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WSTEP

Kiedy sktadamy te¢ monografic do Wydawnictwa, w Polsce ponownie trwa
gorgca debata na temat systemu emerytalnego. Tym razem dyskusja nie toczy
si¢ wokol otwartych funduszy emerytalnych (OFE), jak to miato miejsce
w ciaggu ostatnich kilkunastu lat, lecz dotyczy innych istotnych kwestii
odnoszacych si¢ zarowno do samej konstrukcji systemu emerytalnego, jak tez
do jego kluczowych parametréw. Sposrod proponowanych przez politykow
zmian najistotniejsza wydaje si¢ ta polegajaca na likwidacji sktadek na
ubezpieczenie emerytalne, co w konsekwencji oznaczatoby odejscie od systemu
ubezpieczeniowego na rzecz systemu zaopatrzeniowego. Nie ustajg rowniez
dyskusje nad wiekiem emerytalnym, a doktadnie cofnigciem niedawno
wprowadzonej w Polsce zmiany podwyzszajacej ten wiek i zréwnujacej go
dla obu pfci. Debaty wokot systemow emerytalnych toczg si¢ w wielu krajach,
nie tylko w Polsce. Nalezy si¢ spodziewac, ze w obliczu niekorzystnych zjawisk
demograficznych, presja wydatkow emerytalnych na finanse publiczne bedzie
coraz wigksza, a reformy publicznych systemow emerytalnych beda kluczowym
problemem rzadzacych. To wszystko oznacza, ze dzisiaj ekonomia emerytalna
oraz polityka spoleczna w obszarze zabezpieczenia emerytalnego przezywaja
rozkwit. Ro$nie liczba naukowcoéw zajmujacych sie tg tematyka, zarowno
na $wiecie, jak i w Polsce. Mozna $miato powiedzie¢, ze ekonomia emerytalna
stata si¢ znaczacg i wyraznie autonomiczng subdyscypling ekonomii.

Szeroki zakres zainteresowan ekonomistow, finansistow, demografow,
politykéw spotecznych oraz prawnikoéw, zajmujgcych si¢ zabezpieczeniem
emerytalnym, owocuje bardzo szerokim spectrum podejs¢ w analizie
wspotczesnych systemow emerytalnych, ich ewolucji, reform, czy tez
wspotoddziatywania z rynkami finansowymi czy tez gospodarkami. Taki tez
charakter ma niniejsza monografia. Sklada si¢ na nig dziewigtnascie tekstow,
ktoére mozna by podzieli¢ na trzy czesci. W pierwszej z nich, obejmujace]
rozdziaty od pierwszego do dziesiagtego, poruszane s3 problemy dotyczace
catych systemow emerytalnych. Poszczegolne teksty w tej czeSci dotycza
kolejno pomiaru ubodstwa oraz redystrybucji w europejskich systemach
emerytalnych, roli panstwa w zabezpieczeniu emerytalnym, skladek oraz
swiadczen, oddzialywan pomigdzy systemem emerytalnym a rynkiem pracy,
a takze wplywu procesu starzenia si¢ emerytoOw na system opieki zdrowotne;.

Druga cz¢$¢ monografii obejmuje rozdziaty od jedenastego do czternastego.
Przewodnim problemem poruszanym w tej grupie tekstow jest model
kapitatlowy/finansowy w systemie emerytalnym. Autorzy skupiajg si¢ w tej
cze$ci na skutkach, jakie wywotalo w polskim systemie emerytalnym
ograniczenie roli II filaru i dzialajacych w jego ramach otwartych
funduszy emerytalnych (OFE). Podejmuja rowniez problematyke dziatalnosci
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inwestycyjnej OFE po zmianach ustawowych w tym obszarze, a takze czynia
rozwazania na temat rynku obligacji komunalnych jako obszarze dziatalno$ci
lokacyjnej funduszy.

Czg$¢ trzecia pracy obejmuje teksty od pigtnastego do dziewigtnastego
idotyczy problematyki dobrowolnych planéw emerytalnych. Temat ten
zyskuje na znaczeniu w Polsce wobec oczekiwanych niskich stop zastapienia
obowigzkowego systemu emerytalnego, dlatego rosnie tez wsrod naukowcow
zainteresowanie III filarem emerytalnym oraz innymi formami dobrowolnego
i dlugoterminowego oszczedzania. Teksty w tej czgSci monografii dotycza
znaczenia dobrowolnych funduszy emerytalnych w polskim systemie emery-
talnym, ich dziatalnoéci inwestycyjnej oraz jej efektow. Podjgta zostata
roOwniez problematyka pracowniczych programow emerytalnych w aspekcie
wybranych regulacji prawnych. Monografia konczy si¢ rozdzialem poswie-
conym wprowadzeniu odwrdoconego kredytu hipotecznego w Polsce, ktory jest
coraz czesciej postrzegany jako produkt emerytalny przysztosci.

Oddajac w Panstwa rece niniejsza monografi¢, pragniemy wyrazi¢ nasza
wdzigczno$¢ Autorom poszczegdlnych rozdziatow, ktorzy przyjeli nasze
zaproszenie do wziecia udzialu w IV Ogdlnopolskiej Konferencji Emerytalnej
(OKE 2015), zorganizowanej przez Katedre Zarzadzania Wydziatu Organizacji
i Zarzadzania Politechniki Lodzkiej w dniach 17-18 listopada 2015 r. oraz
poswiecili swoj cenny czas na przygotowanie tekstow. Stowa wdzigcznosci
kierujemy rowniez do pozostatych uczestnikow OKE 2015, dzieki ktorym
wygloszone podczas konferencji referaty mogly zosta¢ poddane interesujacej
i rzeczowej dyskusji. Dzigkujemy rowniez za zyczliwe 1 merytoryczne uwagi do
tekstow, zgloszone przez ich recenzentow, ktorymi byli dr hab. Magdalena
Grebosz, profesor Politechniki tLodzkiej, oraz dr hab. Marek Szczepanski,
profesor Politechniki Poznanskie;j.

Na koniec szczegdlne podzigkowania kierujemy do Powszechnego
Towarzystwa Emerytalnego PZU SA oraz jego Prezesa, Pana Andrzeja Sotdka.
To juz czwarta edycja Ogolnopolskiej Konferencji Emerytalnej, ktora
organizujemy wspolnie z PTE PZU SA jako Partnerem tego projektu. Dzigki
temu wsparciu mozliwe sg nasze cykliczne spotkania po$wigcone dyskusji
nad wspolczesnym zabezpieczeniem emerytalnym i wyzwaniom, jakie przed
nim stoja.

Filip Chybalski i Edyta Marcinkiewicz
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FILIP CHYBALSKI

Katedra Zarzadzania
Politechnika L.édzka

UBOSTWO RELATYWNE | ABSOLUTNE
W POPULACJI EUROPEJSKICH EMERYTOW"

1. Wstep

Jednym z wymiarow adekwatno$ci emerytur w rozumieniu celéw Metody
Otwartej Koordynacji jest zapobieganie ubdstwu [European Commission, 2003].
Najbardziej popularna miara tego ubostwa, jaka jest stopa zagrozenia nim
(at-risk-of-poverty-rate), ma charakter relatywny. Mierzy ona bowiem ubo6stwo
przyjmujac za miar¢ referencyjng mediang dochodéw w populacji danego kraju.
Inng miara, ktérg mozna rowniez zastosowa¢ do oceny ubostwa, jest wskaznik
poglebionej materialnej deprywacji (severe material deprivation), ktory nie
odnosi si¢ do dochodow populacji w zaden sposob, bazuje natomiast na stopniu,
w jakim dana populacja wiekowa zaspokaja okreslone potrzeby materialne.
Rodzi sie pytanie, czy obie wspomniane miary nalezy traktowaé jako
alternatywne czy jako komplementarne, czy powielaja one informacje, czy
tez zawarte w nich informacje istotnie si¢ réznig. Podobienstwo tych miar
oznaczaloby, ze w analizach komparatywnych w przekroju migedzynarodowym
uzycie ktoérejkolwiek z nich prowadzitoby do podobnego uporzadkowania
badanych krajow pod wzgledem poziomu ubdstwa w populacji emerytow.
Natomiast ich rozbiezno$§¢ oznaczalaby istotne roznice w tego typu
uporzagdkowaniu, a tym samym sklaniataby do traktowania tych miar jako
komplementarne.

Celem niniejszego opracowania jest ocena, czy wystepuje zaleznosé¢
pomiedzy ubdstwem relatywnym i ubdstwem absolutnym w populacji emerytow

! Projekt zostat sfinansowany ze $rodkéw Narodowego Centrum Nauki, przyznanych na
podstawie decyzji numer DEC-2013/09/B/HS4/01516.
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krajow europejskich, a jesli tak, to czy zalezno$¢ ta ma charakter pozytywny,
czy tez negatywny. Innymi stowy, jesli ubostwa relatywne 1 absolutne
wspotzaleza, to czy, jak mozna by oczekiwaé, spadkowi/wzrostowi jednego
towarzyszy spadek/wzrost drugiego.

2. Ubostwo relatywne i absolutne

Ubodstwo mozna rozumie¢ jako zjawisko absolutne badz jako zjawisko
relatywne. W ujeciu absolutnym, ubdstwo opiera si¢ na stopniu zaspoko-
jenia potrzeb zdefiniowanych w okreslonych kategoriach jako$ciowych lub
ilosciowych. Przy czym poziom zaspokojenia potrzeb danego gospodarstwa
domowego nie jest odnoszony do stopnia, w jakim potrzeby te sa zaspokajane
w innych gospodarstwach domowych. W ujeciu relatywnym, ocena ubdstwa
danego gospodarstwa domowego oparta jest na odniesieniu si¢ do stopnia,
w jakim sg zaspokojone potrzeby innych gospodarstw domowych [zob. Panek,
2013]. Mozna powiedzie¢, ze w przypadku ubostwa absolutnego nie stosujemy
zadnego punktu odniesienia, benchmarku. Taki benchmark natomiast stosujemy
w przypadku ubostwa relatywnego 1 zazwyczaj jest on skonstruowany
w oparciu o dochody w badanej populacji.

W ocenie stopnia realizacji celow Otwartej Metody Koordynacji w zakresie
zabezpieczenia emerytalnego, za podstawowa miar¢ ubostwa przyjeto stope
zagrozenia ubostwem (at-risk-of-poverty-rate) [zob. European Commission,
2006]. Miara ta (zwana w dalszej czeSci opracowania stopa ubdstwa i jako
zmienna oznaczona przez skrot ARP, od jej angielskiej nazwy) jest wskazana
jako pierwsza w grupie tzw. primary indicators, shuzacych ocenie adekwatno$ci
emerytur. Wskaznik ten mierzy odsetek populacji Zyjacy ponizej granicy
ubostwa, za ktorg przyjmuje si¢ 60% mediany ekwiwalentnego dochodu
z uwzglednianiem transferow socjalnych. Granica ta ma oczywiscie charakter
relatywny i nie odnosi si¢ do wydatkow gospodarstw domowych, lecz do ich
dochodéw. Przez to, podczas gdy w jednym kraju dochdd na poziomie 60%
mediany dochodéw w calej populacji moze zapewniaé¢ standard zycia na
poziomie uznanym za wyzszy od (zdefiniowanej wydatkowo) granicy ubdstwa,
w innym kraju moze by¢ odwrotnie. Ponadto, przynajmniej za teoretycznie
mozliwg, nalezy dopusci¢ sytuacje, w ktorej w danym kraju cala populacja nie
jest w stanie z uzyskiwanych dochodéw zaspokoi¢ potrzeb materialnych
uznanych za podstawowe, jednak przynajmniej czgs$¢ tej populacji bedzie
osigga¢ dochody powyzej granicy 60% mediany dochoddw catej populacji. Tym
samym, zgodnie z koncepcja ubostwa relatywnego, osoby te nie beda ubogie.
Dlatego granica ubdstwa, odnoszaca si¢ do okreslonej miary referencyjnej, jaka
jest np. mediana dochodow w catej populacji, nie jest doskonata.
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Wobec powyzszego, warto w komparatywnych ocenach adekwatnosci
emerytur w wymiarze zapobiegania ubdstwu, obok miary odnoszacej si¢ do
koncepcji relatywnego ubostwa, stosowa¢ miarge odnoszaca si¢ do koncepcji
ubostwa absolutnego. Wowczas ocena tego ubdstwa nie jest oparta na
benchmarku. Jesli jest nim bowiem nawet pewien parametr pozycyjny,
na przyklad mediana, to mimo jej odpornosci na skrajne warto$ci dochoddéw
(najwyzsze, ale takze najnizsze dochody w populacji nie wplywaja na
warto$¢ mediany dochodéw w catej populacji) pozostaje on pod wptywem
nierownomiernosci rozktadu tych dochodow. Tym samym w jednym kraju 60%
mediany dochodow moze lepiej reprezentowaé osoby o nizszych docho-
dach, podczas gdy w innym kraju 60% mediany moze lepiej odzwierciedlaé
dochody 0s6b zamoznych. Dlatego jako miare uzupetniajgca mozna zastosowac
wskaznik poglebionej deprywacji materialnej (severe material deprivation rate,
oznaczany w opracowaniu skrotem SMD), ktora mierzy odsetek populacji
zyjacej] w gospodarstwach domowych, niemogacych zaspokoi¢ przynajmniej
4 sposrod nastepujacych 9 potrzeb materialnych [zob. Eurostat, 2012; Maitre
iin., 2013]*

1) optata za czynsz lub rachunki,

2) utrzymanie odpowiedniego ciepla (temperatury) w domu,

3) niespodziewane wydatki,

4) jedzenie migsa, ryb lub innych produktow rownowartosciowych pod
wzgledem zawartos$ci bialek co drugi dzien,

5) tydzien wakacji poza domem,

6) posiadanie samochodu,

7) pralka,

8) telewizor kolorowy,

9) telefon.

Wskaznik SMD jako miara ubdstwa absolutnego nie uzaleznia zaliczenia badz

niezaliczenia danej jednostki (gospodarstwa domowego) do sfery ubdstwa na

podstawie porownania jej dochodéw z dochodami referencyjnymi, na przyktad

z 60% mediany dochodow, jak to ma miejsce w przypadku wskaznika ARP.

Jedynym kryterium, ktore kwalifikuje dang jednostke do uznania ja

za zyjaca w ubostwie, jest jej niezdolnos¢ do zaspokojenia okreslonej liczby

potrzeb sposréd wskazanych jako podstawowe. Tym samym SMD jest miarg

uniezalezniong od dochodéw w sposob posredni, a nie bezposredni. Dochdd

bowiem nie stanowi kryterium zakwalifikowania danej jednostki do sfery

ubostwa. Tym kryterium jest natomiast zdolno$¢ do zaspokojenia okreslonej

potrzeby materialnej. W konsekwencji wskaznik SMD jest odporny na réwnos$é

Mozna tez wykorzysta¢ wskaznik zwyklej deprywacji materialnej (material
deprivation rate), ktory uwzglednia odsetek tych jednostek populacji, ktore nie sa
w stanie zaspokoi¢ przynajmniej 3 sposrod wymienionych potrzeb.
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dochodéw w danej populacji, poniewaz bez wzgledu na ich poziom, nadal
mierzy udzial w populacji osdb, ktore nie moga zaspokoi¢ co najmniej
4 sposrod 9 wymienionych potrzeb materialnych.

3. Dane i metoda

Przeprowadzone badanie, majace na celu oceng wspotzaleznosci pomigdzy
ubostwem relatywnym i absolutnym, obj¢to 30 nastepujacych krajow
europejskich: Belgia, Bulgaria, Czechy, Dania, Niemcy, Estonia, Irlandia,
Grecja, Hiszpania, Francja, Wlochy, Cypr, Lotwa, Litwa, Luksemburg, Wegry,
Malta, Holandia, Austria, Polska, Portugalia, Rumunia, Stowenia, Stowacja,
Finlandia, Szwecja, Wielka Brytania, Islandia, Norwegia, Szwajcaria. Materiat
statystyczny obejmowal dane Eurostat z lat 2007-2013 dla omdwionych
wczesniej miar ubOstwa oraz nastgpujgce zmienne, moggce pozostawal we
wspotzalezno$ci z miarami ARP lub SMD, badz w zwiagzku przyczynowo-
skutkowym:

— zagregowana stopa zastgpienia z wylaczeniem innych swiadczen socjalnych
(agregated replacement ratio, ARR), definiowana przez Eurostat jako iloraz
mediany indywidualnych dochodéw brutto w populacji wiekowej 64-75 oraz
w populacji 50-59. Miara ta uwzglednia dochody brutto, co stanowi jej
wade, poniewaz obcigzenia z tytutu sktadek na ubezpieczenia spoleczne dla
emerytow sg dos$¢ czesto nizsze anizeli dla osob pracujacych. Bazowanie
w analizach poréwnawczych na dochodzie brutto zamiast netto moze
stanowi¢ istotny problem i powodowaé znieksztalcenie wnioskow
w odniesieniu do krajow z progresywna skalg w podatku dochodowym,;

— wskaznik mediany relatywnych dochodow (median relative income ratio
MRI), zgodnie z definicja Eurostatu, jest ilorazem mediany ekwiwalentnych
dochodoéw do dyspozycji w populacji osob w wieku 60+ oraz mediany
analogicznych dochodow w populacji oséb w wieku 0-59. Podczas, gdy
miara ARR uwzglednia dochéd brutto bez dodatkowych $wiadczen
socjalnych, wskaznik MRI bazuje na dochodzie po opodatkowaniu
i uwzglednia dodatkowe $wiadczenia socjalne, dlatego mozna go traktowac
jako miar¢ uzupetniajaca wzgledem stopy zastapienia;

—  wskaznik symptoméw redystrybucji RS postaci:’

g S80/820,
S80/ 520

65+
gdzie S80/S204s. oznacza wskaznik nierownomiernosci dochodow w po-
pulacji wiekowej 0-64 lata, a S80/S204s+ wskaznik nierdwnomiernosci
dochodéw w populacji wiekowej 65 lat i wigcej. Wspomniana nie-

? Wskaznik ten zostal szerzej omoéwiony w pierwszym rozdziale niniejszej monografii.
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rownomierno$¢ dochodow jest definiowana przez Eurostat jako iloraz
catkowitych dochodow do dyspozycji 20% populacji (w danej grupie
wiekowej lub catej populacji) o najwyzszych dochodach oraz 20% populacji
o najnizszych dochodach. Im wigksza warto$¢ tego wskaznika, tym wigksza
nierownomierno$¢ dochodoéw. Stad tez wyzsza warto$¢ wskaznika RS
sugeruje wyzsza redystrybucje dochodéw w kierunku emerytéw, czego
symptomem jest nizsze zroznicowanie dochodow w tej populacji
w poréwnaniu z mltodsza populacja.

W procedurze badawcze] zastosowano nastepujace narzegdzia statystyczne

i ekonometryczne:

wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona dla danych przekrojowych
(oszacowany dla kazdego roku oddzielnie) w celu zbadania wspoétzaleznosci
pomigdzy zmiennymi ARP i SMD,

wspotczynnik korelacji rang Spearmana w celu zbadania zgodno$ci
uporzadkowan krajow pod wzgledem obu miar ubodstwa, co stanowi
uzupetienie wskazanego wyzej wspolczynnika korelacji liniowej Pearsona,
poniewaz wspolczynnik korelacji rang, jako miara nieparametryczna,
umozliwia badanie zaleznosci korelacyjnej miedzy zmiennymi bez wzgledu
na postac¢ analityczng tej zaleznos$ci,

modele regresji dla danych przekrojowych (oszacowane dla kazdego roku
oddzielnie) oraz modele regresji dla danych panelowych (przekrojowo-
czasowych), w ktorych zmiennymi objasnianymi sg miary ARP oraz SMD,
a zmiennymi objasniajagcymi wskazniki ARR oraz MRI (jako potencjalnie
wspotzalezne z miarami ARP oraz SMD), a takze wskaznik RS, poniewaz
redystrybucja powinna stuzy¢ przede wszystkim redukcji ubostwa.
Poréwnanie oszacowan parametrow w modelach dla zmiennej ARP
z modelami dla zmiennej SMD pozwoli odpowiedzie¢ na pytanie, czy oba
rodzaje ubdstwa pozostaja w podobnej wspotzaleznosci lub pod podobnym
wplywem zmiennych objasniajacych.

Podejmujac decyzje w zakresie wyboru modelu regresji panelowej, w tym

dobierajac rodzaj efektow (ustalone FE — fixed effects, badz losowe RE —
random effects), wykorzystano test Breuscha-Pagana, test F na zr6znicowanie
wyrazu wolnego oraz test Hausmana [por. Ajmani, 2009; Kufel, 2011].

4. Rezultaty

Analiza tendencji rozwojowych $rednich warto§ci obu miar ubodstwa dla

poszczegodlnych lat wskazuje, ze ubdstwo wsrod emerytow w Europie maleje.
Zmniejsza si¢ rowniez roéznica pomiedzy odsetkiem o0sdb pozostajgcych
w ubostwie relatywnym oraz odsetkiem o0sob pozostajacych w ubdstwie
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absolutnym. Ogoélne tendencje w ksztaltowaniu si¢ obu badanych miar
w analizowanym okresie mozna zatem uzna¢ za zgodne (zob. tab. 1).

Tabela 1. Srednie wartoéci wskaznikow ubdstwa ARP i SMD i ich réznicy oraz
wskaznikéw charakteryzujacych poziom wygtadzenia konsumpcji ARR i MRI w
poszczegdlnych latach

Rok ARP SMD ARP-SMD ARR MRI
2007 20,55 11,16 9,40 0,47 0,80
2008 21,52 9,57 11,95 0,48 0,79
2009 20,43 8,74 11,69 0,49 0,81
2010 15,91 8,73 7,18 0,51 0,85
2011 15,26 8,71 6,55 0,52 0,86
2012 14,86 8,88 5,98 0,52 0,87
2013 14,14 8,38 5,75 0,53 0,89

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.

Podczas gdy malejg wartosci wskaznikow ubostwa (ARP i SMD), rosng
warto$ci wskaznikow charakteryzujacych poziom dochodéw emerytow w relacji
do dochodow populacji aktywnej zawodowo (ARR i MRI). Oznacza to, ze
zarowno w wymiarze ochrony przed ubostwem, jak i w wymiarze wygtadzania
konsumpcji, adekwatno$¢ systeméw emerytalnych w analizowanym okresie
poprawita si¢. Jednak zgodno$¢ tendencji ksztaltowania si¢ $rednich wartosci
obu wskaznikoéw ubostwa nie oznacza, ze wystepuje zgodna zaleznos¢ pomiedzy
obiema miarami w przekroju badanych krajow. Szwajcaria i Wielka Brytania,
podczas gdy charakteryzuja si¢ stosunkowo wysoka stopa ubostwa relatywnego
(ARP) na tle badanych krajow, pod wzgledem ubodstwa absolutnego (SMD)
prezentuja si¢ relatywnie dobrze. Znoéw w przypadku Wegier, Polski, Stowacji,
czyli krajow z naszego regionu, jest zupelnie odwrotnie i stosunkowo (na tle
pozostatych krajow) niskiej stopie ubostwa relatywnego towarzyszy stosunkowo
wysoka stopa ubostwa absolutnego. W przypadku takich krajow, jak Niemcy,
Irlandia, Grecja, Lotwa, Luksemburg, Holandia, Portugalia, pozycja w grupie
badanych krajow pod wzgledem wskaznika ARP jest wysoce zbiezna z pozycja
pod wzgledem wskaznika SMD. Warto rowniez nadmieni¢, ze poroéwnujac
dla kazdego kraju Sredniookresowg warto$¢ wskaznika ubdstwa relatywnego
ze wskaznikiem ubdstwa absolutnego, tylko w przypadku Bulgarii, Wegier,
Polski!, Rumunii i Stowacji wskaznik SMD jest wyzszy od wskaznika ARP.
Oznacza to, ze cechg charakterystyczng krajow postkomunistycznych na tle catej
Europy jest wyzsze ubdstwo absolutne niz relatywne. Dowodzi to opisanej

*W Polsce w 2013 roku relacja ta ulegla zmianie i wskaznik ARP, rowny 12,1%,
przewyzszyl wskaznik SMD, rowny 11,5%.
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wczesniej wady miary ubdstwa relatywnego, jaka jest brak odpornosci na
wzgledny brak zréznicowania dochodéw w populacji. Na rys. 1 dostrzec
bowiem mozna pozytywna zalezno$¢ korelacyjng pomigdzy stopg ubostwa ARP
a wskaznikiem nierownomiernosci dochodow w grupie wiekowej 65+
(S80/S20¢s+). Natomiast miara SMD, oparta na absolutnej koncepcji ubdstwa,
nieodnoszaca si¢ w sposob bezposredni do dochodow, wykazuje brak podobnej
zalezno$ci korelacyjnej ze wskaznikiem nierownomiernosci dochodow w grupie
wiekowej 65+ (S80/S204s+).

* .
¢

o “ @, 0"
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< & % 2 ®

580/5205.,

Rys. 1. Wykres korelacyjny wskaznikow ARP oraz S80/S20¢s.
dla danych z lat 2007-2013

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.
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Rys. 2. Wykres korelacyjny wskaznikow SMD oraz S80/S20s-
dla danych z lat 2007-2013

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.
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Rysunek 3 w sposob bezposredni sugeruje brak mocnej wspotzale-
znosci  korelacyjnej pomiedzy wskaznikami ubostwa relatywnego oraz
absolutnego, dostrzegalna jest co najwyzej staba dodatnia korelacja tych
dwoch miar.

SMD
4

Rys. 3. Wykres korelacyjny wskaznikow SMD oraz ARP
dla danych z lat 2007-2013

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.

Obliczony wspodtczynnik korelacji Pearsona dla szeregdw przekrojowych
w poszczegdlnych latach wahat si¢ w przedziale od 0,18 do 0,42, i tylko
w jednym roku (2009) byt istotny na poziomie istotno$ci rownym 0,05.
Wspolczynnik korelacji rang Spearmana obliczony dla catego okresu wynidst
tylko 0,21 i1 co prawda byl istotny statystycznie, jednak z powodu licznej
proby (n=210). Obliczony natomiast dla kazdego roku oddzielnie
(wéwczas liczebno$¢ proby wynosita n=30) wahat si¢ pomiedzy 0,08
a 0,32 i w zadnym roku nie byt istotny statystycznie na poziomie istotnosci
rownym 0,05.

Wyniki estymacji modeli regresji dla danych panelowych oraz dla
danych przekrojowych sugeruja ponadto, ze oba wskazniki ubdstwa pozo-
stawaly w roznej wspoétzaleznosci lub pod réoznym wplywem stopy zastgpienia,
mediany relatywnych dochoddw, czy tez poziomu symptomow redystrybucji
(tab. 2).
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Tabela 2. Wyniki estymacji modeli regresji dla wskaznikow ubostwa

Zmienna

obintuiana Stala ARR MRI RS Uwagi
Modele dla danych panelowych
iipm' 94,82""" -5,65 71,557 -11,06™ Model RE
ZSOI]\;IDW' 14,15 22,44 -0,44 510" Model FE
Modele dla danych przekrojowych

ARPyq; 99,39"" 48,42" -60,58™" 15,67 R*=0,74
SMD¢7 17,73 101,517 41,68 33,4 R’= 0,44
ARP 05 101,69 -39,517 -70,18™" 4,53 R’=0,73
SMD 05 27,46 47,20 20,09 31,28" R*=0,38
ARP09 98,08 -28.,35 273,69 -3,08 R*=0,71
SMDq09 4,34 4721 221 22,97 R*=0,30
ARPo 74,59"" 25,44 48,45™" 3,32 R*=0,56
SMDy10 5,77 21,73 0,77 18,95 R*=0,22
ARPy, 74,34"" -16,06 47,88" 737" R*=0,57
SMDyy 220,01 -46,65 27,72 21,99 R*=0,30
ARPy; 57,61 14,17 35,57" 23,40 R*=0,45
SMDyo12 -16,22 221,63 9,19 21,40 R*=031
ARPy;3 47977 -10,97 33277 127 R*=0,41
SMDy13 -18,60 45,82 22,34 23,43"" R*=0,35

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat.

Parametry w modelu regresji panelowej sugeruja, ze stopa ubdstwa
relatywnego, jak mozna bylo oczekiwac, jest ujemnie skorelowana z mediang
relatywnych dochodéw, a ponadto z symptomami redystrybucji. Jednak
w modelach regresji dla danych przekrojowych juz nie jest raczej dostrzegalny

> Dotyczy poziomu istotnosci:  oznacza poziom istotnosci nizszy od 0,01, ~ nizszy od
0,05, a nizszy od 0,1. Brak gwiazdki oznacza poziom istotnosci nie nizszy od 0,1.
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istotny wplyw redystrybucji na redukcje ubodstwa relatywnego.’ Natomiast
w przypadku modelu regresji panelowej dla stopy ubostwa absolutnego, ujemna
wspotzalezno$¢ wystgpuje ze stopa zastgpienia oraz dodatnia z redystrybucja.
Ponadto ta dodatnia zalezno$¢ pomiedzy redystrybucja a stopa ubostwa
absolutnego zostala potwierdzona w kazdym modelu regresji dla danych
przekrojowych. Moze to oznaczaé, ze w analizowanym okresie redystrybucja nie
byta skutecznym narzedziem redukcji ubdstwa absolutnego. Oszacowane
modele sugeruja rOwniez, ze stopa zastapienia raczej nie wplywa w zasadniczy
sposob na ubdstwo wsrod emerytow. To zndw moze wynika¢ z faktu, ze stopa
zastgpienia jest oparta na dochodzie brutto i, na dodatek, z wylaczeniem
pozostalych §wiadczen socjalnych. Znow istotny wplyw innej miary
wygladzania konsumpcji, jaka jest mediana relatywnych dochodéw, wynika
z jej waznej zalety wzgledem stopy zastgpienia — uwzgledniania dochodow netto
do dyspozycji, obejmujgcych rowniez inne §wiadczenia socjalne.

5. Whnioski koncowe

Przeprowadzone badanie w do$¢ jednoznaczny sposob wskazuje, ze
ubostwa relatywne 1 absolutne w populacji emerytéw s3 zjawiskami
w znacznym stopniu odmiennymi. Nie wystepuje bowiem migdzy nimi istotna
dodatnia wspotzaleznos¢ korelacyjna, pozostaja pod réznym wplywem
zmiennych opisujacych dochody gospodarstw domowych emerytow oraz
redystrybucje. Ponadto nizsza nierdéwnomierno$¢ dochodéw wspolistnieje
z nizszym ubostwem relatywnym, nie wspotzalezy natomiast z ubdstwem
absolutnym. Ogolny wniosek, jaki mozna sformutowaé na podstawie
otrzymanych wynikoéw, potwierdza wyniki innych badan [por. Notten,
Neubourg, 2011; Kotecha i in., 2013; Chybalski, 2015]. Mianowicie, redukcja
ubostwa relatywnego nie musi pocigga¢ za sobg podobnej redukcji ubdstwa
absolutnego. W analizowanym okresie bowiem, $rednia wartos¢ wskaznika ARP
w grupie badanych krajow spadia z 20,5% do 14,1%, podczas gdy $rednia
warto$§¢ wskaznika SMD z 11,2% do 8,4%. Roznica w redukcji ubdstwa
relatywnego i absolutnego jest zatem znaczaca. Ponadto wzrost dochodow
w populacji emerytow, a nawet niwelowanie réznic w tych dochodach,
sprzyja przede wszystkim zmniejszaniu si¢ sfery ubostwa relatywnego, a nie

Snalezy pamietaé, ze modele dla danych panelowych sa szacowane dla liczby
obserwacji réwnej 210, podczas gdy modele dla danych przekrojowych dla liczby
obserwacji rownej 30, stad, podczas gdy w modelu dla danych panelowych okreslona
zmienna jest istotna statystycznie, w modelu dla danych przekrojowych moze by¢
nieistotna z racji duzo nizszej liczby stopni swobody.
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absolutnego. To znow sugeruje, ze kierunki redystrybucji dochodéw moga by¢
odmienne od pozadanych, a tym samym, ze tego typu transfery nie trafiaja
przede wszystkim do oséb najmniej zamoznych.

(3]

(6]

(7]

(8]

(9]

[10]
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POMIAR REDYSTRYBUCJI
W MIEDZYNARODOWYCH ANALIZACH
SYSTEMOW EMERYTALNYCH'

1. Wstep

Dwie podstawowe kategorie, w §wietle ktorych sa oceniane wspodtczesnie
systemy emerytalne, to adekwatno$¢ dochodowa oraz efektywno$¢, w tym
stabilnos¢ finansowa. Narzgdziem sluzacym realizacji pierwszego celu, na
ktory sktadajg si¢ przede wszystkim zapobieganie ubdstwu oraz wygtadzanie
konsumpcji w cyklu zycia jednostki, jest redystrybucja. Mimo ze jest ona
przez niektorych autorow uznawana za cel systemu emerytalnego [Barr,
Diamond, 2006; European Commission, 2003], trudno ja traktowa¢ na rowni
z adekwatnos$cig lub efektywnoscig. Raczej nalezy ja postrzega¢ jako bardzo
istotne narzedzie, ktére w przypadku konieczno$ci (w praktyce zawsze
wystepujacej) shuzy przede wszystkim redukcji ubdstwa wsrod emerytow.
Redystrybucja dokonuje si¢ przede wszystkim poprzez wyptacanie osobom
ubozszym $wiadczen emerytalnych wyzszych w stosunku do ich wczes$nie;j-
szych zarobkow [Barr, Diamond, 2014, s. 36].

Celem opracowania jest zaproponowanie i ocena wskaznika, ktory
wspomagalby komparatywne analizy systemow emerytalnych wielu krajow
pod katem wlasnie redystrybucji. Nalezy przy tym mie¢ na uwadze
istotne ograniczenia w zakresie dostgpnosci danych w sytuacji, gdy badaniu
podlega kilkadziesigt systemOéw emerytalnych. Glowng idea, jaka przy$wieca
proponowanemu podej$ciu w analizie porownawczej redystrybucji w systemach

! Projekt zostat sfinansowany ze $rodkéw Narodowego Centrum Nauki, przyznanych na
podstawie decyzji numer DEC-2013/09/B/HS4/01516.
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emerytalnych, jest uchwycenie ogolnych tendencji i ewentualne wskazanie tych
systemow emerytalnych, ktore wyrdzniaja si¢ na tle badanych pod wzgledem
poziomu lub kierunkéw redystrybucji. W dalszych badaniach te wlasnie
systemy mozna podda¢ bardziej doglgbnej analizie jakosciowej, stuzacej
identyfikacji stosowanych narzgdzi z zakresu redystrybucji dochodéw
wewnatrz 1 miedzy pokoleniami.

2. Redystrybucja — pojecie i rodzaje

Szerokiego przegladu definicji redystrybucji dostarcza Rutecka [2012].
Przywotujac poglady Tullocka czy Stiglitza, ale takze polskich przedsta-
wicieli nauk spotecznych: Wnuka-Lipinskiego, Szumlicza, Rajkiewicza czy
Handschkego, definiuje transfery redystrybucyjne jako majace charakter
pieni¢zny, skutkujace w postaci zmiany podziatu dochodéw oraz dokonujace
si¢ przy udziale panstwa lub innych instytucji zewnetrznych w stosunku
do jednostek osiggajacych podlegajace podziatlowi dochody. Natomiast
redystrybucje emerytalng postrzega jako ,nierd6wnowage pomiedzy cena
swiadczenia emerytalnego (skapitalizowana wartoscia wptaconych sktadek)
a ustalong aktuarialnie wartoscig $wiadczen, w sytuacji otrzymywania przez
réozne grupy emerytéw transfer6w emerytalnych netto w réznej wielkosci”
[Rutecka, 2012, s. 113]. Podobnie redystrybucje definiuje np. Bonenkamp
[2007] dodajac, ze wspomniana r6znica pomiedzy cena $wiadczenia
emerytalnego a jego ustalong aktuarialnie wartos$cig stanowi roczng redystry-
bucj¢ pomigdzy danym czlonkiem funduszu emerytalnego [niekoniecznie
rozumianego jako kapitalowy — przyp. autora] a pozostalymi cztonkami.
Nalezy jednak dodaé, ze redystrybucja moze zachodzi¢ wewnatrz systemu
emerytalnego, o czym wspomina Bonenkamp, lub tez transfery moga
mie¢ pochodzenie zewngtrzne, np. w sytuacji, gdy minimalne emerytury sg
finansowane z og6lnych podatkéw, a nie ze sktadek emerytalnych.

Bonenkamp definiuje réwniez trzy rodzaje redystrybucji w systemie
emerytalnym. Pierwsza wiaze si¢ z cyklem zycia jednostki i faktycznie jest
redystrybucja dochodow jednostki z okresu jej aktywnosci zawodowej do
okresu staro$ci. W tym miejscu przywotuje trzy rézne koncepcje redystrybucji
w cyklu zycia jednostki, zaproponowane przez Borscha-Supana oraz Reila-
Helda [2001]. W przypadku pierwszej, redystrybucja wystepuje w sytuacji
odchylenia od absolutnej rownowagi pomigdzy sktadkami a $wiadczeniami.
W przypadku drugiej, stabszej, redystrybucja zachodzi wtedy, gdy $wiadczenie
emerytalne nie tylko nie pozostaje w réwnowadze ze sktadka emerytalng,
ale nie jest nawet do niej proporcjonalne. Trzecia koncepcja opiera si¢ na
koszcie alternatywnym i wystepuje wtedy, gdy obok obowigzkowego systemu
emerytalnego wystepuja alternatywne dobrowolne plany emerytalne. Wowczas
roéznica pomigdzy zwrotami z alternatywnych inwestycji i zwrotami z obowigz-
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kowych planow emerytalnych powinna by¢ interpretowana jako udziat podatku
lub dotacji w skladce emerytalnej, w zaleznosci od tego, czy wspomniana
roéznica w stopach zwrotu jest odpowiednio dodatnia czy ujemna.

Trudno si¢ zgodzi¢ z pogladem, ze w przypadku kazdej jednostki mamy
do czynienia z redystrybucja jej dochodéw z okresu aktywnos$ci zawodowej
do okresu starosci. Faktycznie jest to bowiem odroczenie konsumpcji
W czasie, rezygnacja z jej czgSci w okresie sktadkowym na rzecz konsumpcji
w okresie pobierania $wiadczen. Jest to po prostu alokacja dochodu w cyklu
zycia lub tez wygladzenie konsumpcji w cyklu zycia [Gora, 2003; Barr,
Diamond, 2006; Blake, 2006]. Poglad ten, z ktorym autor si¢ zgadza, prezentuje
rowniez Rutecka [2012].

Drugi rodzaj redystrybucji to redystrybucja migdzypokoleniowa.
Wystepuje ona w sytuacji, gdy jedno pokolenie zyskuje kosztem drugiego.
Rutecka [2012], bazujac na definicji Zukowskiego [1997] i Turnera [2005],
uznaje ten rodzaj redystrybucji za pewna, zawsze wystepujaca i to w kazdym
systemie emerytalnym. Wynika to stad, Zze konsumpcja emerytéw jest
finansowana przez pokolenie pracujacych, przez to emeryci wiecej konsumuja
niz sami wyprodukujg. Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze emeryci wczesniej
optacali sktadki i na tej podstawie nabyli prawo do emerytury. W zwiazku
z tym, o redystrybucji mig¢dzypokoleniowej bedzie mozna mowi¢ wtedy,
gdy zabraknie rownowagi pomigdzy skapitalizowang wartoscig oplaconych
sktadek a wartoScig $wiadczen emerytalnych. Te¢ réwnowage mozna
zdefiniowa¢ w sposob mniej lub bardziej rygorystyczny, odpowiednio jako
absolutna lub relatywna, o czym wczesniej pisano. Takie podejscie jest spojne
z podejsciem przedstawionym uprzednio. Analogicznie bowiem do cyklu zycia
jednostki, cate jej pokolenie dokonuje odroczenia cze$ci konsumpcji z okresu
aktywnosci zawodowej do okresu starosci i jesli zachowuje przy tym
odpowiednio zdefiniowana rownowage, nie ma mowy o redystrybucji.

Ostatnim, istotnym z punktu widzenia niniejszego opracowania, rodzajem
redystrybucji, jest redystrybucja wewnatrzpokoleniowa. Ma ona migjsce
w sytuacji, gdy zmiana w podziale dochodu wystepuje pomigdzy
przedstawicielami tego samego pokolenia. Moze si¢ ona dokonywaé np.
poprzez finansowanie emerytur minimalnych z funduszy zgromadzonych
w systemie, poprzez réoznice w dhugosciach trwania zycia, ale takze pomigdzy
plciami poprzez stosowanie tablic unisex.

Podsumowujac, w systemie emerytalnym mozna mowi¢ o dwoch rodzajach
redystrybucji pokoleniowej: wewnatrz- i migdzypokoleniowej. Wystepuje ona
w sytuacji nierownowagi pomigdzy skapitalizowang warto$cig skladek
emerytalnych a warto$cig swiadczen. Za redystrybucj¢ trudno uznac¢ transfer
dochodu, jakiego jednostka dokonuje z okresu aktywnosci zawodowej do
okresu starosci, oczywiscie pod warunkiem, ze wspomniana rOwnowaga zostaje
zachowana. W przeciwnym razie wystapi bowiem redystrybucja, i w zaleznosci
od tego, czy jednostka zyskujacg lub tracaca na tej nierownowadze bedzie inny
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przedstawiciel tego samego pokolenia, czy tez przedstawiciel innego pokolenia,
bedziemy mie¢ odpowiednio do czynienia z redystrybucja wewnatrz — badz
miedzypokoleniows.'

3. Ocena redystrybucji poprzez jej symptomy

Redystrybucja skutkuje zmianami w podziale dochodéw. W systemie
emerytalnym, zgodnie z celami Otwartej Metody Koordynacji (OMK), powinna
stuzy¢ realizacji celu, jakim jest zapewnienie $wiadczen na poziomie nie
nizszym niz definiowana w sposob absolutny lub relatywny granica ubostwa.
Co wigcej, zgodnie z OMK, system emerytalny powinien réwniez zapewnic
utrzymanie standardu zycia z okresu aktywnosci zawodowej, co faktycznie
oznacza odpowiednig skale alokacji dochodu w cyklu zycia. Jednak czgsé
jednostek nie bedzie w stanie zrobi¢ tego samodzielnie, tym samym realizacja
celu w postaci nie tylko minimalnych, ale wrecz adekwatnych $§wiadczen,
wymagataby dodatkowych transferow redystrybucyjnych w kierunku od lepiej
do gorzej sytuowanych. Temu ma stuzy¢ solidarno$¢ miedzypokoleniowa oraz
wewnatrzpokoleniowa, objawiajace si¢ wlasnie redystrybucja.

Powstaje zatem pytanie, jak te redystrybucje mierzy¢ i ocenia¢. Wychodzac
od przytoczonej definicji, zgodnie z ktorg redystrybucja emerytalna to
nierownowaga pomiedzy ceng Swiadczenia emerytalnego, czyli skapitalizowana
warto$cia skladek, a ustalong aktuarialnie wartoscig swiadczen, chcac ocenic
w sposob bezposredni redystrybucje, nalezaloby zbada¢ relacje pomiedzy
sktadkami i $wiadczeniami dla danego pokolenia. Rutecka wskazuje na trzy
grupy miar redystrybucji. Pierwsza grupa zawiera wskazniki zwigzane
z wysokoscia dochodow emerytalnych i adekwatnoscia §wiadczen i dostarcza
wstepnej informacji, czy w systemie wystepuje redystrybucja (przyktadowe
wskazniki: wskaznik zréznicowania wysokosci emerytur, stopy zastapienia).
Druga grupa zawiera wskazniki ogdlnego stopnia redystrybucji (np. miara
efektywnej progresywnosci, indeksy progresywnosci). Trzecia grupa miernikéw
uwzglednia wartosci przeptywow emerytalnych z punktu widzenia uczestnikow
systemu emerytalnego 1 wskazuje, jaki moze by¢ kierunek transferow
redystrybucyjnych i ich sita (warto$¢ przeplywow emerytalnych netto, stopa
osktadkowania netto, wspolczynnik biezacej wartosci emerytury, wskaznik
zrdéznicowania wewnetrznych stop zwrotu) [Rutecka, 2012, s. 135]. W analizach
redystrybucji odnoszacych si¢ do pojedynczych krajow stosuje si¢ wilasnie
wskazniki oparte na relacji pomiedzy $wiadczeniami a sktadkami [zob.
Bonenkamp, 2007; Mazzaferro, Morciano, 2011; Crawford, Keynes, Tetlow,

' Oczywiscie przedstawiona klasyfikacja rodzajow redystrybucji nie wyczerpuje tej
tematyki. Szerszy przeglad rodzajow i narzedzi redystrybucji Czytelnik znajdzie np.
w Rutecka [2012].
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2014]. Jednak w analizach komparatywnych mozliwo$¢ stosowania miar
opartych w sposob bezposredni na relacji pomiedzy sktadkami i $wiadczeniami
tej samej kohorty (czy pokolenia) jest dos¢ mocno ograniczona, a czgsto
praktycznie niemozliwa ze wzgledu na dostepno$¢ danych. Dlatego w tego
typu badaniach czesto oceny redystrybucji dokonuje si¢ w sposdb posredni,
bez odnoszenia si¢ wprost do réwnowagi pomigdzy strumieniem sktadek
a strumieniem $wiadczen. Na przyklad Krieger i Traub do pomiaru
wewnatrzpokoleniowej redystrybucji w 26 wybranych krajach proponuja
zastosowa¢ tzw. wspolczynnik Bismarckowski (Bismarckian Factor). Dla
danych gromadzonych w ramach Luxembourg Income Study (LIS) dokonali
oni poréwnania pomiedzy nierdwnosciami w zakresie $§wiadczen emerytalnych
1 nierdbwno$ciami w zakresie dochodéw netto gospodarstw domowych,
zaktadajac przy tym, ze zostaje zachowana zasada rownorzedno$ci uczestnictwa
(participation equivalence) skutkujaca tym, ze mozna porownywaé dzisiejsze
s$wiadczenia emerytalne z dzisiejszymi dochodami gospodarstw domowych
0sOb pracujacych [Krieger, Traub, 2013]. Oznacza to de facto zalozenie, ze
zréznicowanie dochodéw populacji obecnie aktywnej zawodowo dobrze opisuje
zroznicowanie dochodéw obecnych emerytow, ale w okresie, gdy byli oni
aktywni zawodowo, czyli ich dochodow z pracy w przesztosci.

Powyzsze podejscie sprawia, ze redystrybucja jest mierzona nie w sposob
bezposredni poprzez ocen¢ relacji migedzy $wiadczeniami i sktadkami, ale
W sposoOb posredni, poprzez ocene jej objawow/efektow/symptomoéw w postaci
zmian w zroznicowaniu dochodow w przekroju okreslonej populacji. Przy takim
podejsciu w systemie emerytalnym podejrzewa si¢ wystepowanie redystrybucji
wtedy, gdy w populacji emerytéw zréznicowanie dochodow jest mniejsze
anizeli w populacji aktywnej zawodowo. Metoda pomiaru oparta na takim
wlasnie zalozeniu jest prezentowana w dalszej czgsci opracowania.

4. Propozycja wskaznika symptomow redystrybucji
opartego na mierniku S80/S20 i jego porownanie
ze wskaznikiem bismarckowskim

Obok wskaznikow progresywnosci, opartych na ilorazie wartosci
wspotczynnika Giniego dla dochodéw do dyspozycji przed transferami
socjalnymi, ale z uwzglednieniem emerytur, oraz dochoddéw do dyspozycji
przed transferami socjalnymi (i bez emerytur)’, mozna zaproponowaé miare
uzupelniajaca, oparty na wskazniku nierownomiernosci dochodéw S80/S20.
Wskaznik nieréwnomierno$ci dochodéw dostgpny w bazie FEurostat jest
szacowany dla calej populacji oraz oddzielnie dla dwoch grup wiekowych:

? przedstawionych w nastepnym rozdziale niniejszej monografii przez J. Rutecka.
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ponizej 65 roku zycia (65-) oraz w wieku 65 lat i wiecej (65+). Jest on ilorazem
catkowitych dochodoéw do dyspozycji 20% populacji (w danej grupie wieckowej
lub calej populacji) o najwyzszych dochodach oraz 20% populacji o najnizszych
dochodach. Im wicksza warto$¢ tego wskaznika, tym wieksze zrdznicowanie
dochodéw. Czynigc nastepujace, konieczne dla zaproponowanego za chwile
wskaznika, zatozenia:

1) analogicznie do Kriegera i Trauba, ze w danym momencie populacja 65-
dobrze obrazuje zr6znicowanie dochodéw obecnej populacji 65+ w okresie,
gdy byta ona aktywna zawodowo, czyli gdy byta populacja 65-,

2) wiek emerytalny wynosi 65 lat (jest to uproszczenie, ale konieczne, poniewaz
nie ma danych dostgpnych dla emerytow, jak np. w przypadku wskaznika
ubostwa at-risk-of-poverty for pensioners),

sankcjonujemy poroéwnywalno$¢ zrdéznicowania dochodéw w populacji 65-

oraz 65+ za pomoca wskaznika S80/S20 w tych dwdch grupach wiekowych.

Zakladamy przy tym, ze jedna z nich reprezentuje w uproszczeniu populacje

aktywnych zawodowo, a druga populacje emerytow. Wowcezas wskaznik

symptomow redystrybucji RS jest postaci:’
Ry S80/820,
S$80/S520

Mozna go interpretowaé w nastgpujacy sposob. Jego warto$¢ wigksza

od 1 sugeruje wystgpowanie redystrybucji w systemie emerytalnym, ktorej

symptomem jest mniejsze zroéznicowanie dochodéw w populacji emerytow
anizeli dochodéw w populacji aktywnych zawodowo. Wowczas mozna uznaé,
ze system emerytalny wygladza dochody w przekroju populacji emerytow

w ten sposob, ze transfery przebiegaja od bardziej do mniej zamoznych

emerytow lub tez pochodza spoza systemu emerytalnego (np. z og6lnych

podatkow) i sg kierowane do biedniejszej czesci populacji osob starszych.

Warto§¢ rowna 1 sugeruje, ze system emerytalny nie wplywa na podziat

dochodéw i w okresie emerytalnym podziatl ten jest pochodna podziatu

w okresie aktywno$ci zawodowej. Tym samym brak jest redystrybucji

w systemie emerytalnym. Warto§¢ mniejsza od 1 sugerowataby natomiast, ze

system emerytalny poglebia roznice w dochodach i woéwczas moze wystgpowac

redystrybucja, ale od mniej zamoznych do bardziej zamoznych emerytow
badz tez transfery pochodza spoza systemu emerytalnego, ale nie trafiaja do
najbiedniejszych, lecz do lepiej sytuowanych emerytow.

Ze wzgledu na przyjete zalozenia, szczegdlnie to pierwsze, oraz fakt, ze
dane sa dostepne tylko w dwoch grupach wiekowych: 65- oraz 65+, czyli

65+

> Wskaznik ten autor zaproponowal wczeéniej do pomiaru skutecznosci systemu
emerytalnego, nazywajac go wskaznikiem relatywnej nierdwnomierno$ci dochodow
[Chybalski, 2012, ss. 145-146]. Niemniej dopiero w tej pracy zaproponowal jego
wykorzystanie pod katem pomiaru redystrybucji oraz dokonat jego pordéwnania ze
wskaznikiem bismarckowskim.
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obejmujg bardzo szerokie przedziaty wiekowe populacji, zaproponowany miernik
nazwano wskaznikiem symptoméw redystrybucji. Wspomniane zatozenie
oznacza bowiem, ze w wyjatkowych sytuacjach symptomy te (sugerowane
przez wysoka warto$¢ RS) moga mie¢ charakter pozorny. Bedzie tak np. wtedy,
gdy wystapi duza dynamika w strukturze podzialu dochodéw w kolejnych
pokoleniach i obecne pokolenie pracujacych nie odzwierciedlatloby dobrze
zréznicowania dochodow populacji obecnych emerytow w okresie, gdy byli oni
aktywni zawodowo. Ponadto wskaznik S80/S20 uwzglednia catkowite dochody
do dyspozycji, czyli w przypadku emerytdéw rowniez dochody czerpane
z dobrowolnych oszczgdnosci, co moze pozostawaé nie bez wplywu na
zroéznicowanie catkowitych dochodéw w przekroju calej populacji, a przez to
moze uzupetniaé, a teoretycznie nawet w pelni zastepowal, wplyw redy-
strybucji na to zréznicowanie. Przy czym oszczednosci moga te rdznice
pogiebia¢ lub niwelowaé, czyli wplywa¢ dodatnio lub ujemnie na warto$¢
wskaznika S80/S20 w populacji 65+. Bedzie to zaleze¢ odpowiednio od tego,
czy dochody pochodzace z dobrowolnych oszczgdnosci w wigkszym stopniu
zasilaja budzety bardziej czy mniej zamoznych emerytow.

Na podstawie danych Eurostat z lat 1995-2013 (brak danych dla 2002 roku
w bazie Eurostat) dla 21 krajow europejskich obliczono zaproponowany
wskaznik symptomoéw redystrybucji RS (tab. 1). Aby oceni¢, czy wskaznik
ten jest miarodajny w zakresie pomiaru redystrybucji, otrzymane
wyniki poréwnano z wynikami pomiaru redystrybucji wewnatrzpokoleniowej
autorstwa Kriegera i Trauba [2013], ktorzy postuzyli sie wspotczynnikiem
bismarckowskim. Dokonali oni klasyfikacji systemow emerytalnych na bardziej
1 mniej redystrybucyjne na podstawie danych z lat 1978-2008, i przez to ich
zbidr danych ma do$¢ obszerna czgs¢ wspodlng pod wzgledem czasowym ze
zbiorem danych wykorzystanym do szacowania wskaznika RS (czg$¢ wspolng
zaznaczono w tab. 1 na szaro). Dlatego mozna przyjaé, ze porownanie powinno
umozliwi¢ ocene podobienstwa obu klasyfikacji.

Wskutek pomiaru z wykorzystaniem wskaznika bismarckowskiego a, jako
najbardziej redystrybucyjne systemy emerytalne (czyli te najbardziej zbli-
zone do czystego modelu beveridgowskiego, charakteryzujace si¢ niskimi
warto$ciami o) mozna wskaza¢: Czechy, Dani¢, Finlandi¢ (poza latami
1993-1997), Holandie, Irlandi¢, Luksemburg, Szwajcari¢, Wegry oraz Wielka
Brytanie. Wskaznik RS jako systemy o najwigkszej redystrybucji wskazuje:
Belgie, Czechy, Dani¢, Finlandig¢, Grecje (po 2003 roku), Holandi¢
(od 2005 roku), Luksemburg, Wielkg Brytani¢ oraz Wlochy. Jako najmniej
redystrybucyjne wskaznik bismarckowski wskazuje systemy emerytalne
w Austrii, Francji, Niemczech, Wloszech. Najblizsze jednos$ci wartosci
wskaznika RS, $wiadczace o niskiej redystrybucji, charakteryzuja Austrig,
Francj¢ i Niemcy. Zbiezno$¢ wynikow pomiaru oboma wskaznikami jest wigc
zauwazalna, szczegdlnie jesli chodzi o identyfikacje systeméw emerytalnych
o stosunkowo niskiej redystrybucyjnosci.
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5. Podsumowanie

Ze wzgledu na bardzo ograniczong dostgpno$¢ danych poréwnywalnych
w przekroju mi¢dzynarodowym, analizy komparatywne redystrybucji w systemach
emerytalnych sa rzadko spotykane w literaturze. Badacze skupiaja si¢ przede
wszystkim na ocenach redystrybucji konkretnych krajow. Zaproponowany
wskaznik redystrybucji stanowi pewne uzupelnienia wspomnianej luki o cha-
rakterze metodycznym, aczkolwiek ostrozno$¢ sugeruje traktowaé go raczej
jako miernik symptomoéw redystrybucji, a nie miernik mierzacy w sposob
bezposredni redystrybucje. Stad tez jego nazwa. Umozliwia on dokonywanie
analiz porownawczych i identyfikowanie sposrdd wielu systemdéw emerytalnych
tych, ktéore w oparciu o istotng (nieistotna) roznicg nierdwnomiernosci
dochodéw w populacji emerytow 65+ wzgledem populacji 65- sg ,,podejrze-
wane” o wysoka (niska) redystrybucyjnos$¢. Dopiero doglgbna analiza pozwala
zidentyfikowaé rodzaj transferéw redystrybucyjnych oraz stosowane narzegdzia
redystrybucji.

Zaproponowany wskaznik klasyfikuje systemy emerytalne ze wzgledu na
ich redystrybucyjno$¢ w znacznym stopniu zbieznie z podobng klasyfikacja
opartg na wskazniku bismarckowskim, mimo ze oba wskazniki s3 szacowane
w oparciu o zupelie inne dane. Jego gldwna zaletg jest wspomniana wczesniej
mozliwo$¢ wykorzystania do poréwnywania wielu systemow emerytalnych.
Wada natomiast jest pomiar nie tyle redystrybucji, ile jej symptomow. Na
korzy$¢ zaproponowanego wskaznika przemawia rowniez fakt, ze nie ma
charakteru miernika syntetycznego, szacowanego w oparciu o dane poddane
wczesniej normalizacji. Przez to umozliwia on nie tylko poréwnania w przekroju
krajow, ale takze porownania czasowe, w tym identyfikowanie tendencji
w ksztattowaniu si¢ objawow redystrybucji.
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PROGRESYWNOSC EUROPEJSKICH SYSTEMOW
EMERYTALNYCH - UJECIE POROWNAWCZE'

1. Wstep

Kazdy system emerytalny spelnia dwie podstawowe funkcje: alokacji
konsumpcji w cyklu zycia oraz ochrony przed ryzykiem ubdstwa w okresie
staro$ci. Podczas gdy pierwszy z wymienionych celéw sprowadza si¢ do
odktadania (czgsto przymusowego) pewnej czesci dochodow w formie sktadki
emerytalnej, a pozniej przeksztatcenia tak utworzonych uprawnien na $wiadczenia
wyplacane w okresie staro$ci, drugi z celow oznacza transfery redystrybucyjne
w kierunku oso6b, ktorych dochody w okresie aktywnosci zawodowej nie
wystarczyly na wypracowanie emerytury w wysokosci §wiadczenia uznawanego
za minimalne. Funkcja redystrybucyjna systemu zabezpieczenia spotecznego
przejawia si¢ w tym przypadku w doptacie do indywidualnej emerytury tak, aby
$wiadczenie osiggneto poziom emerytury minimalne;j.

Transfery w kierunku oso6b najubozszych sa przykladem zamierzonej
i pozadanej redystrybucji. W ramach systeméw emerytalnych dochodzi¢ moze
takze do redystrybucji w kierunku okreslonych grup uczestnikow — np. kobiet,
wczesniejszych emerytow, osob o krotszym stazu pracy Ilub jednostek
charakteryzujacych si¢ bardziej zmienna kariera zawodowg czy rosngcymi
dochodami [Rutecka, 2012], ktore nie zawsze sa zjawiskiem zamierzonym,
a czgsto moga powodowaé wzrost odczucia niesprawiedliwosci spotecznej.
Obecnie systemy emerytalne zmierzaja w kierunku rozwigzan bardziej
ekwiwalentnych, wykorzystujacych formute zdefiniowanej sktadki (defined
contribution, DC), w ktoérych narzedzia jawnej redystrybucji w kierunku osob

! Projekt zostat sfinansowany ze $rodkéw Narodowego Centrum Nauki, przyznanych na
podstawie decyzji numer DEC-2013/09/B/HS4/01516.
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najubozszych sg wbudowane w pierwszych warstwach (czesto takze finanso-
wanych podatkowo) systemow emerytalnych.

Kraje europejskie bardzo sie réznia pod wzgledem konstrukcji systemow
emerytalnych, formul obliczania $wiadczenia, metod finansowania systemu
czy regulacji dotyczacych emerytury minimalnej. Redystrybucja wystepuje
w kazdym z nich. Jednak poziom i kierunki transferéw zaleza w duzej mierze od
zatozen polityki spotecznej prowadzonej w danym kraju oraz nierzadko tradycji
systemu zabezpieczenia spolecznego.

Celem opracowania jest préba odpowiedzi na pytanie o ogoélny poziom
redystrybucyjnosci europejskich systeméw emerytalnych i wskazanie tych
z nich, ktore charakteryzujg si¢ relatywnie wysokimi badz niskimi wskaznikami
mierzacymi redystrybucje. Autorka przeanalizowala ogdlny poziom redystry-
bucji za pomoca indeks6w progresywnosci stosowanych do badania systemow
zabezpieczenia spotecznego. Ze wzgledu na niedostgpnos¢ danych potrzebnych
do obliczenia standardowych wskaznikow przedstawione w opracowaniu
indeksy zostaty skorygowane w taki sposob, aby mozliwe byto wykorzystanie
oficjalnych danych o rozktadzie dochodu publikowanych przez Eurostat.

2. Pojecie redystrybucji dochodowej
I redystrybucji emerytalnej

Redystrybucja to dziatanie panstwa polegajace na transferowaniu funduszy
lub bogactwa pomiedzy roznymi grupami obywateli [Tullock, 1997]. Transfery
te sa dokonywane w oparciu o przyjete zasady sprawiedliwosci spotecznej,
a sam proces redystrybucji oznacza realokacj¢ dobr i ustug na rzecz jednych
grup spotecznych kosztem innych [ Wnuk-Lipinski, 1996].

Ponowny podzial dochodow przez panstwo jest uzasadniony (w tym
w ramach systemu emerytalnego), gdy moze by¢ bardziej skuteczny i spra-
wiedliwy od alokacji rynkowej [Barr, 1993]. Rynek jest przy tym postrzegany
jedynie jako jedna z wielu instytucji dokonujacych podziatu dochodow, dobr
1 ustug — obok m.in. panstwa i spoteczenstwa [Kowalik, 2002, ss. 15-16].

Redystrybucja dochodow jest zwykle dokonywana z wykorzystaniem
systemu podatkowego. Panstwo moze jednak dokonywac redystrybucji
dochodowej takze za pomocg cen, np. réznicujac obcigzenie cen podatkami,
okreslajac ceny minimalne i/lub maksymalne, przekazujac dotacje na pewne
gatezie gospodarki czy wrecz przez bezptatne dostarczanie okreslonych
dobr i ustug [Wtoszczowski, 1997, s. 171]. W odrdéznieniu od ogoétu transferow
wystepujacych w spoteczenstwie 1 gospodarce, transfery redystrybucyjne
wyrozniaja si¢ nastepujagcymi cechami [Rutecka, 2012]:

— charakter pieni¢zny,
— skutek w postaci zmiany podziatu dochodow,
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— aktywno$¢ panstwa lub innych instytucji zewnetrznych w zakresie podziatu
dochodow jednostek (zaklada sie, Zze jednostki same nie inicjuja redy-
strybucji).

W systemach zabezpieczenia emerytalnego redystrybucja jest dokonywana
zwykle w obowiazkowej czgsci gwarantujacej dochod bazowy. Dzieje si¢ tak na
skutek wprowadzenia regulacji rozluzniajacych zwigzek pomigdzy wysokoscia
emerytury i kwota wplaconych wczesniej sktadek (odej$cia od czystej zasady
ekwiwalentnos$ci sktadek i §wiadczen).

