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Wstep

Postepujace zmiany demograficzne determinujg reformowanie systemow emery-
talnych na catym $wiecie, a tworzenie oszczednosci emerytalnych stalo si¢ w ostat-
nich latach tematem licznych debat i opracowan statystycznych [OECD, 2015, 2011].
Podstawowe, obowigzkowe zabezpieczenie emerytalne jest ograniczane i ustgpuje
miejsca rozwojowi dodatkowych, dobrowolnych planéw emerytalnych, ktdre po-
winny stopniowo stawac si¢ coraz bardziej istotng czescia systemow zabezpieczenia
emerytalnego. Systemy te moga funkcjonowa¢ zard6wno w formie rozwigzan indy-
widualnych, jak i pracowniczych, a poziom ich rozwoju zalezy od wielu czynnikow
(poziomu publicznego zabezpieczenia emerytalnego, zamoznosci spoteczenstwa,
poziomu wiedzy finansowej, edukacji emerytalnej, systemu ulg i zachet podatko-
wych) [Rutecka, 2014, s. 262].
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Pracownicza, dobrowolna forma zabezpieczenia emerytalnego w Polsce sg pra-
cownicze programy emerytalne (PPE), funkcjonujace od 1999 r. Stanowia one — obok
indywidualnych kont emerytalnych (IKE) oraz indywidualnych kont zabezpieczenia
emerytalnego (IKEZ) — jedno z trzech instytucjonalnych rozwiazan tworzacych
III filar systemu emerytalnego. Tworzenie i zarzadzanie PPE zostalo powierzone in-
stytucjom finansowym, m.in. towarzystwom funduszy inwestycyjnych (TFI), ktorych
podstawowym zakresem dziatalnoSci jest lokowanie rozproszonych oszczednosci
na rynku finansowym.

Celem artykutu jest ocena rozwoju pracowniczych programow emerytalnych,
tworzonych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych, jako dobrowolnych form
zabezpieczenia emerytalnego w Polsce. Tak okre$lony cel zostanie zrealizowany
poprzez: charakterystyke dobrowolnych form zabezpieczenia emerytalnego, opis
regulacji prawnych dotyczacych funkcjonowania PPE w Polsce, analiz¢ zmian pod-
stawowych wielkoS$ci opisujgcych rynek PPE (liczba PPE, wartos$ci skumulowanych
sktadek odprowadzanych do PPE, liczba uczestnikow PPE) oraz analize udzialu TFI
w tym rynku wedhug tych samych kryteriow. Okres badawczy przyjety w opraco-
waniu obejmuje lata 2006-2015.

1. Pracownicze programy emerytalne jako dobrowolna forma zabezpieczenia
emerytalnego w Polsce

Przeprowadzona w 1999 r. w Polsce reforma emerytalna miata na celu — oprocz
zmian w zakresie obowiazkowej czgéci systemu emerytalnego — stworzenie ram
prawnych dla rozwigzan umozliwiajacych gromadzenie dodatkowych oszczednosci
emerytalnych. Efektem realizacji tej idei staty si¢ dobrowolne formy zabezpieczenia
emerytalnego utworzone w ramach tzw. III filaru systemu emerytalnego. Obecnie
sa to: PPE, IKE, IKZE [KNF, 2016, s. 60].

Pierwszym aktem prawnym regulujacym zasady funkcjonowania PPE i umozli-
wiajacym prywatnym instytucjom finansowym zarzadzanie oszczgdnosciami groma-
dzonymi w ramach dobrowolnego filara zabezpieczenia emerytalnego byta ustawa
z dnia 22 sierpnia 1997 r. o pracowniczych programach emerytalnych. Srodki wno-
szone do programu w postaci sktadek podstawowych i dodatkowych byty przekazy-
wane do instytucji finansowej wybieranej na etapie negocjacji warunkow programu
[Ustawa z dnia 22 sierpnia 1997 r. o pracowniczych programach emerytalnych, art. 7].

Rozwigzania zawarte w pierwszym akcie prawnym regulujacym tworzenie PPE
okazaly si¢ nieadekwatne do oczekiwan rynku. Brak zachet podatkowych, skompli-
kowana procedura tworzenia PPE, brak mozliwo$ci zawieszenia ich dziatalno$ci lub
catkowitej likwidacji przez pracodawcow sprawity, iz w latach 1999-2004 powstato
niespetna 350 PPE [Kope¢, Wojewddka, 2005, s. 10].

