgnach w cenach statych  Zmiana (%) Zastapienia
biezacych statych 2021 . biezacych z2021r.

2023 3229 2591 - 4806 3856 - 67,19
2024 3627 2777 107,18 5197 3979 103,18 69,79
2025 3905 2900 104,42 5568 4135 103,93 7012
2026 4115 2982 102,83 5904 4278 103,44 69,70
2027 4296 3037 101,85 6243 4413 103,16 68,82
2028 4483 3092 101,81 6583 4540 102,88 68,10
2029 4665 3139 101,53 6943 4671 102,89 67,20
2030 4850 3184 101,42 7325 4808 102,93 66,21
2031 5021 3215 100,99 1714 4940 102,74 65,09
2032 5187 3241 100,80 8137 5084 102,92 63,74
2035 5666 3287 101,42 9524 5525 108,69 59,49
2040 6305 3233 98,36 12366 6341 114,76 50,98
2045 7882 3089 95,56 19003 7244 114,24 41,48
2050 7695 3082 99,78 24548 8234 113,67 3135
2055 8732 3092 100,30 31823 9300 112,94 27,44
2060 10 127 3169 102,51 40972 10451 112,38 24,72
2065 13884 3307 104,35 51070 11698 111,94 2719
2070 17021 3501 105,87 64390 13053 111,58 26,43
2075 21015 3783 108,05 79996 14512 Mn17 26,27
2080 21654 4135 109,32 83988 16 039 110,53 25,78

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ZUS.

Wedlug prognoz ZUS w 2023 r. przecigtna emerytura byta o 108 zl nizsza od pozio-
mu odpowiadajacego 70-procentowej stopie zastapienia. W skali roku oznacza to luke
w wysokosci 1,3 tys. zt, przy czym w calym okresie dla os6b w wieku 60 lat wynosi



12

A. Mréwczynska-Kamiriska, A. Baluk, Ocena efektywnosci IKE i PPK w obliczu zmian demograficznych. ..

ona 28,6 tys. zl, a dla os6b w wieku 65 lat — 23,4 tys. z1. W 2024 r. deficyt zmniejszyt
sie do 8 zI miesiecznie, co obnizyto luke kumulatywng do odpowiednio 2,2 tys. z11 1,8
tys. zI. W 2025 r. zaobserwowano krotkotrwala rownowage: przecietne swiadczenie
niemal dokladnie osiagnelo prog 70% (odchylenie -5 z1), co zredukowalo luke do zera,
zgodnie z prognozg ZUS zakladajaca stope zastgpienia 70,12%. Od 2026 r. niedobdr
ponownie zaczyna narastac: poczatkowo do 13 zI miesiecznie, a w 2028 r. juz do 86 zt.
Przeklada si¢ to na 21,7 tys. zI brakujacych srodkéw dla oséb w wieku 60 lat oraz 17,6
tys. zt dla os6b w wieku 65 lat. W 2035 r. luka rosnie do 581 zI miesi¢cznie, a do 2060 r.
osiaga 4 146 z1, generujac faczny deficyt przekraczajacy 1 mln zt przy 21-letnim okresie
pobierania §wiadczenia oraz zblizony do 900 tys. zl przy okresie 17-letnim. Analiza
wartosci do 2060 r. wskazuje, ze po krotkotrwalym spetnieniu kryterium adekwatno-
$ci w 2025 r. system stopniowo traci zdolno$¢ podtrzymywania relatywnej wartosci
$wiadczen, a narastajaca luka emerytalna staje si¢ powaznym wyzwaniem dla budzetow
przysztych gospodarstw domowych emerytéw w pierwszej fazie starosci (tabela 3).

Tabela 3.

Wyniki symulacji luki emerytalnej w latach 2023-2080 - w oparciu na danych pierwotnych

dla wariantu nr 1 (z4)

