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Glowne wnioski

® Zapewnienie bezpieczenstwa finansowego kazdej osobie po zakonczeniu przez nia
etapu aktywnosci zawodowej wchodzi w zakres polityki spotecznej panstwa. Na strazy reali-
zacji tego prawa stoi najwyzszy akt prawny — Konstytucja Rzeczpospolitej Polskie;.
W art. 67 ust. 1 Konstytucji stwierdzono: ,,Obywatel ma prawo do zabezpieczenia
spolecznego w razie niezdolnosci do pracy, ze wzgledu na chorobg lub inwalidztwo oraz po
osiagnie¢ciu wieku emerytalnego”.

e® Biorac pod uwage perspektywe demograficznego starzenia si¢ spoleczenstwa przy
réwnoleglym wydtuzaniu si¢ czasu zycia, w latach 1998—1999 przeprowadzono w Polsce
reforme systemu zabezpieczenia emerytalnego'. Glownym zatozeniem reformy emerytal-
nej byla dywersyfikacja kierunkéw gromadzenia, a w konsekwencji zrodet finansowania
emerytury w przysztosci. Realizacja tego celu miata polegac na wzigciu przez samych ubez-
pieczonych odpowiedzialnos$ci za swoja sytuacj¢ ekonomiczna w okresie starosci: z fila-
rem pierwszym — zabezpieczajacym na wypadek ubostwa, drugim — zapewniajacym
podobny do okresu kariery zawodowej standard zycia oraz trzecim — otwierajacym
perspektywe wyzszej stopy zycia emeryta (doubezpieczenie emerytalne).

e Duziesigciolecie zmian przypadto na okres kryzysu finansowego, obnazajac wiele
wad zreformowanego systemu emerytalnego. Optymistyczne koncepcje Banku Swiato-
wego, z ktorego sugestii korzystali tworcy reformy, okazaty si¢ w tej sytuacji nierealny-
mi marzeniami. Zamiast sta¢ si¢ posiadaczem zasobnej kiesy, emeryt po przekroczeniu
progu zatrudnienia (kobiety 60 lat, m¢zczyzni 65 lat) moze znalez¢ si¢ na skraju nedzy.
Poglebiona tymi okolicznosciami $wiadomos¢ spoteczno-ekonomicznych skutkéw sys-
temu wymaga ponownego podjecia szerokiej dyskusji nad racjonalnos$cia wprowadzo-
nych rozwiazan.

Organizacja systemu zabezpieczenia emerytalnego
— podstawowe zalozenia

Zabezpieczenie kojarzy si¢ z ochrong prawng i1 gwarancja bezpieczenstwa na wypa-
dek jakiego$ losowego zdarzenia (wypadek samochodowy, pozar domu, choroba,
staro$¢ itd.). Szczegdlnym typem zabezpieczenia jest zabezpieczenie spoteczne, ktore
ma zapewni¢ obywatelom okre$lony standard bezpieczenstwa socjalnego. Zakres
przedmiotowy zabezpieczenia socjalnego wyznacza ryzyko spoteczne, do ktérego

! Ustawa z 28.08.1997 1. 0 organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (DzU z 1997 r. Nr 139, poz. 934
z pdzn. zm.); Ustawa z dnia 13.10.1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych (DzU z 2007 r. Nr 11, poz. 74 z pézn. zm.);
Ustawa z dnia 17.12.1998 r. o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych (DzU z 2004 r. Nr 39,
poz. 353 z pdzn. zm.).
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zaliczamy m.in.: chorobg, macierzynstwo, inwalidztwo, staros¢, Smier¢ zywiciela, bez-
robocie, nagly wypadek, wypadek przy pracy. Zadania z zakresu zabezpieczenia
spotecznego sa realizowane przez rdézne podmioty (panstwo, samorzady, organizacje
pozarzadowe) finansowane z r6znych zZrodet (podatki, sktadki, darowizny) 1 redystry-
buowane r6znymi kanatami.

Ryzyko starosci rodzi potrzeb¢ organizacji zabezpieczenia emerytalnego jako
ogotu rozwiazan instytucjonalnych zmierzajacych do zapewnienia uczestnikom systemu
(osobom pracujacym?) na okres staroci odpowiednich dochodéw w postaci pienigznych
swiadczen emerytalnych. W obowiazujacym systemie emerytalnym wskazano dwa pod-
mioty, ktérym powierzono realizacj¢ zabezpieczenia emerytalnego. Nazwano je filarami
systemu.

Filar pierwszy jest administrowany przez Zaklad Ubezpieczen Spolecznych
(ZUS). Zadaniem ZUS jest gromadzenie skladek na ubezpieczenia spoleczne
(w tym ubezpieczenie emerytalne)’ i zdrowotne oraz dystrybucja §wiadczen pie-
nieznych, takich jak: emerytury, renty, zasitki chorobowe czy macierzynskie®.
Wysokos$¢ 1 zasady gromadzenia sktadek oraz sposoby 1 wysoko$¢ wyptaty §wiad-
czen pienigznych wyznacza polityka panstwa, przyjmujaca formeg ustaw parlamen-
tarnych. Wszystkie sktadki na ubezpieczenie spoteczne zasilaja Fundusz Ubezpie-
czen Spotecznych (FUS), ktérym dysponuje ZUS. FUS jest publicznym funduszem
celowym, ktéry gromadzi srodki pieni¢zne z precyzyjnie okreslonych zrodet z prze-
znaczeniem na $cisle okreslone cele’.

Podstawowym zrédlem przychodow FUS jest skladka na ubezpieczenia spotecz-
ne, w tym sktadka na ubezpieczenie emerytalne. Sktadke emerytalna ptaca wszyscy pra-
cujacy. Jest ona obowigzkowa i odprowadzana do FUS w wysokosci 19,52% ptlacy brut-
to (przychodu®). Potowe skladki finansuje pracownik, potowe pracodawca (rys. 1).

ZUS jest zakladem deficytowym. Stale brakuje mu pieniedzy na wyptate Swiadczen.
Dlatego kolejne $rodki na zasilenie pochodza z budzetu panstwa w formie dotacji celo-
wej, przeznaczonej na pokrycie wydatkéw na §wiadczenia pieni¢zne inne niz ubezpie-
czenia spoleczne, ale zlecone ZUS do wykonania, np. wyptata dodatku kombatanckie-
go oraz dotacji uzupelniajacej’, przeznaczonej na sfinansowanie gwarantowanych
przez panstwo $§wiadczen z ubezpieczenia spotecznego, na ktdre zabraknie srodkow

Listg osob podlegajacych obowiazkowym ubezpieczeniom emerytalnym i rentowym zawiera art. 6 ust. 1 ustawy
o systemie ubezpieczen spotecznych.
?  Podstawa naliczenia sktadek na ubezpieczenie spoteczne jest wynagrodzenie brutto wskazane w umowie o prace.
Sktadke na ubezpieczenie spoteczne ptaci pracownik (18,71% wynagrodzenia) oraz pracodawca (od 17,2 do 20%)),
razem okoto 40%. Sktadki na ubezpieczenia spoteczne sa zréoznicowane i zaleza od rodzaju §wiadczenia. Najwyzsza
sktadka pobierana jest na ubezpieczenie emerytalne — 19,52% ptacy brutto.
* Zarys finanséw publicznych i prawa finansowego, pod red. W. Wéjtowicz, Wolters Kluwer Polska, Warszawa
2008, s. 56 i nn.
> Zasady dzialania FUS okresla ustawa o rentach i emeryturach z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych.
Podstawe sktadki stanowi przychdd w rozumieniu przepisow o podatku dochodowym od 0sob fizycznych.
Dotacje dla FUS oraz Funduszu Emerytalno-Rentowego (FER) administrowanego przez KRUS, powolany na
mocy Ustawy z dnia 20.12.1990 r. o ubezpieczeniu spotecznym rolnikéw (tekst zamieszczony w DzU z 1998 r. Nr 7,
poz. 25 z p6zn. zm.), stanowia 90% dotacji dla funduszy celowych. W przypadku FER dotacje celowe to az 92,6%
jego przychodéw. Dotacje te stanowia obowiazkowy wydatek budzetowy, tzw. wydatek zdeterminowany, czyli taki,
ktory budzet panstwa musi ponies¢ ze wzglgdu na obowiazujace prawo. Rzad nie moze dowolnie regulowac ich
wysokosci.
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Rys. 1. Dochody i wydatki FUS w latach 2006-2009 (w mln zt)
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Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: Ubezpieczenia spoteczne w Polsce. Informacje i fakty, ZUS, Warszawa
2008, s. 20-23; Zalqcznik nr 5 do ustawy budzetowej na rok 2009, Ustawa budzetowa z dnia 9.01.2009 r. (DzU
72009 r. Nr 10, poz. 58). Wazniejsze informacje z zakresu ubezpieczenia spotecznego z lat 2006—2008 znajduja si¢
na stronach ZUS, www.zus.pl.

w FUS. Dotyczy ona przede wszystkim uzupetnienia srodkoéw FUS, ktore zostaty prze-
kazane do Otwartych Funduszy Emerytalnych. Trafia tam jedna trzecia sktadki emery-
talnej, tj. 7,3% podstawy sktadki.