Kolejng probe ozywienia rynku PPE podjeto w 2004 r. Na bazie dotychczaso-
wych doswiadczen w funkcjonowaniu PPE powstata nowa ustawa z dnia 20 kwietnia
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2004 r. o pracowniczych programach emerytalnych. Najistotniejszymi z wprowadzo-
nych zmian byty: mozliwo$¢ zmniejszenia wysokosci sktadki ptaconej przez praco-
dawce, mozliwos¢ zawieszenia lub likwidacji programu przez pracodawce, zachety
finansowe dla pracodawcoéw tworzacych PPE [Kope¢, Wojewodka, 2005, s. 10].

Obecnie, zgodnie z postanowieniami ustawy o pracowniczych programach eme-
rytalnych, podmiotem tworzacym PPE moze by¢ [Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r.

o pracowniczych programach emerytalnych, art. 6]:
— otwarty fundusz inwestycyjny zarzadzany przez TFI,

— pracowniczy fundusz emerytalny zarzadzany przez pracownicze towarzystwo

emerytalne,
— zaktad ubezpieczen na zycie,
— zarzadzajacy zagraniczny.

Jedng z instytucji finansowych uprawnionych do tworzenia PPE sa TFI, ktore
w Polsce tworzone sg wylgcznie jako spotki akcyjne, ktore uzyskaty zezwolenie KNF
na wykonywanie dziatalnosci [Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwesty-
cyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, art. 4]. Tworza
one fundusze inwestycyjne bedace osobg prawna, ktdrych wytacznym przedmiotem
dziatalnosci jest lokowanie zgromadzonych §rodkéw pienieznych w okreslone in-
strumenty finansowe. Do tworzenia PPE TFI wykorzystuja fundusze inwestycyjne
otwarte, dziatajac w oparciu o umowe o wnoszenie przez pracodawce sktadek pra-

cownikéw do funduszu inwestycyjnego.

2. Rynek pracowniczych programéw emerytalnych w Polsce w latach 2006-2015

W dniu 29 pazdziernika 1999 r. powstat w Polsce pierwszy PPE. Program ten byt
prowadzony w formie umowy o wnoszenie przez pracodawce sktadek pracownikow
do funduszu inwestycyjnego. Instytucja, ktora zainicjowata powstanie PPE w Polsce,

bylo Legg Mason TFI S.A. [Stanczak-Strumilto, 2013, s. 197].

W badanym okresie mozna wyszczegolni¢ dwa kierunki zmiany liczby PPE
w Polsce (tab. 1). W latach 2006-2011 liczba PPE stale rosta, osiagajac w 2011 r.
najwyzszy w historii poziom 1116 programow. W latach 2011-2015 odnotowano

spadek liczby PPE do 1054 programéw na koniec 2015 r.

Tab. 1. Liczba PPE wedtug instytucji zarzadzajacej w latach 20062015

Wyszczegodlnienie Pracownicze Tov&{arzystwa funduszy Zaktady ubezpieczen | Razem
towarzystwa emerytalne inwestycyjnych

2006 26 194 754 974

2007 27 226 766 1019

2008 28 250 800 1078

2009 30 267 802 1099

2010 33 285 795 1113
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Wyszczegolnienie Pracownicze Towarzystwa funduszy Zaktady ubezpieczen | Razem

towarzystwa emerytalne inwestycyjnych

2011 36 291 789 1116
2012 35 301 758 1 094
2013 38 314 718 1070
2014 38 324 702 1 064
2015 33 332 689 1 054

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: [KNF, 2006-2015].

Na uwagg zastuguje fakt, ze w badanym okresie — pomimo spadku ogdlnej liczby
PPE — nastepowat staty wzrost liczby programoéw tworzonych przez TFI. Ich udziat
w tacznej liczbie PPE zwigkszyt sie¢ z 20% w 2006 r. do 31% na koniec 2015 r.
Najwickszy spadek liczbowy (z 802 do 689 programdw) i procentowy tworzonych

PPE odnotowaty zaktady ubezpieczen (z 77% do 65%).