Odnoszac si¢ do podstawowych zasad funkcjonowania ubezpieczen
emerytalnych, redystrybucj¢ emerytalng mozna okresli¢ jako sytuacje nierowno-
wagi pomiedzy ceng $wiadczenia emerytalnego (skapitalizowang warto$cia
wptaconych sktadek) a ustalong aktuarialnie wartoscig §wiadczen, w sytuacji
otrzymywania przez roézne grupy emerytow transferow emerytalnych netto
w roznej wielkosci [Rutecka, 2012]. Je§li wszyscy uczestnicy systemu
charakteryzuja si¢ jednakowymi transferami emerytalnymi netto wyrazonymi
przez stosunek aktuarialnej wartosci §wiadczen do skapitalizowanej warto$ci
wptaconych skladek, brak jest redystrybucji w systemie emerytalnym. Jesli
natomiast poszczegdlne grupy otrzymuja odmienne transfery netto — wowczas
dochodzi do redystrybucji, ktéra moze mie¢ charakter wewnatrzpokoleniowy lub
migdzypokoleniowy.

3. Miary redystrybucji i problemy zwigzane z jej oceng

Ztozonos¢ zjawiska redystrybucji powoduje, ze mozna je mierzyc,
uwzgledniajac rézne poziomy i z punktu widzenia odmiennych elementow
systemu emerytalnego. W literaturze wyrdznia si¢ trzy grupy miar shuzgcych
pomiarowi redystrybucji w systemach zabezpieczenia spotecznego [Musgrave
1 Thin, 1946, Korpi i Palme, 1998, Szumlicz, 2005, Brown, Coronado, Fullerton,
2006, Schwarz, 2007, OECD 2007, Biggs, Sarney i Tamborini, 2009, Rutecka,
2012]:

1) zwigzane z wysokosciag dochodéw emerytalnych i adekwatnos$cia §wiadczen,
ktore dostarczajg wstepnej odpowiedzi na pytanie:
Czy w systemie wystepuje redystrybucja dochodowa?
2) wskazniki ogdlnego stopnia redystrybucji odpowiadajace na pytanie:
Jaki jest ogolny stopien redystrybucji?
3) mierniki uwzgledniajace wartosci przeptywoéw emerytalnych z punktu widzenia
jego uczestnikow, udzielajace odpowiedzi na pytanie:
Jakie sq kierunki i sila transferow pomiedzy grupami uczestnikow?

W ramach pierwszej grupy miar mozna wyr6znic:

— wskaznik zréznicowania wysoko$ci emerytur,
— stopy zastgpienia.
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Druga grupe tworza:
1) miara efektywnej progresywnosci (ang. effective progression),
2) indeksy progresywnosci (ang. progressivity index).
Natomiast do trzeciej naleza nastepujace miary redystrybucji:
1) warto$¢ przeptywdw emerytalnych netto (ang. net social security wealth, Net
SSW),
2) stopa osktadkowania netto (ang. net social security tax rate),
3) wspolczynnik biezacej warto$ci emerytury (ang. present value ratio, PVR,
money’s worth ratio, MWR),
4) wskaznik zréznicowania wewnetrznych stop zwrotu (ang. internal rate of
return, IRR).

Poniewaz celem niniejszego opracowania jest ocena ogolnego stopnia redy-
strybucyjnosci systemoéw emerytalnych, w dalszej czgSci omoéwiona zostanie
druga grupa miar, tj. indeksy progresywnosci. Pierwszy z wymienionych
indeksé6w progresywnosci, wskaznik efektywnej progresywnosci |[effective
progression, Coronado, Fullerton & Glass, 2000], zostal skonstruowany
w celu oceny systemow finansowanych podatkowo. Wskaznik ten opiera si¢ na
wspotczynnikach nierownosci dochodéw w populacji przed opodatkowaniem
1 po opodatkowaniu, przyjmujac postac:

I_GAT
1-Gy,

EP =

gdzie:
G r— wspotczynnik Giniego po osktadkowaniu,
Gpr— wspotczynnik Giniego przed osktadkowaniem.

Wskaznik efektywnej progresywnosci réwny 1 oznacza, ze analizowany
system nie ma wplywu na zroéznicowanie dochoddéw, tj. nie powoduje
redystrybucji. EP> 1 oznacza, ze system jest progresywny, natomiast EP <1
wskazuje na jego regresywnos$¢. Warto zwrdci¢ uwage, ze konstrukcja tego
wskaznika pozwala dostrzec wylacznie transfery redystrybucyjne wynikajace
z poziomu i sposobu opodatkowania (osktadkowania) uczestnikow. Wskaznik
ten w zadnym stopniu nie wykaze redystrybucji wynikajacej z formutly
emerytalnej czy regulacji obowigzujacych w okresie wyplaty §wiadczen.

Kolejna z miar to indeks progresywnosci [progressivity index, OECD, 2007,
Biggs, Sarney 1 Tamborini, 2009] opierajacy si¢ na wspodtczynniku nierdwnosci
dochodéw w populacji oso6b pracujacych w odniesieniu do populacji emerytow,
ktory ma postac:

P=100%—&

E
gdzie:
G — wspotczynnik Giniego dla dochodow osob aktywnych zawodowo,
Gp— wspdtczynnik Giniego dla emerytur publicznych.
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Indeks progresywno$ci moze przyjmowaé wartosci z przedziatu <0;100%>.
Dla krajow oferujacych réwne kwotowo $wiadczenia emerytalne (flat-rate
benefits), np. Nowej Zelandii czy Irlandii, indeks progresywnosci jest réwny
100%. Natomiast dla krajow, w ktorych wystepuje Sciste powiazanie wysokosci
emerytury z osiagganymi wczesniej zarobkami, wskaznik progresywnosci systemu
jest nizszy od 10%.

4. Jak redystrybucyjne sa europejskie systemy emerytalne?
— préoba oceny na podstawie alternatywnych wskaznikow
progresywnosci

Pomiar ogdlnego stopnia redystrybucyjnosci systeméw emerytalnych za
pomoca wskaznika efektywnej progresywnosci wymaga posiadania danych
nt. rozkladu dochodéw osob aktywnych zawodowo po osktadkowaniu i przed
osktadkowaniem. Osktadkowanie powinno przy tym uwzglednia¢ jedynie
sktadke emerytalna, a wylgcza¢ wplaty z tytulu uczestnictwa w innych formach
zabezpieczenia spolecznego. Takie informacje o krajach europejskich nie sa
jednak publikowane przez instytucje zajmujace si¢ statystyka europejska
(w tym Eurostat). Ograniczony zakres danych o wspolczynnikach Giniego
w poszczegolnych krajach (brak szacowania tych wskaznikow odrebnie dla
populacji emerytow i 0sob ptacacych sktadki) uniemozliwia takze wyznaczenie
klasycznych wskaznikow progresywnos$ci stosowanych chociazby przez OECD.
W konsekwencji niezbedne jest uzycie wskaznikow alternatywnych, opartych na
danych publikowanych dla wigkszosci krajow europejskich i odpowiednich dla
dokonywania poréwnan miedzynarodowych.

Jednym z indekséw publikowanych przez Eurostat jest wskaznik nie-
réwnomiernos$ci dochodéw S80/20 obrazujacy poziom zrdznicowania dochodow,
obliczany odrebnie dla populacji emerytow i odrebnie dla 0so6b pracujacych (jest
to iloraz catkowitych dochodow do dyspozycji 20% populacji o najwyzszych
dochodach oraz dochodow 20% populacji o najnizszych dochodach). Probujac
jednak oceni¢ redystrybucje na podstawie poroOwnania tego wskaznika dla
populacji 0sob w wieku 65 i wiecej (65+) oraz wskaznika dla populacji 0séb
w wieku do 65 lat (65-), nie otrzymamy doktadnej informacji o wystepowaniu
redystrybucyjnych transferéw. Efekty dziatania systemu emerytalnego nie
zostang w tym przypadku dobrze odzwierciedlone, gdyz:

— w populacji 65+ znajdowac si¢ mogg zardwno emeryci, jak i osoby aktywne
zawodowo, rozny bedzie udzial tych grup w wymienionej populacji

w poszczegolnych krajach ze wzgledu na roézny wiek emerytalny

(analogiczna uwaga dotyczy rozktadu dochodow w populacji 65-),
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— wskaznik nierownomiernosci dochodéw obejmuje wszystkie uzyskiwane
dochody, w tym dochody z pracy, §wiadczenia spoteczne inne niz publiczne
emerytury oraz $wiadczenia emerytalne wyptacane ze $rodkow zgroma-
dzonych w pracowniczych programach emerytalnych czy indywidualnych
planach emerytalnych. W krajach o znaczacym (a czasem nawet prze-
wazajacym) udziale dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego w dostar-
czaniu dochodéw w okresie starosci efekt redystrybucyjny publicznego
systemu emerytalnego moze by¢ mniej widoczny (lub wrecz ,,zastonigty™),
jesli w systemach dodatkowych uczestniczy duzy odsetek osob relatywnie
mniej zarabiajacych lub gdy systemy te zakladaja automatyzm uczestnictwa
(auto-enrollment).

Oficjalne statystyki europejskie dostarczajg takze informacji o rozktadzie
dochodéw w populacji z wylaczeniem wszystkich $wiadczen spolecznych
(Gini before social transfers, Gps) oraz rozktadzie dochodow w populacji
z wylaczeniem $§wiadczen spotecznych, ale z uwzglednieniem emerytur (Gini
before social transfers, pensions excluded form social transfers, Gpgs+p).
Poniewaz wymienione wskazniki réznia si¢ jedynie uwzglednianiem dochodéw
z tytulu $wiadczen emerytalnych, autorka postanowita ich uzy¢ do skon-
struowania alternatywnych indekséw progresywnosci informujgcych o ogdlnym
poziomie redystrybucji systemu emerytalnego.

Bazujac na standardowej formule wskaznika progresywnos$ci, wspotczynnik
Giniego dla populacji emerytow zastgpiono wspotczynnikiem Giniego dla
populacji z wylaczeniem wszystkich transferow socjalnych, ale z uwzgled-
nieniem emerytur (Ggs:p). Analogicznie wspolczynnik Giniego dla populacji
0sOb pracujacych zastgpiono wspotczynnikiem Giniego dla populacji z wyla-
czeniem wszystkich transferow socjalnych (Ggs), otrzymujac nastepujaca
formule alternatywnego indeksu progresywnosci:

P=(1-982) 4 100%
G

BS

Powyzszy indeks przyjmuje wartosci z przedziat u <0;100%>. Im wyzsza
warto$¢, tym bardziej rtownomiernie roztozone sa dochody w populacji na skutek
wyplaty swiadczen emerytalnych. Im nizszy wskaznik, tym mniejszy wptyw
emerytur na rowny podzial dochoddéw. Warto zwrdci¢ uwage, ze zapropo-
nowany indeks progresywnos$ci nie jest absolutng miarg redystrybucyjnosci
systemu, stad niemozliwa jest interpretacja pojedynczego wyniku otrzymanego
dla konkretnego kraju. Moze jednak stuzy¢ ustaleniu relatywnych pozioméw
progresywnosci dzigki poréwnaniu wartosci uzyskanych dla ré6znych krajow lub
w celu analizy zmian w poziomie redystrybucji systemu na przestrzeni lat.
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Wartosci alternatywnego indeksu progresywnosci dla wybranych krajow
Unii Europejskiej dla lat 2005-2013 zostaty przedstawione w tabeli 1. Tak
skonstruowany wskaznik jako najbardziej redystrybucyjne na koniec 2013 r.
wskazal nastgpujace kraje: Grecjg, Szwecjg, Niemcy, Czechy i Wegry
(alternatywny indeks progresywnosci powyzej 32%). Natomiast znacznie nizszymi
poziomami indeksu charakteryzuja si¢: Irlandia, Cypr, Hiszpania i Bulgaria
(ponizej 22%). Wyniki moga wydawacé si¢ zaskakujace w obliczu faktu, ze
wsrod analizowanych krajow Irlandia, Szwecja i Wielka Brytania posiadaja
publiczne systemu emerytalne z kwotowa emeryturg bazowa (flat-rate benefit).
Kraje te powinny zatem wyrozniac si¢ w grupie krajow o wysokiej redystrybucji
w systemie emerytalnym, a w §wietle obliczonego wskaznika jedynie w Irlandii
wystepuje relatywne duze wyroéwnanie dochodéw na skutek wyplaty §wiadczen
emerytalnych.

Konstrukcja alternatywnego indeksu progresywnosci (i uzycie alternaty-
wnych, dostepnych wspolczynnikow Giniego) powoduje duza wrazliwose
warto$ci indeksu na liczb¢ o0s6b pobierajacych $wiadczenia emerytalne
w populacji ogbétem (im wigcej 0sob otrzymuje emerytury, nawet jesli sg w pelni
ekwiwalentne, tym wigksza réwnomierno$¢ dochodéow w populacji danego
panstwa). Stad indeks ten stuzy¢ moze jedynie jako wstepna pomoc w identy-
fikacji krajow o prawdopodobnie wysokiej redystrybucji w systemie emery-
talnym, nie dajgc jednak doktadnej informacji o faktycznym poziomie
transferow.

Aby zniwelowa¢ wpltyw liczby emerytow na poziom indeksu progre-
sywnosci mozna w jego formule uwzgledni¢ udziat osob w wieku 65
w populacji ogdtem (Rgs:), a wowczas skorygowany alternatywny indeks
progresywnosci mozna obliczy¢ w oparciu o nastepujaca formute:

P=(1—%)x(1+1e65+)x100%
GBS

Progresywno$¢ systemoéOw emerytalnych wybranych krajow Unii Euro-
pejskiej w oparciu o skorygowany alternatywny indeks progresywnosci prezen-
tuje tabela 2. Na skutek uwzglednienia udziatu oséb w wieku 65+ w populacji
w formule indeksu progresywno$ci, warto$¢ indekséw wzrosta. Poniewaz indeks
ten ma charakter relatywny, otrzymane warto$ci nalezy odnie$¢ do poziomu
indeksu obliczonego dla innego kraju Ilub dla innego przedzialu czasowego.
Wsrod krajow o najwyzszych indeksach progresywnosci znalazly si¢ Grecja,
Szwecja, Niemcy i Czechy, a w grupie o najnizszym warto$ciach wskaznika:
Irlandia, Cypr, Hiszpania i Bulgaria.

34



PROGRESYWNOSC EUROPEJSKICH SYSTEMOW EMERYTALNYCH...

%ST°6T %99°8¢C %LS 8T %81°8T %S8°8T %98°LT %18°6T %8L°6T %8LLT ELSnY
%L0°0E %65°0€ %9T°6T %S0°8T %BLE'LT %ST'LT %EY'9T %6LST %Y6'vT SPUEIRYION
%LS'ST %ES'ST %0E'ST WBTLTT %86TT %TL'TT %9T YT %IT €T %69%T B[N
%S6TE %T0°TE %09°1€E BLTEE %16°TE %¥0°0€ %1S°6T WBLLST %ET'6T Aresuny
%ENET %ST1°9T %09°ST BTIVT %89HT %SY'ST %¥1°9T %ET9T %1T9T Smoquiexny
%Y YT %TT9T %€9°9T %S0°€T %99°TT %LTTT %HSLTT %BTETT %L6TT BIUENRIT
%19%C %ESST %6E9T %BREET %BSLLT %0191 %6161 %SE0T %06TT BIAJET]
%67 1T %TETT %E6°TT %66°0C %LT'8T %TLST %T0°ST %OE'ST %S8°81 sniddD
%€8°8T %1T'8T %L1'6T %9E‘6T %¥S'8T %6867 %80°67 %95°6T %80°6T ATy
%YEYT %0¥'¥T %68'€T BYTET ENEOID
%E8]T %BILLT %SL'ST %TT 9T %0697 %ST'LT %9T°TE %EEEE %S8°0€ OLEET]
%0ETT %ES0T %62 0T %Yi'6l %01°61 %Sy %68YT %99°ST %TT'ST uredg
%16°'6€ %89°SE %BIYTE %T6°8T %SS'6T %TE]T %T6°9T %8S°9T %98°LT 209915y
%S0°CT %TOYL %BET Y1 BLIET %BLEET %8TEL %LO'ET %OV €L %BLTYT pUe[aIL
%8EVT %S0°ST %TS'ST %ES'ST %S6°€T %86°€T %E0‘ET %TY'ET %8TET BIUOISH
%T8'SE %85°9¢ %08 %0T'SE %BYLYE %OY'vE %BEV'TE %S0°9¢ %6S°TE Aueurion
%09°9T %L6'9T %00°'ST %E6'ST %19°'0€ %8T'€T %89°TT %LITT %SS61 SR
%69°YE %19V %88°TE %96°T€ %SETE %¥8°0€ %62 0€ WBLY'6T %SE6T orqndey 4oazy)
%0¥'TT %BTYYT %¥0°TT %BET'ET %E9'TT %ETTT %08°YT %TS EE BLIRSNG
%18°LT %TH'9T %11°9T %91°ST %6€9T %E€8'ST %16'ST %80°9T %6¥'ST wnisjog
%E€9'6T %6167 %CLLT %99°LT WBEELT %BLSLT %TTLT %6T°8T %96'9T (sernunos /) uoruy) teadomy
%€9°6T %61°67 %BTL'LT %99°LT (sernunoo g7) uorup) ueadomy
€10T <roc 110T 0T0T 600T 800C L00T 900T £00T

€102-S00C yorrel M yorysfodoino molery yokueigim ep
1050uMmAsa1301d nsyopur 03oumAIBUI)I[E 10SOMEBAN “[ B[OQRL

35



WSPOLCZESNE PROBLEMY SYSTEMOW EMERYTALNYCH. WYBRANE ZAGADNIENIA

%LO'ST  [wlTvT  |woL°€T  |%ILTT  [®lTTT  |%or'8T  |%00'6T  |%T6'6T | %0t'6T ureds
%96'Ly  |%0LTY  |%Lv'LE | %6EFWE  [%80°Se  [%8S€e  [%e6'Te  [%0STE | %967TE 305310
%8891 |%69'ST | %L8'ST | %SOFT  |%E8%T  |%IL'PT | %8FFT [ %88¥T [ %bLST pur[eI
%9L8T  |w6t'6r  |%96'6T [%Le6T |%l18T [%818C [%10°LT  |%8€it  [%¥TLT EIIOISH
BeT'ey | BTU'vy | %ISTY | %8YTE | %E€8TF  |%6ETE | %99°'LE  |%I0Er | %S9°8E AueuLIon
wre1e  |we9TE  |%0T6T  |%STOE  |%8¥'SE  |%169T  |%00ST  |%¥SST | %stTe rewua(]
%Ts'or  |wiTor  |%108€ %S89 [%r0'9c  |wvese  [%89%E  [%ITvE | %6rEe orqndey 1oez)
%0L9T %106 |%119t  |%rveir  |%0L'9t  |%68tT  |wiver  [%6€6E eLegng
BILTE | %860 |%8S0E | %6v'6T | BI60E | %STOE  [%PEOE | %9S0E | %88°6T wnigog
%TOSE  |%Trve  [%09TE  [®evTe  [%90TE  [%8TTE  |[%T8TE  [%rv0€E  [%ric (£7) ot uredomy
%e0'se  |wtr've  |%09T€ | %6¥TE (87) vorup) uvadomy
€107 7107 10T 0107 6007 8007 £00T 9007 $007
€102-S00C yoriel M yonysfodoino molery yokueigim ep
10s0umAsa1301d nsyopur 03aumAieuId)e 030UBMOIAIONS I0SOMBAN 7 B[OqR L
IvISOnG YoLubp 210spod pu 2USDIM DIUGZINGO O0IpO.7
BL6OT  |%0VOT  [%SETT [%¥9TT  |%68TT  [%T90T  [%vTior  [uee0r  [%IT0T WOPSUTY PAYI)
BEYE | %S6'LE | %8L'6E | %TS'SE | %PTOE | %T8'SE  |%¥SLT  |%¥8ET | %99%T uapomsg
BYLLT  |%6T9T | %L6'ST | %86'ST  |%TLYT  |%10WT  |%vTHT  |%ETHT | %EEET PUeUL
wsY'IE  |%88'0e  |%0c0e  |%TL0e  |%sFlE  |%8see  |%81€e  |%vLLT | %L8'6T BIEAOLS
%19°0¢ %9106 |%85'6T |%rTr6r  |%€6'8T [%L¥'ST  |%vS8T  [%Lv'8T  [%E6'LT BIUOAO[S
BLULT | %8EVE  |%6TLT |%90LT  |%H19T  |%LEST  |%0ETT EIUBWIOY
BIETE  |%LLOE  |%9¥€T |%0¥€T |%88TT [%ISTe [%8L0T [%S9'61 [%re6l [e3nHoq
%E6'8T  |%008T  [%T8LT |%9S'Lt  |%8Tit [%ITit |%sv'ic  [%86°9T |%¥L'9T pue[od

36



PROGRESYWNOSC EUROPEJSKICH SYSTEMOW EMERYTALNYCH. ..

IDISOANT YoAUDp 21MDISPOd DU dUSDIN DIUIZI1]GO O}POLT

%19°1€ %78°0E %S8%T %L1°ST %11°ST %68°€T %9b €T %E9°ET %IEET wopsursy pajrun
%TL S %C1 Sy %b Ly %61 S %69 %60 %EETE %L6 LT %06°8T USpams
%96 TE %S0°1€ %1S0€E %0 0€ %S8°8T %L6 LT %C1°8T %66 LT %E0LT [QULERLIE]
%09°GE %E]YE %CLPE %S € %CE SE %P9°LE %91°LE %10°1€E %9€°EE BREBACLS
%G68°CE 9%ET SE %9t € %P0 e %89°€€ %IIEE %LOEE %16TE %1TTE B0
%65 1€ %8T SE %89°1€ %Cr 1€ %PE0E %8T 6T %85°ST BIUBUIOY
%8ELE %T99¢ %S8LT %89°LT %00°LT %619T %Th ¥T %LOET %99°TT [ESniI0q
%01°€E %T6 1€ %1971€ %IETE %S8°0€ %LL0OE %L1 TE %LS0E %¥T0E Pug[od
%Cr e %9LEE %09°€E %P 1°EE %L8°EE %€9°TE %8 TE %99 %€ %61°TE BLISOY
%C1°GE %S SE %C8EE %SETE %81 1€ %9T° 1€ %9T°0€ %8167 %P 8T SPUB[IaYIaN
%L6 6T %I1L6T %LT 6T %01°9C %ST 9T %61°ST %EY'LT %1¥'9T %L6'LT BIEN
%C9°8€ %€ LE %88°9¢ %6L 8E %b1°LE %16 TE %0T¥E %¥8°6T %LIEE Areguny
%ST9T %18°6T %91°6T %L0°8T %P 1°8T %T0°6T %08°6T %E6°6T %06'6T SmoqurexnT
%88°8T %L60E %0r 1€ %b0°LT %S5S°9T %S50°9T %9€°GT %S6°ST %09°9C BIUBOUNT
%ET 6T %8T0€ %rT1E %19°LT %06°0T %h6'81 %88°CT %18°€T %0L9T BIAJET
%01%T %81°5T %¥8ST %19°€T %95°0T %b0°1T %8891 %S0T %EL1T studAD
%S6 7€ %80 7€ %S16E %SEGE Y%EE E %E6°SE %C6 7€ % SE %lLYE Afea
%SL8T %9L"8T %1178T %LELT BIJECID
%06 €€ %St TE %9070€ %LS0E %PETE %TLTE %TSLE %08°8€ %L8SE Sl

37



WSPOLCZESNE PROBLEMY SYSTEMOW EMERYTALNYCH. WYBRANE ZAGADNIENIA

5. Podsumowanie

Pomiar redystrybucji jest zadaniem niezwykle skomplikowanym, gdyz
transfery emerytalne maja charakter indywidualny. Dla doktadnego okreslenia
ich poziomu i kierunkéw niezbedne sa dane charakteryzujace okres optacania
sktadek, a nastgpnie wyptaty $wiadczen dla kazdego uczestnika systemu
emerytalnego. Tylko takie podejscie gwarantuje doktadne wskazanie kierunkow
redystrybucji i oszacowanie poziomu transferow na rzecz okre$lonych grup
beneficjentow.

Szczegodtowe informacje na temat przeptywow emerytalnych nie sg zwykle
dostepne w wigkszos$ci krajow, stad nie mogg zosta¢ wykorzystane w poréwna-
niach migdzynarodowych. Analizy komparatywne progresywnosci systemow
emerytalnych muszg si¢ zatem z koniecznos$ci opiera¢ na pewnych ogolnych
i przyblizonych miarach, ktére czgsto nie uwzgledniaja szczegdlnej specyfiki
funkcjonowania krajowych systemow emerytalnych. Ocene progresywnosci
utrudniajg dodatkowo odmienne warunki ekonomiczne i spoteczne, koniecznosé
przyjmowania szeregu zalozen, ktore moga by¢ obarczone istotnymi bledami
(m.in. w zakresie stopy zwrotu z inwestycji, stopy wzrostu wynagrodzen, stopy
inflacji i dalszego trwania zycia).

W niniejszym opracowaniu podj¢to probe oceny stopnia progresywnosci
systemow emerytalnych w wybranych krajach Unii Europejskiej w oparciu
o oficjalne dane gromadzone i publikowane przez Eurostat. Z uwagi na
ograniczenia w dostepie do danych i brak mozliwosci oszacowania standar-
dowych wskaznikéw progresywnosci, zaproponowano i obliczono alternatywne
indeksy progresywnosci opierajace si¢ na wspotczynnikach Giniego nie-
uwzgledniajacych transferéw socjalnych oraz wspolczynnikach pomijajacych
transfery socjalne, lecz uwzgledniajacych §wiadczenia emerytalne.

Alternatywne wskazniki progresywnosci postuzyty do identyfikacji krajow,
w ktorych prawdopodobnie wystgpuje relatywnie silna lub staba redystrybucja.
Do pierwszej grupy naleza m.in.: Grecja, Szwecja, Niemcy i Czechy, natomiast
do drugiej: Irlandia, Cypr i Hiszpania. Uzyskane wyniki sg jedynie symptomami
mozliwej redystrybucji, gdyz alternatywne wskazniki progresywnosci bazuja
glownie na poziomie §wiadczen emerytalnych i ich zréznicowaniu w populacji,
nie uwzgledniajac etapu gromadzenia praw emerytalnych. Doktadne okreslenie
poziomu transferow redystrybucyjnych w systemach emerytalnych wymaga
szczegodtowej analizy formut emerytalnych i zasad optacania sktadek.

38



PROGRESYWNOSC EUROPEJSKICH SYSTEMOW EMERYTALNYCH...

(2]
(3]
(4]

(3]
(6]
(7]

(8]
(9]

[10]
[11]

[15]

[16]

[17]

Literatura

Barr N.: Ekonomika polityki spotecznej, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
w Poznaniu, Poznan 1993.

Barr N.: Reforming Pensions: Myths, Truths, and Policy Choices, IMF Working
Paper WP/00/139, International Monetary Fund, 2000.

Barr N., Diamond P.: Reformy systemu emerytalnego. Krotki przewodnik, Polskie
Towarzystwo Ekonomiczne, Warszawa 2014.

Biggs A.G., Sarney M., Tamborini C.R.: A Progressivity Index for Social
Security, Social Security Administration Issue Paper, No. 2009-01, Waszyngton
2009.

Brown J.R., Coronado J.L., Fulleron D.: The progressivity of Social Security,
NBER, 2006.

European Commission, Adequate and sustainable pensions, Publication Office,
Luxembourg 2003.

Korpi W., Palme J.: The Paradox of Redistribution and Strategies of Equality:
Welfare State Institutions, Inequality and Poverty in the Western Countries,
American Sociological Review, Vol. 63, No. 5, 1998.

Kowalik T.: Nowe tendencje w S$wiecie, [w:] Nierowni i réwniejsi, red.
T. Kowalik, Fundacja Innowacja, Warszawa 2002.

Musgrave R.A., Thin T.: Income Tax Progression, 1929-48, The Journal of
Political Economy, Vol. 56, No. 6 (Dec. 1948), The University of Chicago Press.
OECD, Progressivity of Pension Entitlements, CESifo DICE Report 4/2007.
Rutecka J.: Zakres redystrybucji dochodowej w ubezpieczeniowym systemie
emerytalnym, Oficyna Wydawnicza, Szkola Gltowna Handlowa w Warszawie,
Warszawa 2012.

Schwarz A.M.: Redistributive impact of pension systems, material z konferencji
FIAP, Varna, 2007.

Stiglitz J.E.: Ekonomia Sektora publicznego, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2004.

Szumlicz T.: Ubezpieczenie spoteczne. Teoria dla praktyki, Oficyna Wydawnicza
Branta, Bydgoszcz-Warszawa 2005.

Tullock G.: Economics of income redistribution, Kluwer Academic Publishers,
Boston/Dordrecht/London, 1997.

Wioeszezowski B.: Kontrowersje wokol udziatlu panstwa w wydatkach na
Swiadczenia spoleczne, [w:] Studia nad redystrybucjqg cenowq i finansowg
w Swiadczeniach — ustugach spolecznych w okresie wczesnej transformacji
polskiej, red. Chechlinski 1 L. Miastkowski, Uniwersytet todzki, Folia
Oeconomica 144, 1997.

Whnuk-Lipinski E.: Demokratyczna rekonstrukcja, PWN, Warszawa 1996.

39



A

IWONA OLEJNIK

Katedra Badan Rynku i Ustug
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

ROLA PANSTWA W ZABEZPIECZENIU
EMERYTALNYM

1. Wstep

Jednym z kluczowych czynnikéw wptywajacych na gromadzenie oszczg-
dnoséci emerytalnych jest zaufanie do panstwowego systemu emerytalnego
[Fronstin, 1999, ss. 37-47; Ruhm, 1989, ss. 294-299]. Na zaufanie to wplywa
m.in. poziom stabilno$ci systemu. Rownocze$nie, wprowadzane zmiany
w zasadach funkcjonowania systemOéw emerytalnych determinujg postawy
konsumentéw wobec problemdéw zabezpieczenia staros$ci i postrzegania roli
,panstwa” w tym zakresie. Przyktadowo, mniejsza pewno$¢ (zaufanie) wobec
systemu panstwowego moze wplywaé na wzrost indywidualnego zaintere-
sowania problemami zabezpieczenia emerytalnego oraz poszukiwaniem
alternatywnych zrodet finansowania przysztej emerytury.

Celem opracowania jest okre$lenie, jaki jest poziom zaufania i jakie sa
oczekiwania Polakéw wobec panstwowego systemu emerytalnego w okresie
istotnych zmian prawnych w konstrukcji systemu emerytalnego (wprowadzenia
dobrowolnosci oszczedzania w OFE w 2014 roku). Istotnym celem jest
takze identyfikacja ewentualnych segmentéw konsumentow wyodrebnionych
woparciu o postawy 1 poziom zaufania do ,panstwa®, jako podmiotu
odpowiedzialnego za zabezpieczenie emerytalne. Dodatkowym celem jest
okreslenie wplywu poziomu zaufania do ,panstwa“na zachowania konsumentow
w zakresie tworzenia dodatkowych oszczednosci emerytalnych.

W publikacji wykorzystano wyniki wlasnych badan ankietowych. Stanowity
one fragment badan zrealizowanych w Polsce, w 2014 roku, w ramach projektu
badawczego Narodowego Centrum Nauki pt. Zachowania oszcze¢dno$ciowe
i finansowe zabezpieczenie emerytalne w gospodarstwach domowych —
determinanty, postawy, modele (nrt UMO-2012/05/B/HS4/04183).
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Badania miaty charakter iloSciowy i byly prowadzone metoda wywiadow
bezposrednich. Zrealizowane zostaly przez zespot badaczy z Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu, przy pomocy ankieteréw Gltéwnego Urzedu
Statystycznego. Narzedziem pomiaru byt standaryzowany kwestionariusz wywiadu.
Dobor do proby miat charakter losowy, a liczebno$¢ wyniosta 1163 respon-
dentow — dorostych przedstawicieli gospodarstw domowych, zaréwno o0sob
pracujacych, jak i emerytow. Proba jest reprezentatywna dla Polski ze wzgledu
na takie cechy jak: pte¢, wiek, wyksztatcenie glowy gospodarstwa, a takze liczbe
0s0b w gospodarstwie domowego, wielko$¢ miejscowosci oraz region.

2. Zaufanie wobec systemu emerytalnego — wybrane
aspekty teoretyczne

Wzajemne relacje miedzy przymusem panstwa a wolnoscig cztowieka
stanowig jeden z gtownych obszaréw dyskursu prowadzonego od wiekéw wsrod
ekonomistow [Szarzec, 2013, s. 9 i dalej]. Wprawdzie przymus oszczgdzania na
staro§¢ oznacza ograniczenie wolnosci jednostki, jednakze brak tego przymusu,
w polaczeniu z niedostateczng indywidualng motywacja do samodzielnego
oszczedzania na zabezpieczenie emerytalne, mogtby prowadzi¢ do pokusy
naduzycia — ryzyka wystgpienia ,hazardu moralnego” [Goéra, 2003, s. 23
i dalsze]. W przypadku zabezpieczenia starosci celem obowigzkowego systemu
emerytalnego jest zatem dbanie o interesy ogotu spoteczenstwa.

Zaufanie wobec systemdéw emerytalnych jest coraz wazniejszym
zagadnieniem w publicznych i naukowych debatach dotyczacych przysztosci
tych systemow. Jesli zatozenia i cele danego systemu emerytalnego maja zostac
osiggnicte, czyli ma by¢ on skuteczny i efektywny', to zaufanie wobec
niego jest nieodzowne. Wynika to z kilku powodow [Taylor-Gooby, 1999,
ss. 97-114]. Zaufanie zmniejsza dyskomfort konsumentéw w procesie podej-
mowania decyzji, gdyz umozliwia przeniesienie odpowiedzialno$ci za te decyzje
w obszarach, w ktorych nie zawsze sg oni wystarczajaco kompetentni do
podjecia optymalnych decyzji’. Réwnoczesnie zaufanie daje psychologiczne
poczucie bezpieczenstwa finansowego w odleglej przysztosci [Hyde, Dixon,
2010, s. 276]. Z drugiej strony, dla sfer rzadzacych, zaufanie jest kluczowym
czynnikiem umozliwiajgcym prowadzenie efektywnej polityki w zakresie
zabezpieczenia emerytalnego.

! Szerzej na temat efektywnosci i skuteczno$ci systemu emerytalnego zob. [Chybalski,
2012, s. 87 i dalej].

? Zagadnienie to wpisuje si¢ takze doskonale w problematyke ekonomii behawioralne;.
Zmniejszeniu ryzyka podjecia nietrafnej decyzji sprzyjaja tzw. heurystyki wyboru,
tj. uproszczone reguly pomijajace czes¢ danych wejsciowych w procesie podejmowania
decyzji [Biatowas, 2013, s. 21].
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Jak mozna zatem zdefiniowaé ,zaufanie™ wobec systemu emerytalnego?
Pojecie ,zaufania™ wigze si¢ z indywidualng psychika i relacjami spolecznymi,
wiedza lub wiarag, ze przyszty stan danego obiektu okaze si¢ by¢ zgodny
z oczekiwaniami [Sztompka, 2007; O'Neill, 2002]. Giddens [1990, s. 34] uwaza,
ze zaufanie mozna zdefiniowac¢ jako ,,przeswiadczenie o rzetelnosci (pewnos$ci)
danej osoby lub systemu odno$nie do rezultatow czy wydarzen”. Podobnie
O'Neill [2002, s. 4] stwierdza, iz zaufanie jest wiarg, ze jesli ktos co$ obiecuje,
to oznacza, ze tak wlasnie bedzie. Jest to zatem poziom ufnosci
w deklarowane intencje innych oso6b co do rezultatow okres$lonych dziatan.
Zaufanie jest niezbedne wowczas, gdy poziom wiedzy w danym temacie
wymaga udziatu ekspertoéw i innych osob zwiazanych z zarzadzaniem insty-
tucjami spolecznymi, w tym zwigzanymi z emeryturami [Giddens, 1990, ss. 89].

W literaturze przedmiotu zaufanie wobec panstwowego systemu
emerytalnego jest wigzane z solidarno$cia spoteczng. W przypadku publicznych
systemow emerytalnych zaufanie dotyczy zatem odpowiedzialnosci panstwa
i wszystkich obywateli, co wigze si¢ z bezposrednim zarzadzaniem przez
instytucje panstwowe systemami emerytalnymi. Systemy takie powinny
obejmowac rozwigzania w rownym stopniu dostgpne dla wszystkich obywateli
(bez istnienia przywilejéw emerytalnych) [Espign-Andersen, 2010; Rothstein,
Uslaner, 2005]. Wedlug zwolennikow systeméw panstwowych, rozwigzania
emerytalne powinny mie¢ charakter uniwersalny i bazowac¢ na redystrybucji.
W podstawach zalozen takich systeméw winno znajdowaé si¢ altruistyczne
zainteresowanie dobrem spoteczenstwa i poczucie, ze ptacone podatki/sktadki
na ten cel sg konieczne (solidarno$¢ miedzypokoleniowa) [Taylor-Gooby, 1999,
ss. 97-98].

Roéwnoczesnie, zdaniem zwolennikéw udziatu ,panstwa®™ w zabezpieczeniu
emerytalnym, aktywa emerytalne zarzadzane prywatnie budza czesto mniejsze
zaufanie, gdyz sg przypisane w wiekszym stopniu do oszczedzajacych
i nie uwzgledniaja ogdélnego dobrobytu w spoteczefistwie. Sg one bardziej
»liberalne”, zmuszaja do indywidualnej troski o przysztos¢, sg bardziej niepewne
oraz wplywajg na rozwarstwienie spoleczenstwa [Esping-Andersen, 2010]. Hyde
1 Dixon wskazuja na sze$¢ warunkow, ktoére powinny stanowi¢ podstawe analiz
zwigzanych z zaufaniem do instytucji zarzadzajacymi aktywami emerytalnymi
(w tym m.in. przejrzystos¢ organizacyjna, gwarancja uzyskania $wiadczen
w przysztosci czy tez stabilno$¢ finansowa zwigzana z poziomem mozliwej do
uzyskania stopy zastgpienia). Czynniki te powinny by¢ uwzglednione w ocenie
zdolnosci instytucji emerytalnych do osiggnigcia zaufania spotecznego [Hyde,
Dixon, 2010, ss. 276-292].

Badania dotyczgce zaufania wobec systemu emerytalnego, a takze zaufania
wobec ,panstwa’ w tym zakresie, sg prowadzone w wielu krajach. Bardzo czgsto
dotycza one czynnikoéw, ktére determinujg poziom ufnosci, a takze wplywu
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. . . . rr3 :
zaufania na konkretne decyzje w zakresie oszczedzania na staro$¢”. Badania
takie dotycza rowniez roli ,panstwa™ w zabezpieczeniu emerytalnym®.

3. Wyniki badan

Rozwazania o roli ,panstwa’ w zabezpieczeniu emerytalnym jego obywateli
bylyby niepelne bez odniesienia ich do roli indywidualnej zapobiegliwosci.
Identyfikujac znaczenie ,panstwa™w zabezpieczeniu emerytalnym w pierwszym
rzgdzie uwzgledniono zatem takze postrzegang role innych podmiotow.

Jak wynika z badan wtasnych, za finansowe zabezpieczenie emerytalne,
zdaniem Polakéw, w potowie powinno by¢ odpowiedzialne ,panstwo™ (50,3
punkty na 100), na drugim miejscu ,kazdy pracujacy samodzielnie” (32,9
punkty), za§ w najmniejszym stopniu — ,pracodawca® (16,6 punktow)’. Warto
zauwazy¢, ze generalnie opinie te sg stabilne w czasie. Dla poréwnania, réwniez
w badaniach przeprowadzonych w Wielkopolsce w 2011 roku na probie 635
emerytow oraz w 2012 roku na probie 493 oséb pracujacych, najwicksza
odpowiedzialno$¢ za przyszte swiadczenie emerytalne przypisywano ,panstwu®,
Zob.: [Olejnik, 2013, ss. 99-109; Olejnik, 2014, ss. 46-56].

3 Przyktadowo, w badaniach amerykanskich nad zaufaniem emerytalnym, Kim, Kwon
i Anderson [2005, ss. 81-82], skonstruowano miar¢ syntetyczng opinii konsumentow
wykorzystujac sze$¢ zagadnien (ocenianych w 4-stopniowej skali Likerta). Bylo to:
zaufanie dotyczace posiadania wystarczajacej ilos¢ pienigdzy, by komfortowo zyé
na emeryturze, zaufanie, ze jest si¢ finansowo przygotowanym do emerytury, zaufanie,
ze ma si¢ do$¢ pieniedzy na wydatki medyczne, zaufanie o posiadaniu wystarczajacych
pienigdzy na podstawowe wydatki, zaufanie, ze posiadane $rodki wystarcza
na dlugi czas oraz zaufanie, ze posiadanych oszczedno$ci nie zabraknie do konca
zycia.

* Przyktadowo, z badan brytyjskich wynika, ze dla co trzeciej mtodej osoby emerytury
powinny by¢ gtéwnie domena ,panstwa®, aczkolwiek tylko 4% uwaza, ze ich wlasna
emerytura powinna zosta¢ sfinansowana glownie z tego zrodlta. Co ciekawe,
indywidualna troska o zabezpieczenie emerytalne wigze si¢ z wykonywanym zawodem.
Osoby prowadzace wlasng dziatalno$¢ czesciej niz inni wybieraja indywidualne
zabezpieczenie emerytalne i sadza, ze mogg oszczedzi¢ wigcej pienigdzy na ten cel
[Loretto, White, Duncan, 2001, s. 397].

> Wykorzystujac rangowa skale sumowanych ocen, respondenci mieli za zadanie
podzieli¢ 100 punktdéw miedzy podmioty, ktére powinny by¢ odpowiedzialne
za zabezpieczenie emerytalne, w tym: panstwo, zaklad pracy oraz kazdy pracujacy
samodzielnie.
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Tabela 1. Podstawowe statystyki dla ,panstwa“jako podmiotu odpowiedzialnego
za zabezpieczenie emerytalne

Badanie K71 Badanie K77
Miary statystyki opisowej n=635 n=1163
2011 rok 2014 rok
Srednia 52,62 50,27
Mediana 50,00 50,00
Dominanta 50,00 50,00
Sko$no$é 0,185 0,13
Standardowy btad skos$nosci 0,097 0,072
Kurtoza -0,631 -1,036
Standardowy btad kurtozy 0,194 0,143
Minimum 0,00 0,00
Maksimum 100,00 100,00
25 30,00 25,00
Percentyle
75 70,00 80,00

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Konsumenci dokonali rowniez oceny finansowego zabezpieczenia starosci
za pomoca ,panstwa“ przez pryzmat podstawowych atrybutow, wedtug ktorych
mozna oceni¢ metody oszczgdzania czy inwestowania kapitatu, tj.:

— poziomu znajomos$ci zasad funkcjonowania publicznego systemu emery-
talnego,

— oceny bezpieczenstwa (pewnosci otrzymania $wiadczenia emerytalnego),

— oceny zyskownosci.

W zastosowanej skali S5-punktowej (od 1 — zdecydowanie nie, do 5 —
zdecydowanie tak) wywigzywanie si¢ przez ‘“panstwo” z finansowego
zabezpieczenia emerytalnego jest postrzegane przede wszystkim jako sposob
akceptowany/znany ($rednia 4,01 punktu, dominanta 5), przy czym 39,4% os6b
wskazuje, ze zna go zdecydowanie dobrze, a nastgpne 34,7% — raczej dobrze.
Nieco nizej publiczny system emerytalny (ZUS, KRUS, MON) jest oceniany
w kategorii bezpieczenstwa — uzyskat 3,47 punktu na 5 mozliwych (dominanta
wyniosta 4), przy czym 17,9% postrzega go jako bardzo bezpieczny sposob, za$
36,3% — jako raczej bezpieczny. W najmniejszym zakresie, zabezpieczenie
panstwowe jest oceniane w kategorii zyskownosci — 2,27 punkty (dominanta
zaledwie 2 punkty). W tym przypadku jedynie 1,8% uwaza, ze oszczedzanie na
staro§¢ za pomocg ZUS, KRUS c¢zy MON pozwala na uzyskanie
satysfakcjonujacej stopy zastgpienia, ale co czwarta osoba — Ze jest to metoda
bardzo nierentowna (rys. 1).
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Zyskowno$¢ 24,90; 34,32 31,02 79701,79

bezpieczenstwo [117,29) 10,12 28,36 36,33 17,89]

znajomo$¢ 2,86 6,99 16,03 34,69 139,44]

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

‘ B zdecydowanie nie O raczej nie O ani tak, ani nie [ raczej tak M zdecydowanie tak ‘

Rys. 1. Ocena znajomosci, bezpieczenstwa i zyskownoS$ci gromadzenia aktywow
emerytalnych w ZUS (KRUS/MON) jako sposobu zabezpieczenia starosci

Zrédlo: badania wiasne.

Zweryfikowano takze zalezno$¢ migdzy waznoscia ,,panstwa” w groma-
dzeniu aktywow przeznaczonych na zycie na emeryturze a samooceng wiedzy,
bezpieczenstwa i zyskownosci tej formy. Warto zauwazy¢, ze statystycznie
istotna i dodatnia korelacja wystepuje tylko migdzy znaczeniem ,panstwa“
a oceng zyskownosci 1 bezpieczenstwa (odpowiednio korelacje Pearsona na
poziomie 0,15 oraz 0,16 na poziomie 0,01). Natomiast zaleznos$ci takiej nie
stwierdzono w przypadku oceny roli przypisywanej ,panstwu™w zabezpieczeniu
emerytalnym a samoocena wiedzy na temat gromadzenia aktywow
emerytalnych w tych instytucjach.

W kolejnym kroku, celem okreslenia homogenicznych segmentdéw klientow
ze wzgledu na postawy wobec roli ,panstwa™ w zabezpieczeniu emerytalnym,
woparciu o wyniki badan ankietowych, zostala przeprowadzona analiza
skupien. Wykorzystano metode k-Srednich. W procesie wyodrgbniania
segmentdw, jako podstawe wykorzystano trzy zmienne segmentacyjne:

— poziom zaufania do ,panstwa“ (mierzony na skali Likerta) wyrazony
akceptacja twierdzenia ,ufam, ze ,panstwo™ nie pozostawi emerytow

,samych sobie*i zapewni im godng emeryture™®,

% Analizujac skrajne postawy konsumentéw wobec tego twierdzenia mozna zauwazy¢,
ze czgsciej majg one charakter negatywny (23,5% zdecydowanie nie zgadza si¢ z tym
stwierdzeniem, a kolejne 24,4% raczej si¢ nie zgadza) niz pozytywny (zdecydowanie
sktonnymi zgodzi¢ si¢ z tym twierdzeniem jest 12,6% osob, za$ 17,9% — raczej si¢
zgadza).
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— poziom zaufania do ,panstwa™ (mierzony na skali Likerta) wyrazony
akceptacja twierdzenia ,chcialbym, by ,panstwo™ potrgcalo mi tyle
pienigdzy, bym nie musiat dodatkowo oszczedza¢ na emeryture™’,

— udziat ,panstwa” (obok zaktadu pracy i samodzielnego oszczedzania)
w zakresie troski o wysoko§¢ przysziego $wiadczenia emerytalnego
(mierzony w rangowej skali sumowanych ocen).

Segmentacje przeprowadzono w oparciu o zestaw zaré6wno zmiennych
zawierajacych aspekty behawioralne, jak 1 zmienne demograficzno-
ekonomiczne®,

Test niezaleznosci chi-kwadrat wykonany dla zmiennych segmentacyjnych
potwierdza, ze kazda z tych zmiennych roznicuje segmenty w sposob
statystycznie istotny (tabela 2). Nastgpnie na etapie profilowania
zweryfikowano, czy pozostale wybrane aspekty behawioralne oraz cechy
demograficzno-ekonomiczne roznicuja segmenty W sposob statystycznie
istotny. Wyniki testu niezaleznos$ci chi-kwadrat (tabela 2) potwierdzity to
w przypadku wigkszos$ci analizowanych cech, z wyjatkiem: plci, charakteru
wyksztalcenia, wielkosci gospodarstwa domowego oraz subiektywnej
oczekiwanej dlugosci zycia.

Tabela 2. Wyniki testu niezaleznosci chi-kwadrat dla zaufania wobec ,panstwa“
w zakresie zabezpieczenia emerytalnego

Zmienne chi- Wartos$é
kwadrat p

Ud;lai ,,papstwa w zakresie troski o wysokos¢ przysziego 175,397 0,000
$wiadczenia emerytalnego
Postaw?/ wobec: ,,Ufam, Ee ,,panstwp nie pozostawi . 22.954 0,000
emerytow ,samych sobie”1i zapewni godng emeryture
Postawy wobec: ,,Chciatbym, by ,panstwo potracato mi

- . . . 33,781 0,000
tyle pienigdzy, bym nie musiat dodatkowo oszczedzaé
Pte¢ 0,283 0,595
Wiek 24,266 0,000
Wyksztalcenie 20,632 0,000
Charakter wyksztatcenia (ekonomiczne/nieckonomiczne) 2,543 0,111
Zawod 26,283 0,003
Wielko$¢ gospodarstwa domowego 5,525 0,137

"W przypadku analizowania postaw konsumentéw wobec tego zagadnienia, 14,7% 0sob
zdecydowanie zgadza si¢ z tym stwierdzeniem, 22,4% — raczej si¢ zgadza, za$ 38,9%
jest temu przeciwnych.

¥ Podejécie takie umozliwia tatwiejsza identyfikacje segmentow, ktére rownoczesnie pod
wzgledem cech demograficzno-ekonomicznych staja si¢ bardziej wyraziste [Rondan-
Cataluna, Sanchez-Franco, Villarejo-Ramos, 2010, ss. 840-843].
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Status gospodarstwa (faza cyklu zycia rodziny) 17,303 0,004
Wielko$¢ miejscowosci 52,302 0,000
Region kraju 12,914 0,024
Dochody $rednie per capita 24,062 0,000
j\sziceidggz(i)oiﬁs:)%rirlsﬁt}err‘:ﬁ;})/talnym (subiektywna samoocena, 10,087 0.006
Oszczedzanie na staro$¢ w trzecim filarze 0,752 0,386
Posiadanie kredytu hipotecznego 9,992 0,002
Ocena relacji z dzie¢mi 17,312 0,004
Ocena stanu zdrowia 40,616 0,000
Oczekiwana dtugosé zycia (postawy wobec: ,,bede zy¢

dhuzej niz ludzie z mojego rocznika™) 7,518 0,111
Poziom akceptacji ryzyka 26,308 0,000
Poziom optymizmu 20,456 0,000

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych analiz.
Wyodrgbniono podziat na dwa segmenty: wyraznie ufajacych ,panstwu™
w zakresie zabezpieczenia emerytalnego, w sktadzie ktorego znalazto si¢ 40,3%
0sOb, oraz ewidentnie bardzo sceptycznie nastawionych wobec panstwowego
systemu emerytalnego — 59,7% osob.

Segment pierwszy — ufajacy ,panstwu™ w zakresie zabezpieczenia
emerytalnego — stanowia przede wszystkim osoby, ktore legitymuja sie
wyksztalceniem podstawowym lub zawodowym, mieszkancy wsi, z regionu
centralnego lub potudniowego kraju, na s$rednim lub dobrym poziomie
oceniajacy stan swojego zdrowia. Sg to takze osoby, ktore posiadajg niski
poziom wiedzy (zaré6wno obiektywnej, jak i subiektywnej) na temat systemu
emerytalnego, nie posiadajg tez kredytu hipotecznego. Zdecydowanie
najczesciej sg to rowniez osoby pesymistycznie oceniajace aktualng i przyszia
sytuacje swojego gospodarstwa domowego. W segmencie tym dominujg takze
osoby, ktore nie sa objete pracowniczym systemem (przedstawiciele stuzb
mundurowych oraz rolnicy), ale takze emeryci i rencisci.

Nalezy takze zauwazy¢, ze poziom zaufania do ,panstwa™ w zakresie
systemu emerytalnego ro$nie wraz ze wzrostem wieku glowy gospodarstwa
domowego, ale zmniejsza si¢ wraz ze wzrostem dochodow. Co ciekawe, im
wigksze sg oczekiwania danej osoby wobec ,panstwa®, tym jest ona sktonna
zaakceptowa¢ mniejszy poziom ryzyka (ale i mniejsze zyski) w odniesieniu do
preferowanych przez nig sposobdéw oszczedzania (inwestowania) posiadanych
aktywow.

W drugim segmencie — sceptycznie nastawionych wobec ,panstwa“ jako
gwaranta finansowego zabezpieczenia emerytalnego — znalazly si¢ natomiast
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przede wszystkim osoby przed 39 rokiem zycia, ktore posiadaja co najmniej
srednie wyksztatcenie, pracujacy na stanowiskach technicznych, inzynierowie,
przedstawiciele wolnych zawodow oraz wilasciciele przedsiebiorstw. Sa to takze
mieszkancy najwigkszych miast, z regionu potnocno-zachodniego. Wyraznie
dominujg w tej grupie osoby, ktérych wiedza (obiektywna i subiektywna) na
temat systemu emerytalnego jest powyzej przecigtnej. Sg to takze czeSciej
konsumenci posiadajacy kredyt hipoteczny oraz dobrze i bardzo dobrze
oceniajacy stan swojego zdrowia. W segmencie tym znalazly si¢ rowniez osoby
optymistycznie oceniajace aktualng i przyszla sytuacje swojego gospodarstwa
domowego.

W  kolejnym etapie zweryfikowano takze poziom zainteresowania
oszczedzaniem w ramach III filaru systemu emerytalnego w wyr6znionych
powyzej segmentach. Okazato sie, ze dodatkowe oszczednos$ci na zabez-
pieczenie emerytalne czesciej tworza osoby przypisane do segmentu drugiego —
nieufajace ,panstwu” (11,7%), niz nalezace do segmentu pierwszego (9,4%)’.
Réznica ta jest jednak nieistotna statystycznie. Wynika¢ to moze w duzym
stopniu ze zbyt niskiego poziomu zainteresowania gromadzeniem dodatkowych
aktywow finansowych przeznaczonych na zabezpieczenie starosci.

4. Podsumowanie

Mimo rosnacego, w rozwini¢tych krajach $§wiata, trendu w kierunku
wzrostu indywidualnej odpowiedzialno$ci za zabezpieczenie emerytalne,
w Polsce rola przypisywana ,panstwu,, w tym zakresie nadal jest bardzo duza.
Silne przekonanie o odpowiedzialnosci ,panstwa“ za dobrobyt jego obywateli,
jest efektem przyzwyczajenia do starych zasad systemu emerytalnego
obowigzujacego do 1998 roku oraz wysokiego poziomu sktadek odpro-
wadzanych na zabezpieczenie emerytalne (co powinno w adekwatny sposob
przektada¢ sie na wysoko$¢ $wiadczen emerytalnych). W tym miejscu nie
sposob nie zgodzi¢ z M. Szczepanskim, ktory wskazuje, ze: ,,Niezaleznie od

’ Dla poréwnania, z badan prowadzonych w Polsce przez zespét M. Roszkiewicz
[Roszkiewicz, Perek-Biatas, 1999, ss. 98-99] wynika, ze przed reformg emerytalng
rozpoczgta w 1999 roku zdecydowana wigckszo$¢ Polakéw nie ufala systemowi
emerytalnemu. W przeprowadzonej segmentacji rynku (wedtlug kryteriow: poziomu
zaufania wobec systemu emerytalnego oraz oszczedzania na zabezpieczenie starosci),
okazato si¢, ze dominujacg grupe stanowily osoby, ktére nie ufaly i nie gromadzity
aktywow finansowych przeznaczonych na emeryture (40% ogédtu). Z kolei segment
gospodarstw domowych, ktére zostaly zaklasyfikowane do grupy nieufajacych
i deklarujacych posiadanie oszczedno$ci przeznaczonych na zabezpieczenie starosci
stanowito jedynie 22% ogotu gospodarstw. Natomiast w grupie osob ufajacych, 14,1%
oszczedzato na starosc, zas 13,3% nie oszczedzato.
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(...) réznych mozliwych proporcji migdzy udzialem panstwa i rynku
w zabezpieczeniu emerytalnym, rolg panstwa jest i pozostanie zapewnienie
podstawowego zabezpieczenia finansowego na staro$¢ osob starszych, ochrona
przed ubdstwem” [2012, s. 21].

Ponadto zmiany dokonywane w systemie emerytalnym (w szczegdlno$ci
przesuniecie w 2014 roku potowy aktywdéw z OFE do ZUS oraz wprowadzenie
mozliwos$ci dobrowolnego oszczedzania w otwartych funduszach emerytalnych)
sugeruja spoleczenstwu, ze ,panstwo™ moze w ogromnym stopniu ingerowac
w podstawy funkcjonowania systemu emerytalnego, czyniac go systemem coraz
bardziej panstwowym. Promowana od 1999 roku koniecznos¢ indywidualnej
troski o swoj dobrobyt w okresie staro$ci, poprzez decyzje polityczne, nie
cechuje sie zatem konsekwencja. Dlatego tez udzial os6b dodatkowo
oszczedzajacych na starosc¢ istotnie si¢ nie zwigksza.

Konkludujac, mimo Ze konsumenci generalnie w do$¢ wysokim stopniu
ufajg ,panstwu” w zakresie zabezpieczenia emerytalnego (deklaruja wysoki
poziom znajomos$ci i bezpieczenstwa zasad funkcjonowania publicznego
systemu emerytalnego), ale jednocze$nie nie oczekuja wysokich stop
zastgpienia, to z drugiej strony w niewielkim stopniu podejmujg decyzje
o dodatkowym oszczedzaniu na staro$¢. Okazuje si¢ zatem, ze poziom zaufania
do ,panstwa”nie wptywa na dodatkowe oszczedzanie na starosc.
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1. Wstep

W krajach o repartycyjnych lub repartycyjno-kapitatlowych systemach
emerytalnych przyszte platnosci emerytur zaleza od czynnikow demo-
graficznych, takich jak wiek, pte¢, przecictne dalsze trwanie zycia. W zwiagzku
z tym modelowanie systemow emerytalnych w kontek$cie planowania
przychodow 1 wydatkéw opiera sie na korzystaniu z prognoz dotyczacych
struktury populacji wedtug wieku i pici, tablic trwania zycia, wspotczynnikow
demograficznych (wspoétczynnika obcigzenia demograficznego, wspotczynnika
dzietnosci), wspotczynnikow aktywnosci zawodowej itp.

Celem opracowania jest proba projekcji wysokosci sktadek na ubez-
pieczenie spoteczne i $swiadczen z ubezpieczen spotecznych, liczby emerytow
oraz liczby pracujacych na lata 2015, 2020, 2030 w oparciu o prognozy
demograficzne GUS oraz o wnioski ptynace z analizy statystycznej wysokosci
sktadek i §wiadczen w latach 2000-2012.

W  pierwszej czgsci opracowania przedstawiono pokrotce schemat
pojeciowy Europejskiego Systemu Rachunkéw Narodowych i Regionalnych
ESA2010 w odniesieniu do transakcji zwigzanych z zabezpieczeniem emery-
talnym oraz rozwigzanie metodologiczne dotyczace sposobu rejestracji tych

! Badania te prowadzone sa w ramach projektu finansowanego ze $rodkéw Narodowego
Centrum Nauki przyznanych na podstawie decyzji numer DEC-2012/07/B/HS4/02928
»Determinanty rozwoju polskiej gospodarki w XXI wieku. Analiza empiryczna
i projekcje na podstawie systemu modeli makroekonomicznych”.
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transakcji. W drugiej czegSci przedstawiono wybrane wnioski z analizy
statystycznej gtdéwnych transferow emerytalnych w Polsce w latach 2000-2012.
Kolejna cze$¢ zawiera opis konstrukcji systemu deterministycznych réwnan’
opisujacych kluczowe zmienne zwigzane z funkcjonowaniem systemu
emerytalno-rentowego. System tych réwnan zostal nastepnie uzyty do analiz
symulacyjnych wptywu prognozowanych przez GUS zmian struktury
demograficznej zarowno na finanse obecnych i przysztych emerytow, jak
i finanse funduszy zabezpieczenia spolecznego. Opracowanie koncza wnioski
z przeprowadzonych badan empirycznych.

Gltowne transakcje zwigzane z zabezpieczeniem emerytalnym analizowane
sa przede wszystkim na podstawie danych statystycznych pochodzacych
z rachunkéw narodowych wedtug sektorow instytucjonalnych (przedsiebiorstw
niefinansowych, gospodarstw domowych, instytucji rzadowych i samorza-
dowych, instytucji finansowych i ubezpieczeniowych, instytucji niekomercyj-
nych, zagranicy) publikowanych w bazie Eurostat.

Z punktu widzenia przyjetego celu rozwazan prezentowanych w tej
publikacji, szczegdlne znaczenie majg transakcje pomigdzy gospodar-
stwami domowymi a funduszami zabezpieczenia spotecznego’ i funduszami
emerytalno-rentowymi®. Transakcje zwigzane z zabezpieczeniem emerytalnym
pomigdzy podmiotami wymienionymi powyzej to przede wszystkim sktadki
na ubezpieczenie spoteczne i §wiadczenia z ubezpieczen spotecznych. Zgodnie
z ESA2010, $§wiadczenia spoteczne ($wiadczenia pieniezne z zabezpieczenia
spotecznego, pozostale Swiadczenia z ubezpieczen spotecznych, $wiadczenia
pienigzne z pomocy spotecznej, transfery socjalne w naturze) to transfery
pieni¢zne lub w naturze, $wiadczone na rzecz gospodarstw domowych w celu
zwolnienia ich z obciazen finansowych powstalych w wyniku pojawienia si¢
ryzyka Iub potrzeb, np. podeszty wiek, choroba, inwalidztwo, niepetno-
sprawno$¢, macierzynstwo, zobowigzania rodzinne, bezrobocie. Z kolei sktadki
netto na ubezpieczenia spoleczne sa faktycznymi lub przypisanymi umownie

* Metodologie konstrukcji deterministycznych modeli makroekonomicznych opartych na
sekwencji rachunkéw narodowych opisuje [Almon, 2011].

3 Podsektor sektora instytucji rzadowych i samorzadowych obejmujacy centralne,
regionalne i lokalne jednostki instytucjonalne, ktoérych podstawowa dziatalno$cia jest
zabezpieczenie §wiadczen spotecznych.

* Podsektor sektora instytucji finansowych i ubezpieczeniowych to finansowe instytucje
i jednostki typu przedsiebiorstwo, ktorych podstawowsg dziatalnos$ciag jest posrednictwo
finansowe jako konsekwencja gromadzenia funduszy dla ochrony przed ryzykiem
spolecznym, funkcja tych funduszy jest zapewnienie dochoddéw po zakonczeniu
aktywnosci zawodowej, a czesto takze Swiadczenia z tytulu §mierci i niepetnosprawnosci
[Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 549/2013 z dnia 21 maja
2013 r. w sprawie europejskiego systemu rachunkow narodowych i regionalnych w Unii
Europejskiej, ss. 75-78 lub European System of Accounts ESA2010].

52



SKELADKI I SWIADCZENIA W SYSTEMIE EMERYTALNYM WOBEC...

sktadkami ptaconymi przez gospodarstwa domowe i przez pracodawcow do
systemow ubezpieczen spotecznych, aby zapewni¢ $rodki na wyptate Swiadczen
spotecznych [Rozporzgdzenie Parlamentu ...., ss. 141-147].