Najwazniejsza cze$¢ wydatkéw z FUS stanowia §wiadczenia emerytalne — ponad
60%, a nastepnie rentowe — blisko 30%.

Filar pierwszy, obowiazkowy dla wszystkich pracujacych, oparty jest na tzw.
umowie pokoleniowej. Emerytury i renty wyplacane sa wprost i praktycznie
natychmiast ze skladek naplywajacych do FUS od pracujacych, a wyplata emerytur
jest w pelni gwarantowana przez panstwo.

Za organizacje¢ drugiego filaru (kapitalowego) odpowiadaja Otwarte Fundusze
Emerytalne (OFE), tworzone i zarzadzane przez prywatne Powszechne Towarzyst-
wa Emerytalne®. Oba podmioty sa licencjonowane przez Komisje Nadzoru Finansowe-
go i poddawane kontroli wynikajacej z jej uprawnien’. Podstawowym celem dzialalnosci
OFE jest gromadzenie $srodkow pienigznych (a $cislej przyjmowanie ich z ZUS) i ich
lokowanie z przeznaczeniem na wyptat¢ (a doktadniej na przeniesienie do Zakladu
Ubezpieczen Emerytalnych) czionkom funduszu po osiagnigciu przez nich wieku
emerytalnego .

Przynaleznos$¢ do OFE wszystkich pracujacych jest takze obowiazkowa, z tym ze
kazdy pracujacy wybiera jeden fundusz. Ma na t¢ decyzj¢ 7 dni od dnia podpisania
pierwszej umowy o prac¢. Brak zdecydowania skutkuje losowaniem OFE, organi-
zowanym przez ZUS.

® Kazde PTE zarzadza jednym Otwartym Funduszem Emerytalnym.

?  Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym z dnia 21.07.2006 r. (DzU z 2006 r. Nr 157, poz. 1119).

13, Joniczyk, Prawo zabezpieczenia spolecznego, Kantor Wydawniczy Zakamycze. Oddziat Polskich Wydawnictw
Profesjonalnych, Krakéw 2006, s. 101 i nn.
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Dopetnieniem formalnych'' form zabezpieczenia emerytalnego sa: Pracownicze Pro-
gramy Emerytalne (PPE) oraz Indywidualne Konta Emerytalne (IKE). Stanowia one
tzw. trzeci filar zabezpieczenia emerytalnego'”. Przybieraja posta¢ dobrowolnego —
grupowego jak w przypadku PPE lub indywidualnego jak w przypadku IKE — gromadze-
nia $srodkéw na przyszta emeryture.

Aspekty ekonomiczne systemu zabezpieczenia
emerytalnego

Nowy system emerytalny podzielit uprawnionych do swiadczen emerytalnych na trzy
grupy. Kryterium podziatu byt wiek, a wtasciwie data urodzenia:

m urodzeni przed 1 stycznia 1949 r. otrzymuja 1 beda otrzymywaé §wiadczenie tylko
z jednego zrodta: z Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych (ZUS) na ,,starych zasadach”
—wszystkie osoby pracujace odpowiadaja za utrzymanie pokolenia, ktore zakonczyto
aktywno$¢ zawodowa;

m urodzeni po 31 grudnia 1948 r. a przed 1 stycznia 1969 r. mogli dokona¢ wyboru:
1) pozosta¢ w ZUS i otrzymywacé w przysztosci emerytur¢ na nowych zasadach ale
tylko z ,,pierwszego filaru” lub
2) wybra¢ nowa emeryturg i przynaleznos¢ rownolegle do ZUS i OFE;

m urodzeni po 31 grudnia 1968 r. beda otrzymywac $wiadczenie na nowych zasadach
—z dwoch zrodet: ZUS 1 OFE.

Zrodlem finansowania nowego systemu zabezpieczenia emerytalnego sa sktadki od-
prowadzane do ZUS przez wszystkich pracujacych w jednakowej wysokosci 19,52%
przychodu, (nieodprowadzanie sktadek jest wykroczeniem). W ZUS kazdy ubezpieczo-
ny ma indywidualne konto, ktore powinno by¢ zasilone 12,22% podstawy wymiaru
odprowadzanej co miesigc skladki. Tu po raz pierwszy sktadka zostaje pomniejszona
o srodki, ktore ZUS przekazuje do Funduszu Rezerwy Demograficznej (FRD). W roku
2009 z pienigdzy wplywajacych na fundusz emerytalny w FUS przekazano 0,35% pod-
stawy wymiaru skfadki na ubezpieczenie emerytalne do FRD".

Zadaniem Funduszu Rezerwy Demograficznej jest gromadzenie $§rodkow na uzu-
pehienie niedoborow funduszu emerytalnego powstatych z przyczyn demograficznych,
co mozna uzna¢ za stuszne z punktu widzenia solidaryzmu spotecznego. Nalezy jednak
wyraznie podkresli¢, ze ubezpieczony nie deklaruje indywidualnie wspierania FRD ani

' Nieformalne zabezpieczenie emerytalne tworza sami zainteresowani (zakup nieruchomosci, dziet sztuki, ztota czy
kamieni szlachetnych) albo licza na pomoc dzieci czy réznych organizacji. W ten sposéb chca oni powigkszy¢ otrzy-
mywang emeryturg. Cecha metod nieformalnych jest to, ze Swiadczenie (pomoc) moze mie¢ takze charakter rzeczo-
wy. M. Zukowski, Wielostopniowe systemy zabezpieczenia emerytalnego w Unii Europejskiej i w Polsce. Miedzy
panstwem a rynkiem, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 1997, s. 17 i nn.

> PPE mylnie, zdaniem J. Jonczyka, okre$la si¢ mianem trzeciego filaru, poniewaz nie wchodza one, tak jak IKE,
w zakres prawa ubezpieczeniowego. IKE i PPE stanowia jedynie uzupetnienie systemu emerytalnego. J. Jonczyk,
Prawo zabezpieczenia..., op. cit., s. 55 1 nn.

B Dziata na podstawie ustawy o systemie ubezpieczen spotecznych oraz statutu, ktory nadaje mu minister wiasciwy
ds. zabezpieczenia spolecznego. Fundusz posiada osobowo$¢ prawna. Jego organem jest ZUS. Od 2002 r. sktadka
systematycznie rosnie — od 0,01% w 2002 r. do 0,35% podstawy wymiaru w 2009 r.
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nie okresla skali tego zasilenia. Bez jego zgody zanizana jest kwota budujaca jego kapitat
emerytalny w ZUS. O tym, jaka czg$¢ skladki zasili FRD, decyduje Sejm, zatwierdzajac
jego plan finansowy'*. Fundusz Rezerwy Demograficznej ma prawo lokowaé zgro-
madzone Srodki w papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa. W ten
sposéb pomnaza wniesiony do FRD kapital. Na koniec 2009 r. FRD dysponowat
ponad 5 mld zt. Zgromadzonymi aktywami zainteresowat si¢ rzad i zaproponowat istotna
zmiang dotyczaca zasilania Funduszu Ubezpieczen Spotecznych. W celu pokrycia nie-
doboru na wyptate swiadczen ZUS moze korzysta¢ z nowych zrddet: krétkoterminowe-
go finansowania, jakimi sa nieoprocentowane pozyczki ze Srodkow z budzetu pan-
stwa oraz z Funduszu Rezerwy Demograficznej. Pojawila si¢ istotna obawa, ze
pieniadze z FRD zostana wykorzystane na biezace potrzeby zamiast podlega¢ akumulo-
waniu na przyszto$¢. Okrojone o nieoprocentowana pozyczke aktywa FRD zanizaja
kwote mozliwa do zainwestowania w obligacje skarbowe, a tym samym zmniejszaja
sume pieniedzy, jakimi FRD bedzie dysponowat w przysztosci.