Pomimo spadku liczby PPE zmiany warto$ci skumulowanych sktadek przeka-
zywanych do PPE w latach 2006-2015 zachowaty tendencje rosnaca (tab. 2).

Tab. 2. Warto$¢ skumulowanych sktadek przekazywanych do PPE wedlug instytucji zarzadzajace;j

w latach 20062015 (w mln zt)

Wyszczegolnienie Pracownicze Towarzystwa funduszy Zaktady ubezpieczen Razem
towarzystwa emerytalne inwestycyjnych

2006 394,32 805,85 675,08 1 875,26
2007 646,07 1127,83 848,92 2 622,83
2008 897,02 1 525,07 1032,61 3 454,70
2009 1188,99 1 955,38 1199,34 4 343,71
2010 1 499,28 2452,02 1367,02 5318,33
2011 1 839,24 3016,25 1535,17 6 390,66
2012 2208,51 3 587,74 1 708,09 7 504,34
2013 2 568,10 421321 1 877,41 8 658,72
2014 2912,53 4922,11 2033,12 9 867,76
2015 3 251,06 5 680,18 2167,67 11 098,91

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: [KNF, 2006-2015].

Na koniec 2015 r. w PPE zgromadzono tacznie 11,1 mld zt oszczednosci, z czego
5,7 mld zt w ramach umowy o wnoszenie przez pracodawce sktadek pracownikow
do funduszu inwestycyjnego. Warto podkresli¢, iz w catym okresie funkcjonowa-
nia PPE w Polsce TFI mialy najwyzszy udziat w wartoéci zgromadzonych w PPE
sktadek. Udziat ten stale rost — poczawszy od 39% w 2005 r. do 51% warto$ci ogotu

sktadek na koniec 2015 r.

W zakresie tworzenia i gromadzenia srodkéw w formie PPE najwigksza kon-
kurencje dla TFI stanowig zaktady ubezpieczen. W latach 2005-2015 podmioty te
zarzadzaty Srodkami stanowigcymi okoto 30% ogotu sktadek przekazanych do PPE.
Biorgc pod uwage kryterium udziatu §rodkoéw, zaktady ubezpieczen zdominowaty
pracownicze fundusze emerytalne, ktérych udziat w rynku sktadek PPE stale spada,

poczawszy od 2009 r. (z 35% w 2005 r. do 20% na koniec 2015 r.).
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Wraz ze wzrostem wartosci ogotu przekazywanych do PPE sktadek rosta liczba

uczestnikow tych programow (tab. 3).

Tab. 3. Liczba uczestnikow PPE wedlug instytucji zarzadzajacej w latach 2006-2015 (w tys.)

e Pracownicze Towarzystwa . ,
Wyszczegolnienie towarzystwa emerytalne | funduszy ians tycyjnych Zaktady ubezpieczen | Razem
2006 119,2 101,6 60,7 281,5
2007 133,9 118,2 60,1 312,1
2008 130,2 135,6 59,2 325,0
2009 134,0 141,2 58,4 333,5
2010 133,1 152,2 57,1 3425
2011 133,9 152,6 58,2 344.6
2012 132,6 168,4 57,0 358,1
2013 128,8 189,1 57,0 375,0
2014 117,2 219,1 44,7 381,0
2015 117,7 230,4 44,5 392,6

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: [KNF, 2006-2015].

W badanym okresie liczba uczestnikow PPE wzrosta z 281,5 tys. do 392,6 tys.
Najwickszy odsetek uczestnikow PPE stanowity osoby, ktére podpisalty umowe
o wnoszenie przez pracodawce sktadek pracownikdéw do funduszu inwestycyjnego.
W 2015 r. bylo to ponad 230 tys. 0séb — stanowity one 59% ogdtu uczestnikow
PPE. Na drugim miejscu uplasowali si¢ uczestnicy PPE tworzonych przez zaktady
ubezpieczen, ktorych bylto 117,7 tys. Jednak ich liczba spada stale od 2011 r. Spadek
liczby uczestnikow dotyczy rowniez PFE. Na koniec 2015 r. na emeryture oszczg-
dzato w nich 44,5 tys. oséb. Udziat tego typu uczestnikéw w catkowitej liczbie
uczestnikow PPE spadt w ciagu ostatnich 10 lat z 22% do 11%.