Jedng z kluczowych zmian, jakie wprowadza ESA2010 (nowy system
wdrazany stopniowo poczawszy od wrze$nia 2014 roku) jest bardziej
szczegOlowy (w poréwnaniu z ESA1995) opis systemow ubezpieczen spolecz-
nych, w tym systemow emerytalno-rentowych [Rozporzqdzenie Parlamentu ...,
ss. 397-399, 401-421]. Wyrdznia si¢ dwa rodzaje systemow ubezpieczen
spotecznych: systemy zabezpieczenia spotecznego (finansowane przez jednostki
sektora instytucji rzadowych 1 samorzadowych — podsektor funduszy
zabezpieczenia spolecznego) oraz inne systemy ubezpieczen spotecznych
zwigzane z zatrudnieniem (organizowane przez pracodawcoéw w imieniu ich
pracownikéw w zakresie przyznawania emerytur i rent, w przypadku ktorych
odpowiedzialno$§¢ za wyplate Swiadczen nie przechodzi na sektor instytucji
rzadowych i samorzadowych).

Transakcje o charakterze emerytalno-rentowym w ramach systemu
zabezpieczenia spotecznego s3 rejestrowane w rachunkach narodowych
w dwoch formach [Rozporzgdzenie..., ss. 405-406]: sktadek wptacanych przez
pracodawcow i pracownikow, stanowiacych przychod podsektora funduszy
zabezpieczenia spolecznego oraz $wiadczen emerytalno-rentowych z zabez-
pieczenia spotecznego wyptacanych w gotowce gospodarstwom domowym.

Rejestracja przeptywoéw w ramach innych systemow emerytalno-rentowych
zwigzanych z zatrudnieniem jest znacznie bardziej zlozona, obejmuje cala
sekwencj¢ rachunkow narodowych. Poza wptatami sktadek 1 wyptata Swiadczen
rejestrowane sg takze przeplywy zwigzane z dochodami z inwestycji
wynikajacych z nagromadzonych uprawnien emerytalno-rentowych, korekta
z tytulu zmian w uprawnieniach emerytalno-rentowych (nabytych w ramach
kapitatlowej czeSci systemu emerytalnego) 1 zwigzane z nig oszczed-
nos$ci oraz zmiany w aktywach i zobowigzaniach rejestrowane na rachunku
finansowym [Rozporzgdzenie..., ss. 406-412]. Uprawnienia powstajace
w ramach zabezpieczenia spolecznego nie s3a wykazywane w sekwencji
rachunkéw narodowych, sa one rejestrowane tylko w tablicy uzupehiajacej’,
prezentujacej zobowigzania i zwigzane z nimi przeplywy we wszystkich
prywatnych i rzadowych systemach emerytalno-rentowych, kapitalowych
i niekapitatowych [Podrecznik dotyczqcy réznic pomiedzy ESA95 a ESA2010,
s. 69].

> Pierwsze dane w tym zakresie beda opublikowane, zgodnie z wymogami ESA2010,
w 2017 roku.
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2. Skladki i §wiadczenia w Polsce w latach 2000-2012°

Z punktu widzenia analiz wydolnosci systemu ubezpieczen spotecznych
szczegOlnie istotne sa wzajemne relacje pomigdzy wysokos$cia wplacanych
sktadek na ubezpieczenie spoteczne (transferow do podsektora funduszy
zabezpieczenia spotecznego) a wysokoscig wyplacanych §wiadczen (por. rys. 1).
Nalezy przy tym zauwazyC, ze wysoko$¢ sktadek na ubezpieczenie spoteczne
zalezy od wysoko$ci wynagrodzen, te za§ skorelowane sa z tempem wzrostu
gospodarczego, dlatego tez obserwuje si¢ wzrost relacji sktadek i $wiadczen
w okresach ozywienia gospodarczego (w latach 2006-2008), za$ obnizenie
wydolnosci systemu ubezpieczen spotecznych w okresach spowolnienia tempa
wzrostu PKB (w latach 2002-2003, 2009-2010).
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Rys. 1. Sktadki i $wiadczenia emerytalno-rentowe w mln PLN (w cenach biezacych)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Eurostat Database,
aktualizacja 04-06-2015.

W analizowanym okresie 2000-2012 wysoko$¢ sktadek na ubezpieczenia
spoteczne wptaconych przez pracownikow stanowila 24-28% wynagrodzen,
natomiast petna wartos¢ skladek (wptaconych przez pracownikow i praco-
dawcow) stanowita 43-47% sumy kosztow z tytutu zatrudnienia. Czg¢$¢ sumy
sktadek na ubezpieczenie spoteczne jest rejestrowana jako przychdd instytucji

6 Analiza statystyczna wysokosci skfadek na ubezpieczenia spoleczne, $wiadczen
z ubezpieczen spotecznych i innych transferow emerytalnych w latach 2000-2012
zostata przeprowadzona na podstawie danych przeliczonych wedlug nowych zasad
ESA2010 (dane te réznia si¢ od wczesniej publikowanych, opracowanych wedtug zasad
ESA1995).
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finansowych i ubezpieczeniowych (podsektora funduszy emerytalno-rento-
wych); jest to ta cze$¢ sktadki na fundusz emerytalny, ktora stanowi odpis
na rzecz OFE. W wyniku Ustawy z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektorych
ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spolecznych
wysokos¢ sktadki przekazanej funduszom emerytalno-rentowym ulegta obnizeniu.
Transfery te obnizg si¢ w sposob znacznie bardziej istotny w kolejnych latach
w wyniku Ustawy z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektorych ustaw
w zwiqzku z okresleniem zasad wyptaty emerytur ze Srodkow zgromadzonych
w otwartych funduszach emerytalnych, dajacej ubezpieczonemu mozliwos¢
catkowitej rezygnacji z przekazywania sktadek do OFE.
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Rys. 2. Struktura beneficjentoéw $wiadczen emerytalnych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Eurostat Database, aktualizacja 04-06-2015.

Swiadczenia z ubezpieczen spotecznych (pieniezne) obejmuja przede
wszystkim emerytury, renty z tytulu niezdolno$ci do pracy, renty rodzinne,
zasitki dla bezrobotnych. Dostepne w bazie Eurostat dane na temat liczby
swiadczeniobiorcow za okres 2006-2012 i struktury swiadczen w latach 2000-
2012 pozwalajg na wyciggnigcie nastgpujacych wnioskow:

— rosnie liczba emerytow (beneficjentow pobierajacych $wiadczenia z tytutu
podesztego wieku), przy czym od roku 2009 maleje liczba o0sob
korzystajacych z mozliwo$ci wczesniejszego przejscia na emeryture, dzieki
czemu mimo rosngcej liczby oséb w wieku emerytalnym, od 2010 roku
wzrost liczby emerytow (0so6b pobierajacych emeryture) zostat zahamowany
(por. rys. 2),

— w latach 2006-2012 okoto 86% o0s6b w wieku emerytalnym pobierato
emeryture,
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— z 1,9 mln oséb w 2006 do 1,5 mln oséb w 2012 zmniejszyta si¢ liczba
pobierajacych rent¢ z tytulu niezdolnosci do pracy, dane GUS wskazuja
na obnizanie si¢ liczby rencistoéw juz od 2000 roku,

— liczba uprawnionych do pobierania rent rodzinnych utrzymuje si¢ na niemal
niezmiennym poziomie okoto 1,5 mln osdb,

— zwigksza si¢ udziat $wiadczen emerytalnych w tacznej kwocie $wiadczen
emerytalno-rentowych z 63,5% w 2000 roku do 75,9% w 2011 i 75,2%
w 2012, przy jednoczesnym spadku udziatu rent z tytulu niezdolnosci do
pracy z 17,8% w 2000 do 8,7% w 2012 roku.

3. Rownania transferow emerytalno-rentowych

Wysoko$¢ $wiadczen z ubezpieczen spotecznych wyptaconych w danym
roku (soch) zalezy od:

—liczby $wiadczeniobiorcow: liczby emerytow (pen,), liczby rencistow z tytutu
niezdolnosci do pracy (pen,), liczby beneficjentow rent rodzinnych (pen;),
—przecigtnej wysokosci poszczegdlnych rodzajow $wiadczen: przecigtnej
emerytury (a,), przecigtnej renty z tytulu niezdolnosci do pracy (a,),
przecigtnej renty rodzinnej (a;),
—innych $wiadczen (othb).
Mozna zatem zapisa¢ nastepujace rownanie pozwalajace na dekompozycje
swiadczen z ubezpieczen spotecznych wedtug ich rodzajow:

3
soch = Zaipenl. +othb . (1)

i=1
Liczba emerytéw zalezy od liczby osob w wieku emerytalnym (old), ich
sktonnosci do przejscia na emerytur¢ (pret,)oraz odsetka osob w wieku

produkcyjnym (prod) korzystajacych z wczesniejszych emerytur (pret,):

pen, =old - pret, + prod - pret, . ()
Z kolei wysoko$¢ sktadek na ubezpieczenie spoteczne (socc) zalezy od
sumy wynagrodzen, tj. podstawy wymiaru sktadek (wag) i wysokosSci stop
wymiaru sktadek (7). Suma wynagrodzen jest iloczynem liczby pracujacych
(emp) 1 przecigtnego wynagrodzenia w gospodarce, liczba za$ pracujgcych
zalezy od liczby osob w wieku produkcyjnym (prod) i wskaznika aktywnoS$ci
zawodowej (act) oraz liczby os6b w wieku poprodukcyjnym, ktorzy

zdecydowali si¢ kontynuowac prace zawodowa:
socc=wag-r, 3)
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wag =emp-aw, 4)
emp = prod - act +old -(1— pret,)) . (5)
Analiza danych statystycznych, publikowanych w bazie Eurostat,

odnoszacych si¢ do nastgpujacych obszardw tematycznych: roczne rachunki
narodowe wedlug sektorow instytucjonalnych, ochrona socjalna, rynek pracy
oraz danych demograficznych publikowanych przez GUS, pozwala na
wyciagniecie nastepujacych wnioskéw odnoszacych sie do wspdtczynnikow
systemu rownan (1)-(5) w latach 2006-2012:

$wiadczenia inne niz emerytalno-rentowe stanowilty 17-22% (Srednio 20%)
$wiadczen z ubezpieczen spotecznych:
othb _ socb —(a,pen, + a, pen, + a,pen;)

; (6)
soch soch
84,5-86,7% (Srednio 85,7%) osob w wieku poprodukcyjnym pobierato
swiadczenia emerytalne (pen,,):

pen,,
old ’ @)

odsetek osob w wieku produkcyjnym korzystajacych z wczeéniejszych

emerytur ( pret, = (pen, — pen,,)/ prod ) systematycznie malal w ostatnich

latach (z 5,7% w 2008 do 3,2% w 2012),

liczba o0sob pobierajacych rente z tytulu niezdolnosci do pracy w relacji

do liczby os6b w wieku produkcyjnym zmalata z 7,6% w 2006 do 5,9%

w2012,

3,9% ludnosci pobierato renty rodzinne,

56-61% ludnosci w wieku produkcyjnym stanowity osoby pracujace:

_emp—old -(1- pret)) ®)

pret, =

act

prod

w latach 2000-2012 do sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
gospodarstwa domowe przekazywaly 36,4-41,5% (Srednio 40%) wyna-
grodzen.

4. Symulacje wysokosci Swiadczen i skladek
na ubezpieczenie spoleczne w latach 2015, 2020 i 2030
z uwzglednieniem prognoz demograficznych

Wedhug prognoz liczby i struktury liczby ludnosci w Polsce do 2050 roku,

opracowanych w 2014 roku [Prognoza ludnosci na lata 2014-2050, 2014],
w kolejnych latach bgdzie obserwowany spadek liczby ludno$ci, przy czym
spadek ten bedzie dotyczyl liczby ludnosci w wieku produkcyjnym i przed-
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produkcyjnym, liczba za§ ludnosci w wieku poprodukcyjnym (uwzgledniajac
zmiany wieku emerytalnego) bedzie rosna¢, w konsekwencji czego odsetek osob
w wieku poprodukcyjnym zwigkszy si¢ z 18,6% w 2015 do 22,5% w 2030
1 29,3% w 2050 roku (por. rys. 3). Zmiany takie sg szczegolnie niekorzystne
z punktu widzenia réwnowagi finansowej systemu ubezpieczen spolecznych,
a w szczegblno$ci systemu emerytalnego w jego obecnym ksztalcie.
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Rys. 3. Prognoza liczby i struktury ludnosci w Polsce

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Prognozy ludnosci na lata 2014-2050, 2014.

Przedstawiony w poprzedniej czesci opracowania system rownan
deterministycznych zostal uzyty do wyznaczenia prognoz liczby emerytow,
pracujacych, a w zwigzku z tym wysokosci $wiadczen z ubezpieczen
spotecznych i sktadek na ubezpieczenie spoteczne (w cenach statych z 2012
roku). Biorac pod uwage zauwazone trendy w odniesieniu do wspotczynnikow
modelu w latach 2006-2012, prognozowane przez GUS zmiany struktury
demograficznej spoteczenstwa, zmiany wieku emerytalnego i innych zmian
w funkcjonowaniu systemu emerytalno-rentowego, prognozy zmian wydajno$ci
pracy i wzrostu gospodarczego (np. prognozy NBP), w kolejnych latach nalezy
spodziewa¢ si¢ spadku odsetka osob w wieku produkcyjnym korzystajacych
z wczesniejszych emerytur (pret,), spadku odsetka oséb w wieku popro-

dukcyjnym decydujacych sie na kontynuacje pracy’ (I-pret,), wzrostu wspot-

7 Spadek ten bedzie wynikat z tego, ze obecnie wérdd osob w wieku poprodukcyjnym
najwyzszy wskaznik aktywnosci zawodowej jest obserwowany w grupie kobiet w wieku
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czynnika aktywnosci zawodowej® (act), spadku relacji pomiedzy przecigtng
wysokoscia emerytury a przecietnym wynagrodzeniem’® (a L/ aw).

Analizie poddano 3 warianty symulacyjne: wariant bazowy (1), w ktéorym
wszystkie wspotczynniki modelu zostaly przyjete na takim poziomie jak
ich rzeczywiste warto$ci z roku 2012 oraz warianty (2) i (3), w ktorych
wprowadzono mniej lub bardziej znaczace zmiany najwazniejszych
wspotczynnikow (por. tab. 1). Nastepnie, wykorzystujac metody optymalnego
sterowania, wyznaczono warto$¢ wspolezynnika a, /aw, ktory pozwalalby na
roOwnowage systemu zabezpieczenia spotecznego ( (socb=socc).

Tabela 1. Zalozenia symulacyjne

Zmieniane pret, pret, act
wspolczynniki
2012 0,853 0,032 0,593
1 2015
2020 bz bz bz
2030
2 2015 0,860 0,030 0,607 (0,605+0,032-0,030)
2020 0,880 0,020 0,632 (0,620+0,032-0,030)
2030 0,900 0,020 0,662 (0,650+0,032-0,030)
3 2015 0,870 0,030 0,607 (0,605+0,032-0,030)
2020 0,900 0,020 0,627 (0,615+0,032-0,030)
2030 0,920 0,020 0,642 (0,630+0,032-0,030)

Zrodlo: opracowanie wiasne.

60-64 i mezczyzn w wieku 65-69, po zmianie wieku emerytalnego roczniki te stopniowo
beda zaliczane do grupy ekonomicznej w wieku produkcyjnym. Spadek ten bedzie
hamowany wzrostem aktywno$ci zawodowe] w starszych rocznikach, gdyz rosnaé
bedzie odsetek osob starszych z wyzszym wyksztatceniem o wysokich kwalifikacjach
zawodowych [Sytuacja demograficzna 0sob starszych..., 2014, s. 25].

¥ Spodziewany wzrost wspotczynnika aktywnosci zawodowej wynika ze ztozenia
wnioskdw z prognoz wzrostu wskaznika obcigzenia demograficznego (Prognoza
ludnosci..., 2014) i tempa wzrostu gospodarczego przewyzszajacego tempo wzrostu
wydajnosci pracy [Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego ..., 2015].

? Obliczony tu wspotczynnik a,/aw nie jest rtowny publikowanym danym na temat tzw.
wspotczynnika/stopy zastgpienia, przecigtnej emerytury i przecigtnego wynagrodzenia
w gospodarce, ktore sa podawane tylko dla okre§lonych grup spotecznych (np.
emerytow z wylaczeniem rolnikoéw, pracujacych w zaktadach pracy zatrudniajacych
powyzej 9 0sob).
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Rys. 4. Wyniki symulacji liczby emerytow, pracujacych (w osobach), wysokosci sktadek
i $wiadczen z ubezpieczen spotecznych (w min PLN, w cenach statych z 2012 roku)

Zrodlo: opracowanie wiasne.

We wszystkich wariantach symulacji zrownowazenie systemu zabez-
pieczenia spotecznego wymagaloby znaczacego obnizenia wspoOlczynnika
a,/aw, co w konsekwencji oznacza obnizenie przecigtnej wysokosci $wiad-
czenia emerytalnego, np. o okoto 150 zl/mies. w 2015 roku (10% z 1506,75 zt)
w wariancie (1) — optymistycznym (por. tab. 2).

Tabela 2. Symulacje zmian przecigtnej wysokosci emerytury w relacji
do przecietnego wynagrodzenia

. . a Zmiana a
Wspélezynnik a,/aw L !
(w zl/mies.) (w %)
2012 0,618 1670,10

2 2015 0,557 1506,75 -10

2020 0,539 1456,80 -13

2030 0,489 1321,52 -21

3 2015 0,548 1482,32 -11

2020 0,516 1394,19 -17

2030 0,439 1227,46 -27
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SKELADKI I SWIADCZENIA W SYSTEMIE EMERYTALNYM WOBEC...

5. Podsumowanie

Zmiany struktury demograficznej, obserwowane w Polsce i wigkszosci
krajow europejskich, oznaczajg wzrost znaczenia osob starszych w gospodarce.
Rosnaca liczba 0s6b w wieku poprodukcyjnym oznacza m.in. zmiang struktury
popytu w gospodarce i zmian¢ struktury wydatkow publicznych. W analizach
ekonomicznych coraz wigcej miejsca zajmuja badania obecnej i1 przysziej
sytuacji finansowej osob starszych (por. np. [Sytuacja demograficzna, 2014]),
zaleznej w duzym stopniu od zasad funkcjonowania systemu emerytalnego
[Gora, 2013a, 2013b]. Z drugiej strony konstrukcja systemu emerytalnego jest
analizowana z punktu widzenia jego powiazan z dlugookresowym tempem
wzrostu gospodarczego i niwelowaniem nierownosci spotecznych [Gora, 2003].

Repartycyjno-kapitatlowy charakter systemu emerytalnego w Polsce (ze
zmniejszona w ostatnim czasie rola czesci kapitatowej) powoduje, ze finanse
publiczne i bezpieczenstwo finansowe emerytow stoja w konflikcie. Z makro-
ekonomicznego punktu widzenia system zabezpieczenia spolecznego bedzie
dziatal na zasadach systemu repartycyjnego, gdyz wprowadzone z Ustawq z dnia
6 grudnia 2013 r. zmiany przenosza catkowicie obowiazek wyptaty swiadczen
emerytalnych z I i II filaru na fundusze zabezpieczenia spotecznego. Reforma
emerytalna z 1999 roku i przejscie do systemu repartycyjno-kapitatowego bedzie
odczuwana przez indywidualnych emerytow poprzez sposob naliczania
$wiadczenia na podstawie nabytych uprawnien emerytalno-rentowych okresu
zarobkowego, natomiast nadal ,,na biezaco” emerytury beda wyplacane
z wplacanych sktadek, ktére beda ewidencjonowane na indywidualnych
(wirtualnych) subkontach ubezpieczonych. Nabywane uprawnienia emerytalno-
rentowe ubezpieczonych w ramach [ filaru systemu emerytalnego nie sa
ewidencjonowane w sekwencji rachunkow narodowych jako zobowigzania
funduszy zabezpieczenia spotecznego wzgledem gospodarstw domowych,
zatem stanowia one diug ukryty instytucji rzadowych i samorzadowych
[Liberda, 2006]. Oznacza to, ze sytuacja finansowa funduszy zabezpieczenia
spotecznego bedzie zalezna od relacji pomiedzy wielko$cia wptywajacych
do systemu $rodkéw finansowych w postaci sktadek na ubezpieczenie spoleczne
a wysokoscig naleznych swiadczen z ubezpieczen spotecznych.

Whioski ptynace z przedstawionych w niniejszym opracowaniu wynikow
analiz symulacyjnych wplywu zmian struktury demograficznej na gtowne
transakcje zwiagzane z zabezpieczeniem emerytalnym oraz prognozy
zmniejszenia stopy zastapienia w przysztosci'® nalezy taktowa¢ jako

1% Prognozowane tendencje co do zmian stopy zastapienia sa w zasadzie zgodne
z prognozami opracowanymi przez Komisj¢ FEuropejska, wedtug ktorych relacja
przecigtnej emerytury ,,panstwowej” do przeci¢tnego wynagrodzenia ma obnizy¢ si¢
z 0,49 w 2010 do 0,32 w 20301 0,20 w 2050 [The 2012 Ageing Report, 2012].

61



WSPOLCZESNE PROBLEMY SYSTEMOW EMERYTALNYCH. WYBRANE ZAGADNIENIA

prognozy ostrzegawcze, ktore uwidaczniaja konieczno$¢ nabywania uprawnien
emerytalno-rentowych w kapitalowej czesci systemu emerytalnego, tj. dobro-
wolnego oszczedzania na emeryture (por. np. [Wasilewska-Trenker, 2010]).
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W POSZUKIWANIU
MODELU WALORYZACJI EMERYTUR

1. Wstep

Dos$wiadczenia ostatnich lat wskazuja, ze kwestia waloryzacji emerytur
w systemie ubezpieczenia spolecznego w Polsce stanowi nie lada wyzwanie
o podtozu prawnym, ekonomicznym i spotecznym. Obowigzujacy model
waloryzacji emerytur, uzalezniony od podstawy kosztowej, nie sprawdza si¢
w warunkach niskiej inflacji, oferujac podwyzki z jednej strony nie-
satysfakcjonujace emerytéw, a z drugiej — stanowiace spore obciazenie budzetu.
Ksztattowanie mechanizméw waloryzacyjnych odbywato si¢ zwykle przy
zatozeniu istnienia takiego poziomu inflacji, ktéry zagraza realnej wartosci
wyptacanych $wiadczen. Zjawisko deflacji niweczy efektywnos$¢ i burzy
stabilno$¢ mechanizmu waloryzacyjnego opartego o wspolczynnik cenowy,
w konsekwencji pojawiaja si¢ problemy z wyborem i wysokoscia wspol-
czynnikéw ksztaltujacych finalng warto$¢ waloryzowanej emerytury, a jako
swoiste remedium stosuje si¢ dorazne podwyzki kwotowe. Celem opracowania,
przy zastosowaniu metody analizy prawej i prawno-porownawczej, jest
poddanie analizie mozliwosci takiego uksztaltowania modelu waloryzacji
emerytur, ktory spetniatby swoje funkcje w kazdych warunkach ekono-
micznych i zapewniat stabilno$¢ sytuacji prawnej emerytow.

2. Z czego wynika obligatoryjnos¢ stosowania
waloryzacji emerytur?

Wsrod argumentow stosowania waloryzacji nalezy wskaza¢é wymagania
prawa migdzynarodowego i europejskiego. Ustalenie waloryzacji $wiadczen
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dhugoterminowych stanowi spetnienie standardow migdzynarodowych w zakresie
zachowania ich okre$lonego poziomu w warunkach inflacji i zwigzanego z nia
wzrostu plac i cen. Wynikaja one z majacej podstawowe znaczenie Konwencji
MOP Nr 102 z 1952 r. o minimalnych normach zabezpieczenia spolecznego
(ratyfikowanej przez Polske). Jej art. 65 ust. 10 stanowi, ze wysoko$¢ biezacych
wyptat periodycznych, udzielanych na staro$¢, w razie wypadku przy pracy
i choroby zawodowej (z wyjatkiem przypadku niezdolnosci do pracy), w razie
inwalidztwa i $mierci zywiciela rodziny, bedzie rewidowana w nastgpstwie
znacznych zmian ogblnego poziomu zarobkow, wynikajacych ze znacznych
zmian kosztow utrzymania'. Z kolei w obrebie prawa europejskiego nalezy
wskaza¢ art. 71 ust. 12 Europejskiego Kodeksu Zabezpieczenia Spotecznego —
zrewidowanego w 1990 r. oraz art. 12 ust. 3 ratyfikowanej przez Polske
Europejskiej Karty Spotecznej [Dz. U. 1999, Nr 8, poz. 67]. Za wyraz realizacji
zobowigzania wynikajagcego z tego przepisu, ktorego trescig jest powinnosc¢
Panstwa-Strony podnoszenia poziomu systemu spotecznego, uznaje si¢
zwigkszenie wskaznika waloryzacji $§wiadczen dlugoterminowych [Uscinska
1997, s. 101].

Poszukujac umocowania dla istnienia waloryzacji w systemie ubezpieczen
spotecznych, nalezy wskaza¢ na pewne wartosci wyrazajace si¢ w realizo-
wanych przez nig funkcjach. Waloryzacja ma stuzy¢ nie tylko ochronie przed
deprecjacja wartosci $wiadczen, ale zgodnie z zasadami panstwa prawnego,
w szczegodlnosci zasadami sprawiedliwosci spotecznej, powinna zapewnic
udzial emerytow w wypracowywanym dochodzie narodowym. Koresponduje
z tym tre$¢ art. 67 Konstytucji RP, statuujgca m.in. prawo do zabezpieczenia
spotecznego w sytuacji niezdolnosci do pracy na skutek starosci. Przepis ten jest
zrédtem uprawnien emerytalnych, ktore w ocenie TK obejmujg rowniez prawo
do waloryzacji [por. wyrok TK z dnia 11.02.1992 r., K. 14/91].

Ponadto uzasadnieniem stosowania waloryzacji jest zobowigzaniowa
konstrukcja stosunku ubezpieczenia spotecznego. Charakter zobowigzaniowy
wiezi ubezpieczeniowej zapewnia skuteczng ochrong prawna, polegajaca na
przyjeciu, iz zobowigzania podlegaja wykonaniu zgodnie z wyksztatconymi
w toku wieloletniego rozwoju prawa cywilnego ogélnymi zasadami, ktorych
przydatno$¢ w prawie ubezpieczen nie powinna zasadniczo budzi¢ watpliwos$ci.
Stusznie jednak wskazuje sie¢, ze niektore reguly rzadzace wykonaniem
zobowigzan w obrocie cywilnoprawnym nie powinny mie¢ zastosowania wobec
zobowigzan z zakresu ubezpieczen spotecznych, np. zasada nominalizmu
[Zielinski, 1982, s. 64].

"Podobne uwarunkowania wskazuja art. 21 ust. 1 Konwencji MOP Nr 121 z 1964 r.
o $wiadczeniach w razie wypadkdéw przy pracy i chordob zawodowych oraz art. 29 ust. 1
Konwencji MOP Nr 128 z 1967 r. dotyczacej §wiadczen w razie inwalidztwa, na staros$é
1 w razie $mierci zywiciela.
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3. Analiza pojecia ,,waloryzacja”

Waloryzacja pojawia si¢ jako zagadnienie badawcze przede wszystkim na
plaszczyznie nauk ekonomicznych i prawnych. Rozpoczynajac rozwazania od
stownikowego znaczenia analizowanego terminu, nalezy wskazaé, ze jest on
definiowany dwojako. Po pierwsze, oznacza przeliczenie naleznosci lub
zobowigzan pieni¢znych ustalonych w danej jednostce monetarnej na inng
warto$§¢, a po wtore — dostosowanie wysokosci zobowigzan do zmienionej
warto$ci pieniadza [Stownik, 1967, s. 832]. Przedmiotem waloryzacji mogg by¢
m.in.: wynagrodzenia, podatki, wktady oszcz¢dnosciowe, kredyty, pozyczki,
oszczedno$ci, papiery warto$ciowe, czynsze i $wiadczenia z ubezpieczenia
spotecznego. W nauce wigze si¢ waloryzacje z wystgpowaniem inflacji, przez
ktora, w uproszczeniu, nalezy rozumie¢ wzrost ogolnego poziomu cen
w pewnym czasie. Przyjmuje si¢, ze podstawg waloryzacji moze by¢ kazda
kategoria ekonomiczna odzwierciedlajaca dostatecznie zmiany w sile nabywczej
pienigdza. Jednakze zmiana taka nie stanowi warunku sine qua non dla
mozliwosci indeksowania kazdego zobowigzania, nie jest nieodzowna dla
waloryzowania §wiadczen z ubezpieczenia spotecznego.

W stosunkach gospodarczych dla przywracania realnej wartosci zawartym
zobowigzaniom stosuje si¢ konstrukcje waloryzacji okreslonej w prawie
cywilnym. Mechanizm waloryzacyjny moze mieé postaé¢ ustawowa (art. 358" §
1 kc.), umowna (art. 358" § 2 k.c.) badz sadowa (art. 358" § 3 k.c.),
a warunkiem jego zastosowania jest realizacja przestanek: istotna zmiana silty
nabywczej pieniagdza po powstaniu zobowigzania, interesy stron, zasady
wspotzycia spotecznego. Zgodnie z uchwatg SN z dnia 4.09.1992 r., II UZP
17/92, art. 358' § 3 k.c. nie ma zastosowania do $wiadczen emerytalno-
rentowych. Mechanizmy istniejagce w ubezpieczeniach spotecznych shuzg celom
generalnym i sg ukierunkowane na podwyzke §wiadczen. Natomiast waloryzacja
sadowa ma za zadanie roéwnowazenie skutkow deflacji lub inflacji w celu
gwarantowania realizacji interesow obu stron stosunku obligacyjnego. ,,Istotna
zmiana sity nabywczej pieniadza” w rozumieniu art. 358' § 3 k.c. moze
przebiega¢ dwukierunkowo i obejmowaé zaréwno spadek badz wzrost.
W zaleznos$ci od jej charakteru przedmiotem zadania moze byé podwyzszenie
badz obnizenie wysokosci $wiadczenia [Zielinski, 1996].

Wracajac do ustalen terminologicznych nalezy podkresli¢, ze w pismien-
nictwie 1 w orzecznictwie sagdowym w odniesieniu do systemoéw dostoso-
wawczych $wiadczen z ubezpieczenia spotecznego i ptac powszechnie jest
uzywany termin ,,waloryzacja”. Rowniez ustawodawca postuguje si¢ nim
w dziatalno$ci normotworczej jako pojeciem utrwalonym nie tylko w jezyku
normatywnym, ale i w $§wiadomosci spoteczenstwa, kojarzony z odpowiednim
mechanizmem funkcjonujagcym na gruncie prawa ubezpieczenia spolecznego.
Natomiast dla stosunkéw ekonomicznych jest stosowany zwrot ,,indeksacja” na

65



WSPOLCZESNE PROBLEMY SYSTEMOW EMERYTALNYCH. WYBRANE ZAGADNIENIA

okreslanie automatycznego dostosowywania warto$ci nominalnych do skutkéw
inflacji>. W ujeciu ekonomicznym indeksacja oznacza ustalony w drodze
negocjacji przedstawicieli okreslonych podmiotow gospodarczych i akcepto-
wany spotecznie automatyczny lub poélautomatyczny mechanizm okresowych
wzrostow wybranych rodzajow dochodéw nominalnych podmiotéw objetych
indeksacja, jesli w przyjetych okresach uzgodniony wskaznik (podstawa)
indeksacji ulegl okreslonej zmianie [Kwiatkowska, 1993, s. 41]. Podstawe
formuty moga stanowi¢, m.in.: wielkos¢ dochodu narodowego, zmiany kosztow
utrzymania, zmiany poziomu cen doébr i ustug konsumpcyjnych, zmiany
przecietnej ptacy w gospodarce oraz zmiany wydajnos$ci pracy. W oparciu o te
indeksy dostosowuje si¢ réwniez $wiadczenia z ubezpieczenia spotecznego,
zapewniajac ich odpowiednia relacje, np. w stosunku do ptac.

Ustalanie parametrow waloryzacji w ubezpieczeniu spotecznym ma
charakter zasadniczo sformalizowany, w ograniczonym stopniu uwzgledniajacy
udzial partnerow spotecznych (obecnie reprezentowanych w Trojstronnej
Komisji ds. Spoteczno-Gospodarczych). Jest to cecha istotnie odrdzniajgca
mechanizm waloryzacji od mechanizmu indeksacyjnego. Podstawowymi
czynnikami determinujacymi adaptacj¢ swiadczen w ubezpieczeniu spotecznym
sa zmiany ekonomiczne: inflacja oraz zwigzany z niag ruch ptac nominalnych
irealnych, powinny by¢ brane pod uwage réwniez zasady udzialu grup
spotecznych w podziale wielko$¢ dochodu narodowego [Wargski, 1962, 5.40].

Uogolniajac mozna przyjac, ze waloryzacja stanowi prawno-ekonomiczny
mechanizm ukierunkowany na przeliczenie $wiadczen w celu zapewnienia
ochrony ich realnej wartosci, w relacji do zmian w poziomie kosztow
utrzymania (cen) lub plac. Waloryzacja cenowa odbywa si¢ na podstawie
wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych, ptacowa za$ na podstawie
wskaznika wzrostu przecigtnych wynagrodzen. Mozliwa jest tez mieszana
formuta waloryzacji cenowo-ptacowa. Waloryzacja moze mie¢ charakter
dorazny — ad hoc, kiedy realna warto$¢ $wiadczen jest podwyzszana
w zaleznosci od potrzeb, albo przybra¢ posta¢ waloryzacji systemowej
wprowadzajacej stale parametry 1 terminy dokonywania podwyzszenia
swiadczen [Uziak, 1995, s. 163; Nerka, 2004, s. 318 i n.].

I na zakonczenie, wobec procesu rozwarstwien w wysokos$ci emerytur na
skutek stosowania podwyzek kwotowych, warto wspomnie¢ o szczegdlnym
rodzaju waloryzacji, czyli rewaloryzacji, ktéra oznacza jednorazowy zabieg
ustawodawcy majacy na celu przeliczenie $wiadczen ustalonych w przesztosci
tak, zeby byly one porownywalne kwotowo do obecnie przyznawanych. Jej
celem jest naprawienie niedoskonato$ci zasad dotyczacych ustalania wysokosci

? Zwykle jednak uzywa si¢ tych poje¢ wymiennie wraz z takimi terminami jak
»adaptacja”, ,weryfikacja”, ,rewizja” czy ,,dostosowanie” na okreslenie tego samego
zjawiska, cho¢ dominujacy jest termin ,,waloryzacja”.
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$wiadczen oraz obowigzujacego mechanizmu waloryzacji, czyli dysproporcji
migdzy wysoko$cia $wiadczen ,starych” i ,,nowych” (likwidacja starych
portfeli) [Zielinski, 1994, ss. 196-197; Brojewski ,1983, s. 37].

4. Przeglad metod waloryzacji emerytalnych
stosowanych w Polsce

W systemie zabezpieczenia spotecznego do 1982 r. dokonywano podwyzek
$wiadczen dlugoterminowych okazjonalnie (ad hoc). Systemowg waloryzacje
$wiadczen emerytalnych po raz pierwszy wprowadzono w ustawie z dnia
14.12.1982 r. o zaopatrzeniu emerytalnym pracownikow i ich rodzin [Dz. U. Nr
40, poz. 267 ze zm.] jako opartg na wskazniku plac, i takiz model utrzymano do
1995 r. Od 1.03.1986 r. wdrozono staly mechanizm zakladajacy coroczne
podwyzszanie emerytur o taki procent, o jaki wzroslo przecigtne miesieczne
wynagrodzenie w gospodarce uspolecznionej w roku poprzedzajgcym, nie
wiecej jednak niz o 150% kwoty wzrostu tego wynagrodzenia. Efekt waloryzacji
zostal zniweczony przez inflacjg, co doprowadzito do dysproporcji miedzy
,starymi” 1 ,nowymi” §wiadczeniami i stato si¢ podstawa do wprowadzenia
okazjonalnych podwyzek (w latach 1986 i 1987), a w efekcie do zmiany
waloryzacji na kwartalng [ustawa z dnia 24.05.1990 r. o zmianie niektorych
przepisOw o zaopatrzeniu emerytalnym, Dz. U. Nr 36, poz. 206]. Wskaznik
waloryzacji ustalano dzielac kwot¢ przewidywanego na biezacy kwartal
przecietnego wynagrodzenia przez kwote wynagrodzenia stanowiaca podstawe
ostatnio przeprowadzonej waloryzacji. Ta regulacja zapewniata wzrost emerytur
raz na kwartat o identyczny procent, o jaki wzrastalo wynagrodzenie za prace.
Bylo to rozwigzanie korzystne dla $wiadczeniobiorcow, ale niezwykle
kosztowne dla budzetu panstwa. Z tego powodu ograniczono czgstotliwose
z kwartalnej na okresowg. Mechanizm waloryzacji ptacowej zostal utrwalony
w ustawie z dnia 17.10.1991 r. o rewaloryzacji emerytur i rent, o zasadach
ustalania emerytur i rent oraz o zmianie niektorych ustaw [Dz. U. Nr 104, poz.
450, ze zm.], przy czym byla ona przeprowadzana okresowo, jezeli wskaznik
wzrostu kwoty przecigtnego wynagrodzenia w stosunku do kwoty takiego
wynagrodzenia w kwartale, w ktorym ostatnio zostala przeprowadzona
waloryzacja wynosil co najmniej 105%, za$ od 10.03.1992 r. 110%.

Waloryzacj¢ cenowa, ale wylacznie w odniesieniu do 1996 r., wprowadzono
na podstawie ustawy z dnia 29.09.1995 r. o zmianie ustawy o rewaloryzacji
emerytur i rent, o zasadach ustalania emerytur i rent oraz o zmianie niektorych
ustaw [Dz. U. Nr 138, poz. 681]. Art. 17" przewidywat, ze w 1996 r. emerytury
podlegaja waloryzacji przez podwyzszenie kwoty §wiadczenia przystugujacego
31.08.1996 r. wskaznikiem waloryzacji okreslonym w ustawie budzetowej
na 1996 r., zapewniajagcym realny wzrost emerytur wynoszacy co najmniej
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2,5%. Na stale waloryzacje cenowa wprowadzita ustawa z dnia 25.10.1996 r.
o waloryzacji emerytur i rent oraz o zmianie niektoérych ustaw [Dz. U. Nr 136,
poz. 636]. Swiadczenia emerytalno-rentowe podlegaly corocznej waloryzacji
w celu zachowania co najmniej ich realnej wartosci w odniesieniu do wzrostu
cen towarow i ustug konsumpcyjnych ogétem. Podstawe ustalenia wysokosci
zwaloryzowanych emerytur stanowil prognozowany na dany rok $rednioroczny
wzrost cen towarow i ustug dla gospodarstw domowych emerytow i rencistow
albo ogotem, jezeli ten ostatni byt wyzszy. Srednioroczny wzrost cen oraz
wskaznik waloryzacji byl ustalany w ustawie budzetowe;.

Obecny model, wprowadzony przy okazji reformy systemu w 1999 r., byt
wielokrotnie zmieniany. Poczgtkowo ustawa z dnia 17.12.1998 r. o emeryturach
i rentach z FUS, Tj. Dz. U. z 2015 r., poz. 748 (zwana dalej: ustawg emerytalng)
zaktadata, ze podczas ustalania wysokosci zwaloryzowanych emerytur wzrost
nominalny przeci¢tnej emerytury nie moze by¢ nizszy niz prognozowany na
dany rok S$rednioroczny wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych,
powiekszony, w niewielkim stopniu, takze z uwzglednieniem wzrostu plac, jesli
ten przewyzszal wzrost cen (art. 88 ust. 2 ustawy emerytalnej). W przypadku
gdy przekraczat on 10%, waloryzacja miata by¢ przeprowadzana 1 marca
i 1 wrzes$nia, jesli wynosit mniej — 1 czerwca. Ustawodawca przyjat zatem
model waloryzacji mieszanej: cenowo-placowej. Poniewaz waloryzacja opierata
si¢ na prognozowanych wskaznikach (wzrostu ptac i cen), a te okazywaly si¢
zawodne, ustawodawca zdecydowal si¢ na kolejna zmiane. Ustawa z dnia
5.12.2002 r. o waloryzacji emerytur i rent w 2003 r. oraz o zmianie ustawy
o emeryturach i rentach z FUS [Dz. U. Nr 240, poz. 2054] ustawodawca
wprowadzil epizodyczng regulacje, okres§lajac sposob waloryzacji w 2003 r.
1 wylaczajac stosowanie zasad ogodlnych. Natomiast nowelizacja z dnia
27.03.2003 r. o zmianie ustawy o emeryturach i rentach z FUS oraz niektorych
innych ustaw [Dz. U. Nr 56, poz. 498] umozliwita zastgpienie prognoz wzrostu
cen 1 plac rzeczywistymi wskaznikami. Wskaznik waloryzacji wynosit
nie mniej niz $rednioroczny wskaznik cen, towardéw i uslug konsumpcyjnych
w poprzednim roku kalendarzowym, powigkszony o co najmniej 20% realnego
wzrostu przecietnego wynagrodzenia w poprzednim roku kalendarzowym.
Waloryzacja przybrata zatem forme ex post i miala nastepowaé corocznie
od 1 marca.

Kolejne zmiany wprowadzita ustawa z dnia 16.07.2004 r. o zmianie ustawy
o emeryturach i rentach z FUS oraz niektorych innych ustaw [Dz. U. Nr 191,
poz. 1954]. Statuowata ona ,,czysta” formule waloryzacji cenowej — wskaznik
waloryzacji byt réwny wskaznikowi cen towaréw i ushug konsumpcyjnych.
Ponadto odstgpiono od corocznej waloryzacji na rzecz okresowej, prze-
prowadzanej od 1 marca roku kalendarzowego nastepujacego po roku
kalendarzowym, w ktorym wskaznik cen towaréw i ushig konsumpcyjnych
w okresie od roku kalendarzowego, w ktorym byla realizowana ostatnia
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waloryzacja, wyniost co najmniej 105,0%. Przy czym waloryzacja nie mogla
nastapi¢ rzadziej niz raz na trzy lata. Jezeli przez okres 2 lat kalendarzowych
nastepujacych po roku kalendarzowym, w ktorym przeprowadzono ostatnia
waloryzacje, wskaznik wzrostu cen i ustug konsumpcyjnych nie osiggnat co
najmniej 105,0%, waloryzacji mozna byto dokona¢ od 1 marca nastgpnego roku
kalendarzowego. Oznaczalo to, ze w warunkach inflacji ponizej 5% waloryzacja
mogla przypada¢ raz na 3 lata. Na podstawie ustawy z dnia 28.07.2005 r.
0 zmianie ustawy o emeryturach i rentach z FUS [Dz. U. Nr 169, poz. 1421]
prawodawca ponownie wprowadzit waloryzacje cenowo-ptacowa. Wskaznik
waloryzacji byt rowny co najmniej wskaznikowi cen z uwzglednieniem wzrostu
przecigtnego wynagrodzenia. Umozliwiono réwniez negocjowanie w ramach
Trojstronnej Komisji do Spraw Spoteczno-Gospodarczych wyzszego wskaznika
waloryzacji.

Nowelizacja z dnia 7.9.2007 r. o zmianie ustawy o emeryturach i rentach
zFUS [Dz.U. Nr 191, poz. 1368] nastapil powrdt do corocznej waloryzacji
swiadczen emerytalnych od 1 marca. Przej$cie do corocznej waloryzacji wigzato
si¢ z ustaleniem osobnych regulacji dotyczacych waloryzacji $wiadczen od
1.3.2008 r. Wskaznik waloryzacji emerytur i rent w 2008 r. wynosil nie mniej
niz srednioroczny wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w 2007 r.
w stosunku do 2005 r., zwigkszony o co najmniej 20% realnego wzrostu
przecigtnego wynagrodzenia w 2007 r. w stosunku do 2005 r., natomiast
wskaznik waloryzacji emerytur i rent przyznanych lub przeliczonych w mysl art.
110 ustawy emerytalnej w okresie od 1.3.2007 r. do 29.2.2008 r. ustalono przez
podzielenie wskaznika waloryzacji (uprzednio wskazanego) przez Srednioroczny
wskaznik cen towarow 1 ustug konsumpcyjnych w 2006 r., zwigkszony
0 co najmniej 20% realnego wzrostu przecigtnego wynagrodzenia w 2006 r.
W praktyce oznaczato to, ze wyzszy wskaznik waloryzacji — uwzgledniajacy
inflacje 1 wzrost ptac z 2 ostatnich lat — 106,5% obowigzywat w stosunku
do $wiadczen przyznanych przed 1.3.2007 r., a do emerytur przyznanych lub
przeliczonych od 1.3.2007 r. — wskaznik waloryzacji zostal ustalony na
podstawie inflacji i wzrostu ptac z 1 roku — 104,2% [rozporzadzenie RM
z 18.2.2008 r. w sprawie wskaznikow waloryzacji emerytur i rent w 2008 r.,
Dz.U. Nr 28, poz. 163].

Obowigzujacy model podwyzszania §wiadczen emerytalnych ma charakter
mieszany (cenowo-ptacowy), obejmujac kwote $wiadczenia, jak 1 podstawe
wymiaru®. Art. 88-94 ustawy emerytalnej przewiduja coroczng (od 1 marca),
automatyczng, cenowo-ptacowg waloryzacje $wiadczen przyznanych przed
terminem waloryzacji. Polega ona na pomnozeniu kwoty $§wiadczenia oraz jego

’Na marginesie nalezy zaznaczyé, ze ustawa emerytalna przewiduje waloryzacje
sktadek zewidencjonowanych na koncie ubezpieczonego (art. 25-25a) oraz waloryzacj¢
kapitatu poczatkowego (art. 173 ust. 4-5a).
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podstawy wymiaru przez wskaznik waloryzacji, majacy charakter mieszany —
odpowiada $redniorocznemu wskaznikowi cen towardw i ushug konsumpceyjnych
w poprzednim roku kalendarzowym, zwigkszonemu o co najmniej 20% realnego
wzrostu przecigtnego wynagrodzenia w poprzednim roku kalendarzowym.
Wielkos¢ zwigkszenia jest przedmiotem negocjacji w ramach Trdjstronnej
Komisji, a w razie braku konsensusu — okre§la je rozporzadzeniem Rada
Ministrow, przy czym praktyka wskazuje, ze nastepuje to zawsze na poziomie
minimalnym, czyli 20%.

Do doraznych rozwigzan w zakresie waloryzacji nalezy zakwalifikowac
mechanizm waloryzacji kwotowej wdrozony ustawa z dnia 13.1.2012 .
0 zmianie ustawy o emeryturach i rentach z FUS oraz niektorych innych ustaw
[Dz. U. z 2012 r. poz. 118]. Waloryzacja kwotowa w 2012 r. polegata na
dodaniu do $wiadczen kwoty waloryzacji w jednakowej wysokosci — 71 zl.
Wskazane regulacje byly oceniane przez Trybunat Konstytucyjny, ktory nie
stwierdzil (przy 6 zdaniach odrgbnych) niezgodno$ci z ustawa zasadnicza
[wyrok TK z dnia 19.12.2012r., K 9/12]. Nalezy jednak zgodzi¢ si¢
z pogladem, ze waloryzacja kwotowa prowadzi do splaszczenia struktury
swiadczen, przy czym jest korzystna dla osob posiadajacych niskie §wiadczenia
[Gudowska B. 2013; Bartnicki 2104]. Podwyzszenie emerytur o kwote 71 zt
zroéznicowato sytuacj¢ $wiadczeniobiorcow, nie realizujac tym samym prawa
wszystkich emerytow i rencistow do zachowania sprawiedliwej proporcji
migdzy wielko$cig ich wkiadu do systemu a wysoko$cia $wiadczenia. Nalezy
wskaza¢, ze dysproporcja ta w nastepnych latach bedzie si¢ poglebiaé, albowiem
wysoko$¢ swiadczenia ustalona w roku 2012 w wyniku waloryzacji kwotowej
(nizszej niz 104,8% dla oséb pobierajacych $wiadczenia w kwocie wyzszej od
1.480 zt) bedzie stanowi¢ podstawe dla kolejnych waloryzacji.

5. Waloryzacja emerytur w 2015 r.

W 2015 r. waloryzacja emerytur i innych §wiadczen nastgpita z uwzgled-
nieniem przepisoOw ustawy z dnia 23.10.2014 r. o zmianie ustawy o emeryturach
i rentach z FUS oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. z 2014 r., poz. 1682).
Waloryzacja polega na podwyzszeniu kwoty $§wiadczenia w wysokosSci
przystugujacej w dniu 28.02.2015 r. wskaznikiem waloryzacji wynoszacym
100,68%, przy czym kwota podwyzki nie moze by¢ nizsza niz:

1) 36zt — w przypadku emerytur (ustalanych o dotychczasowe, jak
i zreformowane zasady), emerytur pomostowych i in.,

2) 27 zt — w przypadku rent z tytutu czeSciowej niezdolnosci do pracy (w tym
wypadkowych oraz rent inwalidow wojennych i wojskowych),

3) 18 zt — w przypadku emerytury czesciowe;.
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Od 1.03.2015 r. waloryzacji podlegata takze podstawa wymiaru §wiadczen.
Waloryzacja podstawy wymiaru polegata na pomnozeniu tej podstawy przez
wskaznik, stanowiagcy iloraz kwoty $wiadczenia ustalonego w wyniku
waloryzacji 1 kwoty tego $wiadczenia, ustalonej na dzien 28.02.2015 r. Oznacza
to, ze podstawa wymiaru wzrosta o taki sam procent, o jaki — w wyniku
waloryzacji — wzrosta wysoko$é emerytury”.

Powyzsze zasady wskazuja na zastosowanie swoistego mechanizmu
waloryzacyjnego, opartego o procentowe parametry waloryzacji z uwzgled-
nieniem korekty kwotowej. Zastosowany wskaznik waloryzacji wynikajacy
z poziomu inflacji w 2014 r. jest wyjatkowo niski, wiec bez wprowadzenia
do mechanizmu okreslonych kwot podwyzki bylyby rowniez nieznaczne,
zwlaszcza po przeliczeniu na wielkosci netto, ktére otrzymuja $wiad-
czeniobiorcy.

6. Uwarunkowania doboru
metody waloryzowania emerytur

Z rozwazan wynika, ze jest niemozliwe odstgpienie od dokonywania
waloryzacji, bo, pomijajac kwestie prawne, wywotatoby to zdecydowanie
negatywna ocen¢ opinii publicznej, ktoéra znalaztaby odbicie w wyborach.
Powstaje zatem pytanie, jak ksztaltowa¢ mechanizm waloryzacji? Obowiazek
przeprowadzania mechanizmu podwyzszania §wiadczen znajduje umocowanie
w przepisach miedzynarodowych i krajowych, a jego treScia jest ustalenie
regulacji systematycznej podwyzki swiadczen w nastgpstwie zmiany przyjetej
podstawy (wspélczynnika wzrostu: plac, kosztow utrzymania, dochodu
narodowego). Zadaniem waloryzacji jest realizacja okreSlonych funkcji
w odniesieniu do poziomu zabezpieczenia emerytalnego $wiadczeniobiorcow.
Koszty waloryzacji ponosi budzet, wydatki na jej przeprowadzanie nalezg
do tzw. wydatkow sztywnych. Na model stosowanej waloryzacji ma wpltyw
polityka spoleczno-gospodarcza panstwa, mozliwosci platnicze panstwa
uzaleznione od kondycji finansowej FUS w zwiazku ze stanem finansow
publicznych oraz decyzje politykow. Z kolei na koszty systemu emerytalnego
istotny wplyw maja dwa czynniki: liczba $wiadczeniobiorcow i zasady
waloryzacji. Te ostatnie sg zwlaszcza podstawowym elementem okreslania
tempa wzrostu dotacji z budzetu panstwa do ubezpieczen emerytalnych
[Nawacki, 1998, s. 4].

* Od 1 marca $wiadczenia podwyzszono o 1,08 proc., jednak podwyzka nie moze by¢
mniejsza niz o 36 zt — osoby pobierajace minimalne emerytury i renty otrzymaja 880,45 zt,
podczas gdyby zastosowac wylacznie waloryzacj¢ procentowa — byloby to 853,57 zt.
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Parametry ekonomiczne w wymierny sposob sluzg realizacji zasady
waloryzacji, ale jej przeprowadzenie zalezy od odpowiedniego uksztaltowania
przepisow. Mozna idealistycznie przyjac, ze gwarancje dokonywania adaptacji,
podstawy i czestotliwosé jej przeprowadzania zawsze powinna okresla¢ norma,
a nie kazdorazowa decyzja politykéw. Z drugiej strony nalezy mie¢ na uwadze,
ze swoboda ustawodawcy w zakresie ksztaltowania waloryzacji jest szeroka.
Sledzac wielokrotne zmiany modelu waloryzacji, czesto bardzo istotne
(chociazby polegajace na zmianie czgstotliwosci, przej$ciu z podstawy ptacowej
na cenowg), nalezy stwierdzi¢, ze standardy obowiazujace prawodawce w tym
obszarze trudno zaliczy¢ do szczegolnie rygorystycznych. Jest to widoczne
przede wszystkim w orzeczeniach Trybunalu Konstytucyjnego, ktory
wielokrotnie zajmowat si¢ oceng regulacji waloryzacji, nie znajdujac podstaw do
uznania niekonstytucyjnosci dziatan ustawodawcy zwyklego w zakresie
istotnych zmian modelu waloryzacji. W dotychczasowym orzecznictwie TK
wskazywal, ze gwarancja konstytucyjna wymaga istnienia mechanizmu
utrzymywania $wiadczen emerytalno-rentowych na odpowiednim poziomie
warto$ci realnej, cho¢ ustawodawca ma znaczng swobode w doborze metod
waloryzacji. Instytucja waloryzacji emerytur jest istotnym elementem prawa do
zabezpieczenia spotecznego, zagwarantowanego w art. 67 ust. 1 Konstytucji RP,
odsytajacym jednak zakres i formy tego zabezpieczenia do regulacji ustawowej
(wyrok TK z 20.12.1999 r., K 4/99; z 20.11.1995 r., K 23/95; 2 17.7.1996 r., K
8/96; z 21.06.2000 1., K 2/99). Konstytucyjna dyrektywa rozwoju ubezpieczen
spotecznych nie wyklucza zmian uprawnien wynikajacych z wcze$niejszych
ustaw, pod warunkiem zachowania istoty prawa do ubezpieczen spotecznych
(wyr. TK z 19.10.1993 r., K 14/90). Uprawnienie ustawodawcy do zmiany zasad
waloryzacji dotyczy jej formuly i czestotliwosci pod warunkiem, ze nie narusza
to prawa emerytow i rencistow do zachowania realnej wartosci przystugujacych
im $wiadczen (wyr. TK z 15.10.1997 r., K 11/97).

7. Wnioski

Gwarancjami konstytucyjnymi jest objg¢te uprawnienie ubezpieczonych do
waloryzacji emerytur, ale ustawodawca zwykty, korzystajac z zagwarantowanej
mu konstytucyjnie swobody regulacyjnej wyboru metody waloryzacji, ma prawo
do wprowadzenia wybranego mechanizmu waloryzacji, o ile nie naruszy istoty
konstytucyjnego prawa do zabezpieczenia spolecznego. Trudno wskazaé, ktory
z mozliwych mechanizméw waloryzacyjnych jest lepszy czy gorszy, mozna
natomiast ustali¢ ich koszt. Wobec wysokiej inflacji waloryzacja cenowa jest
korzystniejsza dla uprawnionych anizeli waloryzacja ptacowa. Z kolei w sytuacji
ograniczonej inflacji, w szczeg6lnosci takiej, ktora zbliza si¢ do zera, i realnego
wzrostu plac, korzystniejsza jest waloryzacja ptacowa. Dlatego mozna mowié
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o pewnym optymalnym mechanizmie waloryzacyjnym, ktory ustawodawca
zwykty moze ksztaltowa¢ z uwzglednieniem rzeczywistych lub przewidywanych
czynnikdéw. W zwiazku z tym prawdopodobnie mechanizmy waloryzacji
$wiadczen mieszane, ktore uwzgledniajg i wzrost cen, czyli kosztdw utrzymania,
1 wzrost realny ptac, sa najlepsze, poniewaz z jednej strony umozliwia
utrzymanie realnej warto$ci emerytur, z drugiej za$§ strony umozliwia
uprawnionym jaki$ udzial w owocach wzrostu gospodarczego.

W dziedzinie ubezpieczen spolecznych przy konstrukcji modelu waloryzacji
bierze si¢ pod uwage, zgodnie ze standardami MOP, sile nabywcza §wiadczenia
w relacji do kosztow utrzymania. W tym sensie waloryzacjg jest zmiana
systemowa wysokosci emerytur o okreslony procent, a nie jakakolwiek
podwyzka nominalnej wysokosci $wiadczenia. Wyklucza to stosowanie
mechanizmu waloryzacji degresywnej uwzgledniajacej kombinacje wspotczyn-
nika inflacji, ptac i okreslonych kwot. Sprzyja to powstawaniu ,,starych portfeli”,
cho¢ stuzy podwyzszaniu emerytur najnizszych, co niestusznie czyni si¢
przy okazji dokonywania waloryzacji. Waloryzacja kwotowa dzieli
swiadczeniobiorcow na dwie grupy: na otrzymujacych niskie $wiadczenia,
ktorym waloryzacja kwotowa nie tylko zapewnia ochrone¢ wartosci realnej
swiadczenia, ale nawet jego wzrost, oraz na grupe obejmujaca osoby
otrzymujace wyzsze $wiadczenia, ktorym waloryzacja kwotowa nie zapewnia
przystosowania wartosci $wiadczenia do spadku sity nabywczej pienigdza.
Tylko zatem w odniesieniu do tej pierwszej grupy swiadczeniobiorcéw mozemy
méwi¢ o zachowaniu prawa do waloryzacji. Z kolei podwyzszenie §wiadczen
najnizszych powinno nastgpowac nie w zwigzku z mechanizmem waloryzacji,
ale z realizacja polityki socjalnej panstwa. Niezaleznie od oceny zgodnosci
z Konstytucja — waloryzacja kwotowa nie powinna sta¢ si¢ rozwigzaniem statym
— model uwzgledniajacy zmiang wysoko$ci emerytury w oparciu o parametry
procentowe moze w wystarczajacym stopniu realizowaé funkcje waloryzacji,
potrzebna jest jednak do tego wola polityczna.
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PRESJA NA SWIADCZENIA RENTOWE
JAKO KONSEKWENCJA OGRANICZENIA DOSTEPU
DO EMERYTUR

1. Wstep

Wiele juz napisano na temat reformy ubezpieczenia emerytalnego
uwarunkowanej dazeniem do osiggnigcia jego wydolnosci finansowej i zdol-
nos$ci podotania wyzwaniom demograficznym. Sporo uwagi po$wigca si¢ pro-
blematyce perspektyw emerytalnych dla beneficjentow tego systemu i zwig-
zanych z tym implikacji dla rozwoju prywatnych oszczedno$ci emerytalnych. Sa
to niewatpliwie problemy wazkie, wymagajace poglebionej refleksji naukowej
i przeprowadzenia badan empirycznych. W rozwazaniach nad zagadnieniami
ubezpieczenia emerytalnego nie sposob, moim zdaniem, pomija¢ kwestii
ubezpieczenia rentowego, ktorego ksztatt i kondycja finansowa pozostaje
w duzej zalezno$ci od dostgpno$ci $wiadczen emerytalnych. Stopniowe pod-
wyzszanie wieku emerytalnego, ograniczanie uprawnien do emerytur wczesniej-
szych, w tym z tytulu wykonywania pracy w szczegélnych warunkach lub
szczegblnym charakterze, wprowadzenie zaostrzonych przestanek nabywania
prawa do emerytury (m.in. rozwigzanie stosunku pracy) oraz niekorzystna
sytuacja na rynku pracy, zwlaszcza dla osdb z generacji 50+, uruchamia
spoteczng presj¢ na system rentowy.

Warto zauwazy¢, ze reformie ubezpieczenia emerytalnego z lat 90. nie
towarzyszyly' znaczace zmiany w systemie rentowym. Problem ten niejako

" poza reforma z 1996 r., kiedy dokonano niezwykle istotnych zmian terminologicznych
(pojecie niezdolnosci do pracy zastagpito w 1997 r. termin inwalidztwo, ktore oznaczato
sytuacje¢ utraty zdolnosci do wykonywania zatrudnienia z powodu statego lub diugo-
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zostat ,,odlozony”, a §ledzac kolejne zmiany prawa mozna wysnu¢ wniosek, ze
skoncentrowano si¢ przede wszystkim na modyfikowaniu systemu emerytalnego
w celu utrzymania réwnowagi finansow publicznych. Do takich dziatan
nalezy réwniez zaliczy¢ wprowadzenie zasady nierozdzielnos$ci ubezpieczenia
emerytalnego i rentowego, co znalazto przetozenie na ksztalttowanie obowiazku
optacania sktadek na te ubezpieczenia.

W konsekwencji nalezy zatem przewidywac, ze w kolejnych latach nastgpi
zwigkszenie naporu na $wiadczenia rentowe z powodu ograniczania dostgpnos$ci
emerytur, braku pracy dla osob w wieku przedemerytalnym, trudnosci ze
znalezieniem pracy ze wzgledu na pogarszajacy si¢ stan zdrowia oraz
mozliwosci uzyskania wyzszej emerytury po uprzednim pobieraniu renty.

Prezentowana publikacja stanowi przyczynek do dyskusji nad koncepcja
ochrony ryzyka niezdolno$ci do pracy w reformowanym systemie zabez-
pieczenia spotecznego. Jej cel stanowi podjecie proby okreslenia wzajemnych
konotacji ubezpieczenia rentowego i ubezpieczenia emerytalnego w zwigzku
z perspektywa zwickszonego zainteresowania ubezpieczonych nabyciem upra-
wnien rentowych.

2. Czynniki ksztaltujgce dostepnos¢ do Swiadczen
emerytalnych

Zmiany w strukturze wiekowej polskiego spoteczenstwa wynikaja
z rosngcego udziatu 0sob po 65. roku zycia w populacji’. Jest to konsekwencja
ztozonego zespotu czynnikdéw skladajacych si¢ na proces demograficznego
starzenia si¢ ludnosci, do ktérych nalezy zaliczy¢: niski przyrost naturalny,
polepszajaca si¢ kondycje zdrowotna obywateli, wzrost poziomu jako$ci zycia,
bezpieczniejsze warunki pracy oraz rosngca Srednig dlugos¢ zycia. Wspodtczesnie
nie bez znaczenia pozostaja rowniez uwarunkowania kulturowe przejawiajace
si¢ w promowaniu zdrowego stylu zycia. W efekcie wydtuza sie okres wyplaty
emerytur oraz rosnie liczba osoéb do nich uprawnionych, a to prowadzi do
poglebienia niedoboréw w obszarze finanséw emerytalnych. Dla ztagodzenia
negatywnych nastepstw starzenia si¢ polskiego spoleczenstwa dokonano glgbo-
kich zmian w prawie emerytalnym, polegajacych na przyjeciu juz w 1999 r.,

trwatego naruszenia sprawnos$ci organizmu) oraz zmieniono system orzecznictwa
o niezdolnos$ci do pracy, a takze poza wprowadzonymi w latach 2007 i 2011 zmianami
wysokosci sktadki rentowe;.