Przecigtna emerytura w cenach

Luka emerytalna dla osoby

Luka emerytalna dla osoby

Rok statych z 2021 r. przy zatozeniu WR:ridTvc;ai?a V\:OSII((S” w wieku 60 lat przy zatoze-  w wieku 65 lat przy zatoze-
70% stopy zastapienia niu 21 lat na emeryturze niu 17 lat na emeryturze
2023 2699 108 1300 27 307 22106
2024 2785 8 99 2086 1689
2025 2895 ) -59 0 0
2026 2994 13 152 3194 2586
2027 3089 52 627 13162 10 655
2028 3178 86 1035 21742 17601
2029 3270 131 1571 32983 26700
2030 3366 182 2184 45869 37132
2031 3458 243 2913 61180 49527
2032 3559 318 3817 80148 64882
2035 3868 581 6972 146 407 118520
2040 4439 1206 14471 303 883 246 001
2045 5071 1981 23777 499312 404 205
2050 5764 2682 32179 675768 547051
2055 6510 3418 41018 861387 697 313
2060 7315 4146 49757 1044893 845 866
2065 8189 4882 58583 1230249 995916
2070 9137 5636 67 633 1420 294 1149762
2075 10158 6375 76 504 1606 576 1300561
2080 11227 7092 85107 1787 237 1446 811

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych ZUS.
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Ze wzgledu na to, ze powyzsze wyniki odbiegaly od rzeczywistych danych
opublikowanych przez GUS, zastosowano korekte metodologiczng. Polegala ona
na zastgpieniu prognozowanej przez ZUS wartosdci przecietnej emerytury i prze-
cigtnego wynagrodzenia w 2023 r. danymi oficjalnymi GUS, a nastepnie na zasto-
sowaniu zmian w cenach statych z prognozy ZUS dla kolejnych okreséw. Takie
podejscie pozwolilo uwzglednic szerszy zakres czynnikéw wptywajacych na wzrost
przecietnych emerytur i wynagrodzen, przy jednoczesnym zachowaniu spéjnosci
z dlugoterminowymi trendami przewidywanymi przez ZUS. Po zastosowaniu
podwdjnej korekty metodologicznej opartej na rzeczywistych danych GUS obraz
luki emerytalnej okazuje si¢ znacznie bardziej niekorzystny niz we wczesniejszych
prognozach. W 2023 r., przy przecietnej emeryturze wynoszacej 3 493 zt oraz prze-
cietnym wynagrodzeniu pomniejszonym o skladki na ubezpieczenia spoteczne na
poziomie 6 246 zl, stopa zastapienia wyniosta jedynie 55,92%. Wynik ten znaczaco
odbiega od miedzynarodowego standardu 70%, generujac roczna luke w wysokosci
10 551 zI. W calym okresie pobierania $wiadczenia deficyt ten wynosi 221 571 zt
dla osoby w wieku 60 lat oraz 179 367 zI dla osoby w wieku 65 lat. W pierwszych
latach po 2023 r. obserwuje si¢ niewielkg poprawe — stopa zastgpienia wzrasta do
58,09% w 2024 r. oraz 58,36% w 2025 r. Jednak od 2026 r. nastepuje systematyczny
spadek, ktdry eliminuje wczesniej prognozowany moment osiggniecia zerowej luki
emerytalnej. Szczegolnie niepokojaca jest dynamika po 2030 r.: roczna luka zwieksza
sie z 13 914 zt do 22 005 zt w 2035 r., a nastepnie do 33 976 zt w 2040 r. W 2060 r.
osiaga poziom 90 921 z1, co przektada si¢ na taczne deficyty wynoszace 1 909 341 zt
dla osoby w wieku 60 lat i 1 545 657 zt dla osoby w wieku 65 lat. Zastosowanie rze-
czywistych parametréw GUS ujawnia, Ze system emerytalny juz obecnie nie spetnia
standardow adekwatnosci, a stopa zastapienia konsekwentnie spada — z 55,92%
w 2023 r. do zaledwie 25,24% w 2060 r. Oznacza to, Ze przecietna emerytura w 2060 r.
bedzie stanowic¢ jedynie jedng czwartg przecietnego wynagrodzenia (tabela 4).

Tabela 4.