3. Udzial towarzystw funduszy inwestycyjnych w rynku pracowniczych
programéw emerytalnych w Polsce

Na koniec 2015 r. PPE prowadzone w formie umowy o wnoszenie przez praco-
dawce sktadek pracownikow do funduszu inwestycyjnego prowadzito 16 TFI (tab. 4).

Tab. 4. Liczba PPE zarzadzanych przez poszczegélne TFI w latach 2006-2015

TFI 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
BPH TFI S.A. 15 15 16 16 15 16 12 9 6 6
BZ WBK AIB TFI S.A. 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3
Aviva Investors TFI S.A. 7 8 9 9 10 10 10 10 10 11
Investors TFI S.A. 6 7 9 9 9 8 8 7 7 7
NN Investment Partners TFI S.A. | 60 64 65 66 65 62 66 75 76 80
KBC TFI S.A. 2 2 2 3 3 3 4 6 6 5
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TFI 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Legg Mason TFI S.A. 25 29 33 36 38 40 42 43 44 49
Pioneer Pekao TFI S.A. 10 10 9 7 7 7 7 7 7 6
PKO TFI S.A. 2 5 5 6 7 7 7 8 8 11
SEB TFI S.A. 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0
SKARBIEC TFI S.A. 5 5 5 4 4 3 3 3 3 3
TFI Allianz Polska S.A. 1 1 1 3 3 4 4 4 4 3
TFI PZU S.A. 55 73 84 86 99 [ 104 | 109 | 113 | 120 | 117
Altus TFI S.A. 2 3 8 19 22 24 26 26 29 28
Union Investment TFI S.A. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
BPS TFI S.A. 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1
Ipopema TFI S.A. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Razem 194 | 226 | 250 | 267 |285 |291 |301 | 314 | 324 | 332

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: [KNF, 2006-2015].

Nalezy podkresli¢, ze liczba TFI tworzacych PPE w ramach umowy o wnosze-
nie przez pracodawce sktadek pracownikéw do funduszu inwestycyjnego pozostaje
niezmienna w latach 2006-2015. Oznacza to, ze wsréd powstajacych w ostatniej
dekadzie TFI nie byto zainteresowania wlaczeniem PPE do oferty produktowe;j
(wyjatek stanowig: BPS TFI S.A. oraz Ipopema TFI S.A.). PPE prowadza w Polsce
te TFIL, ktore na poczatku rozwoju 11 filaru zabezpieczenia emerytalnego upatrywatly
tu swojej szansy na zgromadzenie dodatkowych aktywow do zarzadzania. Brak
zainteresowania nowych TFI tworzeniem PPE §wiadczy o niskiej ocenie potencjatu

rozwojowego PPE przez TFI.

Do lideréw pod wzgledem liczby prowadzonych PPE nalezy zaliczy¢: TFI
PZU S.A., NN Investment Partners TFI S.A. oraz Legg Mason TFI S.A. W latach
20062015 towarzystwa te miaty ponad 70-procentowy udziat w ogolnej liczbie PPE
tworzonych przez TFI w Polsce. Na koniec 2015 r. prowadzity 246 sposrod 332 PPE.

Oceniajac wktad TFI w rozw6j PPE w Polsce, nalezy stwierdzi¢, iz w badanym
okresie podmioty te odgrywaty znaczaca role wsrdd instytucji uprawnionych do two-
rzenia i zarzadzania PPE. Nie tylko byly pionierami w tworzeniu pierwszych PPE,
ale tez dominowaty w zakresie liczby uczestnikéw tych programéw oraz wartosci

zgromadzonych w tej formie oszczednosci (tab. 5).

Tab. 5. Udziat TFI w rynku PPE w Polsce wedtug wybranych kryteriow w latach 20062015 (w %)

Udziat liczby PPE Udziat warto$ci skumulowanych | Udziat uczestnikoéw PPE utwo-
Wyszcze- | utworzonych w ramach | sktadek PPE wniesionych do fundu- | rzonych w ramach funduszy

gblnienie | funduszy inwestycyjnych | szy inwestycyjnych w wartosci sku- inwestycyjnych w liczbie

w liczbie PPE ogotem mulowanych sktadek PPE ogdtem uczestnikow PPE ogolem
2006 19,9 43,0 36,1
2007 22,2 43,0 37,9
2008 23,2 44,1 41,7
2009 24,3 45,0 42,3
2010 25,6 46,1 44,5