? Do 2050 r. przewidywany jest spadek liczby ludnosci Polski o 4,55 mln w poréwnaniu
do stanu wyjsciowego z 2013 r., za$§ liczba oséb w wieku 15-64 lat zmniejszy si¢
o 83 min. W 2050 r. osoby w wieku 65+ beda stanowily prawie 1/3 populacji,
a mediana wieku wzroénie do 50,1 lat dla me¢zczyzn i do 54,8 lat dla kobiet, co oznacza
w skali kraju wzrost o odpowiednio 12,7 1 13,9 lat w poréwnaniu z 2013 r. [Prognoza...
2014, ss. 1091 132].
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w ramach wprowadzanej reformy emerytalnej, aktuarialnego zbilansowania
$wiadczen w postaci formuty zdefiniowanej skladki w miejsce formuty zdefi-
niowanego $wiadczenia (ktéra jednakze zachowano w systemie rentowym).
Przyjeta formuta miata hipotetycznie za zadanie premiowanie osob poOzniej
opuszczajacych rynek pracy wyzszym §wiadczeniem. Do istotnych zmian nalezy
zaliczy¢ radykalne ograniczenie przywilejow emerytalnych w postaci likwidacji
wczesniejszych emerytur, czego wyrazem byla m.in. ustawa o emeryturach
pomostowych.

Kluczowa modyfikacja bylo podwyzszenie 1 ujednolicenie wieku
emerytalnego do 67 lat. Ustawodawca roztozyt ten proces w czasie, z tym ze dla
mezczyzn proces ten zakonczy sie w 2020 r., a dla kobiet w 2040 r., co bylo
konsekwencja odmiennie uksztaltowanego wieku emerytalnego dla plci. Przede
wszystkim, w zalozeniu twoércéw tych zmian, wydluzeniu ulegnie okres
pozostawania w zatrudnieniu oraz zwickszy si¢ aktywnos$¢ zawodowa osob
w wieku przedemerytalnym, co ma istotne znaczenie w sytuacji malejacych
i starzejacych si¢ zasobow pracy’. Co wiecej, zamiast korzystaé z zasobow
systemu emerytalnego, przyszty beneficjent bedzie kilka lat dtuzej wnosi¢ do
niego sktadke i jednoczes$nie zwicksza¢ uprawnienia emerytalne, a w rezultacie
otrzyma wyzsze §wiadczenie.

Przesunigcie granicy wieku emerytalnego zmieni tez relacj¢ ludno$ci
w wieku poprodukcyjnym do pracujacych. Przewiduje sig, ze w latach 2013-2050
obcigzenie oséb w wieku produkcyjnym populacja w zaawansowanym wieku
zwigkszy si¢ z 28 do 52 osob. Przy starych zasadach w 2050 r. wskazane
obcigzenie wynositoby 75 0séb na 100 pracujacych [Prognoza ..., 149-150].

Pozostanie w zatrudnieniu po 60. roku Zzycia ma istotne znaczenie,
zwlaszcza dla kobiet. Dotychczasowe rozwigzania w zakresie wieku emery-
talnego pozwalaly na wczeéniejszg dezaktywizacje tej grupy, co przy zastoso-
waniu nowej formuly obliczania swiadczenia emerytalnego stawiatoby kobiety
W znacznie gorszej sytuacji materialnej niz mezczyzn. Kobiety nie traca
zdolnosci do pracy z powodu wieku wezesniej niz mg¢zezyzni, a ich nizszy wiek
emerytalny wynikal w gléwnej mierze z tradycji systemow emerytalnych oraz
petionych przez nie funkcji opiekunczych. W celu ztagodzenia tak znacznego,
zwlaszcza dla kobiet, podwyzszenia granicy wieku emerytalnego zostata wpro-
wadzona tzw. emerytura czg¢sciowa. Jest to §wiadczenie dla oséb o dtugim stazu
ubezpieczeniowym, dostepne po osiagnigciu wieku 62. lat przez kobiety i 65. lat
przez mezczyzn. Pobierajac emeryture cze$ciowa, mozna jednocze$nie konty-
nuowa¢ dziatalno$¢ zarobkowa w pelnym wymiarze lub, gdy nie bedzie to mo-
zliwe, w oparciu o elastyczne formy zatrudnienia [Klimkiewicz, 2012, ss. 75-84].

3 Prognozy dotyczace liczby ludnosci wedtug ekonomicznych grup wieku wskazuja na
ubytek liczebnos$ci populacji w wieku mobilnym. Natomiast dla grupy ludnosci w wieku
niemobilnym przewiduje si¢ wzrost jej liczebnosci do 2040 r., a nastgpnie niewielki
ubytek [Prognoza ..., ss. 148-149].
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3. Kilka uwag na temat funkcjonowania
ubezpieczenia rentowego

Ryzyko niezdolnos$ci do pracy

Wazna role w charakterystyce ubezpieczenia rentowego nalezy przypisac
ryzyku ,niezdolnosci do pracy”, ktére obejmuje swoim zasiegiem ochrone
sytuacji, w ktorej ubezpieczony jeszcze przed osiggnieciem wieku emerytalnego
z powodu stanu zdrowia staje si¢ trwale albo na okres blizej nicokreslony
niezdolny do pracy zarobkowej. W tre$ci ryzyka rentowego istotng role
odgrywa zintegrowanie elementu biologicznego (stan zdrowia) i elementu
ekonomicznego (utrata zdolnosci do pracy). Element biologiczny oznaczajacy
naruszenie sprawnosci organizmu jest oceniany pod katem perspektyw
przywrocenia zdrowia w drodze procesu leczniczego i1 rehabilitacyjnego.
Znaczenie tutaj majg procesy chorobowe oraz ich wplyw na sprawnos¢
psychofizyczng organizmu. Natomiast element ekonomiczny (spoteczny,
zawodowy) oznacza obiektywne pozbawienie danej osoby mozliwosci
zarobkowania. Chodzi tu o ustalenie, czy dana osoba dysponuje mozliwosciami
i kompetencjami zawodowymi niezbednymi do powrotu do pracy [Ptawucka,
1998, s. 2 i n]. Nawet nieodwracalne naruszenie sprawnosci organizmu
ubezpieczonego nie bedzie stanowilo podstawy do przyznania $wiadczenia
rentowego, jezeli istnie¢ bgdzie mozliwos¢ odzyskania zdolnosci do pracy
w wyniku przekwalifikowania zawodowego.

Wobec wspomnianych zmian w systemie emerytalnym i mimo zaostrzenia
warunkow prawa do renty z tytulu niezdolno$ci do pracy, starania wielu
ubezpieczonych, nie zawsze zasadne, o przyznanie tego $wiadczenia moga
skonczy¢ si¢ powodzeniem. Wskazuja na to dos$wiadczenia lat 90., kiedy
przyzwolenie na korzystanie z rent i wcze$niejszych emerytur tagodzito skutki
bardzo wysokiego bezrobocia. Poza tym moze wystapi¢ zjawisko aktow
korupcyjnych i wyludzen §wiadczen, z czym wiaze si¢ zwykle zwiekszenie
dziatan kontrolnych i weryfikacja przyznanych rent, czyli wzrost represyjnosci
systemu, a przeciez nie powinno to naleze¢ do wlasciwosci systemu ubezpieczen
spotecznych.

Formula wymiaru renty z tytulu niezdolnosci do pracy

Okreslona przez ustawe emerytalna® formuta wymiaru renty z tytutu
niezdolnosci do pracy sktada si¢ z czgsci socjalnej i z cze$ci indywidualne;.
Algorytm obliczania rent z tytulu niezdolnosci do pracy jest dla wszystkich

* Ustawa z dnia 17.12.1998 r. o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych, Tj. Dz. U. z 2015 r., poz. 748 ze zm. (zwana dalej: ustawq emerytalng).
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ubezpieczonych (bez wzgledu na datg urodzenia) zasadniczo taki sam jak
stosowany do obliczania emerytury w tzw. starym systemie emerytalnym.
Réznica polega na tym, ze w wymiarze renty, oprocz okresow sktadkowych
1 niesktadkowych, uwzgledniany jest tzw. staz hipotetyczny, uzupetniajacy staz
ubezpieczeniowy brakujacy do petnych 25 lat. Do wyliczenia czgsci socjalnej
$wiadczenia, pelniacej role redystrybucyjna i wptywajacej na wysokos¢ renty,
przyjmuje si¢ okreslony procent kwoty bazowej. Cze$¢ indywidualna renty
zalezna jest od dlugosci stazu ubezpieczeniowego uzupeilnianego w razie
potrzeby okresami hipotetycznymi. W zwiazku z tym wysokos$¢ renty dla osoby
catkowicie niezdolnej do pracy wynosi:

—  24% kwoty bazowej,

—  po 1,3% podstawy wymiaru za kazdy rok okresow sktadkowych (z uwzgle-
dnieniem pelnych miesigcy),

— po 0,7% podstawy wymiaru za kazdy rok okresow nieskltadkowych
(z uwzglednieniem peinych miesiecy),

— po 0,7% podstawy wymiaru za kazdy rok okresu brakujacego do pelnych
25 lat okresow skladkowych i niesktadkowych, przypadajacych od dnia
zgloszenia wniosku o rent¢ do dnia, w ktorym rencista ukonczylby 60 lat
(z uwzglednieniem petnych miesigcy).

Zmiana uprawnien rentowych na emerytalne po osiggnieciu
wieku emerytalnego

Na uwagg zastuguje wprowadzona od 1 stycznia 2006 r., dokonywana
z urzgdu przez organy rentowe, zamiana rent z tytutu niezdolnosci do pracy
na emerytury (art. 24 a i 27a ustawy emerytalne;j).

Emerytura jest przyznawana z urzgdu na podstawie art. 24a ustawy
emerytalnej osobie, ,.ktora osiggneta wiek uprawniajacy do tej emerytury oraz
podlegata ubezpieczeniu spolecznemu albo ubezpieczeniom emerytalnemu
1 rentowym”, a wigc ubezpieczonemu, ktéry spelnia przestanki prawa do
emerytury na podstawie art. 24, lecz nie ztozyl wniosku o to $wiadczenie.

Zmiana ta spotkala si¢ z pozytywnym przyjeciem [Antonow, 2014], gdyz
renta z tytulu niezdolno$ci do pracy powinna by¢ $wiadczeniem pobieranym
z uwagi na utrat¢ zdolnosci do zarobkowania przed osiagnigciem wieku
emerytalnego. Watpliwosci wzbudza jednak okoliczno$¢, ze zamiana rent na
emerytury odbywa si¢ niezaleznie od posiadanych przez rencistow okresow
ubezpieczenia wymaganych przy nabyciu prawa do emerytury, co moze
sugerowaé, ze operacja ta dokonywana jest nie tylko ze wzgledow
merytorycznych, lecz réwniez statystycznych, tj. zmniejszenia niekorzystne;
relacji rent do emerytur. Emeryture przyznaje si¢ z urzedu zamiast renty
z tytutu niezdolnosci do pracy wyplacanej na podstawie ustawy emerytalne;
W momencie osiggni¢cia przez rencistOw powszechnego wieku emerytalnego
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i podlegania ubezpieczeniu spotecznemu albo ubezpieczeniom emerytalnemu
1 rentowym.

W ustawie emerytalnej wprowadzono gwarancje nieobnizenia emerytury
przyznanej z urzgdu, co mogloby nastapi¢c w wyniku przejscia z systemu
zdefiniowanego $wiadczenia do systemu zdefiniowanej sktadki. Pobierana renta
z tytulu niezdolnosci do pracy moze zosta¢ ustalona w kwocie wyzszej niz
nastepnie wyliczona emerytura w formule przewidzianej przez art. 26 ustawy
emerytalnej. Emerytura dla ubezpieczonych urodzonych po dniu 31 grudnia
1948 r. stanowi rownowarto$¢ kwoty bedacej wynikiem podzielenia podstawy
jej obliczenia (art. 25) przez srednie dalsze trwanie zycia dla oséb w wieku
rownym wiekowi przejScia na emeryturg danego ubezpieczonego, ustalane
wspolnie dla kobiet i mezczyzn wyrazone w miesigcach. Podstawa oblicze-
nia jest kwota: 1) zwaloryzowanych skladek na ubezpieczenie emerytalne
zewidencjonowanych na koncie ubezpieczonego, 2) zwaloryzowanego kapitatu
poczatkowego ustalanego dla ubezpieczonych urodzonych po dniu 31 grudnia
1948 1., ktorzy przed dniem 1 stycznia 1999 r. optacali sktadki na ubezpieczenie
spoteczne lub za ktorych sktadki optacali ptatnicy (kwota tzw. hipotetycznej
emerytury na dzien 1 stycznia 1999 r.) oraz 3) $srodkow zewidencjonowanych
na subkoncie, o ktorych mowa w art. 40a ustawy systemowej’. Natomiast
przecigtng dtugo$¢ zycia oglasza, w postaci tabel trwania zycia, Prezes GUS
corocznie w terminie do dnia 31 marca w formie komunikatu publikowanego
w Monitorze Polskim.

W konsekwencji renta z tytulu niezdolnosci do pracy, ustalana w systemie
zdefiniowanego $wiadczenia, moze reprezentowaé istotnie wyzsza warto$¢ niz
emerytura obliczona zgodnie ze wskazanymi zasadami, wtasciwymi dla systemu
zdefiniowanej sktadki. Perspektywa uzyskania wyzszego $wiadczenia moze
zatem zasadniczo wplyna¢ na sklonnos¢ ubezpieczonych do podjecia staran
o rente z tytutu niezdolnosci do pracy, przed uzyskaniem prawa do emerytury.
Juz obecnie emerytury obliczane wedtug nowych zasad sg na znacznie nizszym
poziomie niz te oparte o formule zdefiniowanego swiadczenia i niewiele wyzsze
od nowo przyznawanych rent z tytutu niezdolnosci do pracy®.

> Ustawa z dnia 13 paZdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spolecznych, Dz. U.
z2015r., poz. 121 ze zm.

% W 2013 r. wysokosci nowo przyznanych $wiadczef wynosity odpowiednio: emerytura
obliczona wedlug starych zasad — 3036,82 zt, emerytura obliczona wedtug nowych
zasad (w przypadku pobierania okresowej emerytury kapitalowej — tacznie z kwotg tej
emerytury) — 1856,51 zi, renta z tytutu niezdolnosci do pracy — 1467,44 z1 [ZUS].
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4. Perspektywy zwi¢kszonego ,,naporu” na system rentowy

Stopniowe wydtuzenie wieku emerytalnego powodujace odsunigcie w czasie
przej$cie na emeryture (docelowo dla kobiet nabycie uprawnien emerytalnych
nastapi 7 lat, a dla megzczyzn 2 lata pdzniej niz dotychczas) oznacza dtuzsza
prace. W kontekscie sytuacji na rynku pracy oséb nalezacych do grupy 50+
stanowi to niebagatelny problem zwigzany z utrzymaniem badz znalezieniem
zatrudnienia. Wobec braku mozliwos$ci znalezienia pracy kuszace wydaja sie
alternatywne mozliwosci zdobycia $rodkow utrzymania, chociazby w postaci
rent z tytutu niezdolnosci do pracy. Ustalenie przestanki niezdolno$ci do pracy
nie jawi si¢ jako niepodobienstwo — dane dla Polski dotyczace przewidywanej
dtugosci zycia w zdrowiu w 2013 r. wskazuja, ze jest to mozliwe dla kobiet
przez 62,7 lata, a dla me¢zczyzn przez 59,1 lat od urodzenia, a zatem ponizej
nowej granicy wieku emerytalnego [Eurostat].

Kolejny bodziec do starania si¢ o $wiadczenia rentowe stanowi utrzymanie
formuly zdefiniowanego §wiadczenia dla obliczania wysokosci rent, co oznacza
czestokro¢ realng mozliwo$¢ otrzymania wyzszej renty niz emerytury. Co
prawda rzad w 2010 r. przedstawit propozycje zmiany prawa [Rzgdowy projekt

. 2010], jednakze nieefektywng, a brak determinacji w jej wprowadzaniu
mozna oceni¢ jako wyraz politycznego Igku przed niepopularng w skutkach
spotecznie reforma, poniewaz jej konsekwencja byloby obnizenie wysokosci
rent. Projekt ten byl kolejng proba skorelowania zasad obliczania wysokoS$ci
rent z systemem zdefiniowanej sktadki obejmujacej obliczanie emerytury
wedlug zreformowanych zasad [Wolifiska, 2011, ss. 175-181]. W projekcie tym
przewidywano:

— nowy sposob obliczania renty z tytutu niezdolnosci do pracy,

— zmiang w ustalaniu prawa do renty z tytutu niezdolnosci do pracy,
— nowe stawki procentowe dla rent rodzinnych,

— zmiany w zasadach zawieszalnosci.

Z oczywistych wzgledow rzadowi zalezy na jak najnizszej liczbie
1 wysoko$ci przyznawanych rent. W zwigzku z tym podejmuje si¢ dziatania
majace na celu ograniczenie wejscia do systemu lub wzrost liczby oséb go
opuszczajacych. Polityka prowadzona w tym zakresie polega na zwigkszaniu
obostrzen w dostgpie do §wiadczen, czego wyrazem byly zmiany w systemie
przeprowadzone w 1997 r., stworzenie procedur weryfikacji juz przyznanych
rent oraz mechanizmu zamiany renty na emerytur¢. Te zabiegi przynosza
wymierne korzysci, chociazby w postaci coraz mniejszej liczby o0sob
pobierajacych renty z tytulu niezdolnosci do pracy. W 2013 r. liczba
swiadczeniobiorcow wynosita 1 074,7 tys$. i zmniejszyta si¢ o ponad 1 mln 0sob.
od 2004 r. [ZUS].
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Rys. 1. Przecigtny wiek osob, ktorym przyznano renty
z tytutu niezdolnosci do pracy w latach 1999-2013 (w latach)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: ZUS.

Do pozytywnych zjawisk nalezy zaliczy¢ rowniez wzrost przecigtnego
wieku oséb pobierajacych rente oraz nabywajacych do niej prawo w 2013 r.
w porownaniu z 1999 r. Warto zauwazyé, ze w badanym okresie kobiety
nabywaty uprawnienia do $wiadczen rentowych wcze$niej niz mezczyzni.
Poczatkowo rdéznica ta wynosita niewiele wigcej niz rok, by w ostatnich latach
przekroczy¢ 3 lata. Wskazuje to na szybsze tempo wzrostu omawianego wieku
dla mezczyzn, o 5,5 lat, niz dla kobiet, o 3,2 lata (rys. 1). W 2006 r.
w poréwnaniu z rokiem poprzednim zaobserwowano znaczny, bo o 2,4 roku,
spadek przecigtnego wieku osob pobierajacych rente z tytulu niezdolnosci
do pracy, a z podziatem na pte¢ odpowiednio — o 1,3 roku dla m¢zczyzn i az
o 3,2 roku dla kobiet (rys. 2). Byt to efekt wprowadzenia od stycznia 2006 r.
mechanizmu zamiany renty na emeryturg.
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Rys. 2. Przecigtny wiek osob pobierajacych rentg
z tytuhu niezdolno$ci do pracy w latach 1999-2013 (w latach)

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie: ZUS.
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Rys. 3. Liczba 0s6b, ktérym po raz pierwszy przyznano rente
z tytutu niezdolnosci do pracy w latach 2003-2013 (w tys.)

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie: ZUS.

System rentowy jest szczegélnie wrazliwy na zmiany W systemie
emerytalnym i modyfikacje przeprowadzane w tym ostatnim maja wyrazny
wplyw m.in. na liczb¢ 0soéb pobierajacych renty z tytutu niezdolnosci do pracy,
a przez to na wigksze obcigzenie finansowe systemu rentowego. Reakcja
na radykalne ograniczenie dostepu do wczesniejszych emerytur w 2009 r. byto
odwrécenie malejacego trendu liczby oséb, ktorym przyznano renty z tytulu
niezdolnosci do pracy w poszczegolnych latach (rys. 3).

5. Podsumowanie

Proces starzenia si¢ spoteczenstwa i kryzys finanséw publicznych wplynat
na dokonanie wielu zmian w systemie emerytalnym, przede wszystkim pole-
gajacych na przesunigciu wieku emerytalnego. Dhuzsza aktywno$¢ zawodowa
cztowieka moze oznacza¢ pogorszenie si¢ jego stanu zdrowia, utrate lub
ograniczenie zdolnosci do zarobkowania w zwigzku z upadkiem sit, trudnosé¢
w poszukiwaniu zatrudnienia, zwlaszcza je§li na rynku pracy jednym
z glownych kryteridow oceny kandydata pozostaje jego wiek. Istnienie przepiséw
zakazujacych dyskryminacji ze wzglgdu na wiek w fazie nawigzywania
1 rozwigzywania stosunku pracy nie eliminuje takich praktyk — potwierdzaja to
statystyki aktywnos$ci zawodowej generacji 50+. W zwiazku z tym wczesniejsza
niezdolno$¢ do pracy z powodu ogdlnego stanu zdrowia albo zatrudnienia
w szczegOlnych warunkach lub szczegdlnym charakterze, wobec ograniczenia
mozliwosci korzystania z wezesniejszych emerytur, stanowi obecnie przedmiot
ubezpieczenia rentowego. Oznacza to w konsekwencji zwigkszenie presji
ubezpieczonych na system rentowy w celu zapewnienia srodkow utrzymania,
chociazby do momentu osiggnigcia wieku emerytalnego.

Po wtore nalezy zaznaczy¢, ze dazenie do uzyskania prawa do renty z tytutu
niezdolnosci do pracy moze wynika¢ z checi zapewnienia sobie wyzszego
$wiadczenia niz wynikaloby to z wyliczenia emerytury w systemie
zdefiniowanej sktadki. Jak wskazano w opracowaniu, do przyczyn takiego stanu

83



WSPOLCZESNE PROBLEMY SYSTEMOW EMERYTALNYCH. WYBRANE ZAGADNIENIA

rzeczy nalezy zachowanie w systemie rentowym formuly zdefiniowanego
$wiadczenia, pozwalajacej na uwzglednienie mechanizméw redystrybucyjnych,
co ma niebagatelny wplyw na wymiar renty. Zamiana z urzedu renty na
emeryturg, dotyczaca wigkszosci $wiadczeniobiorcow, bedzie spotecznie
postrzegana jako dzialanie niesprawiedliwe, co poglebi i tak juz watle zaufanie
obywatela do wladzy i stanowionego przez nig prawa. Moze to si¢ odbi¢ na
podejmowaniu dziatan korupcyjnych i innych, co najmniej watpliwych prawnie,
w celu otrzymania i zachowania prawa do $wiadczenia rentowego.

W ujeciu systemowym zamiana z urzedu renty na emeryture jest
rozwiazaniem zasadnym, korespondujgcym z realizacja w Zyciu ubezpieczonego
okreslonych zdarzen chronionych, warto jednak sygnalizowaé potrzebe
udoskonalenia przepisow w tym obszarze.

Ubezpieczenia emerytalne i rentowe stanowig swoisty system naczyn
powiazanych — zmiana dokonana w jednym z nich wywiera skutki w drugim.
Dane statystyczne wyraznie wskazuja wplyw dokonanych w ostatnich latach
modyfikacji systemu emerytalnego na wzrost obcigzenia finansowego
ubezpieczenia rentowego — nie bez przyczyny nastgpito przeciez zwickszenie
sktadki rentowej w 2011 r. z 6% do 8%. Wniosek, jaki si¢ nasuwa, jest dos¢
oczywisty — reformowanie emerytur nie moze odbywac si¢ bez analizy
potencjalnych reperkusji dla ubezpieczenia rentowego, chyba ze zatozeniem
ustawodawcy bedzie przerzucenie kosztow finansowych i spotecznych zmian
w emeryturach na system rentowy. Powstaje jednak pytanie o racjonalno$¢
takiego dziatania, zwlaszcza w $wietle doswiadczen w zakresie przeniesienia
kosztow zwigkszonego bezrobocia na system emerytalno-rentowy na poczatku
transformacji ustrojowe;j.

Wskazane zagadnienia stanowig jedynie wycinek problemoéw, z ktdrymi
nalezy si¢ w najblizszym czasie zmierzy¢. Nalezg do nich, wspomniane juz,
zasady wymiaru rent, mozliwo§¢ wyliczania rent roéwniez z Kkapitatu
emerytalnego (Il filara), zawieszanie prawa do swiadczen, a takze wystgpowanie
ubezpieczenia emerytalnego i rentowego w ustawowym zbiegu, co by¢ moze
otwiera perspektywe finansowania $wiadczen rentowych i emerytalnych ze
wspolnych zrodet [Uscinska, 2013, s. 254]. Wskazane kwestie wynikaja m.in.
z braku skoordynowania rozwigzan emerytalnych i rentowych, co moze
prowadzi¢ do powstania nowych problemow, zwlaszcza finansowych. Poza tym
nalezy zwigkszy¢ skuteczno$¢ rehabilitacji leczniczej i readaptacji zawodowej
0s6b niezdolnych do pracy (zwlaszcza czesciowo) w celu ich powrotu na rynek
pracy [OECD, 2010, ss. 103-124], co moze wywrze¢ zbawienny wplyw na
racjonalizacje wydatkdw w calym systemie zabezpieczenia spotecznego.
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AKTUALNA SYTUACJA NA RYNKU PRACY
WSROD OSOB STARSZYCH A WIEK EMERYTALNY
W UNII EUROPEJSKIEJ

1. Wstep

W lutym 2012 r. Komisja Europejska przedstawita Biatg Ksigge: Agenda na
rzecz adekwatnych, bezpiecznych i stabilnych emerytur [European Commission
2012a]. W dokumencie wskazano priorytetowe dziatania dla krajéw czton-
kowskich, a takze okreslono kierunki dziatan instytucji UE, ktérych rezultatem
ma by¢: zachowanie odpowiednich proporcji migdzy okresem zatrudnienia
a okresem pobierania emerytury oraz promowanie dodatkowego zabezpieczenia
emerytalnego (rowniez przy zastosowaniu instrumentoéw fiskalnych).

Jako gtowne wytyczne wzgledem reformowania systeméw emerytalnych
krajow czlonkowskich w celu zachowania odpowiednich proporcji miedzy
okresem zatrudnienia i na emeryturze wskazano:

— powiazanie wieku emerytalnego z dtuzszym przeci¢tnym trwaniem zycia,

— ograniczenie dostepu do wezesniejszych emerytur,

— wspieranie wydluzania okresow zatrudnienia (m.in. przy wykorzystaniu
srodkow Europejskiego Funduszu Spotecznego),

— zrownanie wieku emerytalnego kobiet i mezczyzn.

W realizacji wyzej wskazanych celéw upatruje si¢ zapewnienia stabil-
nosci finansowej publicznych systemow emerytalnych, przy jednoczesnym
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zapewnieniu emerytur w wysoko$ci zapewniajacej odpowiedni standard
bezpieczenstwa socjalnego.

Pierwszy z wymienionych w Biatej Ksiedze obszarow odpowiada na
wyzwania demograficzne zwiazane z procesem starzenia si¢ ludno$ci i ich
wplywu na sytuacje na rynku pracy (niedostatecznie dtugie okresy zatrudnienia)
oraz sytuacje gospodarcza, zwlaszcza w warunkach stagnacji gospodarczej.
Sytuacja na rynku pracy w przyszto$ci ma duze znaczenie z punktu widzenia
stabilnosci systemu zabezpieczenia spotecznego. Im bowiem wyzsza liczba 0s6b
aktywnych zawodowo, tym wyzsza liczba pracujacych i tym samym wyzsze
PKB. Tymczasem wsrdd osoéb w wieku pow. 55 lat zauwaza si¢ wysoki odsetek
0sO6b nieaktywnych na rynku pracy. Wprowadzone od 2013 r. stopniowe
podwyzszanie wieku emerytalnego w Polsce powinno spowodowad zmiany
w profilu aktywnosci ekonomicznej 0oséb w wieku okotoemerytalnym. Ponadto
szacuje si¢, ze dzicki podwyzszeniu wieku emerytalnego, wartos¢ PKB
w 2060 r. bedzie wyzsza o ok. 6-7% w stosunku do sytuacji utrzymania wieku
emerytalnego na niezmienionym poziomie [Strzelecki, 2013, ss. 64-66].

Majac na uwadze wspieranie zdrowego i jednocze$nie aktywnego starzenia
si¢, wraz z przedstawieniem Biatej Ksiggi, Unia Europejska rok 2012 mianowata
rowniez ,Europejskim Rokiem Aktywnos$ci Osob Starszych i Solidarnosci
Miedzypokoleniowej” [European Commission, 2012b, s. 3], podkreslajac
konieczno$¢ zwigkszania w kolejnych latach wskaznikéw zatrudnienia m.in.
wsrod osob starszych w celu poprawy przysztej adekwatnosci i stabilnosci
systemow emerytalnych [European Commission, 2012a, s. 7].

Zagadnienie aktywnego starzenia si¢ jest wieloaspektowe i niejedno-
znaczne. Swiatowa Organizacja Zdrowia skupia si¢ na trzech jego filarach,
tworzacych mozliwo$ci w zakresie zdrowia, uczestnictwa i bezpieczenstwa
w celu poprawy jako$ci zycia w okresie starosci. Z kolei organizacje, takie jak
Unia Europejska i Bank Swiatowy koncentruja si¢ przede wszystkim na akty-
wnosci w sensie uczestnictwa osob starszych w rynku pracy [Hamblin, 2013, s. 1].

Celem opracowania jest ukazanie aktualnych trendow w powszechnym
i faktycznym wieku emerytalnym w panstwach Unii Europejskiej oraz zbadanie
sytuacji na rynku pracy wsrdd osob w wieku starszym. Badaniem objeto osoby
w wieku 55-64 lata, porownujac wskazniki zatrudnienia w tej grupie wiekowej
miedzy krajami cztonkowskimi oraz wskazujgc czynniki, ktére wptywaja na
duzy stopien dezaktywizacji zawodowej wsrod osob starszych.

2. Publiczne systemy emerytalne a efektywny
wiek emerytalny

Konstrukcja publicznych systeméw emerytalnych jest jednym z istotnych
warunkow wplywajacych na decyzje o wycofaniu sig z rynku pracy. Chodzi tu
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przede wszystkim o powszechny wiek emerytalny, mozliwo$¢ przejscia na
wczesniejsza emeryture, zmiany wysoko$ci §wiadczenia w zalezno$ci od wieku
przejScia na emeryture (progresywny wzrost $wiadczenia w przypadku
odroczenia przejScia na emeryture lub zmniejszone $wiadczenie w przypadku
przedwczesnego wycofania si¢ z rynku pracy) czy wreszcie dostep do §wiadczen
przedemerytalnych.

Przechodzenie na emeryture w zbyt wczesnym wieku, tzn. w wieku, ktory
jeszcze umozliwia prace, jest szkodliwe dla gospodarki, poniewaz obniza podaz
pracy na rynku, co w konsekwencji prowadzi do spowolnienia wzrostu
gospodarczego [Gora, 2003, s. 151]. Jak wynika z informacji przedstawionych
w tabeli 1 wigkszo$¢ panstw cztonkowskich UE daje mozliwo$¢ przejscia na
wczesniejsza emeryture zar6wno kobietom, jak 1 mezczyznom, przy czym
w potowie z nich skutkuje to obnizong wysoko$cia §wiadczenia. W niektorych
systemach, takich jak wtoski, szwedzki, polski i totewski oraz norweski (poza
UE) stosowana formuta emerytalna zdefiniowanej sktadki (NDC) automatycznie
spowoduje dostosowanie wysokosci emerytury do oczekiwanego okresu jej
pobierania, wigc ulatwia podejmowanie decyzji o dezaktywacji zawodowej
bezposrednio poprzez wysoko$¢ emerytury [Barr, 2003, s. 61]. Rozwigzania
podobne w skutkach funkcjonujg rowniez w publicznych systemach emery-
talnych np. Niemiec, Finlandii, Francji, Hiszpanii, Portugalii. Wcze$niejsze
emerytury dostgpne sg z reguly w wieku obnizonym w stosunku do
powszechnego wieku emerytalnego do 5 lat. Niektore kraje, np. Szwecja, stosuja
elastyczny wiek emerytalny (61-67 lat dla kobiet i mgzczyzn). Wigksze
zréznicowanie w wieku umozliwiajagcym przejécie na wczesniejsza emeryture
dla kobiet i mezczyzn jest widoczne wsrod krajow cztonkowskich z obszaru
Europy Srodkowo-Wschodniej, co jest naturalng konsekwencja nadal wystepu-
jacego roznego wieku emerytalnego dla kobiet i mgzczyzn, cho¢ stopniowo
dazacego do wyrdéwnania (z wyjatkiem Bulgarii i Rumunii).

Widoczne jest rowniez duze zrdznicowanie w powszechnym wieku
emerytalnym wsrod panstw cztonkowskich. W 2013 r. wynosit on dla mezczyzn
od 62 lat na Stowacji do 67 lat w Grecji i Szwecji. W przypadku kobiet
ksztattowal si¢ od 59 lat i 7 miesigcy w Bulgarii i Rumunii do 67 w Grecji
i Szwecji. Zdecydowana wigkszo$¢ krajow podjela decyzje o podwyzszeniu
wieku emerytalnego zaréwno dla kobiet, jak i dla mezczyzn, co powinno
w perspektywie 2060 r. przyczyni¢ si¢ do istotnego wzrostu tego parametru
zwlaszcza w tych panstwach, w ktorych wiek emerytalny byt dotychczas
na relatywnie niskim poziomie. We Wtoszech, Portugalii, Danii, Cyprze, Grecji,
Holandii i Slowacji przyjeto rozwiazania, ktore w sposob automatyczny
dostosowuja wiek emerytalny do oczekiwanego wydluzenia czasu trwania zycia.
W Czechach obecne rozwigzania przewiduja ciagly wzrost wieku emerytalnego
oraz powigzanie wieku emerytalnego kobiet z liczbg posiadanych dzieci
(wtabeli 1 zaprezentowano wiek emerytalny dla kobiety, ktora urodzita
dwoje dzieci).
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Kolejnym instrumentem, ktory moze wspieraé pozostawanie w zatrud-
nieniu, jest wymog wnoszenia skladek czy pozostawanie w ubezpieczeniu
emerytalnym przez okreSlony czas lub tez stosowanie zachet w postaci
progresywnego wzrostu emerytury; chociaz to ostatnie rozwigzanie wydaje si¢
lepiej sprawdza¢ w okresach stabilnej sytuacji gospodarczej. Jak wynika
z ostatnich badan Disneya w okresach wzrostu bezrobocia ludzie sa bardziej
sktonni przechodzi¢ na emeryture bez wzgledu na wysoko$¢ §wiadczenia,
natomiast wzrost ptac motywuje do pozostawania w zatrudnieniu [Disney, 2015].

Tabela 1. Powszechny, wcze$niejszy (w nawiasach) wiek emerytalny
oraz bodzce wyboru momentu przej$cia na emeryture w panstwach

Unii Europejskiej

Paristwo Meizczyzni Kobiety Bodzce
2013 | 2020 | 2040 | 2060 | 2013 | 2020 | 2040 | 2060 | Kara | Bonus

Belgia 65 65 65 65 65 65 65 65 X
(60,5) | (62) | (62) | (62) | (60,5 | (62) | (62) | (62)

Bulgaria 63.7 65 65 65 60.7 62.7 63 63 X
(63.7) | (65) | (65 | (65 | (60.7) | (62.7) | (63) | (63)

Czechy* 62.7 63.7 66.5 69.3 59.7 61.7 66.5 69.3 X X
(59.7) | (60) | (61.5) | (64.3) | (56.7) | (58.7) | (61.5) | (64.3)

Dania* 65 66 70 72.5 65 66 70 72.5
60) | (63) | 67) | 69.5) | (60) | (63) | (67) | (69.5)

Niemcy 653 | 658 67 67 653 | 658 67 67 X X
(63) | (63) | (63) | (63) | (63) | (63) | (63) | (63)

Estonia 63 63.8 65 65 63 63.8 65 65 X X

©0) | (60.8) | (62) | (62) | (60) | (60.8) | (62) | (62)

Irlandia 65(65)| 66 68 68 65 66 68 68
(66) (68) (68) (65) (66) (68) (68)

Grecja* 67 67 | 699 | 719 | 67 67 | 699 | 719 | X
62) | (62) | 64.9) | 66.9) | (62) | (62) | (64.9) | (66.9)
Hiszpania 65 | 658 | 67 67 65 | 658 | 67 67 X X
63) | 63) | ©3) | ©3) | ©3) | 63) | 63) | (63)
Francja 658 | 67 67 67 | 658 | 67 67 67 X X
60.8) | (62) | 62) | 62) | (60.8) | (62) | (62) | (62)
Chorwacja | 65(60)| 65 67 67 65 65 67 67 X X

(60) (62) (62) (60) (60) (62) (62)

Wiochy* 66.3 66.8 | 684 70 62.3 66.8 | 684 70

654) | (67) 654) | (67)
Cypr* 65(63)| 65 67 69 65 65 67 69 X
©3) | 65 | 67) | ©3) | ©63) | 65 | (67)
Lotwa 62 | 638 | 65 65 62 | 638 | 65 65
60) | (61.8) | (63) | (63) | (60) | (61.8) | (63) | (63)
Litwa 628 | 64 65 65 | 607 | 63 65 65 X X

57.8) | (59) | (60) | 60) | (557)| (38) | (60) | (60)
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Luksemburg| 65 65 65 65 65 65 65 65
GN | 6D | GD | G | (D | G7) | G7) | (57)

Wegry 62 | 645 | 65 65 62 | 645 | 65 65 X
62) | (64.5) | (65) | (65) | (62) | (645 | (65) | (65)
Malta 62 63 65 65 62 63 65 65

6hH | 6b | 6 | (6D | 6D | (61) | (6D | (6D

Holandia* | 65.1 | 663 | 693 | 715 | 65.1 | 663 | 693 | 71.5
65.1) | (66.3) | (69.3) | (71.5) | (65.1) | (66.3) | (69.3) | (71.5)

Austria 65 65 65 65 60 60 | 65 65 X X
62 | 62) | 62) | (62) | (58.8) | (60) | (62) | (62)
Polska 653 | 67 67 67 | 603 | 62 67 67

653) | 67) | 67) | 67) | (603) | ©2) | 67) | (67)

Portugalia* 65 664 | 67.7 | 688 65 664 | 677 | 688 X X
(55) (55) (55) (59) (55) (55) (55) (55)

Rumunia | 647 | 65 65 65 | 597 | 614 | 63 63
(59.7) | 60) | (60) | (60) | (54.7) | (56.4) | (58) | (58)

Stowenia 65 65 65 65 | 635 | 65 65 65 X X
(583) | (60) | (60) | (60) | (58) | (60) | (60) | (60)

Stowacja 62 | 628 | 654 | 678 | 583 | 628 | 654 | 678 | X X
60) | (60.8) | (63.4) | (65.8) | (563) | (60.8) | (63.4) | (65.8)

Finlandia 66 66 66 66 66 66 66 66 X X
(62) (63) (63) | (63) (62) (63) (63) (63)

Szwecja 67 67 67 67 67 67 67 67
(61) (61) (61) | (61) (61) (61) (61) (61)

Wielka 65 66 66.7 68 61 66 66.7 68 X

Brytania 635 | (66) | (66.7) | (68) | (61) | (66) | (66.7) | (68)

Norwegia 67 67 67 67 67 67 67 67
(62) | (62) | (62) | (62) | (62) | (62) | (62) | (62)

* panstwa, w ktorych wiek emerytalny jest potaczony ze zmianami trwania zycia; wiek emerytalny
w poszczegodlnych lata zostat obliczony na podstawie oczekiwanych zmian czasu trwania zycia z prognozy
demograficznej EUROPOP 2013

Zrédlo: European Commission, 2015, s. 65.

R. Duval wskazuje, ze na podaz pracy wsrod osob starszych i efektywny
wiek emerytalny wptyw wywiera m.in. efekt zamoznosci zwigzany z wyzszym
standardem zycia, zapotrzebowanie na czas wolny, a przede wszystkim polityka
panstwa w zakresie stwarzania mozliwosci i zachet do skracania badz
wydtuzania aktywno$ci zawodowej [Duval, 2003, s. 2]. Ostatnie reformy
emerytalne w panstwach czlonkowskich UE spowoduja wzrost wieku
emerytalnego oraz wieku wycofania si¢ z rynku pracy. Srednio w UE 28
w perspektywie 2020 r. wiek wyjscia z rynku pracy wzrosnie dla kobiet
i mgzczyzn o jeden rok i o kolejny rok do 2060 r. (por. tab. 2). Wynika to
zarbwno z faktu stopniowego podwyzszania wieku emerytalnego, jak
i wprowadzenia powigzania wieku emerytalnego z dalszym oczekiwanym
trwaniem zycia (Czechy, Dania, Grecja, Wtochy, Cypr, Holandia, Portugalia,
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Stowacja). W wigkszosci panstw cztonkowskich podwyzszenie wieku emery-
talnego jednak nie uwzglednia w pelni wydluzenia trwania zycia (okresy
pobierania emerytury w wigkszosci panstw czlonkowskich UE 28 beda coraz
dluzsze, $rednio o 3 lata dla mezczyzn 1 2 lata dla kobiet [European
Commission, 2015, s. 67].

Tabela 2. Efektywny wiek wyjscia z rynku pracy z podzialem na plec¢
w panstwach UE 28 (w latach 2014-2060)

Mezczyzni Kobiety
Zmiana Zmiana
Panstwo | 2014 | 2020 | 2040 | 2060 | 2014- | 2014 | 2020 | 2040 | 2060 | 2014-
2060 2060
Belgia 61,9 | 62,1 | 62,1 | 62,1 0,2 62,1 | 623 62,4 | 62,4 0,3

Butgaria 63,8 | 64,8 | 64,8 | 648 1,0 62,0 | 62,5 | 62,5 | 62,5 0,5

Czechy* 63,1 | 634 | 649 | 66,3 3,2 60,7 | 614 | 644 | 663 5,6

Dania* 65,6 | 66,2 | 67,3 | 67,9 2,3 63,4 | 653 | 66,1 | 67,7 4,4
Niemcy 65,1 | 654 | 65,7 | 65,7 0,6 642 | 64,6 | 653 | 653 1,0
Estonia 64,4 | 64,7 | 654 | 654 1,0 64,2 | 64,6 | 650 | 650 0,8
Irlandia 64,9 | 653 | 66,0 | 66,0 1,2 648 | 654 | 66,1 | 66,1 1,2
Grecja* 644 | 649 | 66,9 | 67,5 3,1 64,5 | 648 | 663 | 671 2,6
Hiszpania 62,8 | 64,8 | 66,1 | 66,2 34 64,1 | 658 | 66,6 | 66,7 2,6
Francja 60,8 | 62,3 | 63,1 | 63,1 2,3 60,9 | 623 | 63,1 | 63,1 2,2

Chorwacja | 62,4 | 62,6 | 64,0 | 64,0 1,6 61,4 | 61,9 | 63,7 | 63,7 2,3

Wiochy* 62,4 | 659 | 664 | 673 4,9 62,1 | 655 | 664 | 675 54

Cypr* 64,9 | 664 | 67,0 | 67,7 2,7 62,8 | 65,6 | 664 | 674 4,5
Lotwa 64,6 | 65,0 | 653 | 653 0,7 64,0 | 64,7 | 653 | 653 1,3
Litwa 62,8 | 63,6 | 64,3 | 643 1,5 61,9 | 62,8 | 63,8 | 63,8 1,9
Luksemburg | 60,2 | 60,2 | 60,2 | 60,2 0,0 60,9 | 60,9 | 60,9 | 60,9 0,0
Wegry 63,0 | 64,7 | 653 | 653 2,3 63,0 | 644 | 649 | 649 1,9
Malta 62,0 | 63,1 | 64,0 | 64,0 2,0 61,0 | 62,0 | 62,6 | 62,6 1,6
Holandia* | 65,5 | 66,6 | 67,5 | 68,1 2,7 63,7 | 64,6 | 655 | 66,2 2,5
Austria 62,5 | 64,0 | 642 | 64,2 1,8 61,0 | 622 | 632 | 63,2 2,1
Polska 63,9 | 66,0 | 66,0 | 66,0 2,1 60,2 | 62,0 | 658 | 6528 5,6

Portugalia* | 64,3 | 65,3 | 66,5 | 66,7 2,4 63,9 | 65,1 66,0 | 66,2 2,3

Rumunia 64,0 | 64,0 | 64,0 | 64,0 0,0 623 | 624 | 62,6 | 62,6 0,3

Stowenia 62,5 | 64,1 | 64,1 | 64,1 1,6 60,0 | 63,6 | 63,6 | 63,6 3,7

Stowacja* | 61,6 | 61,9 | 63,6 | 66,2 4,6 59,7 | 61,7 | 633 | 659 6,2

Finlandia 63,6 | 64,1 | 64,1 | 64,1 0,5 63,1 | 63,9 | 639 | 639 0,7

Szwecja 65,8 | 65,6 | 65,6 | 65,6 -0,2 645 | 644 | 644 | 644 0,0

Wielka 64,9 | 64,9 | 65,6 | 658 0,9 63,6 | 642 | 658 | 658 2,2
Brytania

Norwegia 65,6 | 65,6 | 65,6 | 65,6 0,0 64,7 | 64,7 | 64,7 | 64,7 0,0
EU28 63,6 | 64,4 | 65,0 | 653 1,7 62,6 | 63,6 | 645 | 648 2,3

* panstwa, w ktorych wiek emerytalny potaczony jest ze zmianami trwania zycia

Zrédlo: European Commission, 2015, s. 66.
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3. Partycypacja osob starszych w rynku pracy

Obserwowany w krajach OECD i Unii Europejskiej spadek liczby
0sOb uczestniczacych w tworzeniu PKB istotnie wptywa na funkcjonowanie
i kondycje finansowa systemoéw emerytalnych [Gora, Rutecka, 2013, s. 735].
Poniewaz wielko$¢ produkcji w danym okresie decyduje o tym, jaka bedzie
wielko$¢ konsumpcji emerytow, wysoki poziom zatrudnienia jest decydujacym
parametrem dla systemu emerytalnego [Zukowski, 2006, s. 83]. Z drugiej strony,
jak wskazuje Duval, na wskazniki zatrudnienia potencjalny wplyw wywieraja
reformy emerytalne [Duval, s. 20]. W nowym systemie emerytalnym, opartym
na indywidualnych kontach emerytalnych, wysoko$¢ indywidualnej emerytury
jest determinowana dwoma czynnikami: stanem indywidualnych kont emery-
talnych i wiekiem rozpoczgcia pobierania $wiadczen emerytalnych [Gora, 2008,
s. 78]. Wzrost miesigcznej kwoty $wiadczenia emerytalnego zalezy w zwigzku
z tym posrednio od wysoko$ci otrzymywanych uprzednio zarobkéw i dtugosei
okresu pozostawania aktywnym zawodowo. Priorytetem rynku pracy powinno
by¢ zatem zwigkszanie stopnia partycypacji spoleczenstwa w rynku pracy.
Spadek liczby osob bioracych udziat w procesie produkcji prowadzi do spadku
tempa wzrostu gospodarczego, do marginalizacji spolecznej o0sob niepra-
cujacych, cho¢ potencjalnie aktywnych, a przede wszystkim do ograniczenia
strumienia $rodkow wptywajacych do systemu emerytalnego w relacji do
strumienia realizowanych z niego wyptat [Goéra, Rutecka, 2013, s.735].
Podejmowane w ostatnich latach reformy emerytalne stopniowo realizujg swoj
cel spoteczny, jakim jest wydtuzenie okresu aktywnosci zawodowe;j. Cel ten nie
moze by¢ realizowany bez zwigkszania wskaznikow zatrudnienia zwlaszcza
w tych grupach wiekowych, w ktorych jest on najnizszy. Wprawdzie Unia
Europejska nie reguluje wprost zasad przechodzenia na emerytur¢ w krajach
cztonkowskich, jednak w kolejnych opracowywanych dokumentach, poczawszy
od Strategii Lizbonskiej, wskazywana jest potrzeba podniesienia stopy
zatrudnienia wérod ogotu spoteczenstwa poszczegélnych krajow, w tym wsrod
0sOb starszych [Adamiec, 2012, s. 152]. Jednym z priorytetow zawartych
w ogloszonej 3 marca 2010 r. Strategii Europa 2020 jest rozw0j sprzyjajacy
wlaczeniu spolecznemu, realizowany m.in. poprzez wspieranie gospodarki
o wysokim poziomie zatrudnienia [European Commission, 2010, s. 5].
Zatozonym ku temu celem jest wzrost wskaznika zatrudnienia wsrod osob
w wieku 20-64 lata z poziomu ok. 69% w 2010 r. do poziomu co najmniej 75%
w 2020 r., glownie wskutek zwickszenia liczby pracujacych oséb starszych,
gdzie wskazniki te sa szczegdlnie niskie [European Commission, 2010, s. 13].
Zatem aby osiggna¢ ten cel, wigksza czg$¢ spoteczenistwa musi pozostac
na rynku pracy do pozniejszego wieku [Eurostat, 2012, s. 13]. Wartosc¢
wskaznika zatrudnienia zostata okreslona globalnie, tj. na poziomie catej UE 28,
a poszczegodlne kraje, aby ten cel nadrzedny osiagna¢ realizuja swoje docelowe
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wskazniki, ustalone w dokumentach zwanych Krajowymi Programami Reform.
Dezagregacja na cele dla poszczegdlnych krajow jest znaczaca, np. w przypadku
Polski docelowy wskaznik zatrudnienia zostat ustalony na poziomie 71%, na
Wegrzech 62,9%, w Holandii 80%, a w Szwecji jako pow. 80%’.

Z danych OECD wynika, ze wspotczynnik aktywnosci zawodowej nadal
pozostaje na zbyt niskim poziomie wsréd osob w wieku zblizonym do
emerytalnego. Mimo ze wsérod osob w wieku 55-64 lata w krajach UE 28
zwigkszyt si¢ z 36,6% w 2000 r. i 46,4% w 2005 r. do 50,3% w 2013 r.,
pozostaje na zdecydowanie nizszym poziomie niz wéréd osob w wieku 25-54
lata (76,8% w 2013 r.). Zauwazalne sg przy tym znaczne roznice W jego
poziomie miedzy poszczegdlnymi krajami (rys. 1).
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Rys. 1. Wskazniki zatrudnienia wérod osob w wieku 55-64 lata
w Unii Europejskiej (w %)
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie

http://stats.oecd.org/Index.aspx? DatasetCode=INVPT I# (dostep: 24.06.2015); OECD
Employment Outlook 2014, OECD 2014, s. 265.

Najnizszy wskaznik zatrudnienia wérod oséb w wieku 55-64 lata w 2013 r.
odnotowano na Stowenii (33,5%), w Grecji (35,6%), na Malcie (36,2%)
i w Chorwacji (36,5%), natomiast najwyzszy w Szwecji (73,7%), w Niemczech

7 Zob. Annex 2 — Overview of Europe 2020 Targets. Cele krajowe ustalone zostaty
w Krajowych Programach Reform w kwietniu 2015 r.
http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/csr2015/2020-targets-overview-table en.pdf

(dostep: 30.06.2015).
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(63,5%), w Estonii (62,5%) oraz w Danii (61,7%). W Polsce wskaznik
zatrudnienia wsrdd osob starszych w 2013 r. wyniost 40,6%, tj. 0 9,7 pkt. proc.
mniej niz wynosi $rednia dla wszystkich krajéw Unii Europejskiej. Gléwna
determinantg wzrostu wskaznika osob w wieku 55-4 lata w rynku pracy byt
wzrost wskaznika zatrudnienia wsrdd kobiet. W latach 2000-2013 wskaznik ten
w przypadku kobiet w krajach unijnych zwiekszyl si¢ o 16,5 p. proc., natomiast
w przypadku me¢zczyzn o 10,9 p. proc. Wskazniki zatrudnienia sa jednak
znacznie nizsze wsrod kobiet niz mezczyzn. Bioragc pod uwage Srednig dla
wszystkich krajow Unii Europejskiej, wsrod kobiet w wieku 55-64 lata
wspotczynnik ten w 2013 r. wyniost 43,5%, podczas gdy wsréd mezczyzn
uksztattowat si¢ na poziomie 57,7%. Najwyzsze wskazniki zatrudnienia wsrod
kobiet w wieku 55-64 lata w 2013 r. odnotowano w Szwecji (70,5%) oraz
w Estonii (63,6%), natomiast najnizsze na Malcie (18,7%) i w Stowenii (25,2%).
W Polsce wskaznik zatrudnienia wsrod kobiet w wieku 55-64 lat rowniez
nalezy do najnizszych w Unii Europejskiej. W 2013 r. wyniost 31,0%, natomiast
w przypadku me¢zczyzn 51,3%. Zauwazalna jest jednak znaczna i bardziej
dynamiczna jego zmienno$¢ w analizowanej grupie wiekowej niz ma to miejsce
w przypadku osob mtodszych. Wsrdéd oséb w wieku 55-64 lata wskaznik
zatrudnienia w latach 2005-2013 wzrdst o 11,5 p. proc. (z poziomu 29,1%
do 40,6%), podczas gdy wsrdd osdéb w wieku 25-54 lata o 7,5 p. proc. (z 69,5%
do 77,0%). Poprawa sytuacji osob w wieku przedemerytalnym na rynku pracy
w Polsce w ostatnich latach w kontek§cie zmian w systemie emerytal-
nym jest zwigzana z likwidacja znacznej czgsci przywilejéw emerytalnych
1 ograniczeniem wczesniejszego przechodzenia na emeryture, co spowodowato
przesunigcie granicy Sredniego wieku przechodzenia na emeryture.

Obecnie wiele panstw ma mozliwos¢ poprawy przyszlej adekwatnosci
i stabilnosci systemow emerytalnych za pomocg zwigkszenia wskaznikdéw
zatrudnienia m.in. wsréd osob starszych, do czego prowadza wprowadzane
w ostatnich latach reformy systemow emerytalnych w panstwach Unii
Europejskiej. Powodzenie dokonywanych zmian parametrycznych w systemach
emerytalnych majacych na celu wydluzenie wieku uprawniajagcego do emerytury
zalezy jednak od tego, czy osobom w wieku okotoemerytalnym uda si¢
zapewni¢ mozliwosci uczestnictwa i1 pozostania na rynku pracy [European
Commission, 2012a, s. 7]. Zwigkszanie wskaznikéw zatrudnienia wéréd osob
starszych, poza pozytywnym wpltywem na wysokos$¢ otrzymywanych przez nich
$wiadczen emerytalnych po zakonczeniu aktywno$ci zawodowej, korzystnie
wplywa rowniez na mozliwosci dlugookresowego wzrostu gospodarczego,
atakze wzrostu zatrudnienia, réwniez wsrod oséb mtodszych [Gora, 2001,
s. 26], zapewniajac im lepsze warunki zycia. Z analiz dotyczacych rynku pracy
wynika bowiem, ze w panstwach, w ktorych sa najwyzsze wskazniki
zatrudnienia wérdd osob starszych, najczesciej wystepuja jedne z najnizszych
stop bezrobocia wsroéd osob w mtodszym wieku (rys. 2).
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Rys. 2. Poréwnanie wskaznikow zatrudnienia wsrod oséb w wieku 55-64 lata
oraz stop bezrobocia wirod osob wieku 25-34 lata w Unii Europejskiej w 2013 r.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie
http://stats.oecd.org/Index.aspx? DataSetCode=STLABOUR# (dostep: 24.06.2015).

Na popyt na prace i procesy dezaktywizacji zawodowej wsrdod osob
starszych wptywa szereg czynnikow. Wsrdd nich sa m.in. obnizajaca si¢ wzgledna
produktywnos¢ i ptace nizej wykwalifikowanych starszych pracownikow
w warunkach dynamicznych zmian technologicznych, niewystarczajace wyksztat-
cenie, rozwigzania instytucjonalne powigzane z zarobkami i zatrudnieniem
(np. wysokie ptace minimalne, rygorystyczne przepisy dotyczace ochrony pracy
0sOb starszych w wieku przedemerytalnym), ktére ograniczaja mozliwosci
ich zatrudnienia i ktore tym samym zniechecaja je do dalszego, skutecznego
poszukiwania pracy [Duval, 2003, s. 2]. Wigkszo$¢ czynnikow jest typowa dla
wigkszosci spoteczenstw w Europie (jak np. luka produktywnosci, mniejsza
zdolno$¢ adaptacyjna, problemy zdrowotne), ale sg tez czynniki specyficzne dla
danego kraju. W przypadku Polski wynikaja one gldwnie z przeprowadzanych
w ostatnich ponad dwudziestu latach reform spoteczno-gospodarczych, w tym
emerytalnych, ktore w nawigzaniu do sytuacji demograficznej uwydatniajg
koniecznos¢ wydtuzania okresow aktywnosci zawodowej. Reforma emery-
talna jednoczesnie uwypuklita konieczno$¢ poprawy mentalnosci i wiedzy
spoteczenstwa na temat warunkéw zabezpieczenia finansowego na emeryturze
[Adamiec, 2012, s. 159].
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4. Podsumowanie

System emerytalny w Polsce, oparty na indywidualnym kapitale zgroma-
dzonym w trakcie pracy zawodowej, z zalozenia ma wbudowane mechanizmy
zachecajace do jak najpozniejszego przechodzenia na emeryturg, jednak
mechanizmy te nie utrwalily si¢ jeszcze w mentalnosci polskiego spoteczenstwa
[Adamiec, 2012, s. 160]. Po czgsci moze to wynikaé z relatywnie wysokiego
poziomu dzisiejszych emerytur, ktére wynosza w relacji do przecietnego
wynagrodzenia okolo 62%. Jednak dysproporcja migdzy kwotami nowo
przyznanych $wiadczen obliczanych wedlug starych i nowych (na podstawie
zdefiniowanej sktadki) zasad jest coraz wigksza. W 2014 r. $rednio kwota
przyznanej emerytury wedtug nowych zasad byta o 1 200 zt nizsza od emerytury
obliczonej wedlug starych zasad [ZUS, 2015, s. 35]. Swiadomo$é rowniez
bezposredniego uzaleznienia wysoko$ci §wiadczenia emerytalnego od wieku
przej$cia na emeryture i jak najdluzszych okreséw pozostawania w zatrudnieniu
jest istotna dla zrozumienia przez spoteczenstwo, ze dluzsze okresy pracy
zawodowej, w odniesieniu do systemu emerytalnego, pozostaja tak naprawde
najbardziej w interesie poszczeg6lnych jednostek. Jest to o tyle istotne, ze jak
wskazuje R. Duval, widoczna jest $cista zalezno$¢ miedzy wskaznikami
zatrudnienia osob starszych a efektywnym wiekiem emerytalnym. W krajach,
w ktorych wskazniki zatrudnienia wsrod starszych pracownikdéw sa nizsze
zauwaza si¢ rowniez nizszy efektywny wiek emerytalny [Duval, 2003, s. 2].
Polska od wielu lat znajduje si¢ w gronie panstw Unii Europejskiej o najnizszym
wskazniku zatrudnienia wsrod oséb w wieku 55-64 lata. O wysokim poziomie
dezaktywizacji zawodowej wsrdd osob starszych decyduja rozne czynniki:
historyczne, kulturowe, spoteczne, demograficzne, ekonomiczne. Dostrzega je
Komisja Europejska postulujagc 1 wspierajagc dluzsze zycie zawodowe oraz
formutujac zalecenia majace temu stuzy¢é. Wsrdd nich sg m.in. odpowiednie
dziatania w zakresie poprawy opieki zdrowotnej, promocji zdrowego stylu zycia,
zapewnienia bezpiecznych warunkoéw pracy oraz dostosowania miejsc pracy do
starszych pracownikow. Ponadto niezbedne jest szerzenie potrzeby uczenia sig¢
przez cate zycie [European Commission, 2012a, s. 13]. W $wietle tych rozwazan
niepokojacy jest fakt proponowania w ostatnim czasie przez niektorych
politykow powrotu do poprzedniego wieku emerytalnego w Polsce. Zgodnie
z szacunkami zawartymi w ,,Prognozie wptywow i wydatkow FUS na lata
2016-2020” [ZUS, 2014, s. 12] oznaczatoby to wzrost liczby osob w wieku
poprodukcyjnym, a wigc potencjalnych emerytow do 2020 r. o okoto 1 025 tys.
0s0b, przyczyniajac si¢ do istotnego pogorszenia sytuacji finansowej FUS
w tym okresie, a w przyszlosci do obnizenia wysokosci emerytur w relacji do
indywidualnego wynagrodzenia. Pomimo wprowadzonych w latach 2013-2014
zmian w systemie emerytalnym (podwyzszenie wieku emerytalnego, zmiana
zasad czlonkostwa 1 przeptywow finansowych z OFE), w podstawowym
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wariancie prognozy makroekonomicznej, saldo Funduszu Ubezpieczen Spotecz-
nych pozostanie ujemne i bedzie w latach 2015-2020 wynosito od -2,8 do -2,6%
PKB [ZUS, 2014, s. 28]. Doptyw dodatkowych $wiadczeniobiorcéw do systemu
spowodowalby powigkszenie tego deficytu. Wedlug szacunkéw Ministerstwa
Finansow w perspektywie 2023 r. bytby to koszt okoto 100 mld zI*. Natomiast
w sytuacji wyzszego wieku emerytalnego problemem pozostaje kwestia wydhu-
zenia okresu zatrudnienia, bowiem samo podwyzszenie wieku emerytalnego bez
tworzenia mechanizmow sprzyjajacych tworzeniu miejsc pracy dostosowanych
do potrzeb starszych pracownikdéw nie przyniesie pozadanych rezultatow.
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PRACA NIEPLATNA A SWIADCZENIA EMERYTALNE
W BAZOWYM ZABEZPIECZENIU NA STAROSC
W NIEMCZECH

1. Wstep

Niemiecki system bazowego zabezpieczenia spolecznego jest tradycyjnym
systemem ubezpieczeniowym (kraj ten podaje si¢ jako klasyczny przyktad
zastosowania metody ubezpieczenia spotecznego, a samg metode okresla si¢
czasem mianem Bismarckowskiej). Zakres podmiotowy ograniczany jest
modelowo do os6b mogacych wnies¢ wktad utozsamiany jako wktad pienigzny
pochodzacy ze skladek. Zgodnie z zasada ekwiwalentno$ci $wiadczen,
wysoko$¢ emerytur odzwierciedla 6w pieniezny wktad. Im dluzsza zatem praca
zawodowa 1 im wyzsze zarobki (stanowiace podstawe skladkowania), tym
wyzsze indywidualne $wiadczenie emerytalne. System ten utrzymuje zatem
obecng w trakcie aktywnos$ci zawodowej stratyfikacje spoteczng i nie zmienia
zréznicowania wysokosci dochodow przed i po wyjsciu z rynku pracy. Co
wigcej, poprzez swoja konstrukcje, promuje osoby o najbardziej ,,udanych
rynkowo” biografiach zawodowych. W tradycyjnym systemie niemieckim osoby
te sa utozsamiane z mezczyznami, trwale obecnymi na rynku pracy (45 lat
okresow sktadkowych), zarabiajacymi przecietng ptace w gospodarce. Wobec
takich biografii szacowana byla i jest emerytura standardowa (Eckrente), ktora
odzwierciedla pozadang indywidualna stope zastgpienia z bazowego systemu
emerytalnego.