Indywidualne konto ubezpieczonego w ZUS stuzy jedynie do rejestracji
naplywajacych sktadek. Poniewaz Fundusz Ubezpieczen Spotecznych, jako fundusz ce-
lowy, nie inwestuje w dostgpne instrumenty finansowe, tzn. nie pomnaza naszych pienig-
dzy, lecz natychmiast je wyplaca w formie §wiadczen, zgromadzony kapital mozna
uzna¢ za fikcyjny. Jest on jedynie waloryzowany kazdego roku o realny wzrost cen
1 ustug.

Logicznym nastgpstwem przymusowego placenia sktadek jest oczekiwanie przez
ubezpieczonego na takie Swiadczenie emerytalne (fundamentalne prawo obywatelskie),
ktore bedzie wyplacane systematycznie i w ustalonej wartosci. O wysokosci emerytury
z I filaru decydowac beda:

m suma zwaloryzowanych sktadek wplywajacych do ZUS, od 1999 r., zgromadzonych
na indywidualnym koncie ubezpieczonego;

m zwaloryzowany kapitat poczatkowy, wyliczony na dzien 1 stycznia 1999 r. (dotyczy
0s0b, ktore pracowaly minimum 6 miesigcy przed 1999 r.);

m moment przejs$cia na emeryturg (wedtug obecnego stanu prawnego dla kobiet 60 lat,
dla mezczyzn 65 lat);

m wspotczynnik demograficzny (wyrazone w miesiacach srednie dalsze trwanie Zycia
po przejéciu na emeryture, ustalane wspolnie dla kobiet i mezczyzn)'®.

Emerytura miesi¢czna to: kapital emerytalny (suma zwaloryzowanych skladek
plus zwaloryzowany kapital poczatkowy) dzielony przez wspolczynnik demogra-
ficzny.

Jaka bedzie w przyszloSci nasza emerytura z ZUS, trudno okresli¢. Na dzien dzi-

siejszy nie dysponujemy wiedza na temat stopy waloryzacji sktadek, stopy waloryzacji
kapitatu poczatkowego oraz wspotczynnika demograficznego w dniu przejscia na

" Inne zrodta zasilania FRD to pieniadze pochodzace z prywatyzacji mienia Skarbu Panstwa oraz $rodki, ktore zo-
staja na koncie funduszu emerytalnego na dzien 31 grudnia po odjgciu kwot przeznaczonych na wyptlatg Swiadczen,
przychody z lokat i inne.

5 Zob. http://www.portalzus.pl/216788_bud%C5%BCet_pa%C5%84stwa i frd wspra_fus.html.

16 Wspolczynnik demograficzny podaje GUS w dniu 31 marca kazdego roku.
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emerytur¢. Mozemy jedynie dokona¢ szacunkowego obliczenia emerytury na podsta-
wie danych z ZUS o wysoko$ci zarejestrowanych na naszym indywidualnym koncie
sktadek 1 kapitatu poczatkowego. Do tego celu stuza kalkulatory, zamieszczone np. na
stronie internetowej Komisji Nadzoru Finansowego. Jedyne co mozemy uznac¢ za nieco
uspokajajace to fakt, ze gwarantem tej emerytury jest Skarb Panstwa.

Druga cz¢$¢ emerytury pochodzi¢ bedzie z Otwartych Funduszy Emerytalnych. Do
nich ZUS obligatoryjnie przekazuje jedna trzecia sktadki (7,3% podstawy wymiaru) ptacone;j
na fundusz emerytalny. Za operacj¢ posredniczenia w przekazywaniu Srodkéw ZUS pobiera
prowizj¢ wynoszaca do 0,8% transferowanej kwoty (pokrywana jest ona przez Towarzystwo
Funduszy Emerytalnych). W okresie od 19 maja 2009 r. do 30 wrze$nia 2009 r. ZUS przeka-
zat czternastu OFE 132 243,6 min zt oraz 2 855,3 mln zt odsetek od nieterminowo przekazy-
wanych sktadek'”.

Kazda skladka odprowadzana na indywidualny rachunek ubezpieczonego
w OFE jest pomniejszana o oplate dystrybucyjna. Optata ta, ustawowo okreslona
w wymiarze procentowym (7% z tendencja malejaca — do 3,5% w roku 2014), byta naj-
wigkszym obciazeniem dla cztonka funduszu. Majac na wzgledzie dobro ubezpieczone-
go (zbyt duze obciazenie), rzad znowelizowal w 2009 r. ustawe¢ o OFE, zmieniajac optate
na maksymalnie 3,5% przekazywanej sktadki. Zmiana weszta w zycie z dniem 1 stycznia
2010r.". Fundusze nigdy nie byty i prawdopodobnie nie beda zainteresowane wzajem-
nym konkurowaniem, skoro moga postugiwaé si¢ maksymalna optata ustawowa.
Nawet podczas kryzysu finansowego, gdy inne podmioty finansowe obnizaty optaty
i prowizje", fundusze inwestycyjne OFE nie zrezygnowaly z petnej wysokosci oplaty.
Wedhug stanu na potowe 2009 r. tylko dwa OFE pobieraly optate dystrybucyjna nizsza niz
5%. Oplata dystrybucyjna pobierana przez OFE wplywa w calosci do PTE, stanowiac
jego przychod.

Oplata dystrybucyjna nie jest jedynym obciazeniem ubezpieczonego w OFE.
Z. aktywow brutto pokrywane sg zobowigzania OFE, m.in. wobec:

m PTE - za zarzadzanie aktywami;

m domoéw maklerskich — prowizje 1 optaty maklerskie (od sktadanych zlecen nabycia
1 zbycia notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych waloréw);

m depozytariusza (role t¢ moze petni¢ bank o minimalnym kapitale 100 min zt lub
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych) — za przechowywanie papierdw wartos-
ciowych wchodzacych w sktad aktywow OFE 1 kontrolowanie zgodnos$ci dziatan

inwestycyjnych z prawem?’.

7 Liczba OFE wedtug stanu na 30 wrzesnia 2009 r., ,,Biuletyn Kwartalny. Rynek OFE”, 3/2009, www.knf.gov.pl.
Od 1 stycznia 2010 r. wysoko$¢ odsetek naleznych od ZUS w przypadku nieprzekazania w terminie sktadek do OFE
wynosi 4,29% w skali roku, http://www.portalzus.pl/211725 obowiazuje nowa wysokosc odsetek naleznych
od_zus_do_ofe.html.

'8 Zmiany do ustawy o otwartych funduszach emerytalnych opublikowane w DzU z 2009 r., Nr 127, poz. 1048.

¥ Np. Allianz TFI od 30 maja 2008 r. obnizyt o 50% optate na wybrane fundusze. Podobnie postapily takze i inne
fundusze, sprowadzajac optate manipulacyjna nawet do zera. Informacje dostgpne na stronach: www.servis-inwestora.pl,
www.inwestycje.pl i stronach internetowych poszczegolnych Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych.

20 Katalog potracen z aktywow brutto zawieraja artykuty 136—136a ustawy o otwartych funduszach emerytalnych;
R. Pacud, Oczekiwanie prawne na emeryture dozywotniq (ekspektatywa), Oficyna Wydawnicza Branta,
Bydgoszcz—Warszawa 2006, s. 149.
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Koszty operacyjne OFE poniesione przez 10 lat dziatalnosci przekroczyty 3,7 mld zt
(rys. 2). Jezeli dodamy koszty operacyjne do oplaty dystrybucyjnej przekazanej do
Powszechnych Towarzystw Emerytalnych (okoto 8 mld zt), co wyniesie prawie 12 mld z1,
to w uproszczeniu mozemy powiedzie¢, ze nasze skladki zostaty okrojone o okoto 9%.

Rys. 2. Koszty operacyjne OFE w latach 2001-2009 (dane z trzech kwartatéw) w min zt
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Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie materiatow Komisji Nadzoru Finansowego (KNF).

Optata dystrybucyjna 1 optata za zarzadzanie stanowia podstawe przychodéw
Powszechnych Towarzystw Emerytalnych. W kazdym roku swojej dziatalnosci PTE
(w sytuacji normalnej 1 kryzysowej) przyniosty swoim wtascicielom sowite zyski i wy-
soka, czesto wynoszaca ponad 35% efektywnos¢ (relacja zysku do przychodow)
(rys. 3). Najwazniejsze koszty PTE to: prowizja wyptacana akwizytorom (okoto 30%),
funkcjonowanie PTE (okoto 19%), ZUS i KDPW (okoto 15%), agent transferowy*'
(okoto 12%).