Wyniki symulacji luki emerytalnej w latach 2023-2080 - zaktualizowanej o oficjalnie
ogtoszonq przez GUS wysokos¢ przecietnej emerytury oraz przecietnego wynagrodzenia
w gospodarce pomniejszonego o sktadki na ubezpieczenia spoteczne w 2023 r. (zf)

lloczyn przecietnego

lloczyn przecigtnej wynagrodzenia . Luka emery- Luka emery-
Przecietna
emerytury wg GUS w gospodarce Stopa emervtura Luka talna dla osoby talna dla osoby
Rok 22 2023 rokizmiana  wg GUS za 2023 rok zast [;enia " );00/ emerytalna  wwieku 60 lat  w wieku 65 lat
przecietnejemery-  izmiana przecietne- a P y. ° w skali przy zatozeniu  przy zafozeniu
’ ) (%) stopie za-
ture zdyskontowanej  go wynagrodzenia stapienia roku 21 latna 17 lat na
przez ZUSza2021rok  zdyskontowanego P emeryturze emeryturze
przez ZUS za 2021 rok
2023 3493 6246 55,92 4372 10 551 221581 179 375
2024 3744 6445 58,09 451 9212 193 458 156 609
2025 3909 6698 58,36 4689 9356 196 479 159 054
2026 4020 6929 58,01 4850 9965 209 262 169 402

2027 4094 7147 57,28 5003 10913 229176 185523
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lloczyn przecietnego

lloczyn przecigtnej wynagrodzenia . Luka emery- Luka emery-
Przecietna
emerytury wg GUS w gospodarce Stopa emervtura Luka talna dla osoby talna dla osoby
za2023 rokizmiana  wg GUS za 2023 rok p . y emerytalna  wwieku 60 lat  w wieku 65 lat
Rok oo S . zastapienia  przy 70% ) - -
przecietnej emery-  izmiana przecietne- ) w skali przy zatozeniu  przy zatozeniu
) ) (%) stopie za-
ture zdyskontowanej  go wynagrodzenia stapienia roku 21 latna 17 lat na
przezZUSza2021rok  zdyskontowanego P emeryturze emeryturze
przez ZUS za 2021 rok
2028 4168 7353 56,68 5147 11754 246 825 199 811
2029 4232 7566 5593 5296 12775 268 273 07173
2030 4292 7787 55M 5451 13914 292 200 236 543
2031 4334 8001 54,17 5601 15198 319156 258 365
2032 4369 8234 53,05 5764 16744 351633 284 656
2035 4431 8950 49,51 6265 22005 462113 374092
2040 4358 10271 42,43 7190 33976 713 486 577584
2045 4165 1n733 35,50 8213 48 581 1020195 825872
2050 4155 13337 31,06 9336 62 168 1305534 1056 861
2055 4168 15063 27,67 10 544 76 515 1606 807 1300 749
2060 4272 16 927 25,24 11849 90 921 1909 335 1545 652
2065 4458 18948 23,53 13263 105 666 2218991 1796 326
2070 4720 21142 2232 14 800 120 957 2540101 2056272
2075 5099 23504 21,70 16 453 136 243 2861102 2316130
2080 5575 25979 21,46 18185 151326 3177851 2572546

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych ZUS i GUS.

W modelowaniu oszacowano mozliwosci wyréwnania luki emerytalnej poprzez
dobrowolne programy emerytalne PPK i IKE w perspektywie do 2060 r. dla os6b
planujacych gromadzi¢ dodatkowe oszczednosci emerytalne przez 17 lub 21 lat po
przejsciu w stan dezaktywacji zawodowej. Oznacza to, ze analizie podlega okres
od 2023 do 2060 r., czyli 37 lat akumulacji srodkéw w ramach tych programoéw.
Przyjete horyzonty — 21 lat dla oséb w wieku 60 lat oraz 17 lat dla 0s6b w wieku
65 lat — pozwalajg zabezpieczy¢ budzet emerytéw na caly okres wczesnej starosci
(60-74) oraz czesciowo na faze poznej starosci (75-89 lat).