Poczatkowo przemiany spoteczne (lata 70.), potem demograficzne i ekono-
miczne, staly si¢ przyczynkiem do dyskusji na temat ostabienia monopolu
wkladu pienigznego jako jedynego mozliwego wkiladu do systemu emery-
talnego. Co prawda, w przeciwienstwie do ubezpieczenia pielggnacyjnego,
nie rozszerzono pojecia wktadu o wklad naturalny do systemu w postaci
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potomstwa', ale dopuszczono mozliwo$¢ uwzgledniania innych aktywnosci
zyciowych dla indywidualnych uprawnien emerytalnych. W tym kontekscie
pojawiaja si¢ pytania o to, (1) jakie pozazawodowe aktywnos$ci nalezg do tego
katalogu i jakie sg przestanki takiego wyboru? (2) jaki wptyw na uprawnienia
emerytalne (prawo do $wiadczen i ich wysoko$¢) maja owe czynnoSci
(i dlaczego)? (3) jak obie powyzsze kwestie zmieniaty si¢ w czasie (i dlaczego)?

Ninigjsze opracowanie dotyczy¢ bedzie jednej z kategorii wyzej wymie-
nionych czynnosci, tj. pracy nieplatnej zwigzanej z posiadaniem i wychowy-
waniem dzieci, opieka nad osobami starszymi i prowadzeniem gospodarstwa
domowego. Przedmiotem analizy w cze$ci empirycznej beda rdznice
w biografiach zawodowych kobiet 1 m¢zczyzn wynikajace z faktu wykonywania
pracy nieplatnej oraz ich konsekwencje dla wysokosci (indywidualnych, a nie
pochodnych) $wiadczen emerytalnych obu pici. Z kolei przeprowadzona
w pierwsze] czeSci analiza rozwigzan prawnych w samym systemie
zabezpieczenia emerytalnego umozliwi oszacowanie wplywu mechanizméw
korygujacych na wysoko$¢ $wiadczen osdb wykonujacych prace nieptatng
1 pozwoli na wskazanie normatywnego wzorca aktywnosci zawodowe] kobiet,
preferowanego w samym systemie zabezpieczenia emerytalnego.

Przedmiotem analizy bedzie tylko bazowe zabezpieczenie emerytalne
w Niemczech, zaw¢zone do ubezpieczenia emerytalnego pracownikow i robot-
nikdéw umystowych.”> Analiza statystyczna (opis i wnioskowanie) bazowaé
bedzie na reprezentatywnych danych badan Altersvorsorge in Deutschland
[AVID, 1996 i 2005]".

"Od 2005 r. stopa sktadki na ubezpieczenie pielegnacyjne o0sob bezdzietnych jest
wyzsza niz dla pozostatych o 0,25 punktu procentowego.

2 Wsréd osob powyzej 65 lat 89% mezczyzn i 86% kobiet jest beneficjentami
indywidualnego $wiadczenia emerytalnego wyptacanego z ubezpieczenia emerytalnego
robotnikow i pracownikéw umystowych [Kortmann, Heckmann, 2012, s. 32].

’ Badanie Altersvorsorge in Deutschland (AVID) jest przeprowadzane, mniej wiecej co
dziesie¢ lat, przez TNS Infratest Sozialforschung na zlecenie Rentenversicherung Bund
i Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales, ma na celu okreslenie poziomu dochodéw
na staro$¢ i determinant wysokosci tych dochodéw dla oséb urodzonych migdzy 1942
11961 r. (tj. bedacych w momencie badania migdzy 40. a 60. rokiem zycia). Badanie
AVID 2005 przeprowadzono dwuetapowo: najpierw w formie pisemnej ankiety (préba
13716 o0s6b), a nastgpnie weryfikowano uprawnienia emerytalne respondentow
w kontekscie indywidualnych kont emerytalnych w bazowym ubezpieczeniu emery-
talnym robotnikdéw i pracownikéw umystowych [szerzej Heien, Kortmann, Schatz, 2005,
s. 11 i n.]. Dla mtodszych rocznikow, w oparciu o wypracowany model, przewidywano
dalszy rozwdj biografii zawodowej. W niniejszym opracowaniu wykorzystano dane
zamieszczone w bazie udostgpnionej przez TNS Infratest Sozialforschung.
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2. Niemiecki system emerytalny wobec pracy nieplatne;j

Niemiecki system emerytalny jest systemem o zdefiniowanym $wiadczeniu,
ktory cechuje silna ekwiwalentnos¢ sktadki (wkladu) i $wiadczenia®. Formuta
emerytalna stanowi iloczyn trzech sktadowych: liczby punktow ptacowych (die
Summe der Entgeltpunkte)’, aktualnej wysokosci emerytury (aktueller
Rentenwert)° oraz wskaznika wieku przejicia na emeryture (Zugangsfaktor)'.

Analize rozwigzan emerytalnych w odniesieniu do pracy nieplatnej nie
sposob oderwac od kontekstu pozostatych zmian istotnych dla kobiet w ogole
(rys. 1). Zasadniczg reform¢ emerytalng w 1957 r. wprowadzono w Niemczech
wyzej nakreslong formula emerytalng, ktora skutkowala wigkszym niz
uprzednio zréznicowaniem $wiadczen kobiet i mezczyzn 1 pogorszeniem
sytuacji materialnej tych pierwszych. Jednocze$nie wprowadzono specjalng
emeryture dla kobiet, ktora pozwalala na nabycie $wiadczenia emerytalnego
w nizszym wieku emerytalnym (tj. 60 lat). Rozwigzanie to obecne bylo
w systemie niemieckim przez picédziesiat lat i wycofane reforma z 2007 r.°
Zmiany wprowadzone w latach 70. byly poklosiem ruchow emancypacyjnych
i byly nakierowane na zagwarantowanie zabezpieczenia indywidualnego
kobietom (wprowadzenie mozliwosci dobrowolnego ubezpieczenia emerytalno-
rentowego np. dla gospodyn domowych), przede wszystkim tym, ktore
pozostaty bez opieki meskiego zywiciela rodziny, a wigc rozwdédkom. W 1977 r.
wprowadzono podzial uprawnien emerytalnych w przypadku rozwodu i tym
samym umozliwiono (kobietom) wyrownanie ubytkéw emerytalnych wyni-

% Stosowana w Niemczech formuta ze zdefiniowanym $wiadczeniem jest okreslana
(obok francuskiej) mianem najbardziej ekwiwalentnej formuty tego typu [Holzmann,
2004, s. 21].

> Punkt placowy jest relacja indywidualnej i przecietnej podstawy wymiaru sktadki. Jeden
punkt ptacowy odpowiada sytuacji, gdy obie wyzej wymienione wielko$ci sg tozsame.

® Wartos¢ jednego punktu ptacowego wyrazona w Euro, ustalana co roku, z wbudowang
waloryzacja. Warto$¢ punktu placowego jest inna w obu czegsciach Niemiec ze wzgledu
na zréznicowanie poziomu zycia w landach zachodnich i wschodnich.

7 Dla kazdego miesiaca ponizej minimalnego wieku emerytalnego nastepuje obnizenie
wysokos$ci §wiadczenia o 0,3% za kazdy miesiagc (max. do wieku 63 lat) i analogicznie,
za kazdy miesigc powyzej minimalnego wieku podwyzszenie wysoko$ci §wiadczenia
o wskaznik 0,5% za kazdy miesiagc. W 2014 r. wprowadzono (lub raczej przywrdcono)
emeryture dla dtugoletnich ubezpieczonych, ktéra umozliwia pobor tego $wiadczenia od
63 lat pod warunkiem legitymowania si¢ przynajmniej 45-letnim okresem ubezpieczenia
—w tym wypadku nie ma zatem redukcji wielkosci indywidualnej emerytury ze wzgledu
na wiek.

¥ (Specjalna) emerytura dla kobiet przystuguje jeszcze do 2016 r. kobietom urodzonym
przed 1952 r., po spetnieniu okre§lonych warunkow.
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kajacych ze $wiadczonej pracy nieptatnej’. Ciagle jednak gléownym zabez-
pieczeniem dochoddéw na staro$¢ pozostawal (legalny) partner — od poczat-
ku zreszta takie zalozenie lezalo u podstaw konstrukcji zabezpieczenia
emerytalnego me¢zczyzn (malzenstw). Pewnym ostabieniem takiego podejscia
bylo wprowadzenie w 1972 r. emerytury wedlug minimalnych dochodow.
W przypadku, gdy srednia wysoko$¢ punktu emerytalnego ze wszystkich
obowigzkowych lat sktadkowych byta nizsza niz 0,75 punktu ptacowego, liczba
indywidualnych punktow emerytalnych za te lata podlega podwyzszeniu o 50%,
ale nie wyzej niz do poziomu 0,75 punktu placowego za rok. Warunkiem
skorzystania z takiego rozwiagzania bylo jednak posiadanie przynajmniej
35-letniego okresu ubezpieczenia. Taka konstrukcja $wiadczy o tym, Ze po
pierwsze dotyczyla ona ograniczonej grupy (kobiet), po drugie wyr6wnywano
w ramach systemu nieréwnos$ci (ptacowe) powstajace poza nim, a koszty
ponoszone byly przez wszystkich ubezpieczonych. Emeryture wedlug minimal-
nych dochodéw zlikwidowano w 1992 r. uzasadniajac to wprowadzaniem
i rozbudowywaniem innych mechanizmow korygujacych [Veil, 2002, s. 119-120].
Poklosiem dyskusji prowadzonych na temat emerytur kobiet w latach 70.
bylo takze wprowadzenie w 1986 r. tzw. Babyjahr — wychowywanie dzieci
uprawnialo do przypisania 0,75 punktu placowego za maksymalnie jeden rok.
Rozwigzanie to jednak uznano za niewystarczajgce [Lampert, Althammer, 2001,
s. 273 i n.]. W wyniku zmian zwickszono liczbe lat sktadkowych do trzech dla
urodzen po 1992 r. (Kindererziehungszeiten, KEZ), ale tylko dla kobiet,
ktére potencjalnie mogly by¢ jeszcze matkami (tj. w wieku do 40 lat). Takie
ograniczenie podmiotowe uzasadniano wowczas glownie kosztowo [Hohnerlein,
2003, s. 14]. W celu ograniczenia (cho¢ nie niwelacji) tej roznicy wprowadzono
w 2014 1. tzw. Miitterrente'®, tj. zwigkszono do dwoch liczbe punktow
ptacowych za wychowanie dzieci urodzonych przed 1992 r.

Realizujac ~ zalecenia  Federalnego  Trybunalu = Konstytucyjnego
[Trimmerfrauenurteil aus dem Jahr 1992, BVerfGE vom 7, Juli 1992],
w okresie od lipca 1998 r. do lipca 2000 r., podwyzszano takze
(fikcyjng) podstawg wymiaru sktadki w okresie wychowywania dzieci
do poziomu 100% przecietnego wynagrodzenia''. Ponadto, w 1992 r.

? Oczywiscie ubytki emerytalne nie sa jedynie pochodng wykonywanej pracy nieplatne;j.
Dodatkowo przy takim rozwiazaniu zatozono, ze wyrownywanie ma si¢ odbywac
wewnatrz (bytego) malzenstwa, tj. wylaczono osoby trzecie z ponoszenia finansowych
konsekwencji wykonywania okreslonych czynnos$ci, w tym nieptatnych.

' Nie jest to specjalna emerytura dla matek, jak moglaby sugerowa¢ nazwa. Przypisanie
jednak dwoch (zamiast jednego) punktow ptacowych wyraznie zwicksza prawdo-
podobienstwo nabycia indywidualnej emerytury, dla ktérej czas wyczekiwania wynosi
5 lat tym bardziej, ze istnieje mozliwos¢ uzupehienia sktadek za brakujacy okres.
""Oznacza to, ze kazdy rok wychowania dziecka skutkuje przypisaniem 1 punktu
ptacowego.
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wprowadzono takze tzw. okresy uwzgledniane z tytulu wychowywania dzieci

(Kinderberiicksichtigungszeiten). Obejmuja one zakres czasu od urodzenia

(pierwszego) potomka do osiagniecia przez najmtodsze dziecko 10 roku zycia.'?

Okresy te sa istotne (jedynie) do wypetienia wymaganego okresu oczekiwania

w przypadku poszczegdlnych rodzajow emerytur [szerzej Ratajczak-Tuchotka,

2010, s. 79 i n.]. W 2002 r. podwyzszono znaczenie tych okreséw w przypadku

wychowywania dwoch lub wickszej liczby dzieci ponizej lat 10. Dla oséb,

ktére w tym okresie nie podejmuja aktywno$ci zawodowej przystuguja upra-
wnienia emerytalne w wysokos$ci 1/3 punktu placowego za kazdy rok

(Nachteilsausgleich  fiir Mehrfacherziehung)"”. Dla os6b (kobiet), ktore

podejmuja aktywnos$¢ podstawa wymiaru sktadek zostaje podwyzszona o 50%,

ale nie wyzej niz $rednie wynagrodzenie w gospodarce (kindbezogene

Hoherbewertung  von  Beitragszeiten)'®. W obu przypadkach warunkiem

skorzystania z kazdego z dwoch opisanych wyzej mechanizméw korygujacych

jest posiadanie tacznie 25 lat ubezpieczeniowych. Uprawnienia z tytutu
wychowania dziecka automatycznie sa przypisywane matce dziecka, chyba ze
ztozone zostanie o§wiadczenie, ktore podziat ten bedzie modyfikowac.

W 1995 r. wprowadzono w Niemczech ubezpieczenie pielegnacyjne i —

w konsekwencji — okresy sktadkowe w trakcie opieki nad osoba zalezna

(Pflegezeiten)”. Wysoko$é¢ sktadki zalezy od czasu (minimum 14 godzin)

i intensywno$ci opieki (I, II lub III stopnia). Zatem wysoko$¢ uprawnien

emerytalnych nie jest uzalezniona od uprzednich zarobkéw [wiecej DRV 2015,

s. 23 i n.]. Co wigcej, prawa do takiego mechanizmu korygujacego nie maja

osoby pracujace zarobkowo ponad 30 godzin tygodniowo.

Reasumujgc mozna wskazac, ze:

— najwyzej honorowana w systemie emerytalnym jest praca nieptatna zwia-
zana z wychowywaniem dzieci;

— konstrukcja mechanizmow korygujacych, zwlaszcza w okresie wychowy-
wania dzieci i opieki nad osobami zaleznymi, zach¢ca do wstrzymania
lub ograniczania aktywnosci zawodowej (np. poprzez niepelnoetatowe
zatrudnienie);

— podwyzszanie wysokosci uprawnien emerytalnych dotyczy przede
wszystkim kobiet zarabiajacych ponizej $redniej krajowej; w przypadku
najczesciej stosowanych mechanizméw (tj. dotyczacych wychowania dzieci)

2 Przy czym pierwsze trzy lata sa traktowane jako okresy skladkowe z tytutu wycho-
wania dzieci, co omOéwione bylto wczesnie;j.

" Dla okresow po 1992 r.

' Ta ostatnia regulacja dotyczy takze 0sob opickujacych sie niepetnosprawnymi dzie¢mi
do lat 18.

'S Wezesniej, dla opieki wykonywanej w czasie od 1992 do marca 1995 r. przewidziane
byly w prawie emerytalnym okresy uwzglgdniane z tytutu pielggnacji osob wymaga-
jacych opieki (Beriicksichtigungszeiten wegen Pflege).
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jednoczesne nabywanie uprawnien emerytalnych z pracy nieplatnej i pracy
zarobkowej mozliwe jest jedynie do poziomu goérnej granicy osktadkowania;

— mozna obserwowaé redukcje mechanizméw korygujacych, nakierowanych
wylacznie na prace nieplatng na rzecz gospodarstwa domowego, na
rzecz rozbudowywania mechanizméw nakierowanych na prace¢ nieptatng
opiekuncza, gtownie dzieci.

2014 —wprowadzenie okresu skladkowego w okresie wychowywania dzieci (dla dziecr urodzonych przed 19921.)

2007 — likwidacja specjalne) emerytury dla kobiet

2002 —wprowadzenie przypisania uprawnien emerytalnych z tytulu wychowvwania co naymniey dwojki dzieci do 10
lat (Nachreilausgleich fiir Mehrfacherziehung)

2001 —stopniowe podnoszenie mimmalnego wieku emerytalnego dla kobiet
2001 —wprowadzenie Rentensplitting (opcjonalnie)

2001 — obnizenie wysokosci renty wdowie)
1995 — wprowadzenie okresow skladkowych w trakeie opreki nad osobamu zaleznym (Pflegezeiten)

1992 — wprowadzenie okresow uwzgledmanych w trakeie wyvchowywania dziec1 (Kinderberiicksichtigungszeiten)
1992 — zwigkszenie okresu skladkowego w okresie wychowywania dzieci (dla dzieci urodzonychpo 1992 1)

1992 — likwidacja emerytury wedlug minimalnych zarobkdw
1986 — okres skladkowy w okresie wvchowvwania dzieci (Kindererziehungszeiten)

1977 — wprowadzenie podzialu uprawnien emerytalnych z tytulu rozwodu

1972 —wprowadzenie emerytury wedlug minimalnych zarobkow

1957 — wprowadzenie specjalne; emervtury dla kobiet

Rys. 1. Zmiany w ubezpieczeniu emerytalnym robotnikéw i pracownikéw umystowych
w Niemczech z punktu widzenia kobiet

Zrodlo: Rasner 2014, rozszerzone i uzupetnione.

3. Biografie nieplatne a wysoko$¢ uprawnien
emerytalnych

Pordwnanie biografii zawodowych'® kobiet i mezczyzn w kontekscie pracy
nieptatnej wyraznie wskazuje, ze praca nieplatna jest domeng kobiet (rys. 2).
Blisko 80% z nich wykazuje w swoich biografiach zawodowych posiadanie

' Pod pojeciem biografii zawodowej rozumiem ten okres pracy platnej i nieplatnej,
ktéry obejmuje czas od momentu objecia obligatoryjnym lub dobrowolnym ubez-
pieczeniem emerytalnym do 65 roku zycia (czyli faktycznego lub hipotetycznego
przejécia na emeryturg).
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okresow wychowywania dzieci (do lat 18) i jednoczesnego prowadzenia
gospodarstwa domowego'”. Im mtodsza kohorta badanych kobiet, tym wigkszy
odsetek badanych legitymizuje si¢ okresami opieki nad osobami zaleznymi
(wéroéd najmtodszych kobiet jest to prawie co szosta) i jednocze$nie nizszy
procent kobiet prowadzacych wytacznie gospodarstwo domowe.

lobiety

1957-1961 m1952-1956 W1947-1951 m1942-1946
W]057-196] w1952-1956 m1947-195] m1942-1946

A ’ — - |

opiekanad gospodarsty gospodarstwo gospodarstwo gospodarstwo opiekanad
czlonkami rodziny - domowe bez I7Jeu domowe+ dzieer do domowe + dzieci do domowe bez dzieci  czlonkami rodziny
18 Iat 18 lat

Rys. 2. Okresy pracy nieptatnej w biografiach zawodowych kobiet i m¢zczyzn
w Niemczech (% badanych)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych TNS Infratest
Sozialforschung (2008).

Biografie kobiet wykazuja jednak znaczne zrdéznicowanie, zwlaszcza
w podziale na zachodnie i wschodnie landy (rys. 3)'*. Najwicksze dysproporcje
mozna zauwazy¢ w odniesieniu do najstarszych kohort. Na przyklad odsetek
kobiet w landach zachodnich urodzonych w latach 1942-1946 posiadajacych
okresy wychowywania dzieci i prowadzenia gospodarstwa domowego byt blisko
30 punktéw procentowych wyzszy od analogicznej grupy kobiet w landach
wschodnich. Ponad czterokrotnie czesciej kobiety z Zachodnich Niemiec
w poroéwnaniu do wschodnich landow wykazywaly takze okresy prowadzenia
wylacznie gospodarstwa domowego i ponad trzykrotnie czeSciej opieki nad
osobami zaleznymi. Zrdznicowanie terytorialne jest zdecydowanie mniejsze dla
mlodszych kohort. Charakterystyczna jest zwlaszcza znaczna dynamika wzrostu
odsetka kobiet wychowujacych dzieci i zajmujacych si¢ domem we wschodnich
landach, przy jednoczesnym zwigkszeniu si¢ procenta kobiet prowadzacych
wylacznie gospodarstwo domowe.

7 Wiek dzieci, ktory zostat przyjety w badaniu AVID (18 lat) nie odpowiada granicy
wieku, ktéra byta charakterystyczna dla konstrukcji mechanizmow korygujacych (10 lat).
'8 Zréznicowanie to mozna wyjasnia¢ analizujac odmienne uwarunkowania polityczne,
gospodarcze i spoteczne obu czesci Niemiec [szerzej np. Pfau-Effinger, 2005].
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landy wschodnie

Landy zachodnie
1942-1946 1947-1951

W 1952-1956 ®W]957-1961
1942-1946 1947-1951

m1052-1956 m1957-1961

50%,
18% N
l o
10% -0
50, o

gospodarstwo gospodarstwo opiekanad
domowe+ dziect do domowe bez dziect  czlonkami rodziny
18 lat

gospodarstwo m|\n(|\:\li\n opiekanad
domowe + dziecr do domowe bez dziect  ezlonkanu rodziny
18 lat

Rys. 3. Okresy pracy nieptatnej w biografiach zawodowych kobiet (% kobiet)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych TNS Infratest
Sozialforschung (2008).

Mimo zwigkszenia ,,czestosci” odsetka kobiet wykonujacych prace nieptatna
w landach wschodnich §redni czas wykonywania owej pracy zmniejszat si¢
dla mlodszych Niemek (rys. 4). Na przyklad dlugo$¢ okresu prowadzenia
gospodarstwa domowego bez dzieci w Niemczech Zachodnich skrocita sie
o blisko potowe. W obu czeSciach Niemiec redukcji ulegl takze okres
wychowywania dzieci i prowadzenia gospodarstwa domowego — oznacza to, ze
zwlaszcza w Niemczech Wschodnich mlodsze kobiety czesciej wykonuja tego
typu prace nieptatna, ale jednoczes$nie czynig to krocej niz ich starsze kolezanki.

kobiety - landy zachodnie

kobiety - landy wschodnie

1942-1946 1947-1951 1952-1956 1957-1961
—ospodarstwo domowe + dzieci do 18 lat
w—cospodarstwo domowe bez dzieci

===qpiekanad czlonkanu rodany R - . - lae
1942-1946 1947-1951 1952-1956 1957-1961

Rys. 4. Okresy pracy nieptatnej w biografiach emerytalnych (w latach)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych TNS
Infratest Sozialforschung (2008).
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Wptyw pracy nieptatnej na wysoko$¢ uprawnien emerytalnych mozna
zbadaé za pomoca luki emerytalnej'”’. Jej formuta zostata zaprezentowana ponizej.

LEn— ( - przecietna emerytura bazowa kobiet wykonujgcych prace niepatnqj

przecietna emerytura bazowa kobiet
x 100%

Pomiar luki powinien odbywa¢ si¢ w odniesieniu do emerytur kobiet,
ktorych biografie nie zawieraty pracy nieptatnej. Ze wzgledu jednak na brak
danych tego typu w bazie, z ktdrej korzystano przy opracowaniu, jako punkt
odniesienia przyjeto przecietng emeryture kobiet.

Zaznaczy¢ takze nalezy, ze interpretacja luki emerytalnej wynikajacej
z pracy nieplatnej wymaga duzej ostrozno$ci. Chodzi zwlaszcza o to, ze
cho¢ posiadamy dane dotyczace s$redniej dtugosci okresow pracy nieptatnej
1 czgstotliwosci jej wystgpowania w poszczegdlnych kohortach, to nie wiemy,
kiedy owa praca miata miejsce. W konsekwencji nie jest jasne, pod jakim
rezimem emerytalnym czynnos$ci byly dokonywane (szerzej punkt 2 niniejszego
opracowania). W trakcie wykonywania (zdefiniowanej na potrzeby niniejszego
opracowania) pracy nieplatnej nie jest realizowana (jednocze$nie) praca
zarobkowa; nie wiemy jednak, na ile nizsze §wiadczenia kobiet nie wynikaja
takze z niepetnoetatowej pracy w pozostatych fazach biografii zawodowej lub
zmiany poziomu zarobkéw (podstawy sktadkowania) kobiet z poszczegolnych
kohort.

landy wschodnie

prowadzenie gospodarstwa domowego z dzieci do 18

landy zachodnie rokuzycia
prowadzenie gospodarstwa domowego z dzieémi do 18 B prowadzeme gospodarstwa domowego bez dzieci do 18
roku zyeia roku zveia
 prowadzenie gospodarstwa domowego bez dziect do 18 mopicka nad czlonkami rodziny

roku zyeia
mopiekanad czlonkami rodziny

34
30 27
23 23
22 20 19
16
14 15 14 12
10 ) g
7 [
6
)
. I I I v
2o m |

1942-1946  1947-1951  1952-1956  1957-1961 1942-1946  1947-1951 1952-1956  1957-1961

34

Rys. 5. Luka emerytalna wynikajaca z pracy nieptatnej (w %)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych TNS
Infratest Sozialforschung (2008).

' Na temat operacjonalizacji luki emerytalnej w roznych kontekstach [BMFSFJ 2011].
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Generalnie mozna wskazac, ze najwyzsze ubytki emerytalne sg rejestro-
wane w sytuacji prowadzenia gospodarstwa domowego bez dzieci (do lat 18).
Luka emerytalna jest, zwlaszcza dla starszych kohort, znacznie wyzsza
w landach zachodnich, co wynika zaré6wno ze zdecydowanie wigkszej czesto-
tliwosci wystgpowania tych okreséw, jak i dlugosci ich trwania w tej czeSci
Niemiec. Warto zaznaczy¢, ze mechanizmy korygujace, ktore byty nakierowane
na ograniczanie ubytkow emerytalnych wynikajgcych z prowadzenia (tylko)
gospodarstwa domowego, byly w systemie niemieckim redukowane i, pomijajac
rozwigzania w ramach §wiadczen pochodnych lub tzw. emerytury matzenskiej,
ewentualnie podziatu uprawnien w trakcie rozwodu, praktycznie nie sg juz
obecne (szerzej punkt 2). Zgodnie z tendencja rozbudowywania mechanizméw
korygujacych zwigzanych z wychowaniem dzieci, w odniesieniu do tego rodzaju
pracy nieptatnej mozna obserwowac najnizsze luki emerytalne w obu czg$ciach
Niemiec. Co wigcej, ze wzgledu na zdecydowanie krotszy czas trwania tych
czynnosci w landach wschodnich dla najmlodszych analizowanych kohort
(4. nieco ponad trzy lata, rys. 4; a wiec, mniej wiecej, okres stosowania KEZ),
kobiety w tej czesSci Niemiec praktycznie nie rejestruja ubytkow emerytalnych
z tego tytulu [zob. tez Stegmann, 2007]. Luka emerytalna wynikajaca ze
sprawowania opieki nad osobami zaleznymi jest (zasadniczo) coraz nizsza
w poszczegdlnych kohortach. Ciggle jednak, w obu czgsciach Niemiec, oscyluje
wokot 7-8%. Moze by¢ to zwigzane takze z tym, ze minimalizowanie ubytkow
emerytalnych wynikajacych z tej czynnosci jest dos¢ ograniczone (por. punkt 2),
zwlaszcza dla kobiet o wyzszych zarobkach.

1200

1074 Emerytura standardowa = 1063 Euro

1000

800
Minimumegzystencji= 613 Euro

508 626 S5
537 S
437 420
400
200
0

mezezyzni przecigma pracapelno-i  tylko praca tylkopraca  gospodarstwo  gospodarstwo  opiekanad
emerytma  nepehoetalowa pelnoetatowa niepelnoetatowa  domowez  domowe bez mnymi

dziecmido 18 dzieci do 18 lat czlonkami
Lat rodziny

Rys. 6. Wysoko$¢ emerytur kobiet w kontekscie emerytury standardowej
i minimum egzystencji — landy zachodnie

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych TNS Infratest Sozialforschung
(2008),; Bundesministerium fiir Finanzen 2004, s. 95; DRV 2015, s. 259.
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Wysokos¢ $wiadczen kobiet w obu cze$ciach Niemiec jest zdecydowanie
rozna (rys. 6 i 7). W landach zachodnich praktycznie tylko wykonywanie pracy
petno- i niepeloetatowej skutkuje $wiadczeniem pozwalajagcym na minimum
egzystencji’'. [szerzej np. Ropbach, Loose, 2012]. Wykonywanie przez kobiety
pracy nieptatnej w Niemczech Zachodnich zawsze skutkuje ubdstwem;
w Niemczech Wschodnich opieka nad osobami zaleznymi i prowadzenie
gospodarstwa domowego bez dzieci powoduje obnizenie $wiadczenia do
przyjetej granicy ubodstwa. Biorgc pod uwage wysokos$ci emerytur kobiet
o roznych biografiach (rys. 6 i 7) w obu czgéciach Niemiec, mozna wysnuc
przypuszczenie, ze zroznicowanie poziomu swiadczen wynika przede wszystkim
z odmiennych biografii pracy zarobkowej (petno- i niepelnoetatowej) w obu
cze$ciach Niemiec, a wykonywanie pracy nieptatnej ,jedynie” poglebia te
roznice [szerzej np. Riedmiiller, Schmalreck, 2011, s. 19 i n.]. Warto podkreslic,
ze odmienno$¢ biografii zarobkowych znajduje swoje przetozenie takze
w dysproporcji $wiadczen kobiet i mezczyzn, na niekorzy$¢ tych pierwszych
(zwlaszcza w landach zachodnich) [wiecej np. Allmendinger, 2000, Ratajczak-
Tuchotka, 2010, s. 64 i n., Rasner, 2014].

1000 Emerytura standardowa = 937 Euro
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Rys. 7. Wysokosé¢ emerytur kobiet w kontekscie emerytury standardowej
i minimum egzystencji — landy wschodnie

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych TNS Infratest Sozialforschung
(2008),; Bundesministerium fiir Finanzen 2004, s. 95; DRV 2015, s. 259.

2 Wysokosci szacowane dla roku 2005, zgodnie z metodyka badania — szerzej
[Kortmann, Heckmann, 2012, s. 16 i n.]. Podobnie informacje o tzw. emeryturze
standardowej (Eckrente) 1 minimum egzystencji (sdchliches Exzstenzmzmmum) odnosza
si¢ do tego roku referencyjnego. Minimum egzystencji przyj¢to na poziomie wielkosci
dla jednoosobowego gospodarstwa domowego.

2! Wyzsza emerytura w przypadku pracy petno- i niepetnoetatowej w poréwnaniu do
zatrudnienia wytgcznie pelnoetatowego moze wynikac z tego, ze praca niepetnoetatowa
jest dla kobiet w Niemczech zachodnich alternatywa dla braku zatrudnienia w ogdle,
podczas gdy w Niemczech wschodnich dla pracy w pelnym wymiarze czasu pracy.
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4. Whnioski i uwagi koncowe

Silnie ekwiwalentny niemiecki system emerytalny promuje (wylacznie) osoby
o dhugim stazu zawodowym i relatywnie wysokich zarobkach. Porownywalnie
lepsza sytuacja kobiet w landach wschodnich wynika z upodobnienia ich
biografii do biografii m¢zczyzn (rola wzorcéw kulturowych).

Analizujac rozwigzania prawne w bazowym ubezpieczeniu emerytalnym
wskaza¢ mozna, ze rozszerzenie pojecia wkltadu o okre§lone czynnosci pracy
nieptatnej ma charakter selektywny. Dotyczy glownie czynno$ci zwigzanych
z opieka, przede wszystkim za$ dzie¢mi. Istotny wptyw na taki kierunek miaty,
po pierwsze przestanki kulturowe (zwigzane z dazeniem do formalnego i rzeczy-
wistego rownouprawnienia kobiet), demograficzne (zdecydowanie najsilniej
rozwinigte sg mechanizmy korygujace dotyczace wychowania dzieci) i finan-
sowe (np. ograniczanie redystrybucji ,,z innych przyczyn” w systemie emery-
talnym); szerzej np. [Veil, 2002, s. 123 i n.; Werding, 2014] i polityczne
(w okresie CDU/CSU wprowadzano i rozszerzano mechanizmy korygujace
dotyczace wychowania dzieci; podczas gdy za czaséw SPD/Partii Zielonych
raczej zrownywano prawa roéznych podgrup kobiet, ewentualnie wprowadzano
rozwigzania umozliwiajgce wybor (np. jednoczesne nabywanie uprawnien
z pracy zawodowej 1 pewnych rodzajow pracy nieptatnej); szerzej np. [Lepperhoff,
Meyer, Riedmiiller, 2001].

Rozszerzenie jednak pojecia wktadu o okreslone czynnos$ci pracy nieptatnej
nie chroni (zwlaszcza w landach zachodnich) przed ubostwem (kobiet), chyba ze
obejmuje ona krotkie okresy szerzej [Riedmiiller, Schmalreck, 2011, s. 31 i n.].
Oznacza to, ze faktycznie, przynajmniej w zachodniej cz¢$ci Niemiec, istotne
znaczenie dla zabezpieczenia emerytalnego kobiety ma (legalny) partner. W ten
sposob ciggle mocno obecny jest model konserwatywny w konstrukcji zabez-
pieczenia emerytalnego™.
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“BABY BOOMERS” NA EMERYTURZE - IMPLIKACJE
DLA SYSTEMU OPIEKI ZDROWOTNEJ

1. Wstep

W latach 1946-1961 wystgpito w Polsce zjawisko obecnie okreslane
mianem powojennego wyzu demograficznego'. I chociaz na poczatku, w trakcie
jego trwania, uznawano, ze mamy do czynienia z trwata wysoka stopa urodzen,
to z czasem (w drugiej potowie lat 60. XX wieku) uznano w koncu, ze nastapito
tzw. falowanie struktur, a wyz ,,ustapil”. Przyczynkiem do polskich badan nad
falowaniem struktur stala si¢ wowczas praca R.A. Easterlina [Easterlin, 1961].

Zjawisko to tracito z czasem na sile, jednak pociagngto za soba wystepo-
wanie w kolejnych dziesigcioleciach tzw. falowania struktur. W nastgpnych
dziesigcioleciach demografowie obserwowali i analizowali kolejne cykle tego
procesu. Charakterystyczny dla falowania struktur, i bardzo znamienny dla
systemow zabezpieczenia spolecznego, jest fakt, iz w Polsce od lat 80. zar6wno
nizom, jak i wyzom demograficznym towarzyszyt spadek ptodnosci.

Obecnie obserwowany jest postepujacy spadek liczby Iudnosci Polski
przy jednoczesnych niekorzystnych zmianach w jej strukturze. Najbardziej
niebezpieczne w skutkach dla systemoéw zabezpieczenia spotecznego sa wlasnie
te zmiany w strukturze, ktére wyrazajg si¢ wysokim wzrostem wskaznikow
obcigzen ludnosci w wieku produkcyjnym ludnos$cia w wieku poprodukeyjnym.

Pokolenie wyzowe, czyli tzw. , baby boomers”, jest, podobnie jak cale
spoteczenstwo, beneficjentem rozwoju spoteczno-gospodarczego, w tym takze
rozwoju medycyny i w efekcie takze w tej grupie spolecznej stale wydtuza si¢
przecigtne trwanie zycia. Skutkiem ubocznym wydluzania zycia jest z kolei

"Identyfikacji i okreslenia rozmiaréw powojennego wyzu dokonano m.in. w pracy
[Romaniuk, 1968].

113



WSPOLCZESNE PROBLEMY SYSTEMOW EMERYTALNYCH. WYBRANE ZAGADNIENIA

wzrost zapadalnosci na choroby charakterystyczne dla wieku starczego,
a w efekcie ogo6lny wzrost zapotrzebowania na uslugi medyczne.

Nie bez znaczenia pozostaje takze psychologiczny wptyw przejscia w wiek
emerytalny. Moment tego przejscia jest jednoczesnie bliski z granicag wieku
biologicznego. Uznaje si¢ bowiem ze wiek 65 lat i wiecej przypada na tzw.
staro$¢ biologiczna, i wszystkie jej etapy” przypadaja na okres emerytalny:

— 60-69 lat — okres ,,starosci poczatkowej”,

— 70-74 lata — przejsciowy miedzy poczatkowa staroScia a wiekiem
ograniczonej sprawnosci,

— 75-84 lata — staro$¢ zaawansowana,

— po 85 roku zycia — staro$¢ niedotezna.

Przesuwanie momentu przejscia w wiek emerytalny moze implikowaé rézne
skutki dla epidemiologii w tej grupie spoteczne;j.

W opracowaniu zostala podjeta proba okres§lenia czynnikow ryzyka dla
systemu opieki zdrowotnej, zwigzanych z dwoma typami determinant:

— demograficznymi,

— epidemiologicznymi,

oraz proba okreslenia skutkow, jakie w najblizszych dziesigcioleciach wywota
przejscie generacji wyzowych w wiek emerytalny.

Przedstawione w pracy wyniki sa oparte na danych ludnosciowych (GUS,
WHO) oraz danych o zachorowalnosci (NFZ) przy wykorzystaniu metod
badawczych charakterystycznych dla demografii (m.in.: prognostyczny model
kohortowo-sktadnikowy, modele tablic trwania zycia), a takze na analizie
struktury (rozktady zmiennych z =zakresu zachorowalnosci oraz rozklady
wydatkdéw na hospitalizacje).

2. Demografia — rozmiary generacji stanowigcych
»baby boomers” w wieku emerytalnym

Juz od lat 80. XX wieku spadkowi liczby urodzen towarzyszy wydluzanie
si¢ trwania zycia ludzkiego. Dzigki zmianom systemowym po roku 1989 oraz
poprawie jakoSci zycia i jakoSci ustug medycznych, przecigtne trwanie zycia
ludzi w kazdym wieku systematycznie wydtuza sig.

Wprawdzie jego gldéwnym motorem jest spadek umieralno$ci niemowlat,
ale proces ten dotyczy takze osob starszych. Przecigtne dalsze trwanie Zzycia
65-latkow wydtuzylto si¢ z 14,64 w 1989 roku do 18,03 w 2011 roku, a wiec
o prawie 3,5 roku (rys. 1).

W kolejnych latach, w efekcie przewidywanych tendencji dotyczacych niskiej
ptodnosci i wydluzania si¢ trwania zycia, ogélna liczba ludnosci bedzie spadata,
przy jednoczesnym wzroscie liczby 0sob w wieku poprodukcyjnym (rys. 2).

* Szatur-Jaworska, Btedowski, Dziegielska, 2006, s. 45.
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Rys. 1. Przeci¢tne dalsze trwanie Zzycia osoby w wieku 65-ukonczonych lat

(prawa o$, w latach) oraz liczba urodzen (lewa o$, w tys.)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS i WHO.

Nastgpstwem zmian w proporcjach migdzy grupami wieku bedzie wzrost
wspotczynnika obcigzenia systemowego. W 2014 roku wartos¢ wspotczynnika
wynosita ok. 0,29, co oznaczalo, ze w przyblizeniu na jednego emeryta
przypadaty 3,5 osoby pracujace. W 2050 roku prognozowana warto$¢ wskaznika
przekroczy 0,52, a wigc jednemu emerytowi beda odpowiadaly juz niecate
2 osoby pracujace.
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Rys. 2. Prognoza ludnosci Polski w latach 2015-2050:
ludno$¢ w podziale na ekonomiczne grupy wieku (lewa o)
wspotczynnik obcigzenia systemowego (prawa o)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.
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Rosnaca rzesza emerytow (rys. 3) przetozy si¢ na funkcjonowanie catego
systemu zabezpieczenia spotecznego, a szczegolnie odczuwalne zmiany nastapia
w zakresie opieki zdrowotne;.
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Rys. 3. Liczba emerytéw zgodnie z nowym wiekiem emerytalnym

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Przedstawione dane uwzgledniaja juz reforme systemu emerytalnego, tj.
stopniowe wydluzanie wieku emerytalnego. W ujeciu staros$ci biologicznej,
najczesciej definiowanej jako wiek powyzej 65 lat, dane przedstawiatyby sie
jeszcze bardziej niekorzystnie.

3. Przemiany zachorowalnosci w generacji
»baby boomers”

Przechodzenie w wiek emerytalny coraz liczniejszych grup przedstawicieli
powojennego wyzu demograficznego (efekt ,baby boomers”) bedzie
powodowato wzrost nasilenia wystepowania wybranych choréb w danych
grupach wieku. Ponadto wraz ze starzeniem si¢ ludnoSci wzrasta¢ bedzie
natgzenie zachorowalnosci na te schorzenia, ktore czgsciej wystepuja u osob
starszych (rys. 4).
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Rys. 4. Udziat kosztow leczenia pacjentow powyzej 65 roku zycia
wedlug ICD-10 w 2011 roku

Zrédlo: NFZ. Wydatki poniesione w 201 1.

Szczegdlnym wyzwaniem beda typowe choroby wieku starczego, jak
choroba Alzheimera, choroba Parkinsona czy jaskra, ale takze gldwne choroby
cywilizacyjne jak choroby nowotworowe, choroby ukladu krazenia czy
oddechowego, ktorych wystepowanie nasila si¢ w starszych grupach wieku

(rys. 5).

25000

20000

15000

10000

5000

0-4

5.9
15-19
20-24
25-29
30-34
35-39
40-44
45-49
50-54
55-59
60-64
65-69
70-74
75-79

10.-14

M 2000 2005 W 2010

Rys. 5. Zachorowalno$¢ na nowotwory ztosliwe ogdétem w Polsce
w latach 2000, 2005 1 2010 w 5-letnich grupach wieku

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych
Krajowego Rejestru Nowotworow.

80-84
85+

117



WSPOLCZESNE PROBLEMY SYSTEMOW EMERYTALNYCH. WYBRANE ZAGADNIENIA

Dobrym zobrazowaniem wzrostu nasilenia wyst¢powania choréb w danych
grupach wieku jest rysunek 6 prezentujacy poziom realizacji ustug w zakresie
kardiologii interwencyjnej w latach 2004 i 2009.
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Rys. 6. Liczba 0s6b leczonych w przeliczeniu na 100 tys. ubezpieczonych w danym
wieku — kardiologia interwencyjna w latach 2004 i 2009

Zrédlo: Departament, 2010.

W piecioletnim odstgpie czasu wida¢ wyraznie tendencje zmiany wieku
w grupie docelowej. Odbiorcy $wiadczen staja si¢ coraz starsi i coraz dluzej
korzystajg z ushug kardiologii interwencyjne;j.

4. Analiza wydatkow NFZ na hospitalizacje
0so0b po 65 roku zycia

Analizujgc ogolne natgzenie zachorowalno$ci wybranych grup spotecz-
nych, stwierdzi¢ nalezy przede wszystkim wystepowanie tzw. rozkladu Pareto.
Oznacza to, ze leczenie stosunkowo nielicznej grupy chorych generuje
przewazajaca czgs¢ kosztow. Dostepne obecnie dane pochodzg z 2009 roku.
Sytuacja ta zostata przedstawiona na rysunku 7.
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Rys. 7. Udziat liczby pacjentow w wydatkach na leczenie NFZ w 2009 r.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Departament, 2010, s. 45.

Zaledwie 5% z catej analizowanej przez NFZ w 2009 roku grupy pacjentéw
generowato wydatkowanie prawie 60% srodkow finansowych. Jednocze$nie
leczenie az 75% populacji zarejestrowanych w systemie pacjentow, ktorym
udzielono $wiadczen, kosztowato tylko 10% tacznych wydatkow.

Natomiast co bardzo istotne z punktu widzenia prowadzonych badan
wysoki udziat w wydatkach NFZ, niezaleznie od plci, cechuje:

1) pacjentow w pierwszych latach zycia,
2) kobiety w wieku rozrodczym,
3) osoby w wieku starszym, tj. po 65 roku zycia.

W ostatnim przypadku mamy do czynienia jednocze$nie z wysokim
i dlugotrwatym zapotrzebowaniem na opieke szpitalng, co dodatkowo poteguje
koszty NFZ. W efekcie osoby po 65 roku zycia stanowity w 2009 roku 26,3%
pacjentow ogotem, tj. 1350 128 osob. Dla tej grupy s$swiadczeniobiorcow
przeprowadzono 2 326 150 hospitalizacji, tj. 28,3% wszystkich hospitalizacji
w tym roku. Szczegdtowe dane zestawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Udziat 0sob powyzej 65 roku zycia w ogolnej liczbie
swiadczeniobiorcoOw danej pici (leczenie szpitalne) w 2009 r.

Ple¢ Udzial w liczbie Udzial.w li ,CZbie Udzial w liczbie Udzial.w war’toéci
ubezpieczonych pacjentow hospitalizacji $wiadczen
Mgzczyzni 10,20% 25,30% 28,60% 32,50%
Kobiety 16,00% 27,00% 28,00% 34,60%
Ogotem 13,20% 26,30% 28,30% 33,60%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Departament, 2010, s. 7.
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Wptyw wieku widaé szczegdlnie przy pordéwnaniu liczby hospitalizacji
w ogoble ubezpieczonych. Dane przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Liczba hospitalizacji na 100 ubezpieczonych w 2009 r.

Pleé Grupa ubezpieczonych ogélem Grupa L'Jb.eZpIEC%On.y ch
powyzej 65 r. zycia
Mezczyzni 20 55
Kobiety 24 42
RAZEM 22 47

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Departament, 2010, s. 10.

Na kazde 100 ubezpieczonych oséb w roku 2009, hospitalizowane ogdétem
byly 22 osoby, z czego czesciej hospitalizowane byty kobiety. W grupie osoéb
powyzej 65 roku zycia hospitalizowanych bylo $rednio 47 oséb. W tym
przypadku czesciej hospitalizowani byli mgzczyzni.

Wydatki poniesione w 2009 roku na leczenie 1 ubezpieczonego w rodzaju
,leczenie szpitalne” wyniosty ogotem Srednio 643 zt (tabela 3).

Tabela 3. Wydatki na 1 ubezpieczonego (zt) w 2009 r.

Pleé Grupa ubezpieczonych ogolem Grupa L.Jb.EZpleczon}/ ch
powyzej 65 r. zycia
Mgzezyzni 634 2022
Kobiety 652 1409
RAZEM 643 1638

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Departament, 2010, s. 12.
Natomiast w grupie oséb ubezpieczonych powyzej 65 roku zycia byly one

znacznie wyzsze, bo 1 638 zt na 1 ubezpieczonego, w tym wydatki na jednego
mezczyzng byly juz niemal o 43% wyZsze niz na jedna kobiete.

5. Whnioski

W Polsce ciaggle nie ma nowoczesnego systemu opieki zdrowotnej dla
senioréw. Niezbedne jest jego stworzenie, bo 0s6b w wieku 65+ przez najblizsze
dziesigciolecia bedzie drastycznie przybywato. Zdecydowana wigkszo$¢ z nich
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stanowi¢ beda emeryci, ktorych §wiadczenia nie bedg pozwalaty na korzystanie
z zadnych pozasystemowych (ptatnych) ustug medycznych.

W wyniku zmian w strukturach demograficznych nasila¢ si¢ bedzie wyste-
powanie schorzen charakterystycznych w danych grupach wieku, a wydhu-
zanie si¢ zycia ludzkiego bedzie prowadzi¢ do wzrostu znaczenia chorob
charakterystycznych dla zaawansowanej staro$ci. Gtowne zagrozenia plynace
z efektu ,,baby boomers” to niewydolnos$¢ finansowa systemu opieki zdrowotnej
oraz niewydolnos$¢ systemu pod wzgledem liczby i struktury kadry medyczne;.

Wyzwania stojace przed systemem sprowadzajg si¢ przede wszystkim
do jego uelastycznienia oraz uwzglednienia w nim szczego6lnej roli takich
czynnikow, jak:

1) starzenie si¢ spoleczenstwa,
2) schorzenia przewlekle i wielochorobowos¢,
3) choroby nowotworowe.

Ad. 1. Szpitale juz obecnie sa zapelnione emerytami bedacymi w stadium
zaawansowanej starosci, a w Polsce praktycznie nie istnieje system geriatrii.
W 2015 roku w catym kraju funkcjonuje 49 oddziatow geriatrycznych, a taczna
liczba t6zek wynosi 1050.

Ad. 2. Obecnym problemem pacjentow — emerytow jest wielochorobowos¢,
ktora stoi w sprzecznosci z tzw. systemem jednorodnych grup pacjentow stoso-
wanym przez NFZ, zakladajagcym finansowanie jednej choroby lub procedury.

Ad. 3. Zachorowalno$¢ na nowotwory ztosliwe rosnie wraz z wiekiem,
azmiany w strukturach wieku beda powodowaly wzrost udzialu pacjentéw
onkologicznych w wieku emerytalnym.

W gronie ekspertow sa postulowane rézne dziatania prowadzgce do
zbalansowania systemu opieki zdrowotnej. M. Pakulski proponuje ,,pospolite
ruszenie” pomocy dla osoéb chorych i w podesztym wieku [Pakulski, 2012]
oparte na trzech gldéwnych komponentach:

1) odpowiedzialnos¢ jednostki za swoje zdrowie;

2) edukacja i profilaktyka pierwotna;

3) wspoltdziatanie dostarczycieli $wiadczen zdrowotnych ze sferg:
— pomocy spoteczne;j,

— lokalnej spotecznosci,

— wolontariatu,

— systemu edukacyjnego.

Najblizsze dziesigciolecia beda okresem starzejacej si¢ Polski. Procesu tego
nie powstrzymaja dziatania na rzecz imigracji. Polska nie jest i dlugo nie bedzie
krajem docelowym imigrantow. A zatem muszg by¢ podejmowane dziatania
we wszystkich dziedzinach zycia zwigzanych z okresem emerytalnym ludnosci,
ktore dostosujg te systemy do zmieniajgcych si¢ struktur demograficznych
(szczegoblnie dotyczy to takich instytucji zabezpieczenia spotecznego jak ZUS
czy NFZ).
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OGRANICZANIE FILARA KAPITALOWEGO
ARYZYKO POLSKIEGO SYSTEMU
EMERYTALNEGO

1. Wstep

Opracowanie dotyczy dwoch zakreséw czasowych: lat 2000-2010, czyli
czasu rozwoju filara kapitalowego i lat 2011-2014, w ktorych filar kapitatowy
podlegal stopniowemu demontazowi. Reforma z lat 2011-2014 uczynita polski
system blizszym systemowi jednofilarowemu poprzez obnizenie udziatu filara
kapitalowego w sktadkach. W $wietle teorii system repartycyjny cechuje
mniejsze ryzyko finansowe niz system kapitalowy. Celem opracowania jest
odpowiedz na pytanie, czy dwa filary tacznie byty obcigzone nizszym ryzykiem
inwestycyjnym niz system repartycyjny i jak na ryzyko wplyneta redukcja
sktadek. Na poczatku przedstawiono krotki opis reform emerytalnych w
badanych okresach. Nastgpnie omowiono konstrukcje stopy zwrotu OFE oraz
wskaznik waloryzacji ZUS, ktore przyjeto za stopy wzrostu warto$ci sktadek w
czasie. Opracowanie zakonczono badaniem ryzyka inwestycyjnego systemu
emerytalnego. W kazdym z dwoch badanych okresow zastosowano metody
nowoczesnej teorii portfelowej do oceny dochodu i ryzyka filarow osobno i
ztozonego z nich portfela emerytalnego. Wyniki nie sg jednoznaczne w zakresie
oceny wptywu redukcji sktadek na ryzyko, gdyz wywotato to jednoczesna
zmiang struktury sktadek i wynikow inwestycyjnych rynku kapitalowego. Z catg
pewnoscia stwierdzono natomiast, ze i przed i po redukcji sktadek portfel 2-
filarowy dywersyfikowat ryzyko wartosci sktadek, ale premia za ryzyko w OFE
byta niska w stosunku do ryzyka.
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2. Polski system emerytalny po roku 1998

System emerytalny dzieli si¢ na filary, a podstawowy z nich to publiczny
repartycyjny system emerytalny. Niektére modele systemu emerytalnego (np.
OLG) dowodza przewagi systemu repartycyjnego. Trzeba zaakcentowac, ze
chodzi o system, w ktorym dziala jeden panstwowy i powszechny zaktad
emerytalny, gwarantujacy wraz z budzetem panstwa emerytalng umowe
migdzypokoleniowa. W Polsce juz w 1934 roku zatozono Zaktad Ubezpieczen
Spotecznych (ZUS), a pdzniej powstaly instytucje, ktore dubluja te same
zadania 1 koszty administracyjne, co nie shuzy efektywnosci. Chodzi tu
o wyodrebniony z panstwowego systemu Zaktad Emerytalno-Rentowy MSWiA,
Zaklad Emerytalny MON czy Kasg¢ Rolniczego Ubezpieczenia Spolecznego
(KRUS). Dwa pierwsze zaktady sg finansowane brutto z budzetu panstwa,
poniewaz ubezpieczeni w nich nie placa skladek, a w KRUS systematycznie
i z zalozenia notuje si¢ deficyt skladek wzgledem wyptat. Instytucje te sa
poklosiem uprzywilejowania emerytalnego wybranych zawodoéw. Podobnie
uprzywilejowani sg gornicy, ale nie s3 w odrgbnym zakladzie emerytalnym.
Wielu uznanych ekonomistéw, profesoréw, Marek Gora czy Jacek Rostowski,
zwraca uwagg na wysoka nieefektywno$¢ systemu emerytalnego z powodu
istnienia przywilejow i zakladéow branzowych [Gazeta Prawna, 2012]. Wedle
teorii nalezy dazy¢ do budowania jednego powszechnego repartycyjnego
panstwowego zakladu emerytalnego, w ktorym wiek emerytalny jest jeden
dla wszystkich, a emerytury sg wyptacane z biezacych wplat [Agulnik, 2000;
Aidt, Berry, Low, 2008]. Tradycyjny system panstwowy gwarantowat okre§lone
swiadczenia, czyli byt systemem o zdefiniowanym $wiadczeniu.

Aktualne tendencje spoteczne sg przyczyng ryzyka demograficznego,
ktore wigze sie z dlugowiecznoscia i starzeniem si¢ spoteczenstwa. Polska wpro-
wadzita w 1999 roku szereg reform, ktore skutecznie zmniejszyty to ryzyko:

— wprowadzita emerytury kapitatlowe dla urodzonych po 1948 roku, czyli
przeszta do systemu o zdefiniowanej sktadce,

— utworzyta fundusz rezerwy demograficzne;j,

— utworzyla obowigzkowy kapitatowy filar w postaci instytucji otwartych
funduszy emerytalnych.

Nastepnie w roku 2004 Polska podjeta kolejne dzialania majace na celu
rozw0j uzupetniajacych kapitatlowych systemow emerytalnych:

— usankcjonowanie pracowniczych programéw emerytalnych,

— wprowadzenie Indywidualnego Konta Emerytalnego, a w pdzniejszych
latach jeszcze Indywidualnego Konta Zabezpieczenia Emerytalnego,

— obnizenie wieku rozpoczecia edukacji szkolnej z siddmego do szostego
roku zycia.
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Panstwo, wprowadzajac OFE, zdjelo z siebie czgs¢ odpowiedzialnosci za
system emerytalny, ale utracilo ogromne wpltywy finansowe w postaci czesci
sktadki przekazanej do OFE. W publicznych systemach emerytalnych z segmen-
tem kapitalowym ,panstwo nie przejmuje na siebie catkowitych zobowigzan
emerytalnych, lecz dzieli si¢ nimi z sektorem prywatnym” [por. Chybalski,
2013, s. 18]. Wysokie koszty ponies§li uczestnicy nowego systemu, ptacac
wysoka prowizje od wptat do filara kapitalowego. Obowigzkowos¢ wptat
przyczynita si¢ do braku rynkowej kontroli nad zyskami otwartych funduszy
emerytalnych.

W latach 2011-2014 stawka sktadki do OFE obnizata si¢ i wzrastata, ale
byt to poziom od 4,2-5 punktéw procentowych nizszy niz w latach 2000-2010.
Przesledzimy jak wptynelo to na faktyczne ryzyko finansowe systemu. Czgs¢
niniejszego opracowania oparto o wczesniejsze prace dotyczace lat 2000-2010
[Brzeczek, 2012]. Nie badano efektow wycofania si¢ z obowiazku placenia
sktadki emerytalnej do filara kapitalowego, poniewaz wprowadzono go pod
koniec 2014 roku i dopiero za kilka lat otrzymamy odpowiednio dtugi szereg
czasowy danych. Z punktu widzenia teorii ekonomii jest to przywrdcenie regul
rynkowych w sektorze kapitatowym i redukcja zawyzonych administracyjnie
cen za ushlugi funduszy.

3. Klasyfikacja ryzyka systemu emerytalnego

W dziatalno$ci instytucji polskiego systemu emerytalnego, wyrdznia si¢
szereg czynnikow ryzyka systematycznego i specyficznego. Ryzyko systema-
tyczne to zdarzenia, na ktére organizacja nie ma wptywu, poniewaz wynikaja ze
stanu otoczenia. Klasyczna klasyfikacja ryzyka w systemach emerytalnych
obejmuje nastepujace rodzaje [Barr, Diamond, 2014, ss. 57-58]:

— ryzyko ekonomiczne — wptyw nieprzewidzianych zdarzen gospodarczych na
przyszte ksztattowanie si¢ produkcji i cen (w sensie makroekonomicznym
system emerytalny jest mechanizmem podziatu biezacego PKB miedzy
pokolenie pracujace a pokolenia emerytéw, stad nieprzewidziane zmiany
cen czy poziomu produkcji wptywaé musza na ten podzial, a co za tym idzie
na sytuacje materialng pokolenia pracujacego i pokolenia emerytow);

— ryzyko demograficzne (oddzialywanie ewolucji wspotczynnikow dzietnosci,
umieralnos$ci i innych zmiennych demograficznych na wptywy i zobowia-
zania systemow emerytalnych);

— ryzyko polityczne (niepewno$¢ polityczna oddziatujaca na wszelkie
programy emerytalne — zaré6wno publiczne, jak dodatkowe, w tym takze
zaktadowe).
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N. Barr i P. Diamond [2014] wyrdzniajg takze specyficzne rodzaje ryzyka,

zwigzane z systemami finansowanymi kapitalowo:

— ryzyko zarzadzania (efekt niekompetencji oso6b zarzadzajacych funduszem

emerytalnym lub malwersacji);

— ryzyko inwestycyjne (fluktuacja wartosci aktywow finansowych zgroma-
dzonych w funduszu emerytalnym, btedne decyzje inwestycyjne osob zarza-

dzajacych funduszem emerytalnym);

— ryzyko dlugowiecznosci (chodzi tu o indywidualne ryzyko dtugowiecznosci
osoby ubezpieczonej wystepujace w tych programach emerytalnych, w ktorych
zgromadzone aktywa nie s3 zamieniane na rent¢ dozywotnig; w przypadku

0s6b zyjacych dtuzej niz oczekiwaly aktywa te moga ulec wyczerpaniu);

— ryzyko rynkowe (,,przy danej sumie $rodkéw zgromadzonych na koncie
emerytalnym warto$¢ wyptacanego $wiadczenia zalezy od oczekiwanego
dalszego trwania zycia osoby ubezpieczonej oraz od oczekiwanej stopy

zwrotu z aktywow zainwestowanych przez instytucj¢ ubezpieczeniowg”).

Tabela 1. Klasyfikacja ryzyka filarow systemu emerytalnego, repartycyjnego
(I filar) i kapitatlowego (II filar)

Ryzyko System repartycyjny kaSp);f::(r):vy

Ekonomiczne X X
Polityczne X X
Struktury demograficznej X

Dhugowiecznosci X X
Zarzadzania X X
Rynkowej ptynnosci aktywow X
Rynkowej wyceny i koniunktury

na aktywa X
Stopy procentowej X X
'Walutowe X
Reinwestowania X

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Barr, Diamond, 2014, ss. 57-58.

W tabeli 1 wykonano zestawienie typow ryzyka i wptywu na repartycyjny
panstwowy system emerytalny (I filar) oraz kapitatowy system OFE (II filar).
Nie uwzgledniono filaru III, poniewaz PPE moze by¢ prowadzone w roznej
formie icho¢ razem z IKE majg charakter kapitalowy (podobnie jak II filar),
to majg réwniez swoja specyfike. Wyodrgbniono z ryzyka inwestycyjnego

i rynkowego nastgpujace typy:
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— r1yzyko rynkowej plynnosci wynika z posiadania trudno zbywalnych
aktywow 1 jest regulowane przez ustawe o OFE,

— ryzyko rynkowej wyceny i koniunktury aktywdw jest warunkowane zmien-
nos$cig rynkowych cen aktywow, np. kursow akcji, podyktowana warunkami
gospodarczymi i dotyczy inwestycji OFE,

— ryzyko stopy procentowej powoduje, ze inwestycje OFE w obligacje
panstwowe przynoszg inne dochody niz waloryzacja emerytur w ZUS-ie,

— ryzyko walutowe wiaze si¢ z inwestycjami zagranicznymi, od niedawna
OFE moga inwestowa cze$¢ Srodkéw za granicg, a ich warto$¢ jest
narazona na ryzyko kurséw walut,

— ryzyko reinwestowania — charakterystyczne dla sytuacji, w ktorej pienigdze
z jednej inwestycji sa ponownie lokowane w instrument o odmiennej stopie
procentowe;j.

Podsumowujac klasyfikacje ryzyka systemow emerytalnych w tabeli 1,
zauwazmy, ze system kapitalowy pozwala zmniejszy¢ ryzyko zmian struktury
demograficznej, a w szczeg6lnosci tzw. ,,starzenia si¢ spoleczenstwa”, czyli
wzrostu udzialu starszych grup wiekowych. Nie zmniejsza natomiast ryzyka
dlugowiecznosci, ktore jest zwigzane z wydtuzaniem si¢ $redniej dtugosci zycia.
Dodatkowo istotnie zwigksza ryzyko inwestycyjne, ktore obejmuje ryzyko
wyceny i stopy procentowej. Wnioski dotycza systemow jako wykluczajacych
si¢ alternatyw. Interesujace jest, jak system mieszany stosowany w Polsce
wplywa na wyniki i ryzyko inwestycyjne. Waznym elementem tej oceny jest
pytanie w jakich proporcjach sktadki emerytalne trafiajg do systeméw. Okres lat
2011-2014 pozwoli nam stwierdzi¢, jak ograniczanie systemu kapitatowego
wplyneto na wyniki tgczne obydwu systemow.