Rys. 3. Przychody i zysk PTE w latach 2004-2009 (za trzy kwartaty) w mld zt
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Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie publikacji KNF i1 GUS.

1 Agent transferowy prowadzi indywidualne konta ubezpieczonych.
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Otwarte Fundusze Emerytalne stanowia czg$¢ kapitalowa systemu emerytalnego.
Charakter kapitalowy polega na inwestowaniu zgromadzonych sktadek na rynkach fi-
nansowych. Dlatego wysokos$¢ tej czesci emerytury, ktéra bedzie wyplacana z OFE,
zalezy nie tylko od wysokosci skladek (te sa zalezne od wysokosci wynagrodzenia)
i czasu ich placenia (lata zatrudnienia), lecz takze, a moze przede wszystkim — co jest
wyznacznikiem zysku lub straty — od efektow lokacyjnych OFE.

Z zalozenia OFE sa z jednej strony instytucjami publicznymi, poniewaz zarzadzaja
poteznymi, przymusowo gromadzonymi $rodkami przysztych emerytow, z drugiej
za$ instytucjami prywatnymi, nastawionymi na maksymalizacj¢ zysku. Taka sytua-
cja rodzi zasadniczy konflikt interesoéw. Niewielkie zaangazowanie kapitalowe
Powszechnych Towarzystw Emerytalnych (minimalny kapital ustawowy to 5 min
euro) i liczenie na znaczace zyski przy jednoczesnym przerzuceniu calego ryzyka
zwiazanego z zarzadzaniem na cztonkoéw funduszu moze prowadzi¢ do wielu pokus
naduzycia ich pozycji dla osiagnigcia wlasnych finansowych celéw. Konflikt ten jest
wyraznie widoczny w ostatnich latach.

Dla aktywow funduszy emerytalnych zostaty wprowadzone ustawowo kierunki i limity
(ograniczenia ilo$ciowe) lokacyjne® z zastrzezeniem, ze fundusz ma dazy¢ do osiagnie-
cia maksymalnego stopnia bezpieczenstwa i rentownosci dokonywanych lokat biorac
pod uwage stopien ryzyka, jaka niosa poszczegélne instrumenty” (tabela 1).

Tabela 1. Przyktadowe kierunki i limity lokacyjne OFE

Papiery jednego emitenta, papiery nie notowane na rynku publicznym, papiery zagraniczne 5%
Papiery emitowane przez PTE, nieruchomosci, instrumenty pochodne zabronione
Akcje notowane na gietdzie 40%
Akcje notowane na rynku pozagietdowym i akcje NFI 10%
Jednostki uczestnictwa otwartych funduszy inwestycyjnych 15%
Depozyty bankowe 20%
Obligacje komunalne dopuszczone do publicznego obrotu 15%
Obligacje Skarbu Panstwa, bony skarbowe, papiery warto§ciowe emitowane przez NBP | bez limitu

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Rozdzialu 15 ustawy o otwartych funduszach emerytalnych.

Dziatalnos¢ lokacyjna OFE sprowadza si¢ do inwestowania w instrumenty obarczone
réznym stopniem ryzyka oraz zmiennym stopniem niepewnosci co do przysztych efektow
finansowych. Inwestowanie nie jest rownoznaczne z oszcz¢dzaniem. Nie ma w nim gwa-
rancji pewnosci, ze odzyskamy przynajmniej to, co odtozylismy. Dlatego odprowadzaniu
srodkow do OFE towarzyszy przymus, ktérego nastepstwem jest niepewnos¢. Narzucona

2 Komisja Europejska (KE) pozwata Polske do Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci w zwiazku z ograni-
czeniami inwestycyjnymi dla OFE (obecnie moga one zainwestowac za granica maksymalnie 5% niektorych akty-
wow). Wedtug KE limity natozone na OFE ograniczaja swobodny przeptyw kapitatu i ograniczaja konkurencje
pomiegdzy funduszami. R6znicowanie portfela inwestycyjnego zdaniem Komisji pozwoli na uzyskiwanie lepszych
wynikow finansowych, co jest oczywiste przy uwzglednieniu ryzyka (art. 56 Traktatu UE). Polska nie zgadza sie
z Zqdaniami Brukseli, ,,Gazeta Ubezpieczeniowa” z 7 pazdziernika 2008 r., http://www.gu.com.pl/index.php?option
=com_content&task=blogcategory&id=114&Itemid=314&limit=10&limitstart=10.

5 M. Dybal, Efektywnosé inwestycyjna funduszy emerytalnych, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2008, s. 1001 nn.
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przez panstwo polityka inwestycyjna oraz swoisty paradoks dziatan lokacyjnych funduszy
(maksymalnego bezpieczenstwa i rownocze$nie maksymalnej rentownosci lokat) powo-
duje, ze OFE zachowuja si¢ na rynku w sposob zachowawczy. Swiadczy o tym zawartosé
portfela inwestycyjnego funduszy ze zdecydowana przewaga obligacji Skarbu Panstwa,
a taka polityka inwestycyjna nie gwarantuje satysfakcjonujacej stopy zwrotu®* (rys. 4).

Rys. 4. Portfel inwestycyjny OFE w latach 2001-2009 (dane po III kwartale) (w mln zt)*
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Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie publikacji KNF: Biuletyny Kwartalne OFE,
http://www.knf.gov.pl/system emerytalny/publikacje/Biuletyny Kwartalne/index.html.

W pierwszych latach reformy ZUS przekazywat sktadki do OFE w sposéb bardzo nie-
regularny 1 zanizony. Roslo zobowiazanie ZUS wobec funduszy. Na koniec 2002 r. wy-
nosito okoto 9,5 mld zt, z czego 3 mld stanowily odsetki. Zobowiazanie to, wraz z odset-
kami, przejat Skarb Panstwa®. Wypetnia je, przekazujac OFE swoje obligacje. W okresie
od 1 listopada 2003 r. do 31 grudnia 2008 r. ich kwota wyniosta 3,8 mld zI (w tym
2,3 mld zt odsetek). Jezeli dodamy do tego warto$é obligacji w portfelach OFE, to oka-
ze sig, ze fundusze emerytalne finansuja ponad 1/4 dtugu publicznego nominowanego
w obligacjach Skarbu Panstwa wyemitowanych na rynek krajowy (warto$¢ obligacji
skarbowych emitowanych na rynek krajowy na koniec trzeciego kwartatu 2009 r. wyno-
sita 409,3 mld zt, z tego OFE posiadaty 111,7 mld z)*".

Przyczyny takich zasad inwestowania mozna upatrywac takze w zbyt ptytkim rynku
kapitalowym regulowanym. Podaz instrumentéow finansowych innych niz obligacje
Skarbu Panstwa jest ograniczona w stosunku do popytu kreowanego przez OFE®.
Kapitalizacja spotek krajowych notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych
(rynek regulowany) wynosita w okresie najwigkszego spadku okoto 230 mld zt, a we
wrzesniu 2009 r. okoto 430 mld zi.

#L Florek, Kapital emerytalny a dziatalnos¢ lokacyjna ofe, ,,Praca i Zabezpieczenie Spoteczne”, styczen 2009, nr 1,
s. 16; System emerytalny do przeglqdu, ,,Gazeta Wyborcza” z 22 maja 2009 r.

5 Ustawa z dnia 23.07.2003 r. o przejeciu przez Skarb Panstwa zobowiazan ZUS z tytutu nieprzekazanych sktadek
do otwartych funduszy emerytalnych (DzU z 2003 r. Nr 149, poz. 1459 z pézn. zm.).

2% Biuletyny Kwartalne OFE, http://www.knf.gov.pl/system _emerytalny/publikacje/Biuletyny Kwartalne/index.html.
21 Struktura zadluzenia na koniec grudnia 2008, www.mf.gov.pl/dokument.php?const=5&dzial=590&id=48481
(20.01.2010 1.).