Modelowanie wykorzystuje oficjalne dane GUS dotyczace przecigtnego wyna-
grodzenia z 2023 r. oraz prognozy wzrostu realnego wynagrodzenia ZUS, z eks-
trapolacja wskaznikow dla okreséw, dla ktoérych brak jest dostepnych danych.
Podejscie to spowodowalo jedynie nieznaczne znieksztalcenie wynikéw dla 2060 r.
(0 39 z1). Struktura analizy obejmuje przecigtne wynagrodzenie brutto, wynagro-
dzenie pomniejszone o sktadke PPK (2%), roczne wplaty do PPK stanowiace 2%
wynagrodzenia oraz roczne wplaty na IKE odpowiadajace 10% wynagrodzenia po
odliczeniu sktadki PPK. Kluczowym elementem metodologii jest uwzglednienie
faktu, ze skladka na PPK jest odliczana od wynagrodzenia pracownika przed ob-
liczeniem podstawy wplat na IKE. Analiza danych do 2060 r. wskazuje na stabilny
wzrost wynagrodzen, ze srednim tempem 2,7% rocznie. W pierwszej dekadzie
(2023-2033) przecietne wynagrodzenie wzrasta z 6 246 zt do 8 176 zl, w okresie
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2033-2050 osigga poziom 13 331 zl, a w latach 2050-2060 ro$nie do 16 966 zi.
Przeklada si¢ to na wzrost rocznych wptat na PPK z 1499 zt do 4072 zt oraz wplat
na IKE z 7 345 zt do 19 952 zI. Kluczowym elementem analizy jest stabilna relacja
miedzy obiema formami oszcz¢dzania emerytalnego: taczne roczne wplaty sta-
nowig okoto 14,2% przecigtnego rocznego wynagrodzenia w 2023 r. oraz 14,1%
w 2060 r., co potwierdza realnos¢ przyjetych zalozen. Wplaty na IKE konsekwen-
tnie dominujg, stanowigc okoto 83% lacznych wptlat na oba programy w catym
analizowanym okresie i utrzymujac stabilng proporcje okoto 5:1 wzgledem wplat
na PPK. Wskazuje to na dominujacg role IKE w procesie budowania dodatkowego
kapitalu emerytalnego (tabela 5).

Tabela 5.
Wyniki symulacji przecietnego wynagrodzenia, sktadek na PPK wptaconych przez pracow-
nika oraz wptat na IKE w latach 2023-2080 (zt)

Wynagrodzenie

pomniejszone o skfadke Roczne wynagrodzenie  Wptaty pracodawcy

pomniejszone o sktadke  na PPK w danym roku Roczne wipfaty

Rok Wynagrodzenie

na PPK (2% wynagro- na PPK (2% wynagrodzenia) na IKE (10%)
dzenia)
2023 6246 6121 73454 1499 7345
2024 6458 6329 75952 1550 7595
2025 6697 6564 78762 1607 7876
2026 6932 6793 81519 1664 8152
2027 7140 6997 83964 1714 8396
2028 7347 7200 86399 1763 8640
2029 7560 7409 88905 1814 8890
2030 7779 7624 91483 1867 9148
2031 8005 7845 94136 1921 9414
2032 8237 8072 96 866 1977 9687
2035 8966 8786 105 438 2152 10 544
2040 10283 10078 120 931 2468 12093
2045 1737 11502 138028 2817 13 803
2050 13331 13 065 156 777 3200 15678
2055 15068 14767 177 205 3616 17721
2060 16 966 16 626 199 515 4072 19 952
2065 19083 18701 224415 4580 22442
2070 21360 20933 251192 5126 25119
2075 23792 23316 279792 5710 27979
2080 26371 25844 310126 6329 31013

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ZUS i GUS.

Dla modelowania IKE przyjeto alokacje 60% srodkéw w czeéci udziatowej z ocze-
kiwang $rednioroczng stopa zwrotu na poziomie 7% oraz 40% w instrumentach
dtuznych, dla ktérych zalozono stope zwrotu 3%. Uwzgledniono réwniez oplaty
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za zarzadzanie w wysokosci 0,5% rocznie oraz jednorazowa oplate za otwarcie
konta wynoszacg 150 zt. W poczatkowej fazie funkcjonowania IKE obserwuje si¢
umiarkowane tempo akumulacji kapitatu: w 2023 r. skumulowane $rodki wynosza
7 345 zl, ktére po uwzglednieniu oplat (187 zl) daja saldo koncowe 7 159 zi. Do
2030 r. kapital wzrasta do 77 707 zl po odliczeniu kosztéw zarzadzania. Kluczo-
wym momentem jest 2035 r., kiedy saldo konicowe osiaga 154 886 zl, co sygnalizuje
wyraznie przyspieszenie akumulacji wynikajace z dzialania procentu sktadanego.
Najbardziej dynamiczny wzrost nastepuje jednak w latach 2040-2060: saldo kon-
cowe rosnie z 263 890 zt w 2040 r. do 629 394 zt w 2050 r., by ostatecznie osiagnac
1 334 227 zt w 2060 r. (przy skumulowanych srodkach przed optatami wynoszacymi
1 420 040 zt). Analiza struktury optat wskazuje, Ze cho¢ ich warto$¢ bezwzgledna
ro$nie w sposob progresywny, ich udzial procentowy w zgromadzonym kapitale
pozostaje wzglednie stabilny. W 2023 r. oplaty stanowia 2,5% zgromadzonych
srodkow, natomiast w 2060 r. okoto 6%. Skumulowana warto$¢ optat wzrasta
z 187 zt w 2023 r. do 85 813 zt w 2060 r. Kluczowym wnioskiem jest to, ze w cia-
gu 37 lat systematycznego oszczedzania, przy facznych wplatach wynoszacych
okoto 570 000 zl, dodatkowy zysk z inwestycji przekracza 764 000 zt. Oznacza
to ponad dwukrotne pomnozenie kapitalu, przy czym wyzsza oczekiwana stopa
zwrotu z cze$ci udzialowej stanowi gléwny motor wzrostu wartosci portfela, pod-
czas gdy cze$¢ dluzna pelni funkcje stabilizujaca i ogranicza ryzyko inwestycyjne
(tabela 6).