4. Dochéd waloryzacyjno-inwestycyjny filarow
I ryzyko inwestycyjne systemu

Poréwnanie wysokosci przysztych $wiadczen emerytalnych z FUS i OFE
jest bardzo trudne, poniewaz $wiadczenia sg bardzo odleglte w czasie i ryzy-
kowne. Z pewnoscia jednak zalezg one od biezacych wynikow inwestycyjnych
i ich zmienno$ci. Dlatego za najwazniejszy wskaznik przyjeto stope waloryzacji,
a wigc przyrostu wartosci tychze sktadek w ZUS oraz biezacg wycene rynkowa
stopy zwrotu aktywoéw OFE. Poréwnanie definicji i wilasnosci finansowych
przyjetych wskaznikow wzrostu wartosci sktadek emerytalnych w badanych
okresach sktadkowych przedstawiono w tabeli 2.
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Tabela 2. Roznice finansowe migdzy wskaznikiem waloryzacji w systemie
repartycyjnym (I filar) i stopa zwrotu w systemie kapitatowym (II filar)

Wiasnos$é Wskaznik waloryzacji Stopa zwrotu
Forma Terminowe zobowigzanie Biezace lub terminowe
panstwa. Forma zapisu zobowigzanie emitenta.
ksiggowego Forma papieru warto$ciowego
Zabezpieczenie Przepisy prawa i wptywy Kapitat i dochody emitenta
budzetowe

Metoda wyliczenia

Wskaznik procentowy inflacji
i wzrostu plac z kwota
minimalng rewaloryzacji

Metoda ksiggowa na bazie
biezgcej wyceny rynkowej

Moment zapadalnosci

Przyznanie emerytury
ijej wyplata

Sprzedaz aktywow funduszu

Plynnos¢ Zalezna od kondycji finansow  |Ograniczona ptynnos$cia
zobowigzania publicznych funduszu i rynku kapitatlowego
Nadzor przez Rozproszony i publiczny Rozproszony i prywatny
ubezpieczonych

Kontrola Tak Raczej nie

instytucjonalna

i polityczna

Bankowo-inwestycyjny.
Poprzez umowy kredytowe

Sposob finansowania
gospodarki

Rynkowy. Poprzez wydatki
aktualnych emerytow

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Wskaznik waloryzacji ma forme¢ zapisu ksiggowego, ale za to gwarant
zobowigzania jest najpewniejszy z mozliwych — panstwo. W II filarze forma
papierow wartosciowych jest bezpieczniejsza, ale gwarant mniej bezpieczny.
Zniesiono mechanizm gwarancji minimalnej stopy zwrotu przez OFE, ktory
w fazie kumulacji sktadek i tak byt mechanizmem czysto ksiggowym. Trudno
jest przesadzi¢, czy lepsze jest zabezpieczenie majatkiem, czy tez przychodami
panstwa, bo wazniejszy wydaje si¢ sposob sprawowania kontroli, ktory wydaje
si¢ by¢ efektywniejszy w filarze panstwowym i to zarowno dla ubezpieczonych,
jak 1 instytucji. Trzeba jednak podkresli¢, Zze roznice w konstrukcji filarow sg
znaczne i to sprzyja dywersyfikacji ryzyka, szczegodlnie finansowego. Dobra
ilustracjg tego sg lata 2000-2010, z ktorych pierwsze przyniosty wzrost rynku
kapitalowego 1 wysokie stopy OFE, a ostatnie kryzys finansowo-gieldowy
i sytuacje przeciwng. Sktadki w systemie ZUS stabilizowaty wynik calego
systemu. Poczatkowo ich wskaznik waloryzacji byl nizszy od stop OFE,
a w okresie kryzysu wyzszy od stop OFE [Rzeczpospolita, 2009]. Filary
uzupelniaja si¢ w kwestii dochodu. Pelna ocena ryzyka powinna uwzglednia¢
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zmienno$¢ wartosci sktadek i jej korelacje dla obydwu systemdéw. Jest to ocena
ryzyka w skali systemowej i w skali ubezpieczonego, dopoki jest on
uczestnikiem obydwu filarow. Poréwnanie stopy zwrotu sktadek emerytalnych
w badanych okresach sktadkowych przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Wysoko$¢ rocznej stopy waloryzacji sktadek I filara i roczna §rednia
stopa zwrotu OFE wazona aktywami

Rok Stopa waloryzacji (%) | Stopa zwrotu OFE (%)?
2000 12,72 13,14
2001 6,68 7,32
2002 1,90 13,58
2003 2,00 10,95
2004 3,63 14,03
2005 5,55 14,96
2006 6,90 16,33
2007 12,85 6,21
2008 16,26 -14,26
2009 7,22 13,67
2010 3,98 11,19
2011 5,18 -4,64
2012 4,68 16,36
2013 4,54 7,76
2014 2,06 7,76

Zrédlo: 'wyliczono odejmujgc 100% od wskaznika waloryzacji, [w:] Monitor Polski
2006 r. Nr 42, poz. 453 i kolejne ‘07/39/453, ‘08/44/388, 09/32/469, /10/37/520,
‘11/35/418, ‘12/297, ‘13/425, ‘14/334, ‘15/442.

? Za lata 2000-2012 dane UKNF cytowane za: Ministerstwo Finanséw 2013, s. 8,
a za 2013-2014 UKNF.

Na podstawie danych z tabeli 3 wyliczono poziom S$redni stopy, jej
zmienno$ci mierzone odchyleniem standardowym i wspotczynnik korelacji.
Obliczono miary dochodu i ryzyka dla ZUS, dla OFE oraz dla portfela
ztozonego z obu tych filarow. Wyniki zamieszczono w tabeli 4. Zbadano dwa
zakresy lat: 2000-2010 i 2011-2014. Wybor zakresow czasowych nie jest
przypadkowy. Pierwszych 11 lat charakteryzowato si¢ stalg wysokoscig stawki
sktadki do OFE, a od roku 2011 stawka ta byla redukowana przez rzad.
Wyliczono, ze w pierwszym okresie 63% sktadek ubezpieczonych w obydwu
filarach trafiato do ZUS, a 37% do OFE, a w drugim okresie udzial ZUS jeszcze
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wzrdst (patrz szczegoly w komentarzach do tabeli 4). Nie badamy tu wplywu
reformy znoszacej przymus optacania skladki kapitalowej, ktora weszta w zycie
pod koniec 2014 roku. Natomiast reforma ta jeszcze bardziej ograniczy udziat
OFE w catosci sktadek systemu, poniewaz znacznie zmniejszyta liczbe konty-
nuujacych oplacanie sktadki do OFE. Tym samym zaobserwowane prawidto-
wosci moga ulec nasileniu.

Tabela 4. Statystyki rocznej stopy waloryzacji ZUS i stopy zwrotu OFE

Lata 2000-2010 Lata 2011-2014
Parametr walory- | gy ior | RaZzem | Walory | oy | Razem
zacja OFE _ZU82 zacja OFE _ZUS ,
ZUS i OFE ZUS i OFE
Srednia roczna 7,24 9,74 8,17 4,12 6,81 4,47
stopa (%)
Odchylenie 4,75 8,54 2,48 1,40 8,64 1,45
standardowe (%)
Wspotczynnik -0,68 N/D -0,23 N/D
korelacji stop'

Zrédlo: opracowanie wlasne.

I Statystycznie nieistotny jest wspolczynnik korelacji w przedziale (-0,6; 0,6) dla lat
2000-2010 i w przedziale (-0,95, 0,95) dla lat 2011-2014 [Witkowska 2006, s. 32]. Dla
pierwszej proby otrzymano wiec istotng statystycznie korelacje ujemng, a dla drugiej
proby nie mozna odrzuci¢ Hy o braku korelacji stop, czyli ich niezaleznosci
stochastycznej, co tez sprzyja dywersyfikacji ryzyka stop, ale mniej niz korelacja ujemna.
? Egczna Srednia stopa zwrotu to Srednia ze stop zwrotu filaréw wazona kwotq skladek
ubezpieczenia emerytalnego trafiajgcqg do filarow. Dla lat 2000-2010 udzial ZUS-u
to 0,63, a udzial OFE to 0,37, co wynika wprost z proporcji skladek (ze stawki
ubezpieczenia emerytalnego 19,52% do ZUS-u trafiato 12,22 punktu procentowego, a do
OFE 7,3 p.p.). Dla lat 2011-2014 udzialy trudniej obliczy¢, gdyz stawka sktadki do OFE
zmieniala sig¢ co roku: 2,3; 2,3; 2,8, 3,1. Dlatego wyliczono sredniq tych stawek i nig
zwazono stope OFE. Pominieto wplyw spadku liczby ubezpieczonych i oplacajgcych
sktadke w OFE od wrzesnia 2014. Wagi wyniosly odpowiednio 0,87 i 0,13.

W tabeli 4 przedstawiono wyniki analizy stop zwrotu, ktdrg przepro-
wadzono za pomocg teorii portfelowej i miar, takich jak $rednia arytmetyczna,
odchylenie standardowe i wspolczynnik korelacji stopy zwrotu [patrz Jajuga
2002]. Potwierdzita si¢ hipoteza o kompensacji ryzyka stopy zwrotu filarow
w pierwszym okresie, poniewaz wyliczony wspolczynnik korelacji stop zwrotu
filarow jest statystycznie istotnie ujemny, co oznacza, ze spadkowi stopy ponizej
poziomu S$redniego w jednym z filarow towarzyszyl wzrost stopy powyzej
sredniej w drugim z filarow. Dzigki temu odchylenie standardowe tgcznej
stopy zwrotu jest nisze niz odchylenie standardowe kazdego z filar6w osobno.
W latach 2011-2014 korelacja stop zwrotu jest nieistotnie ujemna, ale to
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takze potwierdza niezalezno$¢ stop zwrotu obydwu filarow i sprzyja redukcji
odchylenia standardowego stopy zwrotu tacznej obydwu filarow. Ponownie
jest ono znacznie nizsze niz dla OFE, ale juz nieco wyzsze niz dla ZUS.
Z teorii portfelowej wiadomo, ze udziaty w portfelu powinny by¢ odwrotnie
proporcjonalne do odchylen standardowych stop zwrotu skladnikéw portfela,
aby minimalizowa¢ ryzyko. Tak si¢ dzieje w badanych latach. W latach
2000-2010 odchylenie standardowe OFE bylo w przyblizeniu dwa razy wigksze,
a udzial w sktadkach dwa razy mniejszy. Podobnie w latach 2011-2014
odchylenie dla OFE bylo okoto 6 razy wicksze, a udzial w sktadkach okoto
6 razy mniejszy. Z punktu widzenia ryzyka to dobry podziat i po fakcie
ograniczenie sktadek miato pozytywny wpltyw na ryzyko taczne. Wnioskujac
tak, pomijamy jednak fakt, ze OFE stanowia wazny sektor polskiego rynku
kapitatowego i stopy mogty by¢ wyzsze, gdyby nie obcieto sktadek.

Oceniajac  efektywno$¢, trzeba zauwazyC, ze S$rednia stopa zwrotu
w przeliczeniu na punkt procentowy odchylenia standardowego jest wyzsza
lacznie dla filaréw niz osobno. W pierwszym okresie portfel 2-filarowy miat
efektywnosc: 8,17/2,48 = 3,29, a ZUS: 7,24:4,75 = 1,52 1 OFE: 9,74/8,54 = 1,14.
W drugim okresie portfel: 4,47/1,45 = 3,08, a ZUS: 4,12/1,4 = 2,94 i OFE:
6,81/8,64 = 0,79. W drugim okresie 2-filarowy portfel mial nieco wyzsze ryzyko
od ZUS-u, ale za jednostke dodatkowego ryzyka oferowal przyrost s$rednigj
stopy zwrotu wyzszy niz otrzymany w ZUS-ie. Efekt 2-filarowosci jest bardzo
pozytywny, ale niepokoi spadek wskaznika efektywnosci OFE ponizej jedynki
w drugim okresie. W teorii inwestycji finansowych poziom ponizej jedynki jest
interpretowany jako sklonno$¢ inwestora do ryzyka. OFE powinny dazy¢ do
podwyzszenia wskaznika, a po reformie nie moga juz inwestowaé¢ w obligacje.
Zapewne zwicksza popyt na wszelkie inne papiery i instrumenty wierzycielskie.

5. Podsumowanie

Badania potwierdzaja istnienie mechanizmu dywersyfikacji ryzyka stopy
zwrotu dzigki 2-filarowosci systemu. W latach 2000-2010 wystepowala
statystycznie istotna i wysoka ujemna korelacja stop zwrotu filarow, co
pozwolito otrzymac nizsze ryzyko portfela niz osobno dla ZUS i OFE. W latach
2011-2014 ryzyko taczne byto tylko nieco wyzsze niz ryzyko samego ZUS, wiec
2-filarowos¢ pozwolita prawie catkowicie zredukowa¢ ryzyko OFE. Dodatkowo
efektywnos$¢ 2-filarowego systemu, mierzona relacja S$redniej stopy do jej
odchylenia standardowego, jest wyzsza niz osobno dla ZUS i OFE i to
w obydwu okresach. Podsumowujgc, inwestowanie tylko w OFE byloby nie-
racjonalne, poniewaz sktadki sa pod mniejszym nadzorem instytucjonalnym,
a premia za ryzyka jest niewysoka. Racjonalne jest uczestnictwo w obydwu
systemach, poniewaz ich niezalezno$¢ redukuje zmienno$¢ stopy zwrotu
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i podnosi premi¢ za to ryzyko. Z punktu widzenia ubezpieczonych o niskim
dochodzie i niskiej sktadce racjonalne jest tez uczestnictwo jedynie w filarze
ZUS, poniewaz gwarant zobowigzan emerytalnych jest pewniejszy, a za
oszczgdzanie w OFE nie otrzymaja oni duzej nadwyzki stopy zwrotu i kwoty
przyrostu wartosci sktadek (patrz tabela 4). Nawet w dlugim okresie
nadwyzkowa stopa zwrotu moze zaledwie starczy¢ na pokrycie prowizji OFE.
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WOJCIECH NAGEL
GPW w Warszawie SA

RYNEK KAPITALOWY I GPW W OTOCZENIU
ZMIAN PRAWNYCH W SYSTEMIE EMERYTALNYM
WPROWADZONYCH W 2014 ROKU

1. Wstep

W ostatnich latach system emerytalny w Polsce zostat poddany wielu
modyfikacjom, ktéore w istotny sposob wplynety na jego funkcjonowanie.
Bardzo wazng zmiang bylo wprowadzenie w 2009 roku tzw. emerytur
pomostowych, ograniczajaca mozliwosci wczesniejszego przechodzenia w sfere
swiadczen. Wzmocniono mozliwosci Funduszu Rezerwy Demograficznej
poprzez wprowadzenie ustawowego przepisu o przeznaczaniu na poczet jego
aktywow nie mniej anizeli 40% S$rodkoéw finansowych uzyskanych z procesu
prywatyzacji. Nastepnie w latach 2011 i 2013 dokonano zmian w funkcjo-
nowaniu kapitatlowych funduszy emerytalnych, ktére w znaczacy sposob
wptynety na mechanizm tworzenia przysztych $§wiadczen. W 2012 r. rzad
zdecydowal si¢ na operacj¢ podniesienia i zrownania wieku emerytalnego. Stala
si¢ ona przedmiotem ozywionej debaty spoteczno-politycznej.

Celem opracowania jest proba analizy wpltyw zmian prawnych dotyczacych
funduszy emerytalnych na rynek kapitatlowy. Blisko trzykrotne zmniejszenie
sktadki plynacej do OFE oraz poszerzenie mozliwosci lokowania przez
nie aktywoéw za granica, wplyneto na ograniczenie inwestowania w polska
gospodarke, zwlaszcza w spotki notowane na Gieldzie Papierow Warto-
sciowych. W ostatnich miesigcach ujawnila si¢ ponadto tendencja do
wyprzedazy akcji polskich spotek na nienotowana dotychczas skalg.! W lipcu
b.r. saldo operacji OFE na rynku akcji byto ujemne i wyniosto ponad 1 mld zt.

" Por. http://www.ekonomia.rp.pl/artykul/628648,1221819-OFE--Rekordowa-wyprzedaz-
akcji.html, data dostgpu 11.08.2015 r.
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Wydaje si¢ zasadne, aby w agendzie kolejnego przegladu systemu emery-
talnego w 2016 roku powrdcono do propozycji zmian zgltoszonych przez szereg
instytucji rynku finansowego, w tym m.in. przez GPW oraz organ nadzoru,
Komisj¢ Nadzoru Finansowego. Dotyczyly one zar6wno modyfikacji funkcjono-
wania OFE, jak i dodatkowych ubezpieczen emerytalnych.

Problematyka emerytalna znalazla si¢ obecnie w centrum spolecznego
zainteresowania oraz stata si¢ odniesieniem dla programéw wyborczych
partii politycznych. Nalezy niebawem oczekiwa¢ kolejnych projektéw zmian
w systemie ubezpieczen spotecznych.

2. Analiza i ocena funkcjonowania systemu emerytalnego

Pierwsza analiza funkcjonowania systemu emerytalnego, przedstawiona
opinii publicznej we wrzesniu 2013 r., zostala przygotowana w oparciu
o dyspozycje przepisow ustawy z dnia 25 marca 2011 r.* Rzad zostat
zobowigzany do dokonywania w okresie trzyletnim analiz, przedkladanych
parlamentowi, w celu oceny funkcjonowania systemu emerytalnego. W dniu
21 stycznia 2013 r. minister pracy i polityki spotecznej przedstawit
zakres harmonogramu Przegladu funkcjonowania systemu emerytalnego.
Analizie poddano wptyw otwartych funduszy emerytalnych (dalej OFE) na
funkcjonowanie gospodarki, Gietd¢ Papierow WartoSciowych i na prywatyzacje,
a takze wptyw przekazywania sktadki emerytalnej do OFE na wysoko$¢ deficytu
finanso6w publicznych i wielko$¢ dlugu publicznego. Kolejnym przedmiotem
analizy uczyniono poziom ochrony ubezpieczonych w OFE, wskazano na
potrzebe okreslenia mechanizmu wyptat ze srodkéw gromadzonych w otwartych
funduszach emerytalnych.

W Przegladzie stwierdzono, ze ,,zostal (on) rozszerzony o caloSciowag
analize zreformowanego w 1999 roku systemu emerytalnego i skutkow reformy
nie tylko dla bezpieczenstwa i wysokosci przysztych emerytur, ale takze jej
oddzialywania na finanse publiczne i wzrost gospodarczy, w tym rynek pracy,
rynek kapitatowy i poziom oszczgdnosci” [Przeglgd funkcjonowania..., 2013,
s. 7. W opracowaniu nie zawarto analizy dzialania podsysteméw nie-
aktuarialnych (uprzywilejowanych) i wnioskéw dotyczacych niezbednych zmian
w ich funkcjonowaniu. Wydaje sic wszakze, ze nalezy dazy¢ do wlgczenia
wymienionych stuzb i zawodoéw do uregulowan powszechnych, obowigzujacych
0g6t ubezpieczonych. Pracownicy stuzb mundurowych (do 2004 r.) oraz goérnicy
(do 2006 r.) znajdowali si¢ po wprowadzeniu reformy w powszechnym systemie
emerytalnym. Specjalne przywileje emerytalne wymienione grupy zawodowe

? Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektérych ustaw zwiazanych z funkcjo-
nowaniem systemu ubezpieczen spotecznych (Dz. U. z 2011 r. Nr 75, poz. 398,
z pozn. zm.).
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uzyskaty w wyniku decyzji politycznych, ktore wylaczyly je z powyzszych
uregulowan.

W raporcie ministréw pracy i finansoOw stwierdzono, ze ,,...Przeglad opisuje
najwazniejsze problemy, ktore zostaty zidentyfikowane w ciggu 15 lat funkcjo-
nowania zreformowanego systemu. Analiza systemu, identyfikacja rodzajow
ryzyka oraz ich zrodet, a takze zdefiniowanie probleméw to zadania niniejszego
Przegladu” [Przeglqd funkcjonowania..., 2013, s. 7.

Pierwsze ograniczenia w funkcjonowania czesci kapitalowej poczyniono
w 2011 roku, w ktéorym obnizono o ponad 2/3 wielko$¢ sktadki kierowanej do
OFE. Zmnigjszenie jej wielkosci z 7,3% podstawy wymiaru do 2,3% nastgpito
w latach 2011-2012, po czym ulegla ona nieznacznemu podniesieniu do 2,8%
w 2013 r. Sktadka miala nast¢pnie wzrosng¢ odpowiednio do 3,1% w 2014 r.,
3,3% w latach 2015 i 2016 oraz docelowo do 3,5%, poczawszy od 2017 r.
Korygowanie transferu sktadkowego argumentowano bezposrednim zwigzkiem
pomigdzy metoda zasilania funduszy kapitatowych a przyrostem panstwowego
dlugu publicznego. W szczegdlno$ci dowodzono potrzeby obnizenia doptaty
zbudzetu na rzecz refundacji FUS czeSci sktadki ptyngcej do funduszy
kapitatowych. Analiza wielkosci przeptywow sktadkowych i deficytow budze-
towych, zrealizowanych w latach 1999-2012 [Opinia Urzedu Komisji..., 2013,
s. 9], wskazuje na to iz, suma refundacji z tytutu przekazania sktadek do OFE
osiagneta 179,1 mld zi, a suma deficytow sektora instytucji rzadowych i samo-
rzadowych wyniosta 718,6 mld zt. Przychody z prywatyzacji, ktére zgodnie
z zatozeniami reformy emerytalnej mialy finansowaé ubytek w FUS, spowo-
dowany przekazywaniem sktadek do OFE, wyniosty w tym czasie 122,9 mld zt.
Udziat refundacji z tytulu przekazania sktadek do OFE w wartoséci deficytu
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych z uwzglednieniem prywatyzacji
wyniost w latach 1999-2012 okoto 9,4% wartosci deficytu [Opinia Urzedu
Komisji..., 2013].

Autorzy Przegladu, minister finansOw oraz minister pracy i polityki
spotecznej zadeklarowali mozliwie najmniejsza wole ingerencji w system
emerytalny. W dniu 10 pazdziernika 2013 r. przedstawiono opinii publicznej
projekt ustawy, ktory w istotny sposdb zmienit reguly funkcjonowania OFE.

3. Ograniczenie znaczenia OFE w systemie emerytalnym

Kluczowym elementem zmian ustawowych w funkcjonowaniu OFE po
kryzysie finansowym, byto zmniejszenie wysokosci przekazywanej sktadki do
funduszy emerytalnych z 7,3% do 2,5%, z perspektywa jej stopniowego
podniesienia do 2017 roku. Oznaczato to inny podziat sktadki na czg$¢ reparty-
cyjng oraz kapitalowg i podniesienie tzw. ryzyka systemowego w Funduszu
Ubezpieczen Spolecznych (FUS), ktory jest objety petng gwarancja panstwa.
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Nowe, odtozone zobowigzanie emerytalne zostanie sfinansowane przez przyszte
pokolenia, majac na uwadze takze podniesienie wymagan wobec systemu
podatkowego i skladkowego. W kolejnych latach nastagpi bowiem podniesienie
tzw. wspotczynnika obcigzenia systemowego (WOS), przy czym po 2020 roku
w trendzie — przeci¢tnie od 0,40 do 0,50 — w 2040 roku. Starzenie si¢
spoteczenstwa silnie wplywa na niekorzystne uksztaltowanie sie¢ WOS
w dtuzszej perspektywie. Wydolnos¢ FUS wzrosnie dopiero po 2035 roku,
osiggajac przecietnie 53%, co oznacza, iz zachowa on wysoka niewydolnos¢
w kolejnych dekadach, wedle sporzadzonych prognoz przeptywdéw finansowych
do systemu emerytalnego. Niedobor w zblizonej wielkoséci bedzie odnotowany
takze w okresie do 2035 roku.

Lokowanie aktywéw w otwarte fundusze emerytalne, na skutek zmian
ustawowych z 2011 roku, zaczglo traci¢ na znaczeniu. Jedynie okoto 12,8%
(wedle 6wczesnych zamierzen docelowo 17,93%, zamiast jak dotychczas —
37,4%) catosci alokowanej sktadki miato pozosta¢ pod zarzadzaniem instytucji
rynkowych. Brak wprowadzenia nowych instrumentéw lokacyjnych spowo-
dowal uksztattowanie si¢ struktury portfela z dominujaca rolg obligacji
skarbowych. W grudniu 2013 r. na taczng kwote aktywow OFE w wysokosci
299 mld zt, w skarbowych i dtuznych papierach warto$ciowych (w tym
w obligacjach autostradowych 17 mld zt)’ bylo ulokowanych 163,3 mld zi,
w akcjach 124,8 mld zt. Zaangazowanie lokacyjne OFE w obligacje skarbowe
stato si¢ podstawa eliminacji tego typu inwestowania, ktore zawarto projekcie
ustawy z 10 pazdziernika 2013 roku. Zmiany ustawowe w funkcjonowaniu OFE
dokonane w 2011 roku, nie obje¢ly problematyki wyptat $wiadczen emery-
talnych, ktérych propozycje ujeto w Przegladzie emerytalnym.

Krytycy kapitatlowych funduszy emerytalnych wskazuja na ryzyko przeceny
aktywow 1 wystepowanie powaznych strat w ich dziatalnosci w przypadku
szokow finansowych. Analiza doswiadczen historycznych wskazuje, iz
przejsciowo dochodzi do glebokiej korekty wyceny aktywow, ktora dotyczy
raczej krotkiego horyzontu czasu. Na przyklad w 2008 r. OFE stracity okoto
16% swojej wartosci, a straty funduszy irlandzkich wyniosty ponad 37%
[Pensions at a Glance, 2009, s. 33]. W kolejnych dwoch latach straty te zostaty
odrobione, zarowno jesli chodzi o poziom aktywoéw, jak i rentownos¢ lokat.
Dotyczy to w szczegdélnosci krajow, w ktorych funkcjonuje elastycznie
reagujacy nadzor nad rynkiem oraz zdywersyfikowana struktura instrumentow
lokacyjnych.

* Dane miesigczne OFE, KNF grudzien 2013 .
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4. Udzial otwartych funduszy emerytalnych
w finansowaniu gospodarki i funkcjonowaniu spotek
notowanych na GPW

Wptyw OFE na rynek kapitalowy jest oceniany jako znaczacy, fundusze
emerytalne stabilizujg gietde ,,w jeszcze wigkszym stopniu anizeli fundusze
inwestycyjne” [Dobosiewicz, 2013, ss. 127-8], operuja bowiem w dlugim
horyzoncie czasu i istotnie powigkszaja obroty gieldowe. Naptyw kapitatu
z funduszy emerytalnych umozliwia przedsigbiorstwom zwigkszenie wydatkow
inwestycyjnych 1 wplyw korzystnie na lokalne rynki pracy. Wzrasta
efektywno$¢ ich funkcjonowania, zyski spotek pomnazaja zasoby akcjonariuszy
1 sg przekazywane na cele rozwojowe. W koncu 2013 roku fundusze emerytalne
posiadaly w 15 spdtkach gietdowych ponad 40% akcji, w 39 spotkach ich udziat
przekracza 30%, a w kolejnych 220 spotkach udziat inwestycji OFE przekracza
5% kapitalu. GPW stala si¢ posrednikiem w przeptywie kapitatu pomiedzy
strong popytowa — spotkami i strong podazowa — inwestorami [por. Znaczenie
Otwartych Funduszy..., 2013, s. 4]. Pomigdzy uczestnikami przeptywu wyste-
puje silna ,.koegzystencja”, ktdrg obrazuja dwa wskazniki definiujace znaczenie
danej grupy inwestorow: udziat w kapitalizacji spotek i we free-float oraz udziat
w obrotach ogdtem na gietdzie. Profil lokacyjny OFE jako inwestora o dlugim
horyzoncie inwestowania kwalifikuje fundusze emerytalne bardziej do roli
inwestora strategicznego anizeli portfelowego [por. Znaczenie Otwartych
Funduszy..., 2013, s. 1]. W rezultacie OFE, podobnie jak inwestorzy
strategiczni, uczestnicza w niewielkim stopniu w obrocie, relatywnie do
wielkosci ich udziatu w kapitalizacji gieldy (19%). Spotki o wickszym udziale
OFE w akcjonariacie charakteryzujg si¢ nieco nizszym poziomem wskaznika
warto$ci obrotu do kapitalizacji spotki.* Zmniejszenie liczby akcji w obrocie nie
oznacza jednak zmniejszenia plynnosci, ktéra jest mierzona kosztem
dokonywania transakcji akcjami spotki, wynikajacym z tzw. spreadu miedzy
ofertami kupna i ofertami sprzedazy. Spotki, w ktorych OFE maja wysokie
udzialy charakteryzujg si¢ nizszym spreadem’, co jest korzystne dla inwestorow.

* Analiza danych o obrocie za 18 miesiccy, na dzien 30 czerwca 2013.
>, Na kazde dodatkowe 10 punktow procentowych udziatow OFE w spotce, tzw. spread
jest nizszy o okoto 46 punktow procentowych”, dane za GPW, 2013.
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Tabela 1. Udziat OFE w kapitalizacji ogétem oraz free float
na GPW w latach 2001-2014

Kaﬁlrggﬁéﬁ ;énél;\?\l/( e Akcje z GPW w portfelach OFE
Rok §¢ )
V(:’gaérlteol;c " t}/I?a{ree mgt(;i)é kapite{?izacji O/:I;;ie
(mld zb) (mld zb) ogolem
1 2 3 3/1 3/2
2001 103 38 5 5% 14%
2002 111 38 8 7% 22%
2003 140 61 14 10% 23%
2004 214 89 20 9% 23%
2005 308 133 27 9% 20%
2006 438 180 39 9% 22%
2007 510 220 48 9% 22%
2008 267 107 29 11% 28%
2009 421 165 54 13% 33%
2010 543 239 80 15% 33%
2011 446 192 69 16% 36%
2012 523 240 93 19% 40%
2013 604 X 29 14% 43%
2014 609 X 27 9% 42%

Zrédlo: dane GPW, takze Investor Presentation, WSE June, 2015, s. 12, KNF.

Analiza reform emerytalnych przeprowadzonych w ostatnich czterech
dekadach i ocena znaczenia filara kapitalowego w zmodernizowanej konstrukcji
poszczegdlnych systemow emerytalnych wskazuje, ze oddziatywanie funduszy
emerytalnych na krajowe rynki kapitalowe jest pozytywne. Z reguly systemy,
ktore dywersyfikuja ryzyko i sg tworzone na bazie rekomendacji Komisji
Europejskiej i Banku Swiatowego o potrzebie tworzenia wielofilarowych
konstrukcji zabezpieczenia na staro$¢, funkcjonuja w krajach o wysokim
poziomie rozwoju rynku kapitalowego. W celu zweryfikowania tej tezy
warto przywota¢ wyniki badania, ktérym objeto 87 reform emerytalnych,
przeprowadzonych w 57 krajach, w latach 1976-2007 [Niggerman, Rocholl
2010]. Wskazuja one, ze reforma emerytalna jest naturalnym czynnikiem
wzrostu aktywno$ci na pierwotnym rynku kapitatowym i prowadzi do rozwoju
rynku wtornego. Znaczenie funduszy emerytalnych jako inwestorow dtugo-
terminowych jest zauwazalne w poprawie efektywnosci wyceny na rynku IPO,
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w wyniku konkurowania z inwestorami krotkoterminowymi. Inwestowanie
o dluzszym horyzoncie wptywa z reguly na ograniczenie wyptaty dywidendy,
obnizajac koszt pozyskania kapitatu przez spolkg, oraz promuje tworzenie
dtugookresowych strategii rozwoju. Fundusze emerytalne posredniczg w inwe-
stowaniu ich uczestnikow, wykorzystujac efekt skali prowadzacy do uzyskania
nizszych kosztéw transakcyjnych. Promujg rozwigzania modernizujace infra-
strukture rynkowa, mogg wptywac na poprawe regulacji, zwlaszcza w obszarze
autoregulacji i standardow wewnetrznych (tad korporacyjny, dobre praktyki).
Czynniki te w sposob posredni wpltywaja pozytywnie na przejrzystosé
funkcjonowania spotek i gietdy. Z punktu widzenia uczestnikow fundusze sg ich
posrednikami w inwestowaniu na rynku, a ze wzgledu na duza skale dziatania
ponosza niskie koszty transakcyjne. Wymuszaja na infrastrukturze rynku
innowacyjno$¢, poprawe regulacji i tzw. corporate governace oraz o0golna
efektywnos$¢ i transparentno$¢ rynku, co w dluzszym terminie pozytywnie
wptywa na rozw6j gospodarki.

Tabela 2. Najwazniejsze spotki w portfelach OFE:
wartos$¢, udziat w akcjonariacie

z Wartosé Udzial . Wartosé Udziat
Rl min z w akcjonariacie b minzl | w akcjonariacie*

PKO BP 8 295 20,1% ELEKTROBUDOWA 403 79,8%
PKN ORLEN 6 906 32,6% KETY 1 009 75,5%
LPP 2784 33,4% BOGDANKA 2773 59,9%
BOGDANKA 2773 59,9% ACE 67 57,6%
BRE BANK 2717 19,8% AB SA 159 50,4%
ING BSK 2 067 17,5% AMREST 1023 50,1%
ASSECO POL. 1626 43.2% FERRO 65 49,4%
GTC 1523 48,2% COMP 173 49.2%
AZOTY
TARNOW 1308 37,8% GTC 1523 48,2%
GETIN NOBLE 1277 26,9% AGORA 250 47,3%

Zrédlo: Sprawozdania OFE.
*Na koniec 2012 r. OFE przekroczyly udziat 40%
w 15 spotkach, a udziat 30% w 39 spotkach. W sumie OFE zaangazowaty swoje srodki
w 273 z 438 (62%,) spotek notowanych na Gtownym Rynku GPW.

Zakres Przegladu® objat analize problematyki prywatyzacji, w ktorej udziat OFE
za posrednictwem GPW byt wazacy, z uwagi na fakt, iz w latach 1994-2000
spotki zazwyczaj byly prywatyzowane za posrednictwem pozyskania kapitatu
zagranicznego. Wplywal na to brak wystarczajacego kapitatu krajowego.
Zwigkszenie oszczgdno$ci prywatnych zainwestowanych w portfelach OFE

% Por. List Ministra Pracy i Polityki Spotecznej do Ministra — Cztonka Rady Ministrow
z dnia 23 stycznia 2013 roku.
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spowodowalo, ze prywatyzacja spotek, zwlaszcza do 2011 r., umozliwita
utrzymanie przez Skarb Panstwa kontroli nad wieloma spoétkami. Sa one
potocznie nazywane spoOlkami strategicznymi i nalezag do nich m.in. PZU,
PGE, PGNiG, Tauron i ZE PAK [Ograniczenie roli OFE..., 2013, s. 1].
Zaproponowane w Przegladzie warianty mogly doprowadzi¢ do objecia
znaczacych udziatéw w tych spotkach przez inwestoréw zagranicznych, jesli
konieczne byloby sprzedanie akcji znajdujacych si¢ w portfelach OFE
1 przeniesionych do FUS. Warto takze zaznaczy¢, ze jesli aktywa OFE bylyby
przeniesione, to Skarb Panstwa ponownie stalby si¢ dominujacym
akcjonariuszem w spotkach wczesniej sprywatyzowanych, a takze w niektorych
spotkach prywatnych, takich jak GTC czy Asseco Poland. Obawy budzito zatem
zahamowanie badz istotne ograniczenie tego zaangazowania. Dos¢ powszechna
krytyka projektu przenoszenia akcji z portfeli OFE do FUS lub FRD,
spowodowala wycofanie si¢ rzadu z tego pomystu. Nie znalazt si¢ on w
uchwalonych przepisach ustawy.

Aktywne zarzadzanie aktywami przez OFE polega gtownie na przebudowie
portfela inwestycyjnego w zaleznosci od stanu koniunktury rynkowej. W okresie
bessy zwickszany jest udziat obligacji, w okresie hossy — akcji. Od 2011 r.,
z uwagi na zmniejszenie wysokosci sktadki przekazywanej do OFE, dynamika
i warto$¢ transakcji spadia, jednak saldo transakcji akcjami byto dodatnie.
Potrzeby kapitatlowe debiutujagcych na GPW spotek w pierwszym rzgdzie
zaspokajaly fundusze emerytalne oraz inwestorzy zagraniczni. Takze przy
kluczowych ofertach OFE byly sktonne do inwestowania w gérnych widetkach
cenowych ofert, w istotny sposdéb wplywajac na wycene prywatyzowanych
spotek. Waznym polem dziatalnosci lokacyjnej funduszy emerytalnych jest
zaspokajanie potrzeb pozyczkowych przedsiebiorstw i bankéw oraz aktywne
operowanie na rynku obligacji nieskarbowych.” Obligacje drogowe, ktérych
emitentem byt Bank Gospodarstwa Krajowego stanowily znaczacy udziat
w portfelach OFE [Dobosiewicz, 2013, s.127], dowodzac ich istotnego
znaczenia w powodzeniu dokonywanych emisji.

5. Rekomendacje Przegladu a rynek kapitalowy:
ryzyko zmian regulacji prawnych

Istotnym elementem rekomendacji ,,Przegladu funkcjonowania systemu
emerytalnego” byla proba wyodrgbnienia katalogu rodzajow ryzyka, ktore
moga wplyna¢ na mozliwo$¢ zmiennos$ci na rynku kapitatowym w Polsce,
w przypadku ograniczania roli OFE jako aktywnego inwestora i znaczacego
akcjonariusza krajowych spotek [Ograniczenie roli OFE..., 2013, s.1].

7 GPW uruchomita we wrzesniu 2009 roku rynek obligacji Catalyst.
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Szczegolne watpliwosci wzbudzita ewentualno$¢ przenoszenia akcji spotek do
FUS (FRD), zarzadzania ich portfelem i zbywania przez te instytucje Przejgcie
obowigzkéw OFE przez instytucje publiczne wymagatoby stworzenia
profesjonalnych struktur zarzadzania aktywami i nadzoru korporacyjnego, co
wymaga znacznych nakladéw. Istotnym zagrozeniem bylaby koncentracja
ryzyka operacyjnego, ktore obecnie dzielone jest miedzy OFE, agenta
transferowego i bank depozytowy. Mozliwe byloby ujawnienie si¢ ryzyka
ograniczenia polskim przedsiebiorstwom dostepu do kapitalu na rozwoj, ktoérego
istotnym dostarczycielem sa fundusze emerytalne. W szczeg6lnosci, OFE silnie
angazowaly si¢ w PO, jako wiodacy inwestor finansowy.

Blednym rozwigzaniem okazata si¢ propozycja wprowadzenia zakazu
inwestowania przez OFE w obligacje korporacyjne. Rynek ten stat sie
w ostatnich latach istotnym zrodtem kapitatu dla rosnacej liczby spotek®.
Zablokowanie emisji kolejnej serii obligacji dla posiadaczy obligacji
zapadajacych stanowi silng przestankg utraty ptynnosci przez spotki emitentow.
Zgodnie z projektem ustawy, OFE begda mogly moga nabywacé obligacje
korporacyjne wylacznie takie, ktore spetniaja jeden z nastepujacych warunkow:
1) sa zabezpieczone,

2) zostaly wyemitowane przez spotke publiczng lub
3) byly przedmiotem oferty publiczne;j.

Analiza wpltywu OFE na gospodarke i funkcjonowanie rynku kapitatowego
wymaga poruszenia zagadnienia dobrowolnos$ci, ktére zostato przedstawione
w wariantach Przegladu emerytalnego [Przeglgd funkcjonowania..., 2013,
ss. 88-90]. Opracowanie zawieralo teze¢, ze pozwoli ona na dokonanie
racjonalnego wyboru przez ubezpieczonego mechanizmu alokacji sktadki —
do OFE lub ZUS. Czy mozna zatozy¢, ze przy braku edukacji ekonomicznej
i niskim poziomie wiedzy dotyczacym mechanizméw systemu emerytalnego,
ubezpieczony potrafi dokona¢ oceny konsekwencji wyboru pomigdzy obu
filarami? Wydaje si¢, ze nawet w przypadku, gdy wybor statby sie $wiadomy
1 racjonalny, nie ma przestanek, ktore uzasadnialyby, aby byl on jedno-
kierunkowy: z filaru finansowego (OFE) do filaru niefinansowego (ZUS)
[Chybalski, 2013, ss. 11-12]. Rzeczywisty wybor powinien by¢ zatem dwu-
kierunkowy, takze jesli chodzi o strukture sktadki w obu filarach.

W wielu opracowaniach podkresla si¢, ze obowigzkowo$¢ uczestnictwa
uniemozliwia migracj¢ uczestnikow w okresie bessy, co wptywa na ograniczenie
sprzedazy akcji po najnizszych cenach. Negatywny wplyw migracji jest
obserwowany w zachowaniach uczestnikoéw dobrowolnych funduszy inwe-
stycyjnych. [Stanko, 2010]. Wskazuje si¢ takze na role oddziatywania dalszego
ograniczania filaru kapitalowego na wzrost zmienno$ci akcji na gietdzie

¥ Wg stanu na koniec 2012 r. OFE ulokowaty 6,4 mld zt w obligacjach korporacyjnych,
wobec 2,9 mld zt w 2010 r.
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1 znaczenia funduszy spekulacyjnych, w otoczeniu ograniczenia popytu na akcje
ze strony inwestorow dtugoterminowych [Opinia Towarzystwa Ekonomistow...,
2013, s. 26]. Pojawienie si¢ tego typu tendencji mogloby oddziatywaé hamujaco
na rozwoj rynku kapitalowego w Polsce, marginalizujgc znaczenie gieldy.
Wydaje sie, ze przenoszenie calosci ryzyka wyplacalnosci systemu emery-
talnego do FUS moze negatywnie wspiera¢ jego wydolnos¢ i dtugoterminowe
bezpieczenstwo finansowe. Spadajaca liczba oséb w wieku produkcyjnym
1 utrzymanie wysokiego wskaznika emigracji osiedlenczej moze doprowadzi¢
do sytuacji, w ktoérej pojawi si¢ zapotrzebowanie na splaszczenie $wiadczen,
bez wzglegdu na wysoko§¢ zgromadzonego kapitalu emerytalnego. Jego
odzwierciedleniem sa uprawnienia emerytalne gwarantowane przez panstwo,
ktore do kryzysu finansowego w 2007 r. zasadniczo bylo stabilnym gwarantem
,»ostatniej instancji”. Zostato to podwazone, a diagnoza zawarta w dokumentach
Komisji Europejskiej [por. Biafa Ksiega, 2012, ss. 4-5] obejmuje zalecenia
umocnienia systemow emerytalnych w celu zapewnienia adekwatnych
i stabilnych emerytur w przysztosci. Warto podkresli¢, ze rekomendacje insty-
tucji zagranicznych dotycza tworzenia konstrukcji wielofilarowych, bardziej
odpornych na wymienione rodzaje ryzyka anizeli jedno- lub dwufilarowe.
Eksperci podkreslaja, ze efektywnos$ci systemu emerytalnego nalezy upatrywaé
w dywersyfikacji ryzyka wyplaty swiadczen emerytalnych [Chybalski, 2013,
ss. 11-12]. Podnosi to gwarancj¢ dotrzymania zobowigzan emerytalnych
pomiedzy sektorem publicznym i sektorem prywatnym. Odnoszac si¢ do opinii
zwigzanych z ryzykiem ograniczenia kapitalowego mozliwosci lokacyjnych
OFE, wskazuje si¢ w nich na ryzyko utraty potencjalnych korzysci
wynikajacych z miedzynarodowej dywersyfikacji ryzyka, rozwojem rynku
kapitatowego i powigzanym z nim wzrostem gospodarczym.” Trzy sposrod
krajow czlonkowskich UE podjety decyzje o nacjonalizacji $srodkow z II filara.
Sa to Irlandia, Wegry i Portugalia. Na przetomie lat 2009/2010 rzad Irlandii
dokonatl transferu $rodkéw do Narodowego Funduszu Rezerwy Emerytalnej
(National Pensions Reserve Fund), ktorego aktywa zostaly wykorzystane do
dokapitalizowania sektora bankowego. Rzad Wegier dokonal transferu
cztonkow obowigzkowych funduszy emerytalnych do systemu panstwowego.
W kwietniu 2012 r. zaledwie 75 tys. osob pozostalo w prywatnej czesci
wegierskiego systemu emerytalnego. W Portugalii, w koncu 2011 r., rzad podjat
decyzje¢ o transferze funduszy emerytalnych czterech najwigkszych bankow do
ubezpieczenia spotecznego (Social Security) jako cze$¢ planu obnizenia deficytu
do 5,9% PKB. Proces ten zakonczyt si¢ 30 czerwca 2012 r. Ograniczanie

? Opinia Towarzystwa Ekonomistow..., 2013, s. 25, “Also, if the second pillar system is
significantly diminished, the potential benefits in terms of labor market incentives,
international risk diversification, capital market development, and ultimately growth,
would be forgone” (Republic of Poland-Staff Report for the 2011 Article IV
Consultation, July 2011).
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prywatnych funduszy emerytalnych powoduje spadek zaufania obywateli
do oszczgdzania na emeryturg, takze w formie udzialu w dobrowolnych
programach (aspekt psychologiczny) [Pensions Funds..., ss. 9, 26]. Prawdo-
podobny jest takze negatywny wplyw na zaufanie do innych posrednikoéw
finansowych.

Wprowadzenie mechanizmu tzw. ,,suwaka bezpieczenstwa”, ktory zostat
zaprezentowany jako metoda ograniczenia ryzyka ztej daty, takze zmiennosci
wysokosci $wiadczen emerytalnych w zaleznosci od fazy cyklu koniunktu-
ralnego, w ktorej nastepuje przejécie na emeryturg, wymaga komentarza.
Zapewne lepszy efekt bytoby mozna osiaggna¢ przez wprowadzenie subfunduszy
w ramach istniejacych OFE, ktore roznityby si¢ poziomem ryzyka. Ograniczenie
ryzyka zlej daty nastepowaloby wowczas przez stopniowe przenoszenie
aktywow uczestnikow do bezpiecznego subfunduszu'®. Natomiast przeniesienie
rownowartosci aktywow w formie nieakcyjnej (pienigznej) bedzie zapewne
rozwigzaniem neutralnym dla stabilnosci rynku kapitatowego.

Znaczenie funduszy emerytalnych w krajach rozwinig¢tych jest bardziej
istotne z uwagi na poziom gromadzonych aktywow, stanowigcych zabezpie-
czenie emerytur kapitalowych. Wielko$¢ aktywow jest zréoznicowana i wynosi
od kilku procent do wigcej niz 1% rocznego PKB. W 2009 roku w okresie
utrzymywania si¢ niekorzystnych skutkow kryzysu finansowego, taczne aktywa
zgromadzone przez fundusze emerytalne w krajach OECD stanowity prawie
68% PKB ($rednia wazona) [por. Pensions at a Glance, 2011]. Dla Polski
wspotczynnik wyniost 13,5% w 2009 roku oraz okolo 17% w 2013 r. Wielkos¢
alokacji aktywéw OFE w akcje na poziomie 30-40% aktywow jest jedng
z wyzszych ws$rdd analizowanych krajow, szczegolnie wsrdod funduszy
obowigzkowych. Zazwyczaj ponad 50% aktywow jest lokowanych w obligacje
(argument za utrzymaniem dywersyfikacji OFE pomigdzy akcje i obligacje).
Akcje w posiadaniu funduszy emerytalnych stanowig ok. 19% kapitalizacji
gietd, a wigc poziom zblizony obecnie na GPW (w 2009 r. bylo to ok. 13%,
obecnie ok. 20%) [por. Pensions at a Glance, 2011]. Najbardziej rozwinigte
kraje, takie jak USA, charakteryzujg si¢ poziomem zblizonym lub wyzszym
od 30%.

Warto wspomnie¢, iz 16 krajow OECD gromadzi rezerwy publiczne utwo-
rzone wylacznie w celu sfinansowania przysztych zobowigzan emerytalnych.
Srednia wazona zgromadzonych aktywow wynosi 19,6% PKB. Dla Polski
wspotczynnik ten wynosi zaledwie okoto 0,5% PKB. Powyzsze dane
potwierdzaja konieczno$¢ rozwijania ubezpieczenia w formach dodatkowych,
m.in. poprzez tworzenie uproszczen regulacyjnych i zachet podatkowych
dla dobrowolnych funduszy emerytalnych.

' Metody dynamicznego dostosowania profilu ryzyka kapitalu emerytalnego do fazy
zycia ubezpieczonego okresla si¢ angielskim terminem lifestyling.
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6. Zmiany prawne w systemie emerytalnym
w opinii Gieldy Papierow Wartosciowych
I Komisji Nadzoru Finansowego

Analizujac funkcjonowanie GPW zauwazono, ze niska aktywno$¢ funduszy
emerytalnych na rynku wtérnym ogranicza jego ptynno$¢ i wplywa na
zmniejszenie jego efektywnosci i1 atrakcyjnosci [por. Znaczenie Otwartych
Funduszy..., 2013, s. 2]. W kraju o stabo rozwinigtym rynku kapitalowym
ujawnia po pewnym czasie szczupto$¢ dostgpnych instrumentéw finansowych,
w ktore mozna lokowa¢ aktywa. Wystepuje zatem zache¢ta do uzywania
funduszy emerytalnych do celéow innych anizeli pomnazanie zasobdw
emerytalnych. Ujawnia si¢ wowczas ryzyko polityczne wprowadzania ich
w nieefektywne projekty inwestycyjne, ktore nie stuza rozwojowi rynku
kapitatowego ani wzrostowi gospodarczemu [Raddatz, Schmukler, 2008].

Gietda Papierow Wartosciowych w trakcie konsultacji zmian przepiséw
prawnych podkreslata pozytywnag role, ktora fundusze speiniaja na rynku
kapitatowym. W opinii koncowej wskazano, iz podstawowe cele reformy leza
poza obszarem rynku kapitalowego, jednakze ,,systemy trojfilarowe, z istotnym
udziatem filaru kapitatowego, lepiej dywersyfikuja ryzyka, a rynek kapita-
lowy poprzez stymulowanie rozwoju gospodarki ma pozytywny wplyw na
bezpieczenstwo ekonomiczne obywateli i ich przyszie emerytury” [Opinia
Gieldy Papierow..., 2013, s. 1].

Sposrod przedstawionych przez GPW uwag do materii przegladu systemu
emerytalnego, warto wskaza¢ w szczego6lnosci na nastepujace propozycje:

1) poszerzenia kategorii lokat w ramach limitu 75% aktywoéw inwestowanych
w akcje o lokaty w listy zastawne emitowane przez krajowe instytucje
finansowe, bedace przedmiotem oferty publicznej na terytorium RP lub
notowane na krajowym rynku regulowanym,

2) ewentualnego wiaczenia do powyzszego limitu roéwniez obligacji kor-
poracyjnych bedacych przedmiotem oferty publicznej na terytorium RP lub
notowanych na krajowym rynku regulowanym lub w krajowym alterna-
tywnym systemie obrotu.

Poszerzeniu mozliwosci lokacyjnych OFE postuzytoby precyzyjne
okreslenie zasad pozyczania papieréw wartoSciowych przez OFE, analogicznie
jak to zostato okres$lone w art. 102 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych. Zasady pozyczania papierow warto§ciowych przez fundusze
emerytalne mogtyby by¢ nastgpujace:

1) pozyczanie przy udziale firm inwestycyjnych oraz bankéw powierniczych,
2) mozliwo$¢ pozyczania w ramach systemu zabezpieczania ptynnosci rozliczen
organizowanego przez KDPW,
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3) konieczno$¢ pobrania zabezpieczenia w wysokosci réwnej wartosci pozy-
czonych papierow,

4) maksymalny czas pozyczki to 12 miesiecy,

5) maksymalna warto$¢ pozyczonych papierow to 30% aktywow netto funduszu.

Wprowadzenie agresywnego profilu inwestycyjnego, poprzez ustanowienie
wysokiego limitu lokowania aktywow w akcje (75%), sktonito GPW do
przedstawienia projektu przepisOw umozliwiajacych zabezpieczanie ryzyka
inwestycyjnego z wykorzystaniem instrumentow pochodnych, rozliczanych przez
centralng izb¢ rozliczeniowa. Pozwolitoby to na szybsze udostepnienie narzedzi
kontroli ryzyka funduszom emerytalnym i zwigkszyloby stabilnos¢ stano-
wionego prawa. OFE powinny mie¢ mozliwos¢ zabezpieczania sie przed
wszystkimi podstawowymi typami ryzyk, w tym przed ryzykiem zmian kurséw
walut, w ktérych beda denominowane aktywa funduszu.

Postulatem gietdy bylo: lepiej opisana mozliwos¢ inwestowania w tzw. ETF-y
(instytucje wspolnego inwestowania typu otwartego), certyfikaty struktury-
zowane notowane na rynku regulowanym oraz obligacje korporacyjne. Projekt
ustawy zakladal mozliwo§¢ nabywania przez OFE obligacji korporacyjnych,
w ujeciu GPW — , bedace przedmiotem oferty publicznej na terytorium RP lub
notowane na krajowym rynku regulowanym lub w krajowym alternatywnym
systemie obrotu albo w odniesieniu do ktoérych emitent ztozyt oswiadczenie, ze
zostang one objete wnioskiem o ich dopuszczenie do obrotu na krajowym rynku
regulowanym lub wprowadzenie do krajowego alternatywnego systemu obrotu”
[Opinia Gieldy Papierow..., 2013, s. 6]. Uchwalone przepisy nie sg precyzyjne
izapewne bgda wymagaty korekty. Podobnie, rozszerzenie kategorii lokat
w ramach limitu 75%o lokaty w listy zastawne emitowane przez krajowe
instytucje finansowe, bedace przedmiotem oferty publicznej na terytorium
Polski lub notowane na krajowym na rynku regulowanym, byloby korzystne
z punktu widzenia inwestorow.

Benchmark i1 sposob wynagradzania OFE od wielu lat byl przedmiotem
krytyki, wprowadzono zatem przepis, iz od 1 lipca 2014 roku obecnie
obowigzujacy benchmark opierajacy si¢ na s$redniej wazonej stopie zwrotu
(benchmark wewnetrzny) zostanie zniesiony. Utworzono nowy benchmark —
przej$ciowy, typu rynkowego, obowigzujacy od 1 lipca 2014 roku do 30 czerwca
2016 roku. Mialby on mieé¢ znaczenie wyltacznie informacyjne i nie by¢
powigzany z mechanizmem doptat. GPW proponowata, aby benchmark rynkowy
zostal utrzymany takze po 30 czerwca 2016 r. oraz ewentualng zmiang
konstrukcji benchmarku poprzez zmniejszenie udziatu indeksu WIG do 70-80%
[Opinia Gieldy Papierow..., 2013, s. 8]. Propozycja obejmowala wprowadzenie
systemu motywujacego do osiaggania lepszych stop zwrotu, a wyniki lepsze
od benchmarku, mierzone w okresach 3-letnich, powinny by¢ premiowane
dodatkowym wynagrodzeniem dla zarzadzajacego tymi aktywami PTE.
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Stworzenie mozliwosci, aby zarzadzanie portfelem inwestycyjnym OFE (lub
jego czgscig) moglo by¢ powierzone firmie inwestycyjnej [Opinia Gieldy
Papierow..., 2013], nie wzbudzilo zastrzezen.

Propozycje usunigcia z projektu ustawy zakazu reklamy OFE i opisanie
w ustawie definicji tego pojecia oraz wprowadzenie wytaczen spod tego prze-
pisu obowigzkéw informacyjnych oraz informacji powigzanych, w szczegolnosci
dotyczacych oferty oraz wynikéw inwestycyjnych OFE, uzyskato dos¢ szerokie
poparcie. Raczej powszechnie wskazywano w konsultacjach spolecznych
na potrzebe wprowadzenia 6-miesiecznego vacatio legis, ze wzgledu
na konieczno$¢ przeprowadzenia kampanii edukacyjnej przez rzad, wydania
niezbednych rozporzadzen 1 potrzebe kompleksowych zmian modelu
dzialalnosci OFE. Warto$ciowa propozycja zgloszona przez GPW bylo
wprowadzenie dobrowolnos$ci przystgpienia do mechanizmu tzw. suwaka.
Oznaczataby ona mozliwo$¢ pozostania w OFE w pierwszych 5 Ilatach
z 10-letniego okresu pozostalemu ubezpieczonemu przed emeryturg. Po
osiagnigciu wieku o 5 lat nizszego od wieku emerytalnego, wejscie do
,mechanizmu suwaka” staloby si¢ obowigzkowe. Majac na uwadze fakt,
iz wspodlczesne cykle koniunkturalne trwajg ok. 5 lat, okres 5 lat wydaje si¢
wystarczajacy, aby uniknaé ryzyka ,.ztej daty”, ktore bylo podkreslane przez
strong rzadowa w opinii z Przegladu oraz uzasadnieniu do projektu ustawy.
Propozycje te nie znalazly si¢ w uchwalonych przepisach ustawy.

GPW poparta koncepcje objecia IKZE jednolita wysoko$cia wptat w ujeciu
rocznym oraz zryczattowanym podatkiem dochodowym w wysokosci 10%,
w momencie wyplaty §wiadczenia. Podkreslono, iz w razie poprawy sytuacji
sektora finanséw publicznych, w najblizszych latach nalezy jednak dazy¢ do
zniesienia tego podatku. Gietda przedstawita ponadto propozycje rozwoju
dobrowolnych ubezpieczen emerytalnych, w tym PPE.

Komisja Nadzoru Finansowego w swojej opinii podkreslita znaczenie
przeniesienia wszystkich nieakcyjnych instrumentéw z OFE do ZUS
1 zaksiegowanie ich rownowarto$ci na subkontach. Wysokos$¢ sktadki, ktora ma
wynie$¢ 2,92%, odpowiada 40% limitowi inwestowania w akcje do 2011 roku
iw potaczeniu z ustanowieniem limitu minimalnego inwestycji (75%) wykre-
owuje agresywny portfel inwestycyjny. Podkreslono sprzecznos¢ z uksztat-
towang filozofig funkcjonowania kapitalowej cze$ci systemu zabezpieczenia
spotecznego. Zostata ona sformutowana jako ,maksymalizacja stopnia bez-
pieczenstwa 1 rentownosci lokat”, z postawieniem na bezpieczenstwo jako
wiodgcy element inwestycji. Zdaniem Komisji nie budzi watpliwo$ci przewaga
lokowania w akcje nad lokowaniem w obligacje z punktu widzenia rentownos$ci
inwestycji w dluzszym horyzoncie czasu. Ograniczone zostaly mozliwosci
wyboru co do przekazywania czgsci skladki do OFE Iub ZUS, przez
ubezpieczonych, ktorzy nie posiadajg niezbednej wiedzy i ich wybory nie beda
optymalne [Opinia Urzedu Komisji..., 2013, s. 30]. W efekcie moze upow-
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szechnia¢ si¢ informacja o zlym funkcjonowaniu funduszy kapitatowych, co
wptynie na zmniejszanie si¢ liczby ich uczestnikow i ograniczenie dzialalnosci
z uwagi na utrate zdolnosci do przetrwania. ,,Sztuka zarzadzania portfelem
zaktada optymalizacj¢ pomiedzy ryzykiem a zwrotem z inwestycji” [Opinia
Urzedu Komisji..., 2013], co oznacza, ze bledna jest konstrukcja portfela
opartego o instrumenty wylacznie nieobligacyjne, pomijajac obligacje korpo-
racyjne, ktore znalazty si¢ w projekcie ustawy jako dopuszczone do lokowania
[Przeglqd funkcjonowania..., 2013, s. 87]. Zagadnienie inwestowania w obli-
gacje jest podnoszone takze przez inne instytucje [Opinia Stowarzyszenia
Emitentow..., 2013, s. 1], wskazuje si¢, iz wprowadzony zakaz podnosi
zmienno$¢ portfela i uniemozliwia jej redukcje poprzez brak mozliwosci
podwyzszenia w nim udzialu obligacji korporacyjnych. Umocnienie znaczenia
subkonta w ZUS, ktérego skladniki sg inaczej waloryzowane obiektywnie
powigksza wymagania wobec panstwa (podatnikow) zwigzane z wyptatami
swiadczen emerytalnych. Wyeliminowanie obligacji z portfela OFE uczyni je
podatnymi na wahania na rynkach zagranicznych. Po blisko trzykrotnym
zmnigjszeniu poziomu sktadki w 2011 roku nastgpil wydatny wzrost znaczenia
inwestorow zagranicznych, ktorzy obecnie posiadaja wigkszosciowy pakiet
obligacji skarbowych. Z innych stabos$ci projektu ustawy KNF wskazata na:

1) likwidacj¢ rachunku premiowego, ktéra oznacza usunig¢cie mechanizmu
wspomagajacego konkurencje¢ pomiedzy OFE w zakresie efektywnoSci
inwestycyjnej i likwidacje mechanizmu losowania,

2) niezrdznicowanie, przy obnizce o poloweg oplat za zarzadzanie, wyzszych
kosztow dla portfela agresywnego jakim majg sta¢ si¢ OFE (min. 75% akcji)
oraz wprowadzenie mechanizmu réznicowania oplat za staz cztonkowski,
ktory ,,ostabia konkurencje cenowa i umacnia suboptymalne wybory
cztonkow OFE” [Opinia Urzedu Komisji..., 2013, s. 41].

Watpliwosci regulatora wzbudzil opis zasady dobrowolnosci, ktora
domyslnie wskazuje wybor przekazywania sktadki do ZUS, z tzw. okienkami co
4 lata na zmian¢ decyzji, przy braku umozliwienia wyboru uczestnictwa w tzw.
suwaku bezpieczenstwa. Jego konstrukcja pomija rekomendacje OECD i Banku
Swiatowego w zakresie tworzenia multifunduszy opartych o faze cyklu zycia
ubezpieczonego.

7. Podsumowanie

Znaczenie zmian prawnych, ktore dokonano w systemie emerytalnym dla
rozwoju krajowej gietdy i rynku kapitalowego bedzie mozna petniej oceni¢
w 2016 roku. Wowczas, zgodnie z dyspozycja ustawowa, powinien zostaé
dokonany kolejny przeglad i analiza sytuacji w systemie emerytalnym. Istotnymi
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wyzwaniami dla polskiego rynku kapitalowego jest wprowadzenie zachgt dla
inwestorow indywidulanych do dlugoterminowego oszczedzania. Posiada ono
takze cel emerytalny, zwtaszcza jesli chodzi o inwestycje w IKE 1 IKZE. Jesli
chodzi o kolejne zmiany w OFE, nalezatoby oczekiwac liberalizacji polityki
lokacyjnej, w szczeg6lnosci umozliwienia funduszom inwestowania
w instrumenty pochodne i pozyczki papieréw wartosciowych [Unia rynkow...
2015, s. 10]. Uwiad kapitalowych form oszczgdzania emerytalnego, zaréwno
pracowniczego, jak i indywidualnego, uczynitby polski rynek kapitatlowy
stabszym, a panstwo zobowiaze do — w zasadzie wylacznej — odpowiedzialnosci
za wyplate §wiadczen w przysztosci.