28 O przeregulowaniu rynku przekonany jest m.in. jeden z tworcow reformy: M. Gora, Kilka uwag o tym, co jest waz-
ne w systemie emerytalnym, ,,Forum Dyskusyjne Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych”, Polityka inwestycyjna
otwartych funduszy emerytalnych, Zeszyt 3/2004, s. 29 i nn., https://www.knf.gov.pl/Images/forum0304 _tcm20-5230.pdf.
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W tym samym czasie kiedy PTE przynosity swoim wtascicielom zyski (mimo kry-
zysu), a wraz z nimi dywidendy (prawie 2,5 mld zt w ciagu 10 lat)*’, OFE zaczgty tra-
ci¢ aktywa cztonkow funduszy. Od 31 grudnia 2007 r. do 31 grudnia 2008 r. fundusze
emerytalne stracity co najmniej ponad 22 mld z (tylko nieco mniej przekazat ZUS ze
sktadek do OFE)™. Zakaz nabywania instrumentéw pochodnych i ograniczone in-
westycje zagraniczne na szczgscie uchronily fundusze od toksycznych aktywow
1 zdecydowanie wigkszych strat. Jezeli w przysztosci sytuacja ekonomiczna pozwoli
efektywniej pomnazac¢ pieniadze cztonkow OFE, to trzeba wyraznie zaznaczy¢, ze
srodki przekazane przez ZUS w latach kryzysu zostaty bezpowrotnie stracone. Wyni-
ki finansowe OFE w ostatnich kwartatach byty ujemne: wedtug stanu na 30 marca
2009 r. straty wynosily 5,8 mld zt. Najwigksza strat¢ OFE przyniosty na koniec
2008 r.: 20,5 mld zt (rys. 5).

Rys. 5. Wynik finansowy OFE w latach 2001-2009 (dane z trzech kwartatéw) w min zt
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie materiatow Komisji Nadzoru Finansowego (KNF).

Sytuacja ta wptyngta bezposrednio na efektywnos¢ uzyskang przez cztonkéw fundu-
szy. Mozna ja ocenia¢ przez pryzmat dwu miernikow wskazanych w ustawie o OFE:

m jednostka rozrachunkowa — umowna jednostka udzialu w warto$ci aktywow netto
— iloczyn liczby jednostek rozrachunkowych oraz aktualna jej warto$¢, uzalezniona
od sktadu portfela, decyduje o kapitale zgromadzonym przez cztonka OFE;

m stopa zwrotu — wyrazona procentowo jako iloraz rdznicy wartosci jednostki rozra-
chunkowej w ostatnim dniu roboczym miesiaca rozliczeniowego (marzec, wrzesien)
1 wartosci tej jednostki w ostatnim dniu roboczym miesiaca rozliczeniowego poprze-
dzajacego okres 12, 24, 36 itd. (najczesciej 3-letnia) miesigcy oraz wartos¢ tej jed-
nostki w ostatnim dniu roboczym®' (rys. 6).

¥ W roku 2008 za 2007 r. w szesciu PTE wyptacono dywidende o wartosci 530 mln zt. Sytuacja finansowa w PTE
w 2008 r., http://www.knf.gov.pl/Images/pte 2008 tcm20-9985.pdf.

%% Obliczenia whasne na podstawie danych ZUS i GUS. Na koniec 2007 r. aktywa netto OFE wyniosty 140,6 mld zt,
na koniec grudnia 2008 r. — 138 mld zt. W ciagu roku 2008 ZUS przekazat do OFE sktadki o wartosci 19 mld zt
(po potraceniu optaty). To znaczy, ze aktywa OFE powinny wzrosna¢ na koniec 2008 r. co najmniej do poziomu
ponad 159 mld (159 mld zl — 138 mld zt = 21 mld z).

3! Mierniki te zostaty wskazane w ustawie o OFE. W praktyce mozna stosowaé wiele innych metod oceny OFE, np.:
miernik IRR, Sharpa i wiele innych. Szerzej: M. Dybal, Efektywnosc inwestycyjna funduszy..., op. cit., s. 214 1 nn.
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Rys. 6. Warto$¢ jednostki rozrachunkowej (w zl) oraz rocznej i trzyletniej stopy zwrotu OFE (w %)
($rednie wazone)
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Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie Biuletynow Kwartalnych OFE, www .knf.gov.pl.

Punktem odniesienia dla kazdego czlonka OFE s3a Srednie wazone tych
parametréw, ktore pozwalaja usytuowaé pozycje¢ wybranego funduszu na tle
pozostatych OFE™.

Jak pokazuja doswiadczenia, kapital emerytalny przeliczony na jednostki rozrachun-
kowe na skutek bledow popelnionych przez zarzadzajacych lub/i nieprzyjaznych zmian
gospodarczych zostatl znacznie obnizony, co bezposrednio przetozy si¢ na poziom
przysztej emerytury. Po pierwszym kwartale 2009 r. OFE powoli odrabiaja poniesione
straty. Warto$¢ jednostki rozrachunkowej po trzecim kwartale wzrosta do poziomu
27,14 zt, a stopa zwrotu za okres 36 miesi¢cy do 7,4%.

Aspekt spoleczny zreformowanego systemu ubezpieczenia emerytalnego

Celem polityki spolecznej panstwa jest migdzy innymi ksztaltowanie stosunkow
migdzyludzkich opartych na zasadzie sprawiedliwosci spolecznej™.

Ubezpieczenie jest szczeg6lna forma zarzadzania ryzykiem spotecznym. Ryzyko
spoteczne jest definiowane jako ,,zagrozenie zdarzeniem, ktorego zaistnienie spowo-
duje strate w zasobach gospodarstwa domowego”*. Aspekt spoleczny nawiazuje do

3 Srednia wazona stopa zwrotu — stopa zwrotu wszystkich OFE za okres 36 miesigcy jest suma iloczynow stopy
zwrotu kazdego OFE i wskaznika przecigtnego udziatu w rynku OFE.

3% Zadania z zakresu szeroko pojetego zabezpieczenia spolecznego realizuja: ZUS — éwiadczenia pienigzne z ubez-
pieczenia spotecznego (w tym $§wiadczenia emerytalne), OFE — gromadzenie i inwestowanie aktywow na emeryture
z filara kapitalowego, Kasa Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego — §wiadczenia z ubezpieczenia spotecznego rol-
nikéw, Narodowy Fundusz Zdrowia — $§wiadczenia rzeczowe z ubezpieczenia zdrowotnego, Ministerstwo Pracy
i Polityki Spotecznej — §wiadczenia na wypadek bezrobocia.

' Szerzej na temat ryzyka spolecznego i jego definiowania: T. Szumlicz, Ubezpieczenie spoleczne. Teoria dla
praktyki, Oficyna Wydawnicza Branta, Bydgoszcz—Warszawa 2005, s. 45 i nn.
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wspolnego wysilku, solidarnego wspotdzialania wszystkich zagrozonych tym ryzykiem
0sO0b w celu roztozenia jego finansowych skutkow.

W przypadku systemu emerytalnego ryzyko to staro$¢. Rozpatrywana jest ona
w dwoch aspektach: dozycia wieku emerytalnego (w Polsce dla kobiet wynosi on 60 lat,
dla mezczyzn 65 lat) 1 dlugosci zycia po zakonczeniu aktywnosci zawodowej (przekro-
czenie wieku przecigtnego dalszego trwania zycia). Dla przyszlego emeryta po zakon-
czeniu pracy najwazniejsza jest gwarancja nalezytego statusu finansowego, ktéremu
powinna towarzyszy¢ realizacja zasad panstwa demokratycznego, tj. zasady sprawiedli-
wosci spolecznej (kazdy cztowiek ma prawo do tego, co z tytutu wktadu pracy stusznie
1 sprawiedliwie mu sig¢ nalezy) i zasady realno$ci §wiadczenia emerytalnego w catym, na-
wet bardzo dhugim zyciu®.

Aby minimalizowa¢ ryzyko staro$ci (ryzyko straty w zasobach finansowych),
panstwo obliguje pracujacych do przekazywania sktadek do ZUS. W starym systemie
emerytalnym sktadki wrzucane byty do jednego koszyka, z ktérego wyptacano emerytury i
renty. Byl to system oparty na odpowiedzialnosci pokoleniowej: czynni zawodowo
finansowali tych, ktorzy osiagngli wiek emerytalny. System repartycyjny realizowat
zasade solidarno$ci spolecznej — umowy migedzypokoleniowej. W systemie zdefinio-
wanego Swiadczenia brak bylo powiazania pomigdzy ptacona sktadka a wysokoscia
przysztego $wiadczenia emerytalnego.