Tabela 6.
Wyniki symulacji akumulacji Srodkdw na IKE z podziatem na czes¢ udziatowq i dtuzng,
optaty oraz saldo koricowe w latach 2023-2080 (zf)

Udziatowa czes¢ IKE  Dtuzna czes¢ IKE Skumulowane optaty za

Skumulowane Srodki Skumulowane Srodki

Rok (6(,]% S,r.OdkéW; . (4(,)% §r9dkdw; . nalKE w danym roku %arzqdzanie 0,5% na IKE pomniejszone
7% Sredniorocznej 3% Sredniorocznej (wplaty) (+ Jednorazgwa opfata o ophty
stopy zwrotu) stopy zwrotu) za otwarcie 150zt)
2023 4407 2938 7345 187 7159
2024 9273 6064 15337 263 15074
2025 14648 9397 24045 384 23661
2026 20564 12939 33504 551 32953
2027 27042 16 686 43728 770 42958
2028 3418 20643 54761 1044 53718
2029 41841 24 818 66 659 1377 65282
2030 50259 29222 79481 1774 77707
2031 59 425 33 864 93 289 2241 91049
2032 69 397 38755 108 152 2782 105 370
2035 104772 55022 159794 4908 154 886
2040 186 347 88085 274432 10 542 263 890
2045 306422 129903 436325 19721 416 604

2050 481057 182219 663 276 33882 629 394
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Udziatowa czes¢ IKE  Dtuzna czes¢ IKE Skumulowane optaty za

Skumulowane Srodki Skumulowane Srodki

(60% Srodkow; (40% Srodkow; zarzadzanie 0,5% L
Rok o ) o - nalKE w danym roku . na IKE pomniejszone

7% Sredniorocznej 3% Sredniorocznej (wptaty) (+ jednorazowa optata o opfat

stopy zwrotu) stopy zwrotu) praty. za otwarcie 150zt) piaty
2055 732792 247 058 979 851 55003 924 848
2060 1093 258 326782 1420 040 85813 1334227
2065 1607 061 424277 2031339 130083 1901255
2070 2336660 542 824 2879484 193 035 2686 449
2075 3369 562 686 168 4055730 281898 3773832
2080 4828 474 858 635 5687108 406 696 5280413

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie investing.com i tradethatswing.com.