Deficyt funduszu emerytalnego (FE) w 2016 roku ma wynies¢ 40,8 mld zi,
czyli ok. 2,17% PKB. W wariancie $srodkowym prognozy dtugoterminowej FUS
do 2030 r. niedobor FE bedzie si¢ ksztaltowal na poziomie pomigdzy 2,7%
a2,2% PKB. Oznacza to konieczno$¢ stalego przeznaczania kwot nie
mniejszych niz 65-67 mld zt, aby corocznie wyréwnywac trwate, ujemne saldo
wyptat §wiadczen i wptywow skladkowych. Najpowazniejszym wyzwaniem
politycznym bedzie by¢é moze decyzja o przysztym ksztalcie systemu
emerytalnego, w szczegolnosci o jego wielo- lub jednofilarowym, publicznym
obliczu. W agendzie zmian pojawila si¢ problematyka wieku emerytalnego,
niepewna wydaje si¢ by¢ przysztos¢ OFE. Podjecia wymaga zagadnienie
ograniczenia przywilejow emerytalnych. O ile obecnie trudno jest przewidzie¢
mozliwe rozstrzygnigcia prawne, powinny one uwzglednia¢é mozliwosci
finansowe panstwa, negatywne zjawiska demograficzne i silny impuls
emigracyjny. Wydaje si¢ zatem, iz rynek kapitalowy begdzie rozwijal sig¢
adekwatnie do uwarunkowan, ktére bedg pojawiaé si¢ zardbwno w otoczeniu
gospodarczym, jak i spotecznym.
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ANDRZEJ SOLDEK

Powszechne Towarzystwo Emerytalne
PZU SA

POLITYKA INWESTYCYJNA OFE
PO ZMIANACH USTAWOWYCH

1. Wstep

Zmiany ustawowe, ktére weszly w zycie na poczatku 2014 radykalnie
zmienity ksztalt polskiego systemu emerytalnego. Ograniczenie roli funduszy
emerytalnych ma wplyw na oszczednosci klientow, rynek kapitalowy
i posrednio rozwoj gospodarczy kraju. Skala tego wplywu bedzie zalezata
miedzy innymi od sposobu adaptacji funduszy emerytalnych do zmienionych
warunkow. Wazna bedzie tez komunikacja z klientami i uczestnikami
rynku kapitalowego o zachodzacych i planowanych zmianach w strategiach
inwestycyjnych funduszy. Celem opracowania jest analiza dostosowania przez
fundusze swoich strategii do zmienionych warunkéw. Przeanalizowano rowniez
komunikacje zarzadzajacych o zmianach sposobu zarzadzania przedstawiona
w deklaracjach polityki inwestycyjnej i prospektach informacyjnych. W trakcie
debaty i po wprowadzeniu zmian ustawowych analitycy i eksperci opisywali
zakres oczekiwanych zmian w polityce inwestycyjnej OFE. Kluczowe pytania
dotyczyly strategii inwestycyjnych oferowanych przez zarzadzajacych, zmiany
profilu ryzyka funduszy (z funduszy stabilnego wzrostu na fundusze akcyjne)
oraz zmian sposobu zarzadzania zwigkszonym ryzykiem rynkowym i sposobu
informowania klientéw o zwigkszonej zmiennosci wynikow inwestycyjnych.
Przedstawiono analize zréznicowania portfeli w oparciu o wskaznik aktywno$ci.
Zbadano, czy zniesienie gwarancji minimalnej stopy zwrotu wptyngto na
zmniejszenie efektu nasladownictwa i wzrost r6znic pomigdzy poszczegdlnymi
OFE na poziomie ryzyka, alokacji aktywéw 1 skladnikow w danej klasie
aktywow. Wprowadzenie suwaka i dobrowolnosci sktadki wymagato dosto-
sowania zmian w zakresie plynnosci portfeli. Ponad roczny okres funkcjo-
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nowania w nowych warunkach pozwala oceni¢ sposob dostosowania funduszy
do zmienionych warunkow i wpltyw tych zmian na rynek kapitalowy w Polsce.
Zdefiniowano réwniez wyzwania dla funduszy na przysztosc¢.

2. Zmiana plynnosci funduszy

Kluczowym efektem zmian wprowadzonych ustawa jest nowa sytuacja
ptynnosciowa funduszy. Ma ona najwigkszy wplyw na strategie funduszy
i zmian¢ roli OFE na rynku kapitalowym. Na poczatku lutego 2014 fundusze
przeniosty 51,5% aktywow zainwestowanych w obligacje skarbowe do ZUS. Ta
czg$¢ portfela byla ptynna i pozwalata na elastyczne ksztattowanie alokacji
aktywow. W kolejnych miesigcach roku wchodzity w zycie przewidziane w ustawie
zmiany, ktore pogarszaly bilans wptat i wyptat w funduszach. Zmniejszeniu
ulegla sktadka przekazywana do funduszy. 15% cztonkéw OFE zlozylo
oswiadczenia o kontynuowaniu przekazywania czesci swojej sktadki do OFE
(2,92 podstawy wymiaru sktadki), a sktadki osob, ktére nie ztozyly takich
oswiadczen nie byly przekazywane do OFE od poczatku lipca 2014 r. Z tego
powodu $rednia miesigczna sktadka, jakg otrzymywaty wszystkie fundusze od
lipca 2014 do czerwca 2015, wedtug danych KNF, zmniejszyta si¢ do poziomu
270 miln i wahata si¢ w tym okresie miedzy 232 a 304 mln zt. W listopadzie
2014 fundusze przekazalty ponad 3,3 mld zt jako transfer do ZUS aktywow osob,
ktére w okresie od 1 lutego 2014 r. do 30 pazdziernika 2014 r. osiagnety
wiek emerytalny. W kolejnych miesigcach fundusze regularnie przekazywaty
w ramach suwaka $rednio 350 min zi, notujac ujemny bilans przeptywow,
przekraczajacy 50 min zt. Ujemne saldo bylo tylko nieznacznie poprawione
przez naptyw dywidend, ktore w IV kwartale 2014 r. i pierwszych miesigcach
2015 wedlug opublikowanych przez KNF danych wyniosty odpowiednio
30 i 14,5 mln zt. Sytuacja ulegnie zdecydowanej poprawie w II i III kwartale
2015 r., w ktorych skumuluje si¢ wyptata z zyskow spotek portfelowych. Taki
stan przeptywow pienieznych pokazuje na duze znaczenie dywidend dla
ptynnosci funduszy. Niekorzystnie na stan przeplywdéw bedzie oddziatywat
bardzo niski odsetek osob rozpoczynajacych prace, ktore przystepuja do OFE po
wprowadzeniu dobrowolno$ci wyboru o odprowadzaniu sktadki do OFE i ZUS
lub tylko do ZUS. W 2014 r. i pierwszej potowie 2015 r. z 0s6b uprawnionych,
ktorych liczba szacowana jest na 500 tys. rocznie, mniej niz 1% skutecznie
przystapito do OFE 1 odprowadzato sktadki. Utrzymywanie si¢ tak niskiej
partycypacji w OFE ws$rdd oséb nowo wchodzacych na rynek pracy bedzie
w dlugim terminie pogarsza¢ saldo przeplywoéw w funduszach.

Zmiana w sytuacji ptynnosciowej wptyng¢ta na strumienie popytu kierowane
przez fundusze na rynki akcji. Zakupy OFE przed zmianami stanowily ok 50%
popytu na akcje na rynku pierwotnym i okoto 10% na rynku wtornym.
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Konieczno$¢ podniesienia ptynnosci portfela dla regulowania transferu aktywow
i zwigkszenia dywersyfikacji portfela dla ograniczenia jego zmiennosci
spowodowala przesunigcie popytu na rynki zagraniczne. Konsekwentnie przez
wszystkie miesigce 2015 roku fundusze mialy dodatnie saldo zakupow na
zagranicznych gietdach. Odbywalo sie to kosztem popytu na akcje polskie, gdzie
tylko w styczniu i marcu 2015 r. zakupy netto byty dodatnie. Bilans przeplywdéw
funduszy i popyt kierowany na rynki akcji przedstawia rys. 1.
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Rys. 1. Bilans przeptywow funduszy i popyt kierowany na rynki akcji

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF.

W prospektach informacyjnych fundusze podkreslaly znaczenie dostoso-
wania do zmian w plynno$ci. Miedzy innymi Axa wskazata, ze zapewnienie
odpowiedniej plynnosci aktywdéw w zwigzku z oczekiwanym transferem
srodkow w wyniku suwaka bylo jednym z kluczowych aspektéw strategii
funduszu w 2014 roku. Dodatkowo, w opinii zarzadzajacych Axa, zmiany
w OFE w $rednim terminie miaty wptyna¢ na istotne zwigkszenie zmiennos$ci
na rynku akcji, co miato dotyczy¢ w szczegdlnosci spolek o $redniej i malej
kapitalizacji rynkowe;.
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Zmiany w sytuacji ptynno$ciowej funduszy wskazuja, ze nalezy oczekiwaé
wzrostu liczby transakcji przeje¢ i wezwan jako alternatywnego sposobu na
wyjscie z nieptynnych inwestycji. Dobra ilustracjg tego zjawiska sg argumenty
uzyte w uzasadnieniu decyzji o wycofaniu spotki Global City Holding z Gietdy.
W liscie do akcjonariuszy z dnia 6 lutego 2015 r. Przewodniczacy Rady
Dyrektorow wskazat dwa powody, dla ktorych utrzymanie notowan na GPW
bylo uwazane przez Komitet Specjalny Rady spotki za mniej atrakcyjne
niz w czasie debiutu gietdowego spotki w 2006 roku. Pierwszy to zmniejszona
skala inwestycji funduszy emerytalnych na GPW po zmianie przepiséw,
w wyniku ktorych fundusze przekazuja znaczna kwotg sktadek emerytalnych do
panstwowego systemu ubezpieczen. Drugi argument to wigksze zainteresowanie
funduszy inwestycjami poza Polska i nizsze zaangazowanie w inwestycje
w akcje notowane na GPW.

Trzeba podkresli¢, ze zmniejszenie przez OFE popytu kierowanego na
warszawski parkiet zwicksza jego zalezno$¢ od zainteresowania inwestorow
zagranicznych.

Zmiana w sytuacji w zakresie przeplywow w OFE [Bardzitowski, 2015]
przyczynia si¢ w sposob bezposredni do zmniejszenia roli warszawskiej
gieldy, ktéra aspiruje do miana silnego i liczacego si¢ europejskiego
centrum finansowego. W opinii ekspertow [Pawlak, 2015] zmiany w zakresie
przeptywow wptynety niekorzystnie na zachowanie gieldowego rynku
warszawskiego w porownaniu do gietldowych rynkéw rozwinictych. Bez
zakupoéw akcji przez OFE liczba nowych debiutow na GPW oraz warto$¢
inwestycji finansowanych przez krajowy rynek kapitalowy drastycznie spadnie.
W 2014 r. kapitalizacja spotek debiutujacych na GPW [Bardzitowski, 2015]
wyniosta 5,7 mld zt, co oznacza spadek o 63% w porownaniu do roku 2013.
Warto§¢ ofert publicznych akcji wyniosta 1,3 mld zt i spadla o 73%
w poréwnaniu do 2013 r. i 0 93% w poréwnaniu do poziomu z 2007 r. Ten
gwaltowny spadek wartosci IPO w Polsce kontrastuje z rekordowymi
wolumenami ofert publicznych na $wiecie. W 2014 r. warto$¢ IPO w Europie
wzrosta o 80% w porownaniu do 2013 r., za$ I kwartat 2015 r. byl najlepszym
w historii okresem pod wzgledem transakcji PO w Europie. Kolejng
konsekwencjg zmian w bilansie przeptywow OFE jest zmniejszenie obrotow
na GPW. Wysoko$¢ obrotow gietdowych jest jednym z gléownych wskaznikow
swiadczacych o efektywnosci rynku kapitalowego. W roku 2014 wartosc¢
obrotow akcjami na gieldzie spadla o 9% w stosunku do roku 2013.
W 1 kwartale 2015 r. $rednia warto$¢ dziennych obrotow spadita o 15%
w stosunku do tego samego okresu roku poprzedniego.
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3. Struktura aktywow po zmianach

Kluczowe pytanie, jakie bylo stawiane w debacie i na poczatku okresu
wprowadzania zmian ustawowych dotyczylo profilu ryzyka, jaki fundusze beda
oferowac swoim klientom. Znaczenie tego pytania zwickszat fakt, ze deklaracje
zasad polityki inwestycyjnej, ktore fundusze byly obowigzane przekazaé
klientom w momencie decydowania przez nich o wyborze co do przekazywania
sktadki do OFE i do ZUS, Iub tylko do ZUS, nie dawaly jednoznacznej
odpowiedzi na to pytanie [Sotdek, 2014, ss. 99-116].

Po przekazaniu do ZUS, na poczatku lutego 2014 roku, 51,5%
aktywow zainwestowanych w obligacje skarbowe, OFE zmienity sw¢j charakter
z funduszy stabilnego wzrostu na fundusze o profilu akcyjnym. Przez okres
kilkunastu miesiecy po wprowadzeniu zmian kontynuowaly one strategie
funduszy akcyjnych. Lacznie z akcjami zagranicznymi, zaangazowanie funduszy
w akcje wynosito ponad 85%. Kontynuowanie wysokiej alokacji w akcje jest
szczegdlnie waznym wyznacznikiem w sytuacji, gdy od poczatku 2015 r. zaczat
obowigzywa¢ nizszy ustawowy limit minimalnego zaangazowania w akcje.
Obnizenie tego limitu do 55% pozwalaloby juz teraz znacznie roznicowac
strategie pod wzgledem ryzyka.

W strukturze lokat poza dominacja krajowych lokat udziatowych widoczny
jest wyrazny wzrost inwestycji w akcje zagraniczne z poziomu 3,8%
w momencie wejscia w zycie zmian ustawowych do 5,8% na koniec maja
2015 roku. W analizowanym okresie stabilny byl udzial obligacji nieskar-
bowych, a udziat depozytow zmniejszyl si¢ z 7% na koniec 2014 roku do 4,5%
na koniec maja 2015.

W komunikacji z klientami wiele funduszy podkreslato zmiang profilu
inwestycyjnego z funduszu stabilnego wzrostu na fundusz akcyjny i zwigzany
z tym wzrost zmienno$ci warto$ci jednostek rozrachunkowych funduszy. Czgsé
funduszy zwraca uwagg, ze mimo wzrostu zmiennosci portfela OFE ryzyko na
poziomie tacznego portfela oszczgdnosci emerytalnych pierwszego i drugiego
filaru pozostato niezmienione. W mojej opinii jest to bardzo wazny argument za
utrzymaniem przez najblizsze 10 lat profilu funduszu akcyjnego przez OFE.
Udziat instrumentéw ryzykownych w tacznym portfelu oszczedzajacego
na emerytur¢ w zmienionym systemie emerytalnym, przy strategii funduszu
akcyjnego OFE, wyniesie okoto 11-12%. Dodatkowo udzial akcji w portfelu
emerytalnym polskich oszczedzajacych jest zdecydowanie nizszy od ekspozycji
na aktywa wzrostowe oszczedzajacych na przyszie emerytury w Stanach
Zjednoczonych czy Wielkiej Brytanii [Sotdek, 2014, s. 106]. Zmiana profilu
ryzyka funduszy bedzie wymuszona po 2025 roku przez istotne pogorszenie si¢
bilansu wplat i wyplat. Wyzwaniem dla zarzadzajacych polskimi funduszami
bedzie edukacja klientow w zakresie prawidtowej oceny wplywu na przyszig
emerytur¢ wynikow inwestycyjnych OFE i ich podwyzszonej zmiennosci.
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O ile wigkszo$¢ funduszy podkreslalo zmiang profilu, to tylko nieliczne
deklarowaty jaka strategie beda oferowa¢ w przyszto$ci. Najbardziej czytelna
w tym zakresie deklaracje przedstawil Pocztylion, ktory wskazal, ze nie
przewiduje istotnego obnizenia udzialu akcji w portfelu w najblizszych latach.
Réwniez zarzadzajacy OFE PZU pokazali, ze beda realizowaé strategie
funduszu akcyjnego z neutralnym poziomem alokacji w akcje na poziomie 80%
oraz 20% w dozwolonych instrumentach diuznych. Podobnie Axa deklarowata
$redni poziom akcji na poziomie 80%, a Nordea wskazywata, ze modelowy
poziom akcji zostat okreslony przez wprowadzony benchmark z 80% udziatem
indeksu WIG. Odmienne stanowisko przedstawito Generali, ktore zadeklarowato
w prospekcie informacyjnym dostosowanie modelowej struktury aktywow
w perspektywie dlugoterminowej do przepisow regulujacych minimalny poziom
zaangazowania funduszu w akcje w kolejnych latach. Przy obowigzujacym
w 2015 roku limicie 55% minimalnego udziatu akcji zaproponowana modelowa
alokacja Generali to 80% w akcje, w tym 10% w inwestycje zagraniczne, 10%
w dluzne papiery korporacyjne, 5% w depozyty i 5% w inne instrumenty.
Jednoczes$nie zwraca uwage opinia KNF, w ktorej Organ Nadzorujacy wskazuje,
ze w najblizszych latach nalezy si¢ spodziewaé sukcesywnego przebudo-
wywania portfeli OFE w kierunku bardziej zrownowazonym w oparciu o dtuzne
instrumenty finansowe i przy rdéwnoczesnym ograniczeniu zaangazowania
w akcje, cho¢ — jak przyznajg autorzy raportu — w pierwszym roku dziatalno$ci
OFE w zmienionym otoczeniu prawnym efekt ten nie wystapil.

Interesujagcym wnioskiem z analizy struktury lokat po zmianach ustawo-
wych jest fakt, ze poza wysokim poziomem alokacji w akcje i zwigkszonym
poziomem ryzyka rynkowego fundusze utrzymywaty tez wieksze zréznicowanie
poziomu alokacji miedzy soba. Mozna to przesledzi¢ badajac sume modutow
odchylen poszczegdlnych funduszy od $redniego zaangazowania w miesigcach
po wprowadzeniu zmian. Kolejnym wskaznikiem pomagajacym to analizowaé
jest srednie odchylenie policzone jako iloraz sumy moduléw odchylen przez
liczbe funduszy w tym okresie. Suma modutlu odchylen od $redniego poziomu
zaangazowania wahala si¢ w okresie ostatnich trzech lat przed zmianami
w przedziale od 10 do 21,6 punktow procentowych. Po transferze obligacji
skarbowych do ZUS w lutym 2014 roku wzrosla ona do 35,6 punktéw
i utrzymywata si¢ na poziomie wynoszacym srednio 38 punktéw do konca roku.
Od poczatku 2015 r. odchylenie zostalo zredukowane do poziomu 29 punktow.
Przeliczajac t¢ warto$¢ na $rednie odchylenie na fundusz, réznica w alokacji
z $rednio 1 punktu procentowego wzrosta do $rednio 3 punktéw procentowych
po zmianie ustawy. Wskazuje to na akceptacj¢ przez fundusze wigkszego
zréznicowania mi¢dzy soba alokacji w akcje. Utrzymanie takiego zwigkszonego
odchylenia migdzy funduszami w zakresie alokacji w akcje w przysztosci
bedzie si¢ przektadalo na wigksze zréznicowanie stop zwrotu osigganych
przez fundusze.
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Ciekawe jest tez porownanie maksymalnego i minimalnego odchylenia od
$redniego zaangazowania w akcje przed i po zmianach w ustawie. Najwyzsze
miesieczne przewazenie akcji w analizowanym okresie przed zmianami miat
Polsat. W Iutym 2012 roku odchylenie funduszu byto na poziomie 6,23 punktow
procentowych. Najwieksze niedowazenie, wynoszace 3,57 pp, miat w styczniu
2013 r. fundusz ING. Po zmianach najwigksze dodatnie odchylenie w wysokos$ci
8,86 miat Pocztylion w marcu 2014, a najwi¢ksze niedowazenie w pazdzierniku
2014 fundusz Axa. Bardzo interesujacy jest tez fakt, ze w ciggu ostatnich trzech
lat funduszem o najnizszej alokacji w prawie wszystkich miesigcach byt fundusz
Axa. Wyjatkami byly wrzesien i pazdziernik 2012 r., w ktorych najmniej akcji
w portfelu mial fundusz Aviva i styczen 2013 r., w ktorym ING mialo najnizsza
alokacje w akcje. Funduszami o najwyzszej alokacji w analizowanym okresie
byly tylko cztery fundusze: Polsat, Pekao, Pocztylion i PZU.

Wazng zmiang z konsekwencjami dla rynku kapitalowego byto dosto-
sowanie funduszy w zakresie struktury portfeli akcyjnych. Zdania ekspertow
na temat oczekiwanych zmian w tym zakresie byly podzielone. Analitycy banku
J.P. Morgan [Kuzawinski, Aserkoff, 2013] wskazywali na wigksze zaintereso-
wanie funduszy spotkami o wysokiej kapitalizacji i wysokiej stopie dywidendy.
W ich opinii wprowadzenie benchmarku sktadajacego si¢ w 80% z indeksu WIG
powinno zniechgca¢ fundusze przed redukcja mniej plynnych papierow,
zeby nie pogorszy¢ relatywnego wyniku. Autorzy raportu wskazali na spotki
o wysokiej wycenie z segmentu $redniej kapitalizacji jako najbardziej zagrozone
wyprzedaza w zwiazku ze zmniejszonymi naptywami. Podobng opini¢
przedstawili analitycy banku Erste, ktorzy brak wymuszonej sprzedazy spotek
o matej kapitalizacji uzasadniali niskim udziatem aktywow zainwestowanych
w segment matych spotek. W raporcie wskazali, ze na koniec 2013 roku 90%
portfela akcyjnego OFE byto zainwestowane w 80 spolek, a w pozostate 10%
w 270 spotek [Komaracka, Zalewski, 2014]. Istniaty tez catkowicie odmienne
opinie, w ktorych prognozowano nawet zupelny brak ptynnosci obrotu matymi
spotkami i trwale obnizenie ich wskaznikow rynkowych [Ozog, 2014]. Wedlug
tych opinii segment matych i $rednich spélek miat w przesztosci nad soba
parasol ochronny w postaci OFE, dla ktorych ptynnos¢ nie byta az tak istotnym
kryterium inwestycyjnym. Dodatkowo, udzial takiej spotki po transakcji IPO
spadal wraz ze wzrostem aktywow. W rezultacie wprowadzonych zmian
rynek moze zacza¢ si¢ kurczy¢ pod wzgledem liczby firm. W portfelach OFE
zostang jedynie te najatrakcyjniejsze, z przekonywujacym modelem biznesu
i perspektywami jego duzego wzrostu.

Poréwnanie struktur portfeli akcyjnych OFE na koniec marca 2014 i 2015
roku wskazuje, ze w okresie roku nie nastgpita istotna zmiana w zakresie udziatu
spotek z réznych segmentow kapitalizacji. Tak jak w 2014 r. [UKNF, 2014,
2015] ponad 58,5% aktywow bylo zainwestowane w spotki o kapitalizacji
powyzej 10 mld zt. Przesunigcie o 1,7 punktu procentowego nastgpito ze spotek
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o kapitalizacji 5-10 mld zt do segmentu spotek o kapitalizacji 1-5 mld zt.
Udzialy spétek o nizszej kapitalizacji nie ulegly zmianie.

Kolejnym waznym segmentem portfela OFE s3 obligacje korporacyjne.
Jest to czgs$¢ portfela, ktora ma dywersyfikowaé ryzyko portfela OFE
skoncentrowanego na akcjach. Rozwo6] tego segmentu rynku powinien
pozytywnie wpltywaé na mozliwos$ci pozyskania finansowania inwestycji przez
firmy. Warto$¢ rynku obligacji nieskarbowych pozostajacych w obrocie na
koniec 2014 r. wzrosta o 13%, do poziomu prawie 140 mld zt [Fitch, 2015]. Po
raz kolejny swoja dominacje potwierdzil rynek obligacji przedsigbiorstw,
osiagajac poziom prawie 53 mld zt i wzrost o 40%, czyli az o 15 mld zk.
Dotychczas przyrost tego rynku nie przekraczat kilku miliardow rocznie.
Warto$¢ wyemitowanych przez przedsigbiorstwa obligacji dtugoterminowych
wyniosta 21,3 mld zt i byla 068% wyzsza niz w roku 2013. Uwzgled-
niajgc emisje zagraniczne, przedsicbiorstwa wyemitowaty tacznie instrumenty
o rownowartosci ponad 34 mld zt. Z kolei, po dodaniu emisji bankow i innych
instytucji finansowych liczba ta wzro$nie do 55 mld zl. Od strony popytowej
udziat funduszy emerytalnych w nieskarbowych papierach dtuznych wynosit
11,79% w segmencie bankowych papieréw dluznych, 4,45% wszystkich
emisji obligacji korporacyjnych oraz ,niebankowych” krotkoterminowych
instrumentow dtuznych, 3,67% w segmencie listow zastawnych i 1,35%
w segmencie obligacji komunalnych.

Na koniec grudnia 2014 r. portfel dtuzny stanowit 9,5% wartosci catego
portfela OFE [UKNF, 2015]. Dominujag w nim papiery dtuzne wyemitowane
przez banki krajowe i obligacje spotek publicznych i1 niepublicznych. Sposrod
obligacji korporacyjnych najwiecej $rodkow OFE ulokowaly w papiery
emitentow prowadzacych dziatalno$¢ w sektorze paliwowym, deweloperskim
i energetycznym. Spadata warto$§¢ inwestycji w obligacje samorzadowe,
co wynikato gtownie z braku nowych mozliwosci inwestycyjnych oraz
wykupywania wcze$niejszych emisji. Portfel jest zdominowany przez obligacje
0 zmiennym oprocentowaniu. W 2014 r. zaangazowanie funduszy w segmencie
obligacji korporacyjnych spadto o 50 mIn zt. W ostatnim roku charakterystyczna
byla tendencja zmniejszania ekspozycji na emitentow o niskim poziomie ryzyka
i marzy, takich jak: BGK, PGNiG, Tauron, Energa i zwigkszanie ekspozycji
w segmencie o wyzszym ryzyku, takich jak obligacje podporzadkowane
bankéw, banki o nizszym rankingu, spotki windykacyjne czy tez obligacje
deweloperow. Moglo to by¢ uzasadnione punktem odniesienia dla tej czesci
portfela, ktorym jest stopa WIBID plus 50 punktow bazowych, jako sktadowa
benchmarku do wyliczania okresowej stopu zwrotu. Na polskim rynku dominuja
oferty z poziomem spreadu ponizej 100 punktoéw bazowych. Sg to najwigksze
inajbardziej plynne emisje. Najwyzsza marze, powyzej stopy WIBID,
oferowaty firmy z sektora deweloperskiego i windykacji wierzytelno$ci.
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Analiza aktywno$ci funduszy w 2014 r. wskazuje, ze najwigkszych
zakupow netto dokonat Allianz, ktéory mial jednocze$nie najwyzsze
zaangazowanie w ten sektor na koniec 2013 r. Fundusz ten w 2014 r. kupit
obligacje stanowiace 4,1% jego aktywow. Aegon i Nordea w 2014 r. zwickszyly
swoje zaangazowanie w obligacje korporacyjne odpowiednio o 2,3% i 2,1%.
Z kolei fundusze o najwickszym udziale akcji najbardziej zmniejszyty
w portfelu udziat obligacji korporacyjnych. Najwigkszego wartosciowego
zmniejszenia inwestycji w obligacje dokonat fundusz PZU, w ktérym umorzone
lub sprzedane zostaly obligacje o wartoSci 766 mln zt stanowiace 3,9%
portfela. Najwigksza procentowa redukcje portfela obligacji (o 4,8% aktywow)
zrealizowat Pocztylion. W wyniku tych zmian nastgpito zwigkszenie réznic
w zaangazowaniu funduszy w obligacje korporacyjne. Rozpigtos¢ w tym
zakresie wyniosta blisko 13 punktéw procentowych pomigdzy OFE Bankowym
(1,5%) i funduszem Allianz (14,2%). Srednie zaangazowanie funduszy
wynioslo 7,8%. Powyzej 10% zaangazowania posiadaty fundusze Allianz,
Aegon iNordea, W poblizu $redniej swoje zaangazowanie mialy natomiast
fundusze Axa, ING, Generali i Aviva. W funduszach PZU i Pekao obligacje
korporacyjne stanowity 6% aktywdow. Najnizsze zaangazowanie w tej klasie
aktywow miaty fundusze Metlife, Pocztylion i Bankowy.

Charakterystyczne jest rowniez wystgpowanie roznic w podejsciu do tej
klasy aktywow przez poszczegélne fundusze. Allianz, ktory wyroznia si¢
wysokim zaangazowaniem w obligacje korporacyjne, koncentruje sie jedno-
czesnie na papierach high yield odznaczajacych si¢ podwyzszonym ryzykiem
kredytowym odzwierciedlonym w wysokosci marzy ponad cen¢ pienigdza
migdzybankowego. Podobna charakterystyke maja dwa kolejne fundusze
pod wzgledem udziatu tej klasy aktywow Aegon i Nordea. Odmienna kategoria
papierow dominuje w portfelach Avivy i ING. Fundusze te wybieraty
bezpieczniejsze, wigksze emisje o nizszych marzach kredytowych. Dodatkowo,
portfel ING, liczacy blisko 40 papierow jest mocno zdywersyfikowany.
Kolejnym wyréznikiem funduszu ING jest wzrost inwestycji w2015
w obligacje emitentdw zagranicznych w walutach obcych. Portfel obligacji,
ktéry na koniec roku sktadal si¢ z emisji denominowanych w euro i gwaran-
towanych przez PZU i mBank oraz obligacji Garanti, do konca maja 2015 r.
zostal powigkszony o blisko 400 mln euro. Przestanka strategii ING
akceptowania ryzyka walutowego moze by¢ nizsza wycena ryzyka kredytowego
w Polsce w porownaniu do obligacji emitowanych przez podmioty zagraniczne.
Dobrg ilustracja tego zjawiska sg roznice w oferowanych marzach kredytowych
w emisjach obligacji z r6éznych branz oferowanych pod koniec pierwszego
poirocza 2015 r. Obligacje banku Milenium denominowane w PLN z okresem
zapadalnosci trzech lat zostaly sprzedane z marza o 50 punktéw bazowych
nizsza niz obligacje w euro mBanku. Obligacje te mialy podobny termin
zapadalno$ci, ale rozne oceny ratingowe. Rating emisji banku Millenium byt na
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poziomie BB+, a mBanku BBB-. Inne przyklady réznicy w wycenie ryzyka
kredytowego dla polskich emisji i zagranicznych to obligacje Cyfrowego Polsatu
i emisja Numericable, gléwnego francuskiego operatora telewizji kablowe;,
gdzie r6znica w oferowanej marzy wyniosta blisko 1,7 punktu procentowego.
Podobna rdéznica w spreadzie na korzy$¢ emitenta zagranicznego byta
w sektorze windykacji wierzytelno$ci w przypadku emisji 5-letnich obligacji
Kruk SA oferowanych na poczatku czerwca 2015 roku i spotki Arrow Global
wyemitowanych na koniec maja 2015 r. Na zjawisko nizszej premii za ryzyko
kredytowe na polskim rynku w poréwnaniu do ofert zagranicznych zwracaja
uwage zarzadzajacy funduszem Metlife. W prospekcie informacyjnym
podkreslali, ze niewystarczajaca podaz obligacji korporacyjnych w stosunku
do generowanego na nie popytu ze strony inwestoréw powoduje, iz mozliwe do
uzyskania rentownosci sa bardzo czesto nieadekwatne w stosunku do ryzyka
zwigzanego z danym emitentem. Do wzrostu zainteresowania tg klasg aktywow
moze przyczyni¢ si¢ mozliwos¢ zabezpieczania przez fundusze ryzyka
walutowego. Taka mozliwos¢ przewiduje przestany do konsultacji spotecznych
projekt rozporzadzenia Rady Ministrow w sprawie lokat aktywow funduszu
emerytalnego w instrumenty pochodne. Zgodnie z projektem, fundusze beda
mogly zawiera¢é umowy, ktorych celem jest zapewnienie ograniczenia ryzyka
inwestycyjnego zwigzanego ze zmiang kursow, cen lub wartosci papierow
warto§ciowych. Fundusze beda mogly zawiera¢ umowy majace za przedmiot
instrumenty pochodne dopuszczone do obrotu na rynkach regulowanych, na
ktorych moga inwestowa¢ OFE. Trzeba podkresli¢, ze na obecnym etapie
rozwoju gietdowych instrumentow pochodnych mozliwo$¢ zabezpieczenia
ryzyka kursowego przez OFE bylaby ograniczona ze wzgledu na wielkos¢
obrotu w relacji do aktywow zagranicznych OFE. Jezeli mimo dopuszczenia
OFE do transakcji na gietdzie nie zwigkszy si¢ podaz instrumentéw
zabezpieczajacych, to rozporzadzenie powinno rozszerzy¢ dostepne instrumenty
zabezpieczania ryzyka walutowego o niestandardowe instrumenty bedace
przedmiotem obrotu na rynku pozagieldowym i rozliczane przez KDPW.

Opisujac planowane kierunki dziatalnosci inwestycyjnej, cze$¢ funduszy
wskazywala na wciaz niski stopien rozwoju polskiego rynku papierow
nieskarbowych. Migdzy innymi Metlife podkreslal, ze polski rynek obligacji
przedsigbiorstw ciagle znajduje si¢ w poczatkowej fazie rozwoju i charak-
teryzuje si¢ bardzo niskim poziomem plynnosci. Podobne opinie o wstepnej
fazie rozwoju rynku korporacyjnego dtugu deklaruje Aviva. Wskazuje jednak,
ze zmiany w ustawie o listach i bankach hipotecznych powinny ozywié rynek
listdbw zastawnych, ktory w opinii zarzadzajacych funduszem byltby atrakcyjna
lokatg dla OFE.

Nalezy tez podkresli¢, ze w 2015 r. oczekiwane jest wejscie w zycie nowej
ustawy o obligacjach. W opinii ekspertéow Fitch Polska [Fitch, 2015] poszerza
ona krag podmiotéw uprawnionych do emisji obligacji oraz wprowadza w zycie
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istotne zmiany prawne niefunkcjonujgce wczesniej na poziomie ustawowym,
takie jak instytucje zgromadzenia obligatariuszy oraz nowe rodzaje obligacji:
wieczyste i1 podporzadkowane. Powinno to by¢ wiec kolejnym czynnikiem
zwickszajgcym zainteresowanie rynkiem obligacji.

4. Inwestycje zagraniczne

Widoczna zmiang w strukturze aktywow jest wzrost wartosci lokat OFE
poza granicami kraju. Na dzien 31 marca 2015 r. OFE ulokowaly za granica
srodki o wartosci 8,9 mld zl, co stanowito 5,7% wartosci calego portfela [KNF,
2015]. W tej kwocie prawie 96% stanowity instrumenty udziatlowe. Lokaty poza
granicami kraju obejmowaty 248 instrumentéw finansowych (z czego 222 to
instrumenty udziatlowe z 25 krajéw). Dla poréwnania na dzien 31 stycznia
2014 r. takie inwestycje stanowity 1,7% wartos$ci portfela i obejmowaty 69
instrumentow z 16 krajow.

Na koniec marca 2015 r. najwieksza cze$¢ portfela OFE obejmujacego
lokaty poza granicami kraju byla ulokowana w instrumenty z Niemiec (ponad
23%), USA (ponad 20%) oraz Austrii i Wtoch. OFE lokuja $rodki przede
wszystkim w panstwach Unii Europejskiej (prawie 74,4% portfela lokat poza
granicami kraju), Ameryki Pdéinocnej (ponad 20%) i panstwach europejskich
spoza UE (przede wszystkim w Turcji). W ostatnim potroczu pojawity si¢
inwestycje w Azji oraz Ameryce Srodkowej. Na koniec analizowanego okresu
OFE nie posiadaty inwestycji w krajach Ameryki Poludniowe;.

W 2014 r. mozna bylo zaobserwowaé¢ duze réznice w aktywnosci funduszy
na rynkach zagranicznych. Najnizsza ekspozycje na lokaty zagraniczne w 2014
r. miaty fundusze: Allianz, Pocztylion, Pekao i Metlife. Jednoczes$nie fundusze
te koncentrowaty swoje inwestycje na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej
1 Austrii. W przypadku Metlife byto to ponad 80%, Allianz zainwestowat 71%,
Pocztylion 59,5%, a Pekao 61,5%. Z wymienionych funduszy tylko Allianz
zainwestowat w rynek amerykanski 11% swojego portfela akcji zagranicznych.
Fundusze Pocztylion i Pekao poza rynkami regionu inwestowaly jeszcze
w Turcji (odpowiednio 13,4% i 3,2%). Ponad 50% w regionie zainwestowaty
jeszcze fundusze: ING, Aviva i Bankowy. Widoczna dominacja inwestycji
w regionie w strukturze portfela lokat zagranicznych wigkszosci OFE moze
wynika¢ z dobrego rozpoznania tych rynkéw przez fundusze. Na nich
koncentrowaly one swoje zainteresowanie od poczatku funkcjonowania,
gdy obowigzywal jeszcze limit 5% na inwestycje zagraniczne. Najwicksze
zaangazowanie na rynku amerykanskim na koniec 2014 r. wykazaty fundusze:
Nordea, ktory zainwestowal tam 64% swoich inwestycji zagranicznych i Aegon,
dla ktérego rynek amerykanski stanowit 84% portfela inwestycji zagranicznych.
Na uwage zastuguje ciekawa struktura portfela zagranicznego funduszu Nordea.
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Duza liczba sktadnikow tego portfela i zblizone udziaty poszczegodlnych spotek
wskazuja, ze podstawa do tych inwestycji mogt by¢ indeks fundamentalny ze
schematem rownych wag. Wskazywatoby to na oryginalny sposob podejscia
tego funduszu do realizacji procesu inwestycji zagranicznych.

Fundusze w komunikacji z klientami wskazywaly inwestycje zagraniczne
jako szanse na dywersyfikacje ryzyka, zakup sektordw niereprezentowanych
na warszawskiej gietdzie, jak i podniesienie ptynnosci funduszy. Aviva jako
motywacje do inwestycji zagranicznych wskazata, iz w zwigzku z ujemnym
bilansem suwaka i nowej sktadki oraz koniecznosci sprzedazy aktywow i presji
na ceny akcji, sposobem na minimalizacj¢ tego ryzyka jest dywersyfikacja
miedzynarodowa lokat. Aegon deklaruje aktywne korzystanie z inwestycji na
gieldach zagranicznych, zwlaszcza na najbardziej rozwinietym i ptynnym rynku
amerykanskim. Kilka funduszy wskazywato na brak mozliwosci zabezpieczenia
ryzyka kursowego jako istotnego ograniczenia w zwigkszeniu zaangazowania
na rynkach zagranicznych, szczegodlnie w segmencie papierow dtuznych.
Konsultowany projekt rozporzadzenia przewidujacy mozliwo$¢ zabezpieczania
ryzyka kursowego stwarza szans¢ na wicksza dywersyfikacje geograficzng
aktywow funduszy.

5. Zroznicowanie portfeli i aktywnos$¢ funduszy

Kolejng fundamentalng zmiang obowigzujaca od lutego 2014 r. bylo
zniesienie gwarancji minimalnej wymaganej stopy zwrotu. Wplywata ona na
upodobnienie portfeli i zmniejszenie réznic w wynikach osiaganych przez
fundusze. Od 2009 r., mimo roéznych stép zwrotu osigganych przez OFE,
w poszczegélnych latach rozpigto§¢ pomiedzy najgorszym i najlepszym
funduszem wynosita ponizej 5 punktow procentowych. Po wprowadzeniu
zmian, przy $rednich arytmetycznych stopach zwrotu w 2014 r. (0,78% 1 3,58%
w pierwszej potowie 2015 r.) rozpietos¢ w tych okresach wyniosta odpowiednio
3,14 i 3,74 punktu procentowego.

Zagregowanym wskaznikiem, ktoéry mozna wykorzysta¢ do dokonania
oceny, czy zniesienie gwarancji spowodowato zroznicowanie portfeli, jest
wskaznik aktywnego odchylenia (active share). Pozwala on roéwniez na
poréwnanie aktywnosci polityki inwestycyjnej do zagranicznych funduszy
emerytalnych. Statystyki aktywnego odchylenia dla funduszy z r6znych rynkow
sa tatwo dostepne, poniewaz wskaznik jest wykorzystany do oceny stylu
zarzadzania funduszy i jest on wyliczany oraz analizowany w badaniach
weryfikujacych efektywno$¢ zarzadzania funduszy [Cremers, Petajisto, 2012].
Wskaznik ten stat si¢ szczegdlnie popularny po ostatnim kryzysie finansowym
w wyniku ozywionej debaty pomigdzy zwolennikami i przeciwnikami aktywnego
i pasywnego zarzadzania funduszami emerytalnymi i inwestycyjnymi. Klienci
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instytucjonalni, podmioty nadzorujace rynek kapitalowy i stowarzyszenia
reprezentujace klientdw detalicznych wymagaja od zarzadzajacych funduszami
publikacji wskaznika aktywnego odchylenia. Wskaznik aktywnego odchylenia
[Sotdek, 2014, s. 111] jest polowag sumy modutéw odchylen od benchmarku.
Dla funduszy niestosujacych krotkiej sprzedazy i dzwigni finansowej, warto$¢
wskaznika wynosi 0, gdy fundusz idealnie odzwierciedla sktad benchmarku,
awartos¢ 100%, gdy zaden z jego skladnikow nie jest reprezentowany
w indeksie. Warto$¢ wskaznika zalezy od selekcji aktywow do funduszu. Naby-
wanie przez zarzadzajacego instrumentéw niereprezentowanych w indeksie,
przewazanie lub niedowazanie sktadnikéw benchmarku zwicksza poziom
aktywnego odchylenia. Uznaje si¢, ze poziom ponizej 60% wskazuje na bliskie
nasladowanie indeksu. Trzeba jednak pamieta¢ o prawidlowej jego interpretacji.
Wyniki badan wskazuja, ze fundusze o wysokim wskazniku aktywnosci
pokonuja benchmark po kosztach, a fundusze blisko nasladujace indeksy maja
wyniki gorsze od benchmarku po uwzglednieniu kosztéw. Nizsze wyniki
tych drugich funduszy wynikaja z niskich relatywnych wynikéw z powodu
niewielkich zaktadow wzigtych do benchmarku, ktore nie pokrywaja kosztow
pobieranych na poziomie typowym dla funduszy aktywnych. Przewaga
tych funduszy powoduje, ze caly sektor osiaga wyniki ponizej benchmarku.
Takie wyniki nie oznaczajg jednak, ze wskaznik wysokiej aktywnos$ci jest
wiarygodnym wskaznikiem osiggnigcia sukcesu inwestycyjnego definiowanego
jako pokonanie benchmarku po kosztach w przysztosci. Wskazuje on tylko
na szanse osiagniecia lepszych wynikow dzieki wystarczajacej skali odchylenia
od benchmarku.

W przypadku polskich funduszy w oparciu o wskaznik aktywnego
odchylenia mozna dokonywa¢ poréwnania struktur portfela do benchmarku i do
sredniego portfela OFE. Przy poréwnaniu do benchmarku analiza nie moze by¢
dokonywana dla catego funduszu i musi by¢ ograniczona do portfela akcji.
Wynika to z kilku ograniczen. Benchmark OFE sklada si¢ z indeksu WIG
z waga 80% i kosztu pienigdza powigkszonego o 50 punktow bazowych. Druga
sktadowa benchmarku z waga 20% jest typowym odniesieniem dla inwestycji
absolutnej stopy zwrotu. Dodatkowo Zzaden z funduszy w deklaracji polityki
inwestycyjnej nie wskazal w stopie odniesienia udziatu obligacji korpora-
cyjnych. Kolejnym ograniczeniem jest brak na rynku adekwatnego dla
inwestycji OFE benchmarku papieréw nieskarbowych. Kryterium tego nie
spelnia indeks mBank PCBI, ktory jest pierwszym indeksem obligacji
korporacyjnych w Polsce. Tylko 3 emisje obligacji z tego benchmarku
znajdowaly si¢ w portfelach OFE na koniec 2014 r. Byly to obligacje PGNIG,
Multimedia i PKO BP. Wszystkie te ograniczenia powoduja, ze dla calego
funduszu OFE nie da si¢ skonstruowa¢ wlasciwego punktu odniesienia
i wyznaczenie wskaznika aktywnego odchylenia w stosunku do benchmarku
trzeba ograniczy¢ do dominujacego w strukturze aktywow OFE subfunduszu
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akcji. Wartos¢ wskaznika wyznaczono wedtug sktadu tacznego portfela akcji
polskich i zagranicznych na koniec 2014 w poréwnaniu do WIG.

Drugim punktem odniesienia jest $redni portfel OFE. W tym przy-
padku wskazniki aktywnego odchylenia wyznaczono poréwnujac struktury
subfunduszy poszczegolnych OFE ze struktura $redniego portfela OFE. Wagi
w $rednim portfelu OFE sg wyznaczone jako iloraz sumy wartosci danej akcji
we wszystkich portfelach akcyjnych i sumy wartosci wszystkich portfeli
akcyjnych OFE. Obliczone wskazniki za rok 2014 zestawiono w tabeli 1
z danymi wyznaczonymi na lata 2012 i 2013 [Soldek, 2014 s. 112].

Tabela 1. Wskazniki aktywnego odchylenia funduszy OFE

Wskaznik
aktywnego 2014 2013 2012
odchylenia
SREDNIA SREDNIA SREDNIA
FUNDUSZ WIG OFE WIG OFE WIG OFE
AEGON 29,8 23,6 27,6 19,1 25,4 19,6
ALLIANZ 28,9 21,3 32 24,2 28,7 23,1
AVIVA 21,5 13,9 23,6 13,4 21,5 10,6
AXA 22,1 19,6 23,6 19,2 23 20,3
BANKOWY 33 25,1 34,4 28,2 33,4 31,6
GENERALI 30,5 26 31,5 28 34,6 30,3
ING 26,7 17,6 29,2 17,3 28,3 17,9
MET LIFE 29,3 22,9 28,9 22,3 25,5 19
NORDEA 27,7 22,5 27,2 22,9 26,4 21
PEKAO 20,4 18,5 29,7 20 29,7 18
POCZTYLION 24,2 13,2 22,8 12,5 20,3 9,6
PZU 31,4 21,5 31,7 19,4 30,8 21,5
SEKTOR OFE 18,8 20,2 20,3

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wskaznik aktywnego odchylenia w stosunku do $redniego portfela OFE
w 2014 r. miescit si¢ w przedziale od 13,2% do 26%. Najmniejsze odchylenia
miaty fundusze Pocztylion i Aviva, a najwigksze Bankowy i Generali. W relacji
do WIG wskaznik ten osiggat wartosci miedzy 20,04% i 33%. Najnizsza warto$¢
wskaznika miaty fundusze Pekao, Axa i Aviva, najwyzsza Bankowy, PZU
i Generali. Wyliczone wartoéci wskaznikéw za 2014 r. sg na relatywnie niskich
poziomach. Wskazuja na mate zroéznicowanie portfeli miedzy soba
i przyjmowanie niskich odchylen w stosunku do indeksu WIG. Trzeba jednak
zaznaczy¢, ze zostaly one wyznaczone dla czgsci akcyjnej, a nie dla
catego funduszu. Z poréwnania wynika, ze nadal glownie te fundusze, ktore
majg zakazy inwestycji w akcje swoich akcjonariuszy, charakteryzuja si¢
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najwickszym odchyleniem od WIG i s$redniego portfela OFE. Porownanie
warto$ci wskaznika z 2014 r. 1 z lat poprzednich wskazuje, ze fundusze, mimo
zniesienia gwarancji minimalnej wymaganej stopy zwrotu, nie zwickszyly
zréznicowania sktadu swoich portfeli akcyjnych. Wskazniki utrzymujg si¢ na
zblizonych poziomach w catym analizowanym okresie, mimo istotnych zmian
w warunkach funkcjonowania funduszy od poczatku 2014 r. Praktycznie
ta sama grupa funduszy miata najwyzsze wskazniki we wszystkich okresach.
Podobnie bylo z funduszami notujgcymi najnizszy poziom aktywnos$ci. Tak jak
w poprzednich latach czynnikiem najsilniej oddziatujacym na zréznicowanie
portfeli byly zakazy inwestycji w akcje akcjonariuszy funduszy. Dotyczyto to
funduszy ING, PZU, Avivy, Bankowego i Pekao. Utrzymanie tendencji wzrostu
zaangazowania na rynkach zagranicznych moze w przysztosci zwigkszy¢
zrdéznicowanie portfeli akcyjnych i wptynaé na wigksze zréznicowanie wynikéw
OFE.

Ciekawych informacji, pozwalajacych lepiej przeanalizowac¢ niskie zrdzni-
cowanie portfeli, dostarczaja statystyki pokazujace jaka cze$¢ spotek w sub-
funduszach akcyjnych OFE pochodzita spoza indeksu, a udziat jakich spotek
z indeksu zarzadzajacy zdecydowali si¢ zredukowac¢ do zera. Podobnie jest
w przypadku analizy jak zarzadzajacy staraja si¢ odroznia¢ miedzy soba.

W przypadku poréwnania subfunduszy akcyjnych do indeksu WIG, tylko
w trzech funduszach udzialy akcji niewchodzgcych w sktad benchmarku
stanowity ponad 3 punkty procentowe. Mniej niz 1 punkt procentowy w akcje
niereprezentowane w WIG-u zainwestowaly Metlife, Allianz i Pocztylion.
Poréwnanie procentowego odchylenia spotek spoza indeksu w portfelach OFE
i tych spotek indeksowych, ktorych fundusze nie kupity w ogdle wskazuje, ze
fundusze w wigkszym stopniu decyduja si¢ na redukcje udzialu spotek do zera
niz poszukiwanie spotek niebenchmarkowych.

W tabeli 2 pokazano procentowy udziat w portfelach akcyjnych spotek,
ktérych nie ma w indeksie i sum¢ udziatéw tych spotek z indeksu, ktorych
zarzadzajacy nie kupili do swoich portfeli. Dodatkowo pokazano skale
najwickszych przewazen i niedowazenia w poszczeg6lnych funduszach.

W porownaniu wynikoéw analizy zréznicowania funduszy migdzy soba
uzyskujemy jeszcze nizsze wskazniki niz w relacji do indeksu WIG. Tylko
w przypadku jednego funduszu udziat spotek, ktorych nie miaty inne fundusze
wynosit 2,89%. Trzy fundusze mialy w portfelach takie spotki z udziatem
powyzej 1%. Przewazenia i niedowazenia funduszy do $redniego portfela OFE
byly nizsze niz w stosunku do indeksu WIG. Wskazniki odchylenia struktur
portfeli akcyjnych OFE miedzy sobg prezentuje tabela 3.
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Tabela 2. Struktura portfeli akcyjnych OFE wzglgdem indeksu WIG

Akcje ztego | Akcje z WIG-u . -

funduszu, niebedace Su.m.a pieety Su.m.a plectu

Fundusz ktérych nie ma w tym naqu;k?Z)’fch n‘ajwugks'zy'ch

W WIG-u [%] | funduszu [%] przewazen/2 | niedowazen/2
AVIVA 1,99 4,38 3,18 5,1
METLIFE 0,79 5,32 4,07 5,14
ALLIANZ 0,91 6,05 4,67 5,56
ING 2,7 2,92 3,86 6,89
PZU 3,41 8,69 4,82 8,23
BANKOWY 3,14 9,52 5,36 8,94
AEGON 3,44 6,12 3,22 4,99
AXA 2,25 4,82 2,92 3,77
PEKAO 1,59 7,17 2,49 5,66
POCZTYLION 0,9 2,27 2,95 6,28
NORDEA 2,49 4,85 4,16 5,19
GENERALI 2,79 7,29 4,53 5,3

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Tabela 3. Struktura portfeli akcyjnych OFE wzgledem innych funduszy

A}kqe 2 tego Akcje innych . -
unduszu, OFE nie- Suma pieciu | Suma pigciu

Fundusz ktérych nie bedace w tym najwiekszych | najwiekszych

maja inne funduszu [%] przewazen/2 | niedowazen/2
OFE [%]

AVIVA 0,79 5,43 3,19 3,11
METLIFE 0 5.9 2,99 2,18
ALLIANZ 0,31 6,67 2,62 1,65

ING 1,46 4,22 2,67 4,1

PZU 1,85 8,51 3,32 4,91
BANKOWY 0,71 9,73 3,38 5,34
AEGON 2,89 7,35 2,63 2,07
AXA 1,27 5,96 2,92 2,11
PEKAO 0,48 7,14 3,2 3,73
POCZTYLION 0,14 2,62 1,48 1,63
NORDEA 1,82 5,37 3,53 2,35
GENERALI 0,86 8,33 3,49 2,45

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wida¢, ze wptyw na odchylenie ma zakaz inwestycji w akcje akcjonariusza
PTE, szczegdlnie w Bankowym i PZU, gdzie zakaz dotyczy spétek o duzym
udziale w indeksie i pozostale OFE maja wysokie zaangazowanie.

Analizujac struktury portfeli poszczegoélnych funduszy na koniec 2014 r.
w funduszach niemajacych zakazu inwestycji w papiery akcjonariusza,
najwigksze przewazenie lub niedowazenie poza dwoma przypadkami nie
przekraczato 2,5 punktu procentowego. Wyjatkami byto przewazenie BZ WBK
przez Nordee¢ (o 3,28 pp) i niedowazenie akcji PZU przez fundusz Pocztylion.
W przypadku odchylania od konkurencji najwigksze przewazenia lub niedo-
wazenia nie przekraczaty 1,5 punktu procentowego

Zaprezentowane dane wskazuja, ze mimo likwidacji gwarancji minimalnej
wymaganej stopy zwrotu fundusze nie zwickszyly zréznicowania na poziomie
subfunduszy akcji. Przez okres roku od wprowadzenia zmian ustawowych
utrzymaty jednak zwigkszony udziat akcji, realizujac strategie funduszu
akcyjnego 1 zwickszone roznice w alokacji w akcje w stosunku do $redniego
zaangazowania.

6. Podsumowanie

Ponad roczny okres funkcjonowania funduszy w nowych warunkach
otoczenia regulacyjnego pozwala odpowiedzie¢ na kluczowe pytania zadawane
w debacie nad ustawa na poczatku wdrazania zmian. Istotnym ich efektem jest
nowa sytuacja plynnosciowa funduszy. Zmniejszenie naptywu nowych srodkoéw
na rynek kapitatowy wplywa na zmniejszong liczbg ofert pierwotnych,
zmniejszenie obrotow na gietdzie i ograniczenie mozliwosci finansowania
inwestycji przez spotki notowane na gieldzie. Pokazuje to wyraznie na
koniecznos¢ zastgpienia dotychczasowej roli OFE na rynku kapitalowym przez
rozwigzania mobilizujace oszczednosci emerytalne w ramach III filara. OFE
zmienity swdj charakter z funduszy stabilnego wzrostu na fundusze o profilu
akcyjnym. Zwigksza to poziom ryzyka rynkowego i skutkuje zwickszona
zmienno$cig stop zwrotu. Prawidlowe informowanie klientow o zmianie polityki
inwestycyjnej funduszy, ryzykach i zmiennosci wynikow to zadanie dla
zarzadzajacych funduszami, ekspertow i instytucji nadzorujacych rynek. Wazna
role w procesie edukacji powinny odgrywaé deklaracje zasad polityki
inwestycyjnej i prospekty informacyjne. Zarzadzajacy powinni mie¢ wigksza
swobode w komunikacji z klientami i méc wyj$¢ poza ograniczenia wynikajace
ze Scistej regulacji przekazu do klientdw. Analiza zréznicowania aktywow
funduszy wskazuje, ze fundusze zaakceptowaly wigksze odchylenie miedzy soba
w zakresie ekspozycji na klasy aktywow. Na poziomie sktadnikow portfela
akcji zniesienie gwarancji minimalnej wymaganej stopy zwrotu nie przyniosto
istotnych zmian.
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RYNEK OBLIGACJI KOMUNALNYCH
JAKO OBSZAR DZIALALNOSCI LOKACYJNEJ
OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH

1. Wstep

Dnia 1 lipca 2015 r. weszta w zycie ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r.
o obligacjach [Dz. U. poz. 238; zwana dalej u.0.]. W zatozeniu ustawodawcy
stanowi ona udoskonalenie dotychczasowej regulacji prawnej — ustawy z dnia
29 czerwca 1995 r. o obligacjach [tekst jedn. Dz. U. z 2014 poz. 730, zwana
dalej ustawg o obligacjach z 1995 r.], ktéra byla uznawana za jedna z istotnych
barier rozwoju rynku dhugoterminowych nieskarbowych papierow dluznych.
Nowa ustawa oddziatuje m.in. na otwarte fundusze emerytalne (OFE). Celem
niniejszego opracowania jest zatem podsumowanie zmian, jakie zaszly
w zakresie inwestycji OFE w obligacje komunalne. Badaniu poddano okres od
utworzenia OFE. Pytania badawcze w przedmiocie sposobu ksztattowania si¢
dziatalnosci lokacyjnej OFE na rynku obligacji komunalnych pozostaja
w S$wietle zauwazalnego w praktyce niskiego poziomu inwestycji OFE
w komunalne papiery warto$ciowe.
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2. Rozwdj rynku obligacji komunalnych
w Polsce

Pojecie ,,obligacje komunalne” nie zostato zdefiniowane na gruncie prawa
polskiego. W praktyce jest odnoszone do obligacji emitowanych przez jednostki
samorzadu terytorialnego (j.s.t.) oraz przez ich zwiazki. Przepis art. 2 pkt 5 u.o.
wsrod krggu potencjalnych emitentow obligacji wskazuje: gminy, powiaty,
wojewddztwa, zwiazki tych jednostek oraz jednostki wladz regionalnych lub
lokalnych innego niz Rzeczpospolita Polska panstwa czionkowskiego Unii
Europejskiej. Poglad, zgodnie z ktérym do kategorii obligacji komunalnych
sg takze klasyfikowane papiery warto§ciowe emitowane przez spotki tworzone
przez j.s.t., nalezy uzna¢ za mniejszosciowy. Szerokim zakresem definicji
obligacji komunalnych postuguja si¢ Petersen i1 Chelchowski [Petersen,
Chetchowski, 1995, s. 8] oraz Betlej [Betlej, 1997, s. 4].

Pierwsze emisje obligacji komunalnych zostaly przeprowadzone w 1993 r.
przez gminy Miedzyrzecz, Czarnkow, Plock oraz Mokotow [Ostrowski,
Stepniewski, Sliwinski, 2000, s. 149]. Celem tych emisji byto przede wszystkim
rozwigzywanie probleméw lokalnych dotyczacych gospodarki mieszkaniowej
lub tzw. ztych dtugdéw, przy okazji chodzilo o pozyskanie §rodkéw na realizacje
inwestycji [Ostrowski, Stepniewski, Sliwinski, 2000, s. 150]. Jako poczatek
funkcjonowania obligacji na polskim rynku kapitalowym nalezatoby jednak
uzna¢ rok 1995, kiedy to z dniem 20 sierpnia 1995 r. weszla w Zycie ustawa
o obligacjach z 1995 r. W tej poczatkowej fazie na rynku regulowanym
w obligacje komunalne inwestowaly glownie banki. W drugiej potowie
lat 90. XX w. tylko kilka gmin w skali kraju przeprowadzito skutecznie emisj¢
obligacji. Byly one zwigzane z procesem prywatyzacji mieszkan komunalnych
[Miemiec, 1995, s. 80] albo kierowane do osob, ktdre w ten sposoéb mialy splaci¢
swe zadluzenie mieszkaniowe (Migdzyrzecze, Mokotow, Wroctaw). Emisja
obligacji komunalnych w tym czasie odbywata si¢ glownie w trybie
niepublicznym, tzn. propozycja nabycia lub przeniesienia praw nie odbywala sie
za posrednictwem $rodkéw masowego przekazu i byta adresowana do mniej niz
300 oznaczonych oséb (wigksze miasta, takie jak np. Gorzow Wielkopolski,
Jawor, Krotoszyn, jak i mniejsze gminy — np. Lubasz, Miescisko, M$ciwojow,
Udanin). Powszechnie przyjeta praktyka bylo takze nabywanie obligacji
komunalnych na wlasny rachunek przez jednego inwestora, ktorym zazwyczaj
byt bank — agent emisji.

Przepisami ustawy z dnia 29 czerwca 2000 r. o zmianie ustawy
o obligacjach oraz niektorych innych ustaw [Dz. U. nr 60, poz. 702; dalej
nowelizacja z 2000 r.] zliberalizowano zasady emisji i obrotu obligacjami,
wychodzac naprzeciw zapotrzebowaniom instytucji rynku kapitatowego.
Dotychczasowe rozwigzania byly bowiem uwazane za ,,nadto restryktywne
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i utrudniajagce rozwdj rynku obligacji w Polsce” [Uzasadnienie rzadowego
projektu ustawy o zmianie ustawy o obligacjach oraz niektorych innych ustaw,
1999, s. 1]. Nowelizacja z 2000 r. wprowadzono m.in. instytucj¢ obligacji
przychodowych. Istota tego typu obligacji jest zwiazana ze sposobem splaty
zobowigzan, ktoére pochodza z przychodow, jakie j.s.t. uzyskuje z dochodéw
ze zrealizowanej inwestycji.

Pierwsze i najwazniejsze analizy prawno-ekonomiczne na temat obli-
gacji przychodowych przedstawili Bitner [Bitner, 2001, s. 14] i Poniatowicz
[Poniatowicz, 2005, s. 20 i n]. Obecnie najlepsza aktualng analiz¢ prawnag
obligacji przychodowych opracowala Zawadzka [Zawadzka, 2015, s. 309 i n.].
W styczniu 1996 r. powstata Centralna Tabela Ofert S.A., w ktorej pierwszymi
emitentami obligacji komunalnych byty miasta: Ostrow Wielkopolski, Rybnik
i Poznan'. W listopadzie 2000 r., akcje spotki objeta Gielda Papierow Warto-
sciowych w Warszawie S.A., a w maju 2004 r. Centralna Tabela Ofert S.A.
potaczyta si¢ z MTS Group i zmienita nazwe¢ na MTS-CeTO S.A. Od dnia 18
wrzesnia 2009 r. nazwa spolki organizujgcej ten rynek zostata zmieniona na
BondSpot S.A.

Kolejny etap ksztaltowania si¢ rynku obligacji w Polsce wyznaczyto
uruchomienie z dniem 30 wrzes$nia 2009 roku Rynku Obligacji Catalyst. Mimo
iz wczesniej obligacje komunalne byly notowane na rynku gieldowym?®, to
z chwilg uruchomienia Rynku Obligacji Catalyst zauwazalny byl wzrost
waloréw emitowanych przez j.s.t. na rynku publicznym. Zadhuzenie j.s.t z tytutu
emisji dtuznych papierow wartosciowych w latach 2004-2013 obrazuje rys. 1.
Ostatni — z dotychczasowych — etap rozwoju rynku obligacji komunalnych
wydaje si¢ wyznaczaC wejscie w zycie nowej ustawy o obligacjach
komunalnych z dniem 1 lipca 2015 1.

' Wskaza¢ nalezy, ze emisje Ostrowa Wielkopolskiego byly emisjami niepublicznymi,
a dopiero pdzniej obligacje zostaty wprowadzone do obrotu publicznego [Huczek, 2007,
s. 18].

? Na koniec 2009 roku na rynku gieldowym znajdowato si¢ 51 serii obligacji, w tym
3 serie obligacji komunalnych. Wszystkie obligacje byty notowane w systemie notowan
ciagtych [Rocznik Gietdowy 2010, s. 74].
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Rys. 1. Zadhuzenie j.s.t z tytutu emisji dluznych papieréw wartosciowych
w latach 2004-2013

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Rozwdj systemu finansowego w Polsce
w2011 r., 2012, s. 210; Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2012 r., 2013, s. 240;
Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2013 r., 2014, s. 265.

Tabela 1. Inwestorzy na rynku obligacji komunalnych w latach 2010-2013
(papiery pozostajace w obiegu poza rynkiem regulowanym i zorganizowanym,
stan na koniec okresow)

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Banki 86,2% 81,8% 87,8% 91,8% 92,6% 91,7%
komercyjne
Fundusze b.d. 5,8% 4,3% 3,0% 2,7% 1,7%
emerytalne
Fundusze 1,2% 2,1% 3,5% 3,2% 2,6% 2,8%
inwestycyjne
Zaklady 0,9% 0,7% 1,6% 1,0% 1,1% 3,0%
ubezpieczen
Przedsigbiorstwa b.d. b.d. b.d. 0,9% 0,9% 0,8%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Rozwdj systemu finansowego w Polsce
w2011r., 2012, 5. 213; Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2009 r., 2010, s. 208;
Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2013 r., 2014, s. 264.
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3. Inwestycje OFE w dluzne papiery wartosciowe
przed 1 lutym 2014

Juz na etapie tworzenia drugiego filaru ubezpieczenia emerytalnego i rynku
otwartych funduszy emerytalnych inwestycje w dluzne papiery wartosciowe
miaty by¢ podstawowg kategorig lokat otwartych funduszy emerytalnych.