Przekazywanie sktadek w nowym systemie utracito charakter spoteczny szczegolnie
w I filarze kapitalowym. Kazda osoba czynna zawodowo gromadzi indywidualnie
(system zdefiniowanej skladki), a wysokos$¢ emerytury bedzie uzalezniona od: poziomu
wynagrodzenia (co przektada si¢ na ptacona sktadke), przepracowanych lat, a w czgsci
kapitatowej takze od efektywnosci zarzadzania przez OFE. System ten jednak nie
uwzglednia takich okoliczno$ci, jak np. utrata lub spadek sktadek na skutek zdarzen loso-
wych, tak istotnych spolecznie, jak: bezrobocie, choroba, macierzynstwo i inne, ktore
W SposOb oczywisty zanizaja przyszte swiadczenia. Nie bierze tez pod uwage sytuacji
makroekonomicznej, ktoéra decyduje o zwrocie z inwestycji kapitatowych. Pogorszenie
sytuacji gospodarczej, kryzysy na rynkach finansowych, kazda bessa na rynku gietdo-
wym i zahamowanie doptywu nowych instrumentéw lokacyjnych na gietdg przektada si¢
na wysokos¢ przysztego §wiadczenia.

Organizacja systemu emerytalnego z zatozenia miata zapewni¢ maksymalne bezpie-
czenstwo socjalne wszystkim obywatelom. Zaktadano, ze ile zaoszczedzimy w fundu-
szach, tyle teoretycznie otrzymamy na staro$¢ (co najmniej). Nie jest to zgodne z prawda.
Fundusze inwestuja (inwestowanie — dlugookresowe, obarczone ryzykiem alokowa-
nie zasobow ekonomicznych), a nie oszczedzaja (oszczedzanie — zabezpieczenie Srod-
kow finansowych bez ryzyka), przynoszac przy tym nie tylko zyski, ale 1 straty
wywotane niewtasciwa polityka inwestycyjna lub zla sytuacja gospodarcza. W ten spo-
sob pelne ryzyko zgromadzonych aktywow, sytuacji gospodarczej kraju i sposobu
gospodarowania powierzonymi aktywami ponosi sam pracujacy, stosujac ochrong ubez-
pieczeniowa w interesie wlasnego gospodarstwa domowego, zatracajac istot¢ wspdlno-
towa systemu zabezpieczenia emerytalnego. Jedyna okolicznos$cia tagodzaca skutki tej

3% Zob.: P. Pelc, Jakie swiadczenie z OFE?, ,Gazeta Ubezpieczeniowa” z 31 lipca 2007 r., http://www.gu.com.pl/
index.php?option=com_content&task=blogcategory&id=114&Itemid=3 14&limit=10&limitstart=60.
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sytuacji dla przysztego emeryta jest zapewnienie przez Skarb Panstwa gwarancji mini-
malnego $wiadczenia emerytalnego’®. Dotyczy to jednak tylko kobiet, ktére przepraco-
waly minimum 20 lat 1 m¢zczyzn z 25-letnim stazem pracy.

Wysokos¢ miesigcznego $wiadczenia bedzie ilorazem indywidualnych aktywow oraz
sredniego dalszego trwania zycia wyliczanego przez Gtoéwny Urzad Statystyczny (w ro-
ku 2008 byto to 209 miesigcy dla kobiet i mezczyzn®’). Wysokos¢ nowej emerytury™® dla
osob, ktore nie przystapity do OFE, bedzie wynikiem podzielenia podstawy jej oblicze-
nia (kapital poczatkowy plus kwota sktadek zaewidencjonowanych na indywidualnym
koncie ubezpieczonego) przez srednie oczekiwane dalsze trwanie zycia dla oséb w wie-
ku réwnym wiekowi, w jakim ubezpieczony zdecyduje si¢ przej$¢ na emeryturg. Nato-
miast w przypadku osob, ktore przystapity do OFE, wysokos¢ przyszte; emerytury
bedzie suma dwoch $wiadczen. Pierwszego, wyptacanego przez ZUS oraz drugiego,
wyptacanego ze srodkow zgromadzonych w OFE (uzaleznionego od wysokosci zgroma-
dzonego kapitalu i wieku osoby przechodzacej na emeryturg). Im bardziej bedziemy
wydtuza¢ czas aktywnos$ci zawodowej, tym wigcej, zgodnie z zatozeniami reformy,
zgromadzimy kapitatu, ktory zostanie podzielony przez mniej miesigcy, co przetozy sig
na wysoko$¢ miesiecznego $wiadczenia®.

Efektywno$¢ funduszu jest bezposrednio zwiazana ze stanem gospodarki Polski
1 umiejgtnosciami 0sob zarzadzajacych aktywami funduszu. Tym bardziej ze okresy bes-
sy 1 hossy, kryzyséw i1 dynamicznych wzrostoéw gospodarczych sa periodyczne, a czas
ich trwania rézny. Osoby przechodzace na emerytur¢ w okresie hossy dostang
wyisze emerytury niz ci, ktérzy przejda na emeryture w okresie bessy™’. Nie ma
zatem zadnej gwarancji okreslenia przewidywalnej wysokos$ci $wiadczenia emerytalne-
go. W roku 2000 relacja wysokosci emerytury do Sredniej placy wynosita 62%. Wedlug
prognoz ekspertow parametr ten (stopa zastapienia) bgdzie coraz nizszy, nawet zdecydo-
wanie ponizej 40%"'.

Nie kazdy z nas dozyje wieku emerytalnego, chociaz kazdy placi sktadki. W systemie
starym wspolnota (osoby odprowadzajace sktadke) sktadaly si¢ na tych, ktorzy dozyja.

W nowym systemie ci, ktorzy dozyja, otrzymaja emeryturg, natomiast zgromadzone
aktywa tych, ktorzy nie dozyja, otrzyma ich rodzina.

3¢ Art. 85-87 Ustawy o emeryturach i rentach z FUS... op. cit.

37 Chociaz kobiety zyja duzej, rzad postanowit zrowna¢ przewidywana dhugo$é zycia, aby dodatkowo nie dyskrymino-
wac kobiet, ktore nie tylko mniej zarabiaja, ale majq takze przerwy w pracy, zwiazane z urlopami wychowawczymi.
38 Osoby urodzone przed 1949 r. podlegaja pod system repartycyjny. Ich reforma nie dotyczy.

3% Rzad zaproponowat pigcioletni okres przejéciowy, w ktorym czeéé emerytury bedzie ustalana na starych zasadach
(z doplata Skarbu Panstwa), czg§¢ na nowych. Kto przejdzie na emeryturg w 2009 r., bgdzie otrzymywat 80% wyli-
czonych na dotychczasowych zasadach, a 20% zgodnie z nowymi zasadami. Proporcje te beda ulegaly zmianie, zbli-
zajac si¢ do nowych zasad (w roku 2011 — 55% oraz 45%, w roku 2013 —20% 1 80%). W 2014 r. 100% emerytury
bedzie wyliczane na nowych zasadach.

# Kazda wptata do OFE jest przeliczana na jednostki rozrachunkowe. W okresie hossy wartos¢ jednostki rozrachun-
kowej wzrasta (cena akcji na gieldzie rodnie, co oznacza wzrost aktywoéw OFE w tej czesci, w jakiej sa ulokowane
w instrumenty notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych, tym samym wzrastaja aktywa emeryta). W okresie
bessy sytuacja ulega odwrdceniu, aktywa OFE maleja (nawet w sposob drastyczny), maleja tez aktywa kazdego uczest-
nika OFE.

# Zob. http://www.ikepzu.pl/ike_zastapienie.html (20.01.2010 r.). Indywidualna stopa zastapienia (procentowa
relacja catkowitej, z obu filaréw, emerytury netto do ostatniej ptacy netto) moze by¢ jeszcze nizsza.
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Redystrybucja w systemie spotecznym polega na finansowaniu cztonkéw danej wspol-
noty ryzyka — strat ponoszonych tylko przez niektorych jej cztonkow, doswiadczajacych
zagrozen wskutek konkretnych zdarzen staro$ci. Z punktu widzenia zabezpieczenia
spotecznego kazda osoba w sytuacjach zdarzen ryzykownych powinna liczy¢ na solidar-
nos¢ osob narazonych na podobne ryzyko. W nowym systemie zamiast pewnosci zaofe-
rowano emerytom niepewnos$¢ i ryzyko spadku realnej wartosci §wiadczenia. Ten stan
dotknie szczegdlnie osoby wymagajace opieki zdrowotnej 1 moze prowadzi¢ do ubozenia
0s0b starszych. W takiej sytuacji ci¢zar utrzymania tych osob spadnie na panstwo.