2011 26,1 47,2 44,3
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Udziat liczby PPE Udziat warto$ci skumulowanych | Udziat uczestnikow PPE utwo-
Wyszcze- | utworzonych w ramach | sktadek PPE wniesionych do fundu- | rzonych w ramach funduszy

golnienie | funduszy inwestycyjnych | szy inwestycyjnych w wartosci sku- inwestycyjnych w liczbie

w liczbie PPE ogdtem mulowanych sktadek PPE ogotem uczestnikow PPE ogotem
2012 27,5 47,8 47,0
2013 29,3 48,7 50,4
2014 30,5 49,9 57,5
2015 31,5 51,2 58,7

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie: [KNF, 2006-2015].

TFI maja obecnie ponad 30-procentowy udziat w rynku PPE, biorac pod uwage
liczbg¢ utworzonych programoéow. Pod tym wzgledem ustgpuja jedynie zaktadom
ubezpieczen, ktore prowadza 65,4% ogotu PPE. Istotniejsza z punktu widzenia
rozwoju PPE wydaje si¢ jednak liczba uczestnikow tych programéw — wedtug tego
kryterium udziat TFI w rynku PPE wynosi 58,7%. Rowniez pod wzgledem kryterium
wartos$ci zgromadzonych sktadek TFI sg liderami na rynku PPE, gromadzg bowiem
ponad potowe przekazywanych do PPE sktadek (58,7%).

Nalezy jednak podkresli¢, iz ocena roli TFI w rozwoju rynku PPE wypada pozy-
tywnie tylko na tle pozostatych instytucji finansowych uprawnionych do tworzenia
PPE. W zakresie dziatalnosci TFI pracownicze programy emerytalne odgrywaja
marginalng role, czego potwierdzeniem jest udziat wartosci aktywow gromadzonych
w PPE do wartosci aktywéw netto (WAN) funduszy inwestycyjnych zarzadzanych
przez TFI (tab. 6).

Tab. 6. Udziat aktywow PPE zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych w WAN funduszy
inwestycyjnych w latach 2006-2015

Wyszeze- Aktywa PPE.Zgromadz.one WAN funduszy inwe- Udziat aktywo.w PPE Zg.romadzonych
oinienie | ¥ funduszach inwestycyjnych stycyjnych (w min z1) w funduszach inwestycyjnych w WAN
& (w mln zt) yeyumy funduszy inwestycyjnych (w %)
2006 1132,55 99 200 1,1
2007 1 554,00 134 500 1,2
2008 157231 76 000 2,1
2009 2230,32 95 700 2,3
2010 291523 120 100 2,4
2011 3 080,94 115 000 2,7
2012 4 054,66 146 200 2,8
2013 4 680,76 189 400 2,5
2014 5724,88 209 100 2,7
2015 5996,29 252 400 2,4

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie: [KNF, 2006-2015; IZFA, 2006-2015].

W latach 20062015 udziat aktywoéw PPE zgromadzonych w funduszach inwe-
stycyjnych w WAN funduszy inwestycyjnych byt marginalny — wzr6st on z poziomu
1,1% w 2005 r. do poziomu 2,4% w 2015 r. Przyczyna tej sytuacji jest niestety brak
zainteresowania uczestnikow rynku proponowanymi przez ustawodawcg instytucjo-
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nalnymi rozwigzaniami dotyczacymi PPE. Nalezy pamigtaé, ze z punktu widzenia
TFI tworzenie dodatkowej infrastruktury dla III filaru, uczestnictwo w procesach
licencjonowania itp. sg bardzo czasochtonne i kosztochtonne. Optacalno$¢ tworzenia
oferty w zakresie produktow IlI filaru przy tak niskiej wartosci przekazywanych
W ten sposob w zarzadzanie sSrodkéw moze by¢ bardzo niska. Wigkszos¢ TFI za-
angazowanych w tworzenie PPE podjeta ten trud we wezesnym stadium rozwoju
tych form — kiedy perspektywy naptywu dodatkowych $rodkow z tego tytutu byty
oceniane bardzo obiecujaco, a TFI spodziewaly si¢ istotnego zwickszenia WAN
zarzadzanych przez siebie funduszy inwestycyjnych.