Do analizy akumulacji srodkéw w PPK wykorzystano parametry z oficjalnego
kalkulatora mojePPK.pl, przyjmujac roczng stope zwrotu 3,5% w okresie oszczedza-
nia oraz 2,75% w okresie wyplat. W rezultacie daje to $rednig arytmetyczna 3,125%,
zastosowang w obliczeniach dla calego okresu modelowania, przy zalozonym rocz-
nym wzroscie wynagrodzen na poziomie 2,80% zblizonym do $§redniego wskaznika
realnego wzrostu z pierwotnych prognoz ZUS (3,1%) (ZUS, 2022). Struktura wplat
charakteryzuje si¢ systematycznym wzrostem wszystkich skfadnikéw systemu PPK:
w 2023 r. Iaczne srodki wynosza 2 873 zt, obejmujac wplaty pracownika (1 499 zl),
pracodawcy (1 124 z1) oraz doplaty panstwa (250 zt). Do 2030 r. taczne roczne
wplaty rosng do 3 507 zl, przy zachowaniu podobnych proporcji sktadnikowych,
z wyjatkiem spadku doptat panstwa do 240 zt po pierwszym roku, co odzwierciedla
strukture systemu PPK, przewidujaca wyzsza doplate powitalna. W perspektywie
do 2060 r. obserwuje si¢ znaczaca akumulacje kapitalu: roczne wplaty wzrastaja do
7 566 zI (wplaty pracownika 4 072 zl, pracodawcy 3 254 zl, panstwa 240 zl), skumu-
lowane $rodki osiggaja warto$¢ 315 911 zl przed odliczeniem oplat za zarzadzanie
wynoszacych 15 796 zl, a po ich uwzglednieniu saldo konicowe wynosi 300 115 zt.
Szczegdlnie dynamiczny wzrost kapitatu nastepuje w latach 2040-2060, kiedy dzigki
efektowi procenta skladanego saldo konicowe ro$nie z 80 941 zt do 300 115 zl, co
oznacza taczny wzrost o 270,8% w 20-letnim okresie. Zyski z inwestycji zaczy-
najg dominowac nad wplatami po okoto 20 latach oszczedzania, co potwierdza
efektywnos¢ dtugoterminowego uczestnictwa w systemie PPK. Analiza struktury
finansowania wskazuje na stabilne proporcje skladnikow przez caly analizowany
okres: wplaty pracownika stanowig konsekwentnie okoto 54% Iacznych rocznych
wplat, wplaty pracodawcy okoto 43%, a doptaty panstwa okoto 3% po pierwszym
roku. Opfaty za zarzadzanie rosng progresywnie — z 144 zt w 2023 r. do 15 796 z1
w 2060 r. - stanowigc okoto 5% zgromadzonego kapitalu? (tabela 7).

2 Wiarygodno$¢ zastosowanej metodologii obliczeniowej potwierdza wynik z kalkulatora mo-
jePPK.pl wynoszacy 307 801 zt po odjeciu optat, wynik ten rézni si¢ od przedstawionych symulacji
jedynie o0 2,56%.



18 A Mréwczyriska-Kamiriska, A. Baluk, Ocena efektywnosci IKE i PPK w obliczu zmian demograficznych. ..

Tabela 7.
Wyniki symulacji akumulacji Srodkéw na PPK skorygowanej o optaty z podziatem na wpfta-
ty pracownika, wptaty pracodawcy oraz doptaty paristwa w latach 2023-2080 (zf)

Wp’faty pra- Whptaty praco- o taczne $rodki Oplata za taczne
cownikanaPPK  dawcy na PPK taczne $rodki  na PPK w da- ) A
Doptaty zarzadzanie Srodki na PPK
Rok w danymroku  w danym roku , naPPKwda-  nym roku (3% ) .
paristwa o - (0,5% aktywéw  pomniejszone
(2% wynagro-  (1,5% wynagro- nymroku  $redniorocznej
. . netto /rok) 0 optaty
dzenia) dzenia) stopy zwrotu)

2023 1499 1124 250 2873 2873 144 2730
2024 1550 1163 240 2953 5916 296 5620
2025 1607 1206 240 3053 9154 458 8696
2026 1664 1248 240 3151 12592 630 11962
2027 1714 1285 240 3239 16225 811 15 414
2028 1763 1322 240 3326 20058 1003 19055
2029 1814 1361 240 3415 24101 1205 22 896
2030 1867 1400 240 3507 28363 1418 26 945
2031 1921 1440 240 3602 32853 1643 31210
2032 1977 1483 240 3700 37580 1879 35701
2035 2152 1614 240 4006 53293 2665 50628
2040 2468 1851 240 4559 85201 4260 80941
2045 2817 2113 240 5170 125548 6277 119271
2050 3200 2400 240 5839 176 051 8803 167 249
2055 3616 2712 240 6569 238721 11936 226785
2060 4072 3054 240 7366 315911 15796 300115
2065 4580 3435 240 8255 410 503 20525 389978
2070 5126 3845 240 921 525799 26290 499 509
2075 5710 4283 240 10233 665 600 33280 632320
2080 6329 4747 240 11316 834324 41716 792608

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych kalkulatora GUS i mojeppk.pl.