Otwarte Fundusze Emerytalne nie sa jedynymi podmiotami, ktore obciazaja kosztami
swej dziatalnosci przyszte §wiadczenia emerytalne. Kolejnymi maja si¢ sta¢ prywatne
Zaktady Emerytalne (ZE). Beda przejmowa¢ od OFE aktywa tych osob, ktore prze-
chodza na emeryturg, gospodarowaé tymi pienigdzmi 1 wyplaca¢ emerytury lub $wiad-
czy¢ inne zobowigzania wobec wskazanych przez emerytow beneficjentow. Kazdy miat
prawo wybrac, a w zasadzie wykupi¢ (zaptaci¢ po raz drugi za zarzadzanie przekazanych
aktywow i organizacje wyplat) emeryture dozywotnia bez mozliwosci zmiany ZE*.
Problem ten jest tak gleboko kontrowersyjny spotecznie i politycznie, ze do dnia dzisiej-
szego nie nadano temu zagadnieniu rangi ostatecznego rozwigzania prawnego wyrazone-
go ustawa. Emerytom, a wlasciwie kilku tysiacom emerytek, ktore nabyly uprawnienia
W nowym systemie emerytalnym, $wiadczenie wyptaca obecnie ZUS ze srodkéw wiasnych
1 przekazanych przez OFE. Wprowadzono bowiem swoiste prowizorium w Ustawie
z dnia 21.11.2008 r. o emeryturach kapitatowych (DzU z 2008 r. Nr 228, poz. 1507)
w postaci emerytur okresowych, o ktore moga wystapi¢ w 2009 r. tylko kobiety urodzone
po 1949 r., ktére gromadzity sktadki w OFE (wedlug szacunkdéw okoto 1,5 tys. kobiet).
Emerytura ta bgdzie waloryzowana do 65. roku zycia, kiedy to nastapi przej$cie na nie-
waloryzowana emeryturg kapitatlowa. Ustawa przewiduje, ze jezeli faczna kwota emery-
tury z [ 1 II filaru bgdzie nizsza od minimalnej, to ZUS wyréwna ja do tej kwoty.

Na uwagg zastuguje jeszcze jeden aspekt spoteczny — brak réwnosci oséb pracujacych
biorac pod uwagg zasady organizacji i wyplacania $wiadczef emerytalnych. W dalszym
ciagu obowiazuje odrgbna organizacja systemu dla rolnikow KRUS, emerytur munduro-
wych, gorniczych, pomostowych itd., co wymaga uporzadkowania, a nawet radykalnych
zmian. Jest to zadanie niewatpliwie trudne politycznie, ale istotne z punktu widzenia
sprawiedliwosci spoteczne;.

Doubezpieczenie emerytalne — dobrowolne formy
gromadzenia Srodkow finansowych na przyszlg emeryture

Dopekieniem systemu emerytalnego organizowanego przez ZUS i OFE sa rozwiaza-
nia spoteczne majace za zadanie stymulowanie pracujacych do budowania dodatkowe;j
ochrony finansowej, ktora zapewni im spokojna i bezpieczna staro$¢. Animowanie
takich zachowan zalezy z jednej strony od zamozno$ci spoleczenstwa, z drugiej od
atrakcyjnos$ci przygotowanych przez panstwo sformalizowanych propozyc;ji.

# Tym problemom przyglada si¢ wielu autoréw, m.in. w publikacji Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Eme-
rytalnych: Wyplata swiadczen z filara I systemu emerytalnego, ,,Forum Dyskusyjne Ubezpieczen i Funduszy Emery-
talnych”, Zeszyt 4, maj 2005.
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W zreformowanym polskim systemie emerytalnym rozwiazania te przybraly forme
Indywidualnego Konta Emerytalnego (IKE)* dla 0s6b fizycznych lub Pracownicze-
go Programu Emerytalnego (PPE)* dla grup pracowniczych. Ten III filar ma charak-
ter catkowicie dobrowolny, pozwalajacy jednostce decydowac o sposobie oszczgdzania
lub/i inwestowania oraz sposobie realizacji §wiadczenia. Cale ryzyko zwiazane z ewen-
tualnymi profitami lub stratami finansowymi bierze na siebie osoba przystepujaca do
tych form doubezpieczenia.

W IKE zainteresowany wybiera sposob oszczg¢dzania, zawierajac umowe z:

m funduszem inwestycyjnym (oszczedzajacy moze wybra¢ jeden lub kilka funduszy
o zroznicowanym ryzyku) lub

m podmiotem prowadzacym dziatalnos¢ maklerska (nabywajac papiery wartosciowe
dopuszczone do publicznego obrotu) lub

m zakladem ubezpieczen (ubezpieczenie na zycie z funduszem kapitalowym) lub
m bankiem (prowadzenie wyodrebnionego rachunku bankowego),

a po osiagnieciu ustalonego wieku podejmuje decyzj¢ o jednorazowej lub periodycznej
wyplacie zgromadzonego kapitatu.

Idea IKE jest mobilizowanie os6b zatrudnionych do tworzenia wlasnego realnego
zabezpieczenia, z przyrzeczeniem zwolnienia zgromadzonych w ten sposob srodkow
z 19-procentowego podatku od zyskow kapitatowych. Zaleta IKE jest takze dowolne
modyfikowanie wysokos$ci 1 termindéw sktadek, jasna struktura ponoszonych kosztow
czy atrakcyjne znizki w oplatach manipulacyjnych przy wnoszeniu statych okreso-
wych wptat. W 2008 r. zmodyfikowano jedna z wad IKE, podnoszac limit wptat, ktére
w danym roku kalendarzowym nie moga przekroczy¢ trzykrotnosci prognozowanego
przecigtnego wynagrodzenia miesigcznego w gospodarce narodowej (poprzedni limit
wynosit 150%)*. Pozostata jeszcze kwestia odliczania wptaconej kwoty od podatku od
0s0b fizycznych. Mimo zmian, przy braku wolnych srodkow ($rednia ptaca w przedsig-
biorstwach w Polsce to okoto 1000 euro, zdecydowanie mniej niz minimalna ptaca
w Europie, np. w Irlandii — 1500 euro) oraz braku sktonno$ci Polakéw do oszczedzania,
wynikajacego z braku swiadomosci czy wiedzy, IKE nie spotkato si¢ z duzym zaintere-
sowaniem (tabela 2).

W potowie 2009 r. tylko nieco ponad 833 tys. oséb odktadalo pieniadze na starosc.
Liczba os6b zainteresowanych tym w ostatnich dwoch latach zmniejszyla si¢ o okoto
70 tys. w stosunku do roku 2007. Zgromadzity one niewiele ponad 1,8 mld zt. Biorac pod
uwage podawana przez GUS liczbe zatrudnionych na koniec 2009 r. — 15 mln 0s6b*,
kontami IKE zainteresowanych jest tylko okoto 8% pracujacych. Najwigksza sktonnos¢
do oszczedzania maja osoby po 40. roku zycia (64%).

# Ustawa z dnia 20.04.2004 r. o Indywidualnych Kontach Emerytalnych (DzU z 2004 r. Nr 116, poz. 1205 z pézn. zm.).

*# Ustawa z dnia 20.04.2004 1. 0 Pracowniczych Programach Emerytalnych (DzU z 2004 r. Nr 116, poz. 1207 z pozn. zm.).

# Limit wptat na IKE w roku 2009 wynosit 9579 zt. Obwieszczenie Ministra Pracy i Polityki Spolecznej z dnia
22 grudnia 2008 r. w sprawie wysokosci kwot wplaty na indywidualne konto emerytalne w roku 2009 (Monitor Polski
7 2008 1. Nr 97, poz. 848).

¥ Informacja kwartalna o rynku pracy —III kwartal 2009 r., http://’www.stat.gov.pl/gus/5840 1790 PLK_HTML.htm.
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Tabela 2. Indywidualne konta emerytalne — ich liczba oraz warto$¢ zgromadzonych $rodkow
w mln zt (stan na koniec roku)

Podmiot prowadzacy 2004 1. | 2005 r. 2006 1. 2007 1. 2008t. | 06.2009r.
rachunek IKE Liczba kont oraz warto$¢ (w tys. zt)

Towarzystwa Funduszy 50 899 9414 144 322 192 206 173 776 170 925
Inwestycyjnych 91 016 193 208 578 106 846 458 | 564 263 631 018
Banki 7570 35375 53 208 42 520 36 406 33 809
10916 62 934 161 952 199 309 211728 223 511

Podmioty prowadzace 6279 7115 8 156 8 782 9985 10 520
dziatalnos¢ maklerska 19 204 37015 67 081 96157 | 121060 | 158992
Zaktady ubezpieczen 110 728 147 744 634 577 667 984 663 665 618 049
na zycie 47 442 130 439 491 406 722 646 716 738 802 609

Razem 175 476 69 648 840 263 915 492 853 832 833 303

168 578 423596 | 1298545 | 1864570 | 1613789 | 1816129

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Rocznej informacji o prowadzonych IKE, www.knf.gov.pl.