Podsumowanie

Pracownicze programy emerytalne funkcjonujag w Polsce kilkanascie lat — od
1999 r. Mimo ze w badanym okresie zaréwno liczba uczestnikow PPE, jak i wartos§¢
odprowadzanych sktadek wzrastata, to jednak liczba PPE spadata sukcesywnie — po-
czawszy od 2011 r. Oznacza to, Ze niestety zainteresowanie PPE w celach tworzenia
oszczedno$ci emerytalnych okazato si¢ duzo stabsze, niz przewidywano. Nie zyskaty
one popularnosci i stanowig margines rynku ushug finansowych, obejmujac udziatem
niewielki utamek populacji.

Najwyzszy stopien rozwoju — w stosunku do catego rynku PPE w Polsce —
osiaggnat segment PPE tworzonych przez TFI. Na koniec 2015 r. zgromadzity one
ponad poloweg wartosci skumulowanych sktadek wniesionych do PPE i skupiaty
ponad 58% wszystkich uczestnikow tych programow. W przeciwienstwie do catosci
rynku PPE liczba programow utworzonych przez TFI stale rosnie, podobnie jak ich
udzial w liczbie PPE ogétem.

Nalezy podkresli¢, iz w momencie wprowadzania reformy systemu zabezpiecze-
nia emerytalnego powstanie dobrowolnego, dodatkowego filaru systemu emerytal-
nego byto oceniane jako ogromna szansa na rozwoj dziatalnosci TFI i zarzgdzanych
przez nie funduszy inwestycyjnych. Fundusze inwestycyjne stanowiace realizacje
idei wspolnego inwestowania wpisywaly si¢ bowiem idealnie w koncepcje¢ do-
browolnego oszczg¢dzania na cele emerytalne — oferowaty bogate doswiadczenie
w inwestowaniu na rynku finansowym, profesjonalng kadre, dywersyfikacje ryzyka,
dtugi horyzont czasowy inwestycji itp.

Wyniki przeprowadzonej analizy rozwoju PPE w Polsce moga wskazywac, iz TFI
sg podmiotami, ktore dzigki swoim immanentnym cechom w najwickszym stopniu
radza sobie z mikroekonomicznymi (zaleznymi od TFI) barierami rozwoju PPE.

Z makroekonomicznego punktu widzenia przyczyn niskiego stopnia rozwoju
PPE w Polsce mozna upatrywac w: braku dostatecznych bodzcow ze strony panstwa
oraz ze strony pracodawcow do tworzenia PPE, niskiej $wiadomosci finansowej
i sktonnosci do oszczedzania na cele emerytalne, niedostatecznych mozliwosciach
finansowych polskich przedsigbiorstw. Dalszy rozwdj PPE w Polsce zalezy w gtow-
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nej mierze od dziatan zwigzanych z ograniczeniem badz likwidacja wskazanych
barier. Koniecznos$¢ podjecia dziatah w tym zakresie wydaje si¢ szczegdlnie istotna
w warunkach obnizania wieku emerytalnego, wydtuzania zycia itp. Silnie rozwinicty
sektor PPE mogtby stanowi¢ skuteczng przeciwwagg dla ,,demograficznie wrazli-

wej”, obowiagzkowej czesci systemu emerytalnego w Polsce.
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Investment Fund Companies in the Development of Employee Pension Programs in Poland

The article analyzes the development of occupational pension schemes created by investment fund
companies in Poland in period 2006-2015. The description of the voluntary retirement forms, description
of legal regulations concerning the functioning of PPE in Poland and analysis of changes in basic figures

describing the PPE market are presented. The share of TFI in this market was also indicated.

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych w rozwoju pracowniczych programow

emerytalnych w Polsce

W artykule dokonano oceny rozwoju pracowniczych programéw emerytalnych tworzonych przez
towarzystwa funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach 2006-2015. Przedstawiono charakterystyke
dobrowolnych form zabezpieczenia emerytalnego, opis regulacji prawnych dotyczacych funkcjonowania
PPE w Polsce oraz analiz¢ zmian podstawowych wielko$ci opisujacych rynek PPE. Wskazano rowniez

udziat TFI w tym rynku.
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