Symulacja wykazata, Ze cho¢ systematyczny wzrost zgromadzonych $rodkéw
w PPK i IKE znaczgco poprawia stopien pokrycia luki emerytalnej, to jednak do
2060 r. uzupelnienie utraconych srodkéw nadal wymaga dodatkowych dziatan. Na
poczatku okresu, w 2023 r., taczne oszczednosci na poziomie 9 888 zt pokrywaja
jedynie 4-5% luki emerytalnej, ktéra wynosi 232 133 zI dla oséb w wieku 60 lat
oraz 189 927 z1 dla oséb w wieku 65 lat. Do 2030 r. zgromadzono 104 651 zi, co
zwieksza stope pokrycia odpowiednio do 36% i 44%. Wyrazne przyspieszenie
obserwujemy dopiero w latach 2035-2040. W 2040 r. oszczgdnosci przekraczaja
344 830 zt, co pozwala pokry¢ blisko potowe luki (48% dla 60-latkow i 60% dla
65-latkéw). W kolejnej dekadzie do 2050 r. stopien pokrycia ro$nie odpowiednio
do 61% i 75%, a w 2055 r. do 72% i 89%. W 2060 r. zakumulowany kapitat osiaga
1 634 342 zl, co wystarcza na pokrycie 86% luki os6b w wieku 60 lat (pozostaje
deficyt 274 993 z1) oraz az 106% luki dla 0séb 65 lat. Wyzszy poziom pokrycia w tej
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drugiej grupie wynika gléwnie z krétszego okresu wyplat oraz dluzszego stazu pracy.
Dominujacg role w tym procesie odgrywaja srodki zgromadzone na IKE (okoto 82%
facznego kapitatu), podczas gdy PPK odpowiada za pozostale 18%. Zastosowanie
strategii dlugoterminowego oszczedzania, przy rocznym wzroscie wynagrodzen
i reinwestowaniu odsetek, pozwolito znaczaco pomnozy¢ wktad wtasny (w 2060 r.
zgromadzony kapitat jest ponad siedmiokrotnie wyzszy niz suma wptat). Mimo to
osoby planujace przejscie na emeryture w wieku 60 lat powinny rozwazy¢ dodat-
kowe formy oszczedzania, zwiekszenie wysokosci wplat lub przesunigcie momentu
zakonczenia aktywnosci zawodowej do 65. roku zycia, aby zapewni¢ pelne pokrycie
luki emerytalnej przy zalozonym horyzoncie wyplat (tabela 8).

Tabela 8.
Wyniki zbiorcze symulacji wyréwnania luki emerytalnej przy pomocy dobrowolnych pro-
gramoéw emerytalnych PPK i IKE w latach 2023-2080 (z4)

Skumulowane $rodki  Skumulowane srodki ~ taczne $rodki w do- Luka emerytalna dla Lk emerytalna dia

Rok na IKE pomniejszone  na PPK pomniejszo-  browolnych progra- osoby w V.Vie'f” 60at 0soby w wiel'(u )
o oplaty ne o oplaty mach emerytalnych przy zatozeniu 21lat 65 lat przy zatozeniu
na emeryturze 17 lat na emeryturze
2023 7159 2730 9888 221581 179 375
2024 15 074 5620 20694 193 458 156 609
2025 23661 8696 32357 196 479 159 054
2026 32953 11962 44915 209 262 169 402
2027 42958 15 414 58372 229176 185523
2028 53718 19055 72773 246 825 199 811
2029 65 282 22 896 88179 268 273 217173
2030 77707 26 945 104 651 292200 236543
2031 91049 31210 122259 319156 258 365
2032 105 370 35701 141072 351633 284 656
2035 154 886 50628 205514 462113 374092
2040 263 890 80941 344 830 713 486 577584
2045 416 604 119271 535 874 1020 195 825872
2050 629 394 167 249 796 643 1305534 1056 861
2055 924 848 226785 1151633 1606 807 1300749
2060 1334227 300115 1634342 1909 335 1545 652
2065 1901255 389978 2291233 2218991 1796 326
2070 2686449 499 509 3185959 2540101 2056272
2075 3773832 632320 4406152 2861102 2316130
2080 5280413 792 608 6073 021 3177 851 2572546

Zrédto: opracowanie wlasne.
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5. Podsumowanie