Inicjatorami PPE moga by¢ zarowno pracownicy, jak 1 pracodawca. Ostateczna decy-
zj¢ podejmuje pracodawca, ktory przedstawia pracownikom projekt tzw. umowy za-
ktadowej. Zawiera ona zasady, na jakich prowadzony bgdzie program. Czg$cia porozu-
mienia jest projekt umowy dotyczacy zarzadzania Srodkami z wybrang instytucja
finansowa. Prawo do uczestniczenia w PPE przystuguje wszystkim pracownikom zatrud-
nionym u danego pracodawcy nie krocej niz 3 miesiace, a program musi obejmowac
minimum 50% o0s6b spetniajacych to kryterium. Na przyszta emeryturg sktadajq si¢ obie
strony umowy: pracodawca (maksymalnie 7% wynagrodzenia pracownika) oraz pracow-
nik (deklaruje jej wysokos$¢, jednak nie wigcej niz czteroipdtkrotnos¢ przecigtnego pro-
gnozowanego wynagrodzenia w gospodarce narodowej na dany rok). PPE sa zaktadane
zardwno przez niewielkie podmioty, a nawet osoby fizyczne prowadzace dzialalnos¢
gospodarcza, jak 1 najwigkszych przedsigbiorcow, np. L’Oreal Polska, Bank Pocztowy
SA, Mittal Steel Polska SA, Telekomunikacja Polska SA 1 wielu innych. Wedtug stanu
na 31 grudnia 2008 r. 1112 pracodawcéw prowadzito 1078 programow”’.

Pod wzgledem organizacyjnym PPE moga przybra¢ jedna z dopuszczalnych form
organizacyjnych, takich jak:

B umowa grupowego ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapi-
talowym;
umowa z funduszem inwestycyjnym;

utworzenie odregbnego Pracowniczego Funduszu Emerytalnego.

Do Pracowniczych Programéw Emerytalnych systematycznie odprowadza sktadke
288 tys. pracownikéw. Pracownicy i pracodawcy najchgtniej korzystaja ze wspotpracy
z funduszami inwestycyjnymi. Niech¢tnie tworzone sa odrgbne Pracownicze Fundusze
Emerytalne. Jest ich zarejestrowanych w Polsce zaledwie 5.

" Informacje dostepne na stronie KNF: http://www.knf.gov.pl/publikacje/biul_rocz ppe/index.html.
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Tabela 3. Formy Pracowniczych Programéw Emerytalnych (liczba uczestnikow i wysokos¢
odprowadzanej sktadki)

Ubezp ii(;ﬁrtl;foivglnﬁduszem Fundusz inwestycyjny PFE
funggg?f;mk Liczba od;?rlg\?v(alllzlfane Liczba Skladki Liczba
czynnych — stan na czynnych Odggolzg ?S;?ne uczestnikéw Aktywa
uczestnikow ko(r\;llercrsl 1rrcl))ku uczestnikow roku (w min) (aktywni)

2002 8223 16,2 23 688 128,5 49 258 133,0
2003 12 255 29.9 26 513 213,0 38431 258,0
2004 25411 55,5 47 241 337,9 32917 3477
2005 109 057 167,8 79 602 513,0 42 532 485,0
2006 107 556 3943 94 538 805.8 42 441 675,0
2007 118 484 646,0 105 348 1127,8 40 730 848.9
2008 118 000 897,0 121 003 1424,8 38 349 1032,9
06.2009 b.d. b.d. b.d. b.d. 37 661 12740

* sktadki skumulowane

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: Rocznikéw ubezpieczen i funduszy emerytalnych za lata 2003—-2007,
Rynku PPE 2006, 2007 oraz Pracowniczych Programéw Emerytalnych w 2008 r. Komisji Nadzoru Finansowego,
www.knf.gov.pl.

Z.akonczenie

Za aspekt ekonomiczny systemu emerytalnego odpowiada w czgsci Skarb Panstwa
(wygasajaco) oraz OFE, ktore sa z jednej strony instytucjami publicznymi (w Polsce zali-
czane s3 do sektora publicznego, co jest niezgodne z zasadami Unii Europejskiej), ponie-
waz zarzadzaja poteznymi, przymusowo gromadzonymi $rodkami przyszlych emery-
tow, z drugiej za$ instytucjami prywatnymi, nastawionymi na maksymalizacje¢ zysku.
Taka sytuacja, jak wspomniano, rodzi zasadniczy konflikt interesow, ktory ujawnit sig
w ostatnich latach. Podczas gdy OFE tracity aktywa cztonkéw funduszy, PTE przynosity
swoim wlascicielom nawet w czasie kryzysu zyski oraz sowite dywidendy. Nowy system
w miejsce ubezpieczenia spolecznego dajacego pewnos¢ zdefiniowanego $wiadczenia
wprowadzit przymusowe inwestowanie (a nie oszczgdzanie), skutkujace niepewnym
1 niezdefiniowanym $wiadczeniem.

Aspekt spoleczny nawiazuje do wspdlnego wysitku, solidarnego wspoéidziatania
wszystkich zagrozonych tym ryzykiem os6b w celu roztozenia jego finansowych skut-
kéw. Dla przysztego emeryta najistotniejsza kwestia po zakonczeniu pracy jest gwaran-
cja nalezytego statusu finansowego, ktorej powinna towarzyszy¢ realizacja zasady real-
no$ci $wiadczenia emerytalnego. Tymczasem ryzyko zgromadzonych aktywow, sytuacji
gospodarczej kraju 1 sposobu gospodarowania powierzonymi aktywami w nowym,
zindywidualizowanym systemie (w tym IKE i PPE) ponosi sam pracujacy. Mamy tu do
czynienia z samofinansowaniem emeryta, na ktorego przerzucono cale ryzyko zwiazane
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z trudnymi do przewidzenia czynnikami makroekonomicznymi i negatywnymi efektami
zarzadzania przez OFE. Zaprzepaszczono w ten sposob zasadg solidaryzmu spotecznego
1 drastycznie zmniejszono poczucie bezpieczenstwa socjalnego zwiazanego z ryzykiem
staro$ci.

Otwarte Fundusze Emerytalne obchodza swoje 10-lecie, ktore przypadio na okres
kryzysu finansowego, obnazajac tym samym wiele wad zreformowanego systemu eme-
rytalnego. Okolicznosci te wywolaly dyskusj¢ wokoét takich zagadnien, jak:

m wysokos¢ optat ponoszonych przez przyszitego emeryta (optat budzacych zreszta po-
wazne kontrowersje: skoro przynaleznos$¢ do OFE jest obowiazkowa, to przekazywa-
na danina zaniza aktywa emeryta 1 w zaden sposob nie jest powiazana z wynikami
zarzadzania powierzonymi $rodkami finansowymi);

m kierunki inwestowania (czy inwestowa¢ 1 jaki zakres inwestycji poza obo-
wiazujacymi dzisiaj kierunkami 1 limitami, aby z jednej strony aktywa emerytow byty
bezpieczne, a z drugiej systematycznie przyrastaty) czy benchmarki, ktore maja cha-
rakter wewnetrzny, a tym samym nie spetniaja wymogu odpowiedzialno$ci za wyniki
1, co istotne, mozna nimi w pewnym zakresie manipulowac.

W dyskusji tej catkowicie pominigto przysziego emeryta. Istota zabezpieczenia eme-
rytalnego jest zdjecie ryzyka z ubezpieczonego i przejgcie go przez panstwo, a wtasciwie
przez kolejne pokolenia, ktére ponosza na biezaco odpowiedzialno$¢ za osoby, ktore
weszty w wiek emerytalny, a ktore wczes$niej wypeltnialy t¢ sama misjeg.

Dyskusja powinna mie¢ inny wymiar — wymiar spoteczny, dazy¢ do przewartosciowa-
nia obecnego systemu emerytalnego 1 czerpa¢ z doswiadczen panstw, ktore zastosowaty
podobne rozwigzania ogdlne, nadaly jednak szczegdélowym rozwiazaniom bardziej
spoteczne aspekty™.

* . Kalina-Prasznic, OFE wezoraj i dzis, Polskie Stowarzyszenie Ubezpieczenia Spotecznego, Kudowa-Zdréj 2009
(materiaty pokonferencyjne /0 lat reformy emerytalnej w Polsce).
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