Analiza prognozy ZUS dotyczacej wpltywoéw i wydatkéw funduszu emerytalnego,
skorygowanej o dane z 2023 r., a takze analiza prognoz demograficznych GUS i MF
wskazujg na wysokie prawdopodobienstwo pogorszenia si¢ adekwatnosci przysztych
$wiadczen emerytalnych w Polsce. W latach 2017-2023 stopa zastgpienia spadta
z 60% do 56%, a wedlug symulacji opartych na prognozach ZUS obnizy si¢ do
zaledwie 25,24% w 2060 r. Oznacza to, Ze przeci¢tna emerytura bedzie stanowic¢
jedynie jedng czwarta przecietnego wynagrodzenia. W rezultacie prognozowanych
niekorzystnych zmian demograficznych osoby przechodzace na emeryture w 2060 r.
bedg szczegolnie narazone finansowo z powodu intensywnej eksploatacji systemu
emerytalnego w poprzednich dekadach (zwtaszcza w latach 2035-2055). Zgodnie
z wynikami symulacji roczna luka emerytalna wzrosnie z 10 551 zt w 2023 r. do
90 921 zt w 2060 r. Modelowanie wykazato, ze dobrowolne programy emerytalne —
PPK i IKE - moga znaczaco ograniczy¢ skale tego problemu, cho¢ nie s3 w stanie
wyeliminowa¢ go calkowicie. Dzieki akumulacji kapitalu przez 37 lat zgromadzo-
ne srodki moga osiggna¢ poziom 1 634 342 zt w 2060 r. Odroczenie konsumpcji
poprzez regularne oszczgdzanie pozwala uzupetnic luke emerytalng na poziomie
86% dla 0sdb o przecigtnych dochodach, przechodzacych na emeryture w wieku
60 lat (pozostaje deficyt 274 993 z1), a dla 0s6b konczacych aktywnos¢ zawodowa
w wieku 65 lat - nawet na poziomie 106%, gléwnie ze wzgledu na krotszy okres
wyplaty $wiadczen. W procesie akumulacji kapitalu dominujacg role odgrywa IKE,
odpowiadajace za okoto 82% zgromadzonych $rodkéw, podczas gdy PPK stanowi
pozostale 18%. Wnioski z badania sg nastepujace:

1. Powszechny system emerytalny w Polsce w 2024 r. nie spelnia migdzynarodowych
standardow adekwatnosci, a dostepne prognozy wskazuja, ze problem ten
bedzie sie systematycznie poglebial. Konieczne sg dziatania regulacyjne
zwigkszajace zaangazowanie obywateli w finansowanie systemu — m.in poprzez
stopniowe wydluzanie wieku emerytalnego, rozwdj dobrowolnych programéw
emerytalnych oraz tworzenie zachet do dtuzszej aktywnosci zawodowej 0sob
w wieku emerytalnym.

2. Zastosowanie zdywersyfikowanej strategii dlugoterminowego oszczedzania
w ramach IKE i PPK moze znaczaco zwigkszy¢ bezpieczenstwo finansowe
przysztych gospodarstw domowych emerytéw we wczesnej fazie starosci.
Osoby o nizszych dochodach lub planujace wczesniejsze przejscie na emery-
ture powinny jednak rozwazy¢ dodatkowe zrédla finansowania oszczednosci
emerytalnych lub przesuniecie momentu zakonczenia aktywnosci zawodowej,
aby skuteczniej zabezpieczy¢ swoje potrzeby emerytalne.

3. Efektywnos¢ programoéw I1I filaru (IKE i PPK) wyraznie ro$nie po okoto
20 latach oszczedzania, kiedy zyski z inwestycji zaczynaja dominowac nad
wplatami. Dopiero po ponad 30 latach regularnego odkladania srodkow
zgromadzony kapital jest w stanie realnie kompensowa¢ luke emerytalng.
Podkresla to znaczenie mozliwie jak najwczesniejszego rozpoczecia sys-
tematycznego oszczedzania.
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4. Najwigkszym wyzwaniem pozostaje okres pdznej starosci, ktéory wymaga
dalszych badan. Wraz z wydluzaniem sie przecigtnej dlugosci zycia rosnie
zapotrzebowanie na kapital niezbedny do utrzymania zdrowia i jakosci zycia,
co moze znaczgco zwiekszy¢ obcigzenia finansowe w ostatnich dekadach
zycia.
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