Tabela 2. Udziat podstawowych kategorii lokat w portfelu OFE (w %)

Rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Papiery wartosciowe 61,6% 52,4% 529% 44,8% 42,3% 0,7%
Skarbu Panstwa

Krajowe instrumenty 5,00  69%  10,5% 12,7% 9,9% 7,8%
dluzne pozaskarbowe

Krajowe instrumenty 30,5% 36,4% 30,9% 34,5% 40,4% 80,4%
udzialowe

Depozyty w bankach 2,1%  3,6% 4,6% 7,0% 59% 7,0%

krajowych i bankowe

papiery warto$ciowe

Lokaty poza granicami 0,7% 0,7% 05% 0,9% 1,4% 3,9%
kraju

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych KNF.

Pierwsza grupa dluznych papierow wartosciowych, w ktoére OFE najch¢tniej
lokowatly swoje aktywa, byty papiery emitowane lub gwarantowane przez Skarb
Panstwa lub Narodowy Bank Polski (tabela 2). Od samego poczatku aktywa
OFE mogly by¢ lokowane w obligacjach, bonach i innych papierach
warto§ciowych emitowanych przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski,
a takze w pozyczkach i kredytach udzielanych tym podmiotom (art. 141 ust. 1
pkt 1 ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych, w jej pierwotnym brzmieniu — Dz. U. nr 137 poz. 934
zwana dalej u.o.f.f.e.), obligacjach i innych dtuznych papierach wartosciowych,
opiewajacych na $wiadczenia pieni¢zne, gwarantowanych lub poreczanych
przez Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polski, a takze depozytach, kredytach
i pozyczkach gwarantowanych lub porgczanych przez te podmioty (art. 141 ust.
1 pkt 2 w brzmieniu przed 1 lutym 2014)°. Dodatkowo ustawa z dnia 22 maja
2009 r. o zmianie ustawy o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu
Drogowym oraz o zmianie niektorych innych ustaw [Dz. U. z 2009 r.,

? Szerzej na temat catoksztattu polityki inwestycyjnej OFE przed 2014 r. pisali Jakubowski
[Jakubowski, 2013b] oraz Dybat [Dybat, 2008].
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nr 86, poz. 720] dodata do tego katalogu obligacje emitowane przez Bank
Gospodarstwa Krajowego na zasadach okreslonych w ustawie o autostradach
ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym (art. 141 ust. 1 pkt 15
w brzmieniu przed 1 lutym 2014 r.).

Od samego poczatku tez brak bylo limitow iloSciowych dla tej grupy
dluznych papierow warto§ciowych. Ani ustawa, ani tez odpowiednie
rozporzadzenia wykonawcze nie wskazywaly gornej granicy dla poziomu
zaangazowania otwartych funduszy emerytalnych w papiery emitowane lub
gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. Lokaty
w krajowe papiery dluzne, krajowe instrumenty udzialowe oraz depozyty
bankowe powinny byly stanowi¢ tacznie nie mniej niz 95% wartosci aktywow
funduszu emerytalnego (art. 142 ust. 1 u.o.f.f.e. w pierwotnym brzmieniu), a od
1 stycznia 2014 r. do 1 lutego 2014 r. — nie mniej niz 90%".

4. Inwestycje OFE w obligacje komunalne
przed 1 lutym 2014

Druga grupa dhuznych papierow wartosciowych, w ktora otwarte fundusze
emerytalne mogly inwestowa¢ swoje aktywa to papiery emitowane przez
jednostki samorzadu terytorialnego. Zgodnie z dawnym brzmieniem art. 141
ustawy aktywa OFE mogly by¢ lokowane w obligacjach i innych dluznych
papierach warto$ciowych, emitowanych przez jednostki samorzadu terytorial-
nego lub ich zwigzki (art. 141 ust. 1 pkt 9 1 10 w brzmieniu przed 1 lutym 2014).
Dodatkowo ustawa z dnia 27 sierpnia 2003 r. o zmianie ustawy o organizacji
1 funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz niektérych innych ustaw, dodata
do tego katalogu obligacje przychodowe (art. 141 ust. 1 pkt 10a w brzmieniu
przed 1 lutym 2014) [Dz. U. 2003 r., nr 170, poz. 1651].

W przypadku tej grupy dtuznych papierow wartosciowych ustawodawca od
samego poczatku ustalil dos¢ niski limit dopuszczalnego udziatu w aktywach
otwartego funduszu emerytalnego. Zgodnie z pierwszym rozporzadzeniem
dotyczacym inwestycji w poszczeg6lne kategorie lokat [Dz. U. 1998 nr 63, poz.
407 z pézn. zm.; zwane dalej rozporzadzeniem z 1998 r.] limit dla inwestycji
w bedace przedmiotem oferty publicznej obligacje i inne dtuzne papiery
warto$ciowe, emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego lub ich
zwigzki — zostal ustalony na 15% wartosci aktywoéw otwartego funduszu

* Patrz: art. 1 pkt 59 ustawy z dnia 27 sierpnia 2003 r. 0 zmianie ustawy o organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz niektérych innych ustaw [Dz. U. Nr 170,
poz. 1651] oraz art. 4 pkt 25 ustawy z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektérych
ustaw w zwiazku z okre$leniem zasad wyptaty emerytur ze $rodkow zgromadzonych
w otwartych funduszach emerytalnych [Dz. U. poz. 1717; zwanej dalej nowelizacja
z 2013 1.].
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emerytalnego. Ten niski limit zostat podniesiony dopiero w 2004 r. kolejnym
rozporzadzeniem [Dz. U. 2004 nr 32, poz. 276] z poziomu 15% do 40% warto$ci
aktywow OFE 1i jest utrzymany do dzis.

W przypadku lokat w nieoferowane publicznie obligacje i inne dluzne
papiery wartosciowe, emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego lub
ich zwigzki — o poczatkowy limit ustalony rozporzadzeniem z 1998 r. wynosit
zaledwie 5% warto$ci aktywoéw OFE. Podobnie jak w poprzednim przypadku
liberalizacja tego limitu inwestycyjnego nastgpita dopiero w 2004 r., a gorny
putap zostat podniesiony z 5% do 20% wartos$ci aktywOw 1 jest on utrzymany
do dzis.

Po umozliwieniu otwartym funduszom emerytalnym inwestycji w obligacje
przychodowe w 2003 r., pulap dla tego papieru wartoSciowego zostat ustalony
na poziomie 20% wartosci aktywow OFE i jest on utrzymany na niezmiennym
poziome do chwili obecnej [Dybat, 2009a].

5. Inwestycje OFE w dluzne papiery wartoSciowe
po 1 lutym 2014

Wady konstrukcyjne systemu otwartych funduszy emerytalnych prowa-
dzace do stabej konkurencji na tym rynku [Marcinkiewicz, 2013, s. 184],
niezadowalajacych wynikéw inwestycyjnych OFE [Dybat, 2009b] oraz nara-
stajacy niedobor w Funduszu Ubezpieczen Spotecznych zdecydowaty o koniecz-
no$ci przeprowadzenia zasadniczej reformy OFE w 2014 r. [Dybal, 2014b].
Jej kluczowymi elementami bylo obnizenie sktadki trafiajacej do OFE,
przeniesienie wyrazonych obligacyjnymi zobowigzaniami Skarbu Panstwa
cze$ci uprawnien emerytalnych ubezpieczonych z OFE do ZUS oraz libera-
lizacja zasad polityki inwestycyjnej OFE [Dybal, 2014a, s. 751 n.].

Zgodnie z zalozeniami reformy 3 lutego 2014 r. nastgpit transfer 51.5%
aktywow OFE do ZUS. Calkowita warto$¢ przenoszonych aktywow OFE
wynosita 153 151,2 mln zi. Warto§¢ nominalna przekazanych do ZUS papierow
warto§ciowych wyniosta tacznie 146 054,2 min zl, z czego:

— 130 187,6 mln zl stanowity skarbowe papiery wartosciowe,

— 15614,2 min zt stanowily obligacje emitowane przez Bank Gospodarstwa
Krajowego na zasadach okreslonych w ustawie o autostradach ptatnych
oraz o Krajowym Funduszu Drogowym [Dz. U. 2012, poz. 931], gwaran-
towane przez Skarb Panstwa,

— 252,5 min zt stanowily inne papiery warto$ciowe opiewajace na §wiad-
czenia pieni¢zne, gwarantowane przez Skarb Panstwa.

Ponadto otwarte fundusze emerytalne przekazaly rowniez do ZUS $rodki
pieni¢zne o wartosci 1 862,2 min zl. Przy czym skarbowe papiery warto$ciowe
przeniesione w ten sposob do ZUS zostaly z kolei nabyte przez Ministra
Finansow, reprezentujacego Skarb Panstwa. Umozliwito to ich umorzenie.
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Pozostate aktywa zostaty przekazane do Funduszu Rezerwy Demograficznej
[Banaszczak-Soroka, 2014, s. 238].

Reforma II filaru systemu emerytalnego fundamentalnie zmienita strukture
aktywow OFE, co obrazuje tabela 3.

Tabela 3. Zmiany w udziale podstawowych kategorii lokat

w portfelu OFE (w %)
Rok X1 | 1 IX X1 i

2013 2014 2014 2014 2014 2015
Papiery warto$ciowe 42.3% 45,4% 0,8% 0,6% 0,7% 0,6%
Skarbu Panstwa
Krajowe instrumenty 99%  9,9%  8,5% 8,6% 7,8% 7,4%
dluzne pozaskarbowe
Krajowe instrumenty 40,4% 40,6% 83,7% 79,6% 80,4%  80,4%
udzialowe
Depozyty w bankach 59%  2,4% 42% 6,9% 7,0% 4,9%
krajowych i bankowe
papiery wartosciowe
Lokaty poza granicami 4% 1,7% 44% 43% 3,9% 5,7%

kraju

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych KNF.

Na podstawie danych przedstawionych w tabeli 3 nalezy wskazaé, ze
zmiany dotknety przede wszystkim lokat OFE w dituzne papiery warto$ciowe
emitowane przez Skarb Panstwa. Ich udziat w strukturze aktywow spadt
z poziomu z ponad 45% do zaledwie mniej niz jednego procenta’. Jednoczesnie
limity inwestycyjne dla tej klasy aktywow ulegly zasadniczej zmianie.

Nowelizacja ustawy przeprowadzona w grudniu 2013 r. [Dz. U. 2013,
poz. 1717] wprowadzita dla otwartych funduszy emerytalnych zakaz inwestycji
aktywow w obligacje, bony i inne papiery warto$ciowe emitowane przez Skarb
Panstwa lub Narodowy Bank Polski, a takze pozyczki i kredyty, udzielane
tym podmiotom. Zakaz ten obejmuje réwniez wymienione diuzne papiery
warto$ciowe emitowane przez rzady lub banki centralne panstw bedacych
cztonkami Unii Europejskiej Iub stronami umowy o Europejskim Obszarze
Gospodarczym lub cztonkami Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju.

Jest to kluczowy element radykalnej zmiany limitéw inwestycyjnych
cigzacych na otwartych funduszach emerytalnych [Jakubowski, 2015, s. 24 i n.].
Przed reformg 2014 r. otwarte fundusze emerytalne mogly nabywa¢ wymienione
papiery wartosciowe bez ograniczen, brak bylo tutaj maksymalnych limitow

>0d 4 lutego 2016 roku, po zakonczeniu okresu przejéciowego, otwarte fundusze
nie beda juz posiadaty w swoich portfelach skarbowych papierow wartosciowych.
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lokacyjnych narzuconych przez prawo, i to wiasnie te aktywa dominowaly
w portfelach inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych, co wykazano
w tabeli 2.

6. Inwestycje OFE w obligacje komunalne
po 1 lutym 2014

Pierwsza grupa dtuznych papierow wartosciowych, w ktorg obecnie otwarte
fundusze emerytalne moga lokowa¢ swoje aktywa sa papiery municypalne.
Aktywa OFE moga by¢ lokowane w obligacjach i innych dluznych papierach
warto$ciowych, emitowanych przez krajowe jednostki samorzadu terytorialnego
lub ich zwiazki, jak rowniez wiasciwe regionalne lub lokalne wtadze publiczne
panstw bedacych czionkami UE lub stronami umowy o EOG, lub czlonkami
OECD (art. 141 ust. 1 pkt. 15 1 16 v.o.f.f.e.). Zgodnie z art. 142 ust. 6 pkt 4
maksymalny limit inwestycyjny dla tych papierow wartosciowych to 40%
warto$ci aktywow otwartego funduszu emerytalnego. Obligacje i inne dluzne
papiery warto$ciowe, emitowane przez krajowe jednostki samorzadu
terytorialnego lub ich zwiazki oraz wlasciwe regionalne lub lokalne wiadze
publiczne panstw begdacych czlonkami UE lub stronami umowy o EOG, lub
cztonkami OECD — nie dopuszczone do publicznego obrotu — nadal moga by¢
przedmiotem inwestycji otwartych funduszy emerytalnych (art. 141 ust. 1 pkt 17
i 18 u.o.f.f.e.). Podobnie jak w poprzednim przypadku limit inwestycyjny na te
grupe dtuznych papieréw warto§ciowych nie zmienit si¢ od dziesigciu lat i nadal
wynosi 20% wartosci aktywow (art. 142 ust. 6 pkt 5 u.o.f.f.e.)’. Natomiast
krajowe obligacje przychodowe oraz ich odpowiedniki emitowane przez
podmioty majace siedzibe na terytorium panstw bedacych cztonkami UE lub
stronami umowy o EOG, lub cztonkami OECD, niezmiennie od 2003 r., moga
stanowi¢ 20% wartosci aktywoéw OFE (art. 141 ust. 1 pkt. 19 i 20 w zwigzku
z art. 142 ust. 6 pkt 6 u.o.f.f.e.).

Tak wiec w tych limitach inwestycyjnych nie bylo wigkszych zmian od
okoto dziesigciu lat. Niemniej jednak w praktyce udzial obligacji municy-
palnych w portfelach inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych
powoli, acz systematycznie, ro$nie, co potwierdza analiza danych zawartych
w tabeli 4.

% Identyczne limity inwestycyjne jak w art. 142 ust. 6 zawiera rozporzadzenie
wykonawcze do tego artykutu ustawy, tj.: Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia
17 stycznia 2014 r. w sprawie okreslenia maksymalnej czeSci aktywow otwartego
funduszu emerytalnego, jaka moze zosta¢ ulokowana w poszczegolnych kategoriach
lokat [Dz. U. 2014, poz. 116].
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Tabela 4. Udzial w aktywach OFE obligacji municypalnych na tle innych
dtuznych papieréw warto$ciowych

Rok
. 2 _
= = 5
=2 = ©
E . s § %
g g Se % 5
- 17} [=] = N c ©
= = 'S 2 o =W N
& S - == Q8 —
N - 4 200 ) e Q
= — -3 S5 = <
e =2 = = o S < 3
= 3 % c m 3.2 cE =
& % ) oM m oS L g wm

2006 0,04% 61,91% 0,00% 0,12% 0,00% 0,29% 0,00% 0,47%

2007 0,03% 59,73% 0,00% 0,30% 0,00% 1,30%  0,00%  0,40%
2008 0,09% 60,99% 0,00% 1,40% 0,08% 1,39%  0,00%  0,35%
2009 0,47% 61,61% 2,87% 1,05% 0,06% 1,17%  0,00%  0,29%
2010 0,75% 52,36% 4,23% 0,81% 0,05% 1,13%  0,00%  0,51%
2011 0,64% 52,93% 6,71% 1,72% 0,03% 1,36%  0,00%  0,28%
2012 0,57% 44,84% 7,10% 2,55% 0,03% 2,47%  0,00%  0,11%
2013 0,32% 42,29% 6,44% 1,79% 0,00% 1,89%  0,01%  0,13%
2014 0,65% 0,64% 1,14% 3,63% 0,00% 3,02%  0,00%  0,24%

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych KNF.

Na podstawie danych rynkowych nalezy stwierdzi¢, ze obecnie obligacje
emitowane przez samorzady terytorialne stanowig czwarta grupe dluznych
papierow wartosciowych w portfelach inwestycyjnych OFE, po obligacjach
bankowych, obligacjach korporacyjnych oraz obligacjach wyemitowanych przez
Bank Gospodarstwa Krajowego. Niemniej jednak komunalne dtuzne papiery
warto$ciowe wcigz stanowig mniej niz 1% aktywow netto OFE.

7. Podsumowanie
Obligacje emitowane przez samorzady terytorialne wcigz stanowig
marginalng grupe aktywoéw w portfelach inwestycyjnych otwartych funduszy

emerytalnych. Wynika to przede wszystkim z niedojrzalosci tego segmentu
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rynku dluznych papieréw wartosciowych, ktéry wcigz cechuje si¢ niska
ptynnoscia. Ostatnie zmiany legislacyjne, w tym przede wszystkim nowa ustawa
o obligacjach, wydaja si¢ dawa¢ nadzieje na szybszy rozwoj tego rynku, pod
warunkiem jednak, Zze konieczno$¢ stosowania — w niedalekiej przysztosci —
Miedzynarodowych Standardow Rachunkowos$ci Sektora Publicznego nie
spowoduje ograniczenia zainteresowania j.s.t. tym zrodlem przychodéw. Rozwoj
rynku obligacji komunalnych powinien bowiem umozliwi¢ otwartym funduszom
emerytalnym zwickszenie inwestycji w komunalne dtuzne papiery warto$ciowe.
Miatyby wowczas one szanse sta¢ sie¢ obok obligacji bankowych i korpo-
racyjnych jedng z bezpieczniejszych form lokowania $rodkéow dla OFE.
Z pewnoscig nie wyrowna to luki w strukturze aktywow OFE po obligacjach
Skarbu Panstwa, ale moze przynajmniej cze$ciowo ja wypetnic.
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1. Wstep

Od czasu wprowadzenia w 1999 r. radykalnej zmiany w polskim systemie
emerytalnym, ktéra w znaczacy sposob zmienita go z catkowicie reparty-
cyjnego na system mieszany, przeprowadzonych zostato kilka kolejnych zmian
legislacyjnych. W ich rezultacie nastapit odwrot od pierwotnej koncepcji, ktora
przyswiecata autorom reformy z 1999 r., aby cze$¢ kapitatowa systemu byta
istotnym uzupelnieniem cze$ci repartycyjnej. W wyniku zmian wprowadzonych
w 2011 r. ograniczono istotnie sktadki odprowadzane do otwartych funduszy
emerytalnych, kolejna za§ nowelizacja przepisow, ktora weszta w zycie
w 2014 r. nie tylko uszczuplita aktywa OFE w przyblizeniu o potowe, ale tez
zniosta obowiazkowos$¢ uczestnictwa w funduszach. Od lipca 2014 r. osoby
odprowadzajace sktadki emerytalne moga zdecydowac, gdzie bgda one trafiac:
do OFE 1 ZUS (w proporcjach: 2,92% do OFE i 16,6% do ZUS) czy w catosci
do ZUS (19,52%). Zmianom tym towarzyszyla kampania informujaca
o przewidywanych niskich stopach zastgpienia z systemu obowigzkowego
oraz publiczna debata, w ktorej podkreslano konieczno$¢ upowszechnienia
oszczgdzania na emeryture w ramach III filaru systemu emerytalnego,
obejmujacego dobrowolne formy oszczedzania®. Znaczaco nizsza prognozo-

! Projekt badawczy sfinansowany ze $rodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych
na podstawie decyzji numer DEC-2014/15/D/HS4/01238.

2W II polowie 2014 r. publicznie dyskutowano dwa raporty zawierajace propozycje
zmian w III filarze. Pierwszy z nich, zatytulowany ,,Dodatkowy System Emerytalny
w Polsce — diagnoza i rekomendacje zmian”, zostat opublikowany przez Towarzystwo
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wana adekwatno$¢ dochodowa emerytur pokolenia obecnie pracujacego
w stosunku do obecnych emerytéw oraz wyzsze ryzyko wynikajace z braku
dywersyfikacji portfela emerytalnego w sytuacji, gdy niemal caty system
obowigzkowy jest zarzadzany przez sektor publiczny i wystgpujace w nim
zobowigzania wobec przyszlych emerytéw sa zobowigzaniami panstwa,
stanowig dwie wazne przestanki do wzmocnienia roli dobrowolnych
oszczednosci w systemie emerytalnym. Przeprowadzone zmiany w systemie
obowigzkowym mogg, cho¢ nie musza, sta¢ si¢ stymulatorem rozwoju rynku
dobrowolnych produktow emerytalnych.

W literaturze przedmiotu — zaréwno rodzimej, dotyczacej funkcjonowania
polskiego systemu emerytalnego, jak tez zagranicznej odnoszacej si¢ do
systemow innych krajow — dobrowolnym formom zabezpieczenia emerytalnego
nie poswigcano dotychczas duzo miejsca. Przewazajaca czg$¢ badan i opraco-
wan dotyczy filarow obowiazkowych. Szczegoélnie w Polsce 11 II filar cieszyty
si¢ zdecydowanie wigkszym zainteresowaniem badaczy, gdyz ze wzgledu
na dotychczas mata popularno$¢ dobrowolnych form oszczgdzania na starosc,
III filar mial marginalne znaczenie. W krajowej literaturze przedmiotu,
w publikacjach dedykowanych wylacznie III filarowi, dominuje tematyka
zwigzana z pracowniczymi programami emerytalnymi [por. Szczepanski, 2010;
Strzelecka, 2002; Klimkiewicz, 2011; Rutecka, 2013]. Osobng grup¢ stanowia
prace traktujace o specyfice oferowanych dobrowolnych produktow emery-
talnych z rozréznieniem na kapitatowe lub ubezpieczeniowo-kapitatowe
produkty [Matecka, 2009; Mosionek, 2007; Pienkowska-Kamieniecka, 2009;
Rutkowska i in., 2006]. Zdecydowanie najmniej miejsca poswigca si¢
indywidualnym formom zabezpieczenia emerytalnego, takim jak konta IKE
1 IKZE. Analize badan empirycznych w tym zakresie we wczesnym stadium
funkcjonowania III filaru przedstawiono w pracy [Mosionek, 2008].

Opracowanie to jest poswigcone dobrowolnym funduszom emerytalnym
(DFE) funkcjonujacym na rynku produktéw emerytalnych dostepnych
w ramach III (niecobowigzkowego) filaru polskiego systemu emerytalnego.
Celem opracowania jest ocena znaczenia DFE na rynku produktow IKE i IKZE
oraz identyfikacja szans i1 zagrozen dotyczacych dobrowolnych funduszy
emerytalnych w aspekcie ich rozwoju i perspektyw na przysztos¢. W szczegol-
nos$ci analizie poddano pozycje DFE na tle konkurencji, tj. innych instytucji
oferujacych produkty emerytalne w ramach indywidualnego zabezpieczenia
okresu staro$ci: zaktadow ubezpieczen, funduszy inwestycyjnych, bankow oraz
domow maklerskich.

Ekonomistow Polskich [Rutecka, 2014], drugi za$ pt. ,,JJak mobilizowa¢ dodatkowe
oszczedno$ci emerytalne?” zawieral wnioski z dyskusji przeprowadzonych w ramach
IV Europejskiego Kongres Finansowego w Sopocie [Kawalec i in., 2014].
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2. Systemowe i prawne ramy funkcjonowania DFE

W ramach III filaru polskiego systemu emerytalnego funkcjonuja dwa
rodzaje planow emerytalnych — pracownicze i indywidualne (por. rys. 1).
Plany pracownicze sg rodzajem grupowego uczestnictwa w dobrowolnej czesci
systemu emerytalnego 1 sg tworzone w formie Pracowniczych Programow
Emerytalnych (PPE) przez pracodawcoéw. Instytucjami, ktore moga zarzadzaé
PPE sg zaklady ubezpieczen na zycie, towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
lub tworzone przez samych pracodawcow pracownicze towarzystwa emerytalne.
PPE funkcjonujg od 1999 r. Wedtug danych KNF na koniec 2013 r. dziatato
1070 programoéw, z czego zdecydowana wigkszo$¢ byla prowadzona przez
zaktady ubezpieczen (718), znaczna cze$¢ przez fundusze inwestycyjne (314),
a zdecydowanie najmniejsza reprezentacj¢ mialy pracownicze fundusze
emerytalne (38). Bioragc jednak pod uwage warto$¢ zgromadzonych $rodkow,
ktére na koniec 2013 r. wynosily 9,4 mld zl, to fundusze inwestycyjne
zarzadzaty niemalze 50% aktywoéw PPE, zaktady ubezpieczen odpowiednio
30%, a PFE nieco ponad 20%.

Indywidualne plany emerytalne zostalty wprowadzone w 2004 r. Poczat-
kowo funkcjonowaty wylacznie w postaci Indywidualnych Kont Emerytalnych,
a od 2012 r. takze w formie Indywidualnych Kont Zabezpieczenia Emery-
talnego. Obie te formy moga by¢ realizowane w formie umowy z jednym
z pieciu podmiotéw: funduszem inwestycyjnym, podmiotem prowadzacym
dzialalno$§¢ maklerska (umowa o prowadzenie rachunku papierow warto-
sciowych), bankiem (umowa o prowadzenie rachunku bankowego), zaktadem
ubezpieczen (umowa ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym) oraz dobrowolnym funduszem emerytalnym. Ostatnia z wymie-
nionych opcji zostata wprowadzona w 2012 r.

Konta IKE i IKZE r6znig si¢ dosy¢ znacznie limitem wptat. Dla IKE
stanowi on trzykrotno$¢ przecigtnego prognozowanego wynagrodzenia mie-
siecznego w gospodarce narodowej na dany rok, za§ dla IKZE to kwota
odpowiadajaca 1,2-krotnosci przecigtnego prognozowanego wynagrodzenia
miesiecznego w gospodarce narodowej na dany rok (w 2015 r. odpowiednio
11877 zt oraz 4750,80 zt). Odmienne zasady obowiazujg takze w zakresie
wyplat 1 wczesniejszych zwrotdw. Zasadnicza roznica jednakze lezy w sposobie
opodatkowania zgromadzonych $rodkow. W stosunku do konta IKE stosuje si¢
model TEE (podatek-zwolnienie-zwolnienie), za§ w stosunku do IKZE model
EET (zwolnienie-zwolnienie-podatek). Zasadniczo jednak IKZE ze wzgledu na
niskg stawke opodatkowania srodkow w momencie wyplaty (10%) moga by¢
uwazane za bardziej korzystng podatkowo formg¢ planu indywidualnego,
korzystniejsza rowniez od PPE. Na koniec 2014 r., wedlug danych KNF, konta
IKE prowadzitlo 12 zakladow ubezpieczen, 15 funduszy inwestycyjnych,
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6 domow maklerskich, 13 bankéw oraz tylko 4 DFE. W analogicznym okresie
konta IKZE oferowato 7 zaktadow ubezpieczen, 12 funduszy inwestycyjnych,
5 domoéw maklerskich, 3 banki oraz 9 DFE.

IIT FILAR
Plany pracownicze (grupowe) Plany indywidualne
| |
Pracownicze programy IKE IKZE
emerytalne (PPE)
e Zaktady ubezpieczen e Zaktady ubezpieczen
na zycie na zycie
e Towarzystwa funduszy e Towarzystwa funduszy
inwestycyjnych inwestycyjnych
® Pracownicze towarzystwa e Domy maklerskie
emerytalne e Banki
® Powszechne towarzystwa
emerytalne

Rys. 1. Konstrukcja II1 filaru polskiego systemu emerytalnego

Zrodto: opracowanie wlasne.

Funkcjonowanie dobrowolnych funduszy emerytalnych reguluja dwie
ustawy: Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych (tekst jednolity Dz. U. z 2013 r. poz. 989 ze zm.) oraz
Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 roku o indywidualnych kontach emerytalnych
oraz indywidualnych kontach zabezpieczenia emerytalnego (tekst jednolity
Dz. U. z 2014, poz. 1147). Pierwsza z tych ustaw po nowelizacji przepro-
wadzonej] w 2011 r. okresla przedmiot dziatalnosci DFE, ktorym jest pro-
wadzenie indywidualnych kont emerytalnych oraz indywidualnych kont
zabezpieczenia emerytalnego. Na mocy wprowadzonych przepisow kazde
powszechne towarzystwa emerytalne moze zarzadza¢ tylko jednym dobro-
wolnym funduszem emerytalnym.

Pierwsze dobrowolne fundusze zarzadzane przez PTE rozpoczely swoja
dziatalno$¢ w styczniu 2012 — byly to DFE PZU oraz Metlife DFE. Kolejno
w marcu 2012 r. zaczety funkcjonowa¢ fundusze: PKO DFE, Allianz DFE
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oraz Nordea DFE. W drugiej potowie 2012 r. swoja oferte w segmencie DFE
przedstawity nastepne trzy towarzystwa emerytalne, tworzac ING DFE, DFE
Pocztylion Plus oraz DFE Pekao. W grudniu 2012 r. powstat Generali DFE. Nie
prowadzi on jednak aktywnej sprzedazy, a posiadane aktywa w symbolicznej
wysokos$ci 67 tys. zl (stan na koniec grudnia 2014 r.) sg utrzymywane z powodu
wymagan licencyjnych KNF. Lacznie zatem aktywnie dziala na rynku osiem
dobrowolnych funduszy emerytalnych.

3. DFE na rynku IKE i IKZE

Funkcjonujace na rynku dobrowolnych produktéw emerytalnych DFE
znacznie roznig si¢ wielkos$cia mierzong wartoscia zgromadzonych aktywow. Na
rys. 2 przedstawiono udziaty w rynku poszczegdlnych DFE. Uwzglednionych
zostatlo 8 aktywnie dziatajagcych na rynku funduszy (z pominigciem DFE
Generali). Przedstawiona struktura udziatow dotyczy lat 2013-2014. W analizie
pominieto rok 2012 ze wzgledu na bardzo wczesny etap rozwoju tego rynku,
i zaledwie kilkumiesieczny okres dziatalnosci wigkszosci funduszy. Jak mozna
zauwazy¢ udziaty rynkowe dobrowolnych funduszy sg znacznie zréznicowane
ale wzglednie stabilne w analizowanym okresie, zwlaszcza w przypadku
funduszy spoza pierwszej trojki najwigkszych DFE. Zmiany, ktére nastgpity
w badanym czasie, dotyczyly w gléwnie trzech najwigkszych funduszy. Lider
rynku — Metlife — utrzymat na koniec 2014 r. swoja dominujaca pozycje, lecz
stracit 10 punktéw procentowych udzialu w rynku. Drugi w rankingu wielkosci
funduszy DFE — Pekao — o ponad 11 punktow proc. zdotal powigkszy¢ swoj
udzial w rynku. Z kolei trzeci pod wzgledem wielkosci fundusz — PZU —
rowniez stracit na znaczeniu, pomimo przyrostu aktywow. Jego udzial w rynku
spadt z21% w 2013 r. do 15% w 2014 r.

Aktywa DFE [mln zt] - stan na Aktywa DFE [min zt] - stan na
Xll.2013 )(II.2014 Allianz
PKO Allianz pekao Nordea s 30 3 75
MNordea 2,76 1 82 3,02 1 63 11%
045 10% 11% Pekao
13,18
Pocztylion 22%
0,34
1%
PZU Metlife Pocztylion
5,89 19,11 055
Metlife 21% 32%
11,96 ING
42% 2,30 ING ;ZDL;
8% 5,9 15%

Rys. 2. Aktywa DFE na koniec 2013 r. 12014 r.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF.
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Jak mozna zauwazy¢ na rys. 3, w 2014 r. w stosunku do 2013 r. przyrost
aktywow DFE wyniost 109%, a wigc zdotaly one podwoi¢ swoja wartoSc.
W wiekszym stopniu jednak DFE zwigkszaly aktywa gromadzone w ramach
kont IKZE (przyrost o 139%), niz w ramach kont IKE (przyrost o 66%). W tym
samym czasie aktywa zgromadzone na kontach IKZE wzrosly o 148%, za$
na kontach IKE o 18%. Pod wzgledem dynamiki zmian warto$ci aktywow
najbardziej wyrozniaty si¢ dwa fundusze: Pekao oraz Nordea. Pierwszy z nich
powickszyl swoje aktywa az o 10 min zl, co stanowito przyrost 337%
w stosunku do roku 2013. Drugi z funduszy zanotowat zaledwie 1,2 miln
wzrost wartosci, lecz stanowito to az 266% wartosci aktywow wedlug stanu
na koniec 2013 r.

Przyrostwartosci akbywdw w 2014 r

Rzem IKE I 7554 min; 18%
Razem IKZE I 176.1 min; 148%
Razem DFE (IKE) N 7.6 min; 66%
Razem DFE (IKZE) N 22,0 min; 139%
Rzem DFE N 51,0 min; 1059%
PKCO DFE e 5,5 min; 128%
MNordea DFE e 1,2 min; 266%
Metlife DFE s 7,1 min; 60%
ING OFE e 3,6 min; 158%
DFEPZU s 5.2 min; 54%
DFE Pocetylion Plu= s 0,2 min; 63%
DFEPckac I 0, 2 min; 337%
Alliarz DFE  mssssssssssss 1.9 min; 107%

0% 100% 200% 300% 400%

Rys. 3. Dynamika zmian aktywow DFE w 2014 r. (w stosunku do 2013 r.).

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF.

Na rys. 4 przedstawiono zestawienie wartosci aktywow zgromadzonych
przez poszczegblne grupy podmiotow prowadzacych konta IKE. W sektorze tym
zdecydowanie dominujgca pozycje zajmujg zaklady ubezpieczeniowe, ktore
zgromadzily $rodki w wysokosci ponad 1,9 mld zt. Fundusze inwestycyjne,
ktore ze wzgledu na specyfike dzialalnosci bezposrednio konkuruja z dobro-
wolnymi funduszami emerytalnymi w tym segmencie, zarzadzajg aktywami
w wysokosci 1,5 mld zk. Zatem biorac pod uwage Srodki zarzadzane przez DFE
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w wysokosci 18,9 min zt, udziat DFE w rynku IKE jest symboliczny — wynosi
on niecate 0,4%. Dla poréwnania, domy maklerskie i banki maja udziaty
rynkowe w wysokosci okolo 15%, fundusze inwestycyjne 30%, za$§ zaktady
ubezpieczeniowe 38%.

W IKE 2013 mIKE 2014

2000,0 1503,6
1800,0 1618,
1600,0 15133
— 12000 1337,
£ 12000
E
U 1000,0
a 750,2
£ 8000 676,
Z 5000
400,0
200,0
’ 11,4 189
0.0 R
Zakt. ubezp. Fi Dl Banki DFE

Rys. 4. Warto$¢ aktywow zarzadzanych przez podmioty w sektorze IKE

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF.

IKE 2013
6000 562,3
500,0
™ 400,0
W
% 2000 m Konta aktywne w 2013
g £
"3
2
5 2000
L.
100,0
25,6% 017 49,4
00 B e1e%  [essm b0 5
Zakt. ubezp. Fl DM Banki DFE

Rys. 5. Liczba kont prowadzonych w ramach IKE w 2013 r.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF.

189



WSPOLCZESNE PROBLEMY SYSTEMOW EMERYTALNYCH. WYBRANE ZAGADNIENIA

700,0 IKE 2014
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Rys. 6. Liczba kont prowadzonych w ramach IKE w 2014 r.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF.

Analizujac liczbe kont w przypadku IKE w podziale na rézne grupy
prowadzacych je podmiotow, mozna zauwazy¢ zupelnie inne proporcje niz
w przypadku wartosci aktywow. Szczegélowe dane sa przedstawione na rys. 5
i rys. 6. Osoby, ktore posiadaja konto IKE w formie ubezpieczenia na
zycie z funduszem kapitatlowym stanowig az 70% ogo6tu osob oszczedzajacych
w ramach IKE. Ponad 20% o0s6b przystepujacych do IKE zdecydowata si¢
prowadzi¢ to konto w formie funduszu inwestycyjnego. Udzial domoéw
maklerskich i bankow ksztattujg si¢ na poziomie odpowiednio w przyblizeniu
3% i 6%, za$ DFE zaledwie 0,2%. Struktura ta pozostata w 2014 r. podobna jak
w 2013 r. Roznice w strukturze udziatéw rynkowych wzgledem wartosci
zarzadzanych srodkow i wzgledem liczby otwartych kont wynikaja z dwoch
czynnikéw. Po pierwsze znaczaca czes¢ kont IKE jest nieaktywnych, tj. nie
dokonano na nie zadnej wplaty w ciggu okresu sprawozdawczego (roku).
Zaktady ubezpieczeniowe majg procentowo najwigce] takich kont. Najbardziej
aktywnymi posiadaczami kont IKE sg osoby, ktore posiadajg umowy z bankami.
Az 70% z nich zasilito konto wptata w roku 2014 (63% w roku 2013). Na tym
tle cztonkowie dobrowolnych funduszy emerytalnych wydaja si¢ by¢ dosy¢
aktywnymi uczestnikami III filaru. Zarowno w roku 2013, jak tez w 2014 ponad
50% z nich dokonato wptaty na swoje konto IKE. Drugim z wymienionych
czynnikow wplywajacych na réznice w strukturze kont IKE pod wzglgdem ich
ilosci 1 wartosci jest r6zna wysokos¢ $redniej wplaty na konta w zalezno$ci od
podmiotu je prowadzacego. Wedtug danych KNF w 2014 r. najwyzsza $rednia
roczng wplata charakteryzowaty si¢ IKE w formie rachunkow maklerskich
(8,6 tys. zt). Czlonkowie DFE wptacali $rednio 5,2 tys. zl rocznie. Dla
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porownania §rednia wptata na fundusze inwestycyjne w ramach IKE wyniosta
3,5 tys. zt, na rachunek bankowy — 4,0 tys. zl, a do zakladu ubezpieczen
2,8 tys. zt. Zatem $rednia wptata na DFE osiagneta poziom w przyblizeniu
polowy okreslonego ustawowo limitu.

m IKZE 2013 m IKZE 2014

180,0 167,7
160,0
140,0
1200
100,0
BO,D

63,6
60,0

Wartasé[mln zt]

378
40,0

20,0 14,6 11,6
|
Zakt. ubezp. Fl it Banki DFE

Rys. 7. Warto$¢ aktywow zarzadzanych przez podmioty w sektorze IKZE

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF.

Analizujac warto$¢ srodkow zgromadzonych przez dobrowolne fundusze
emerytalne w ramach IKZE mozna zauwazy¢, ze udziat rynkowy DFE w tym
segmencie jest znacznie wyzszy niz w przypadku IKE (por. rys. 7). W 2014 r.
DFE mialy prawie 13% udzialu w rynku IKZE pod wzgledem wartosci
zgromadzonych $rodkow. Jest to jednak wciaz w przyblizeniu o polowe mniej
niz zgromadzily fundusze inwestycyjne — bezposredni konkurent DFE.
W segmencie IKZE wyraznie wida¢ tez przewage dobrowolnych funduszy
emerytalnych nad bankami i domami maklerskimi pod wzgledem wartos$ci
aktywow. Wynika to z faktu, ze te dwie grupy instytucji sa stosunkowo
nieliczne. Pod koniec 2012 r. tylko jeden podmiot oferowat konto w formie
rachunku bankowego (Spotdzielcza Grupa Bankowa), a w formie rachunku
papierow wartosciowych — tylko trzy podmioty. W 2014 r. ich liczba wzrosla,
jednak wciaz sa to najmniej liczne grupy instytucji oferujacych konta IKZE.

Struktura rynku IKZE pod wzgledem liczby prowadzonych kont
zostala przedstawiona na rys. 8 i rys. 9. Na koniec 2013 r. w formie DFE
funkcjonowato 97,1 tys. kont IKZE. Pod koniec 2014 r. liczba kont zmniejszyta
si¢ do 80,8 tys. Spadek ten nastapit gtdéwnie z powodu weryfikacji cztonkostwa
prowadzonej przez DFE PZU [Informacja o dziatalnosci..., 2015]. Niekorzystny
dla DFE jest jednakze bardzo niski odsetek kont aktywnych, czyli zasilonych
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przynajmniej jedng wplata w okresie sprawozdawczym. Liczba takich kont
w DFE byla mniejsza niz w funduszach inwestycyjnych. Swoje konto w DFE
zasilito w 2014 r. przynajmniej jedna wptata ponad 12 tys. osob, podczas gdy
konto w funduszu inwestycyjnym zasilito ponad 13 tys. osob. Do funduszy tra-
fiaty tez §rednio wigksze wptaty — 3,2 tys. zt rocznie, a do DFE 1,9 tys. zl rocznie.

450,0 IKZE 2013

400,0 388,7

350,0

[ 5]
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Konta aktywne w 2013
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Rys. 8. Liczba kont prowadzonych w ramach IKZE w 2013 r.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF.

4500 IKZE 2014
4188
400,0

350,0
300,0
2500
Konta aktywne w 2014
200,0

150,0

Liczba kont [tys. set.]

100,0 80,2

50,0

' 130% 175 2,8 81
00 76,6% 89,3% 47.5% 15,1%

Zzkt. ubezp. Fl ] Banki DFE
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF.
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4. Ocena znaczenia DFE — wnioski

Jak wynika z przedstawionej analizy, w 2014 r. DFE rozwijaty si¢ bardzo
preznie, przyrosty ich aktywow wyniosty od ponad 50% do ponad 330%,
natomiast aktywa wszystkich DFE lacznie zwigkszyly si¢ o okoto 110%.
W rozbiciu na warto$¢ aktywow zapisanych na kontach IKE i IKZE przyrost ten
wynosit odpowiednio 66% oraz 140%. Jest to wynik bardzo dobry i §wiadczacy
o intensywnym rozwoju. Takie stwierdzenie jest tym bardziej uzasadnione,
ze rok 2014 byl okresem dekoniunktury na rynkach gieldowych. Indeks WIG
wzrost w tym okresie tylko o 0,26%, za$ indeks WIG20 spadt o 3,54%.
Wszystkie DFE notowaty bardzo niskie stopy zwrotu w poréwnaniu z rokiem
2013. Ten znaczacy przyrost aktywow wynikal zatem glownie z naptywu
sktadek. Jednakze w zestawieniu z dynamika wzrostu dla calego rynku
produktéw IKE i IKZE nie sa to tak imponujace przyrosty. W tym samym czasie
rynek produktéw w ramach konta IKZE, ktore jest gldéwna domeng DFE,
mierzony wielkoscig zgromadzonego kapitalu emerytalnego, zwickszyt sie
o niemalze o 150%. Mozna wigc stwierdzié, ze DFE zaledwie nadazaja za reszta
konkurencji w segmencie IKZE. Nieco lepiej wypada wskaznik dynamiki
zmiany aktywow na tle segmentu IKE. Jednakze udziat DFE w rynku IKE jest
symboliczny. Wynika to ze znacznego opdznienia w wejsciu na rynek DFE
wzgledem innych podmiotow. Pozostate instytucje gromadza $rodki od 2004 r.,
a DFE zaledwie od 2012 r. Ponadto wiele DFE wciaz nie prowadzi kont IKE.
Pomimo tego dynamika przyrostu aktywow DFE zarzadzanych w ramach IKE
rOwniez jest znaczaca.

Biorac pod uwage dotychczasowa pozycje DFE na tle konkurencji oraz
uwarunkowania rozwoju rynku IKE i IKZE, mozna sformutowaé nastgpujace
wnioski:

1) Wydaje sie, ze IKE jako rodzaj planu indywidualnego bedzie wciaz tracit
na znaczeniu, poniewaz forma IKZE, ktora pojawita sie¢ w 2012 r., jest
korzystniejsza podatkowo. Zjawisko to jest juz widoczne w zdecydowanie
stabszej dynamice wzrostu IKE w stosunku do dynamiki rozwoju IKZE.
W 2014 r. praktycznie nie nastapil przyrost liczby kont IKE (wzrost o 0,8%),
podczas gdy liczba kont IKZE wzrosta o 6,4%. Jednak najwigksza roznica
widoczna jest w dynamice przyrostu srodkow zgromadzonych na rachunkach
IKE i1 IKZE. W pierwszym przypadku w 2014 r. zanotowany byt przyrost
zaledwie 18% w stosunku do roku poprzedniego, za§ w drugim az 148%.
Jako ze zasadniczym polem konkurencji DFE jest IKZE, to dynamiczny
rozw0j tego sektora, o ile zostanie utrzymany w przyszlosci, jest szansg
na wzrost samych funduszy.

2) Czynnikiem niekorzystnie wplywajacym na rozwdj rynku IKZE jest brak
systematyczno$ci wplat wsrod osob, ktore juz zatozyly konta. Wskaznik
nieaktywnych kont w przypadku DFE na tle konkurencji jest bardzo wysoki.
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Potrzebne s3 zatem dzialania zachecajace cztonkow funduszy do czgstszych
wplat, np. poprzez wigksze zréznicowanie pobieranych optat i wzmocnienie
programéw lojalnosciowych. Promowanie systematycznos$ci wptat jest istotne
rowniez ze wzgledu na niski prog maksymalnej kwoty, ktéora moze byc¢
wptacona rocznie na konto IKZE, ktéra jest pewnym ograniczeniem
potencjatu rozwoju tego rynku, jesli porownujemy z rynkiem IKE i okreslo-
nym tam limitem wplat.

3) Sposrod podmiotow oferujacych indywidualne plany emerytalne najbardziej

4)

zblizone profilem dziatalno$ci do dobrowolnych funduszy emerytalnych sa
fundusze inwestycyjne. Mozna stwierdzi¢, ze na rynku IKZE, na ktorym
DFE oraz FI zaczynaly dzialalno§¢ w tym samym czasie, FI maja zdecy-
dowanie lepsza pozycje konkurencyjna niz DFE. Fundusze inwestycyjne
zarzadzaja znacznie wickszymi §rodkami, prowadzac jednoczesnie znaczaco
mniejszg liczbg rachunkow. Cztonkowie FI nie tylko zasilajg swoje rachunki
srednio wickszymi kwotami rocznie, ale tez jako grupa sa bardziej
systematyczni. Brak skutecznosci w pozyskaniu tego rodzaju klientow
stanowi kolejng stabg strong DFE.

Nalezy zauwazy¢, ze obecny stan prawny nie pozwala DFE na réwni
konkurowa¢ z FI ze wzgledu na zakaz prowadzenia wielu dobrowolnych
funduszy emerytalnych przez jedno PTE. Wedlug specjalistow jest to
czynnik hamujacy rozwdj funduszy, gdyz uniemozliwia tworzenie bardziej
rozbudowanej oferty i przenoszenie oszczgdno$ci pomiedzy réznymi fundu-
szami o roéznym profilu ryzyka w cyklu zycia [Sotdek, 2013]. Odrgbna
kwestig jest rowniez zakaz zabezpieczania portfeli inwestycyjnych na rynku
instrumentow pochodnych. Wydaje si¢, ze zwlaszcza zmiana legislacyjna
dopuszczajaca wielofunduszowo$¢ w ramach jednego powszechnego towa-
rzystwa emerytalnego zwickszytaby konkurencyjno$¢ DFE oraz przyczy-
nitaby si¢ do dalszego ich rozwoju.
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DOBROWOLNE FUNDUSZE EMERYTALNE W POLSCE
— ANALIZA DZIALALNOSCI I WYNIKOW
INWESTYCYJNYCH'

1. Wstep

Przepisy wprowadzone 1 lutego 2014 r.” znaczaco zmienity zasady funkcjo-
nowania II filaru polskiego systemu emerytalnego. Nowe regulacje w duzym
stopniu zmarginalizowaty znaczenie otwartych funduszy emerytalnych, gtownie
poprzez powazne uszczuplenie ich aktywow oraz wprowadzenie dobrowolnos$ci
uczestnictwa w OFE. Tak duze ograniczenie kapitalowej cze$ci powszechnego
systemu emerytalnego stato si¢ jednoczesnie szansg na wzrost zainteresowania
II filarem systemu. Wybor dodatkowego, nieobowiazkowego planu emery-
talnego pozwala nie tylko na uzyskanie wyzszej adekwatnos$ci dochodowej
swiadczen emerytalnych, ale tez, co bardzo istotne, na zdywersyfikowanie
ryzyka wynikajacego z wylacznych lub prawie wytacznych zobowigzan panstwa
w systemie emerytalnym. Cho¢ III filar polskiego systemu emerytalnego ma
w chwili obecnej bardzo male znaczenie — pod wzgledem zaréwno warto$ci
zgromadzonego kapitalu emerytalnego, jak tez powszechnosci uczestnictwa — to
nalezy zauwazy¢, ze jednak sukcesywnie rozwija si¢. W 2014 r. w stosunku
do 2013 r. wartos¢ kapitatu zgromadzonego w ramach planéw IKE zwigkszyta
si¢ 0 18%, natomiast w ramach planéw IKZE wzrosta az o 149%.

! Projekt badawczy sfinansowany ze $rodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych
na podstawie decyzji numer DEC-2014/15/D/HS4/01238”.

? Ustawa z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektorych ustaw w zwiazku z okresleniem
zasad wyptlaty emerytur ze $rodkéw zgromadzonych w otwartych funduszach emery-
talnych (Dz. U. z 31 grudnia 2013 r., poz. 1717).
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Jedna z pigciu form oferowanych w ramach indywidualnych planow
emerytalnych sa dobrowolne fundusze emerytalne (DFE) zarzadzane przez
powszechne towarzystwa emerytalne i funkcjonujace w Polsce od 2012 r.
DFE s3a obecnie marginesem dziatalnosci PTE, ale marginesem ciagle
powiekszajacym sig. W 2014 r. wartos¢ aktywdw zgromadzonych w DFE
wzrosta w stosunku do roku poprzedniego o 109% i pod koniec grudnia 2014 r.
wynosita prawie 60 min zl, podczas gdy aktywa OFE byly wyceniane na
92 mld zt'. Nalezy jednak pamigtaé, ze rynek IKZE, bedacy domeng DFE,
rosnie, natomiast w OFE na skutek wprowadzenie tzw. ,suwaka bezpie-
czenstwa” kapital bedzie raczej topniat, a naplywajace sktadki nie zdotaja
zrownowazy¢ tej redukcji.

Niniejsze opracowanie powstalo w odpowiedzi na luke empiryczng
dotyczaca dobrowolnych funduszy emerytalnych. W krajowej literaturze
przedmiotu dominuje problematyka zwigzana z funkcjonowaniem obowigz-
kowych filarow systemu emerytalnego. Zwtaszcza tematyka oceny efektywno-
$ci inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych jest mocno eksploatowana
[por. np. Czerwinska, 2003; Stanko, 2003; Mikulec, 2004; Frasyniuk-Pietrzyk,
2004; Pruchnicka-Grabias, 2005; Dybat 2008; Trippner, 2008; Frasyniuk-
Pietrzyk, 2008; Jonas, 2010; Zimny, 2011; Trippner, 2013; Karpio i Zebrowska-
Suchodolska, 2014; Parvi, 2014; Kompa i Witkowska, 2014]. Z kolei
opracowania poswigcone DFE sa bardzo nieliczne. Problematyka kierunkow
polityki inwestycyjnej DFE byla poruszana w pracy [Sotdek, 2013]. Ponadto
w pracy [Samborski, 2014] omowiono problemy nadzoru korporacyjnego
w funduszach dobrowolnych zarzadzanych przez PTE. Brakuje natomiast
badan dotyczacych oceny efektywnosci dobrowolnych funduszy emerytalnych.

W opracowaniu tym przedstawiono charakterystyke funduszy dziatajacych
na rynku DFE. Celem bylo zidentyfikowanie profilu inwestycyjnego DFE,
jak tez wstepna ocena ich efektywnosci inwestycyjnej. Przedstawione analizy
zostaly dokonane na tle rynku otwartych funduszy emerytalnych. Takie
porownanie shuzyto m.in. stwierdzeniu jak dalece obie grupy funduszy réznig sie
od siebie. W pracy [Dobrosiewicz, 2013] postawiono teze, ze $rodki dobro-
wolnych funduszy emerytalnych bgda inwestowane razem ze $rodkami otwar-
tych funduszy emerytalnych, co pozwoli na zmniejszenie kosztow zarzadzania
PTE. Oznaczaloby to w praktyce, ze fundusze z obu grup zarzadzane przez te
same PTE powinny by¢ podobne do siebie pod wzgledem polityki inwestycyjnej
1 osigganych wynikow.

" Obliczona suma dotyczy tylko OFE zarzadzanych przez PTE, ktore jednocze$nie
oferuja DFE.
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2. Charakterystyka dobrowolnych funduszy emerytalnych
dzialajacych w ramach III filaru

Obecnie w segmencie dobrowolnych funduszy emerytalnych zarzadzanych
przez powszechne towarzystwa emerytalne funkcjonuje dziewig¢ funduszy:
Allianz DFE, DFE Generali, DFE Pekao, DFE Pocztylion Plus, DFE PZU, ING
DFE, Metlife DFE, Nordea DFE praz PKO DFE. Ich charakterystyka
przedstawiona zostala w tabeli 1. Nie uwzgledniono tam DFE Generali
gdyz fundusz ten nie prowadzi sprzedazy, a zgromadzone przez niego aktywa
o niewielkiej wartosci 67 tys. zt (stan na koniec 2014 r.) sluza do celéw
utrzymania licencji KNF. Wiekszos$¢ z funduszy w swoich statutach przewiduje
prowadzenie kont IKE i IKZE, oprocz Pocztyliona oraz PZU, ktoére prowadza
wylacznie konta IKZE. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze wg sprawozdan Komisji
Nadzoru Finansowego w 2014 r. tylko cztery podmioty faktycznie prowadzity
konta IKE tj. Allianz, Metlife, ING oraz PKO.

Jak wynika z analizy dokumentow, takich jak statuty, karty funduszy,
prospekty informacyjne, a w szczeg6lnosci deklaracje zasad polityki inwesty-
cyjnej wymagane Ustawg z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjono-
waniu funduszy emerytalnych, wérdd DFE przewazaja fundusze aktywnej
alokacji, ktére profil funduszu maja okreslony wprost, lub tez wyraznie
deklaruja, ze zaangazowanie aktywoéw funduszu w instrumenty udzialowe
i dluzne bedzie elastycznie dostosowywane do biezacej koniunktury. Tylko
jeden fundusz — PKO — okreslit si¢ jako zrownowazony. Wigkszo$¢ z funduszy
ma wyznaczone gorne limity inwestycji w akcje. Najnizszy prog maksymalnego
udziatu w portfelu tych instrumentow jest okreslony w przypadku Pocztyliona —
wynosi on 40%. Fundusze Pekao, Allianz oraz PKO deklaruja zaangazowanie
w instrumenty udzialowe nie wicksze niz 60%-70%. Pozostale fundusze
w wyznaczonych zasadach polityki inwestycyjnej przewiduja maksymalne
limity inwestycji w akcje zawierajace si¢ w przedziale 80%-100%.

Z grupy wszystkich DFE tylko cztery fundusze doprecyzowaty cel inwe-
stycyjny poprzez okreslenie benchmarku. Byly to nastepujace fundusze: PZU,
Metlife, Nordea oraz PKO. Z tej grupy dwa fundusze — Nordea oraz PZU —
uzaleznity optate za zarzadzanie (w cze$ci zmiennej) od wielkosci nadwyzki
stopy zwrotu DFE nad stope zwrotu benchmarku, ktory sktadal si¢ najczgsciej
z kombinacji indeksu akcyjnego oraz indeksu instrumentéw dluznych
ustalonych w podobnych proporcjach. We wszystkich czterech funduszach
w okresie ich dziatalnosci benchmark zostal zdecydowanie pobity. Dodatkowo,
ING ustalito dolny putap 8% stopy zwrotu w skali roku do celow naliczania
oplaty za zarzadzanie.
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Dobrowolne fundusze emerytalne sa znacznie zroéznicowane, jesli chodzi
o wielko§¢ mierzong warto$cig aktywow. Wg stanu na koniec 2014 r. naj-
mniejszym funduszem (z wylaczeniem Generali) jest Pocztylion z aktywami
rzgdu 0,5 mln zl. Podobnie, niewielkim funduszem jest Nordea zarzadzajaca
aktywami w wysokosci 1,6 min zi. Grupe funduszy $rednich tworza Allianz
(3,7 mln zt), ING (5,9 mln zt) oraz PKO (6,3 mIn zt). Z kolei najwiekszymi
funduszami sg: Pekao (13,2 min), PZU (9,1 mln zt) oraz Metlife (19,1 min zt).
Porownujac to z rynkiem OFE mozna zauwazy¢, ze tylko w niewielkiej czgsci
ranking ten odpowiada uszeregowaniu OFE wzgledem warto$ci aktywow.
Wspotczynnik korelacji rang Spearmana mierzacy zaleznos¢ miedzy wielko$cia
DFE a wielkoscig OFE zarzadzanych przez to samo PTE wynosi zaledwie 0,14
dla roku 2014 oraz 0,33 dla roku 2013. Oznacza to, ze duze udzialy
poszczegdlnych PTE na rynku OFE nie przektadaja si¢, lub przekladaja sie
tylko w niewielkim stopniu, na znaczacg pozycje w segmencie DFE.

3. Portfele inwestycyjne dobrowolnych
funduszy emerytalnych

Jak zaprezentowano w tabeli 1, dobrowolne fundusze emerytalne maja
dosy¢ szeroko wyznaczone zakresy udzialéw poszczegdlnych grup aktywow
w portfolio, zwlaszcza w przypadku dwoch gtownych grup instrumentow — akcji
i dluznych papieréw skarbowych. W tabeli 2 przedstawiono strukture aktywow
DFE jako grupy. Gtéwna kategoria instrumentow w portfolio funduszy sg akcje.
Wedtug stanu na koniec grudnia 2013 r. ich udzial w portfelach wynosit 52%.
Na koniec grudnia 2014 r. ulegt on zmniejszeniu do poziomu 46% na rzecz
instrumentow skarbowych, ktére w 2013 stanowily 26% wartosci portfolio,
aw2014 r. juz 33%. DFE zdecydowanie rzadziej nabywaja instrumenty
dtuzne nieskarbowe, za to znaczacg grupa aktywow sg aktywa pozostate. W tej
kategorii prym wioda lokaty bankowe.

Tabela 2. Struktura aktywow DFE

. A XI12013 XI12014
Kategorie aktywow
mln z} % mln z} %

akcje spotek polskich

i zagranicznych 14,83 52% 2741 46%
instrumenty dluzne

skarbowe 7,50 26% 19,80 33%
instrumenty dluzne

nieskarbowe 0,83 3% 2,32 4%
inne aktywa 5,37 19% 10,04 17%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportéow rocznych DFE.
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Dobrowolne fundusze emerytalne majg znacznie zréznicowane portfele,
o wiele bardziej niz otwarte fundusze emerytalne. Analizie poddano udziaty
procentowe poszczegdlnych grup aktywow w portfelach osmiu dziatajacych na
rynku DFE (z pominigciem Generali). W celu wyodrgbnienia grup podobnych
do siebie pod wzgledem portfolio funduszy zastosowano hierarchiczne metody
aglomeracyjne. Jako strategi¢ aglomeracji wybrano metode Warda, natomiast
jako miare odlegtosci przyjeto kwadrat odlegtosci euklidesowej. Zmiennymi,
ktore postuzyly do pogrupowania funduszy byty udziaty w portfolio wykazane
na koniec 2013 r. oraz na koniec 2014 r. W analizie pomini¢to rok 2012 ze
wzgledu na wezesny etap rozwoju rynku DFE.

Na rysunkach 1 i 2 przedstawiono dendrogramy, ktore wyraznie wskazuja
wyodrebnione grupy funduszy. W obu badanych okresach podzial przebiegat
bardzo podobnie. Biorac pod uwage odleglosci wigzan mozna wyrdznié trzy
grupy DFE.

— Pierwsza grupa: PZU, ING — grupe t¢ tworza fundusze o najwigkszym
udziale akcji w portfolio. Udzial ten w obu latach przekraczal 60%. Zatem
mozna okresli¢ te fundusze jako fundusze najbardziej ryzykowne. Grupa ta
wyr6znia si¢ rowniez bardzo malym zaangazowaniem w instrumenty dtuzne
skarbowe, ktore znacznie odbiega od zaangazowania pozostatych szeSciu
funduszy w t¢ grupe instrumentow.

— Druga grupa: Allianz, Pekao, Metlife, Nordea — fundusze te mozna okresli¢
jako najbardziej zrownowazone. W ich portfolio proporcje miedzy
udziatami akcji i instrumentéw dhuznych skarbowych sg bardzo zblizone dla
poszczegélnych DFE. Udzialy tych aktywoéw przewaznie wahaja si¢
w granicach 35%-50%. Wigksze dysproporcje migdzy poszczegdlnymi
funduszami z tej grupy wystepuja w przypadku udzialow instrumentéw
dtuznych nieskarbowych oraz pozostatych aktywow.

— Trzecia grupa: Pocztylion i PKO — grupe t¢ stanowig fundusze z najwigkszym
zaangazowaniem aktywow w instrumenty dluzne skarbowe, ktore stanowia
ponad 50% portfeli. Duzo mniejsza reprezentacje w portfolio tych funduszy
majg akcje. Ich minimalny udziat wynosit 25% (fundusz Pocztylion,
stan na koniec 2013 r.), za§ maksymalny 35% (fundusz PKO, 2014 r.).
Oba fundusze nie wykazywaly w badanych okresach zaangazowania
w instrumenty dluzne nieskarbowe.

Bioragc zatem pod uwage udzialy w portfelach poszczegélnych klas
aktywow wykazane na koniec 2013 r. oraz 2014 r., mozna by pierwsza grupe
okresli¢ jako wykazujaca cechy funduszy aktywnej alokacji, druga grupa moze
by¢ postrzegana jako fundusze zrownowazone, za$ trzecia jako fundusze
stabilnego wzrostu.
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2013 - Diagram drzewa
Metoda Warda
Kwadratowa odl. euklidesowa

Allianz DFE

Nordea DFE
Pekao DFE :|
Metlife DFE

Pocztylion DFE

[ ]

PKO DFE
PZU DFE
ING DFE
0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6
Odlegtos¢ wigz.
Rys. 1. Dendrogram dla 2013 r.
Zrédlo: opracowanie wlasne.
2014 - Diagram drzewa
Metoda Warda
Kwadratowa odl. euklidesowa
Allianz DFE
Pekao DFE H
Metlife DFE
Nordea DFE
Poczty lion DFE
PKO DFE :|
PZU DFE —l
ING DFE J
0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8
Odlegtos¢ wigz.

Rys. 2. Dendrogram dla 2014 r.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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4. Efektywnos$¢ inwestycyjna dobrowolnych
funduszy emerytalnych

W toku prowadzonych badan analizie poddano rowniez miesigczne stopy
zwrotu dobrowolnych funduszy emerytalnych. Badanie obejmowato okres od
listopada 2012 r., kiedy to dziatalno$¢ prowadzity juz wszystkie DFE, do maja
2015 r. Z analizy wykluczono Generali jako fundusz nie prowadzacy sprzedazy.
Dla celéw porownawczych obliczono rowniez stopy zwrotu otwartych funduszy
emerytalnych prowadzonych przez 8 PTE zarzadzajacych rowniez DFE.

Rys. 3 przedstawia skumulowane miesieczne stopy zwrotu najlepszego
1 najstabszego na dany moment funduszu z grupy DFE lub OFE. Pozwolito to na
pokazanie dystansu, ktéry dzieli skrajne pod wzgledem wyniku inwestycyjnego
fundusze. Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna stwierdzi¢, ze zakres
zroéznicowania efektywnosci inwestycyjnej w przypadku DFE jest bardzo duzy.
Roéznica migdzy najstabszym a najlepszym funduszem pod koniec maja 2015 r.
wynosita ponad 81 pkt. proc. Nawet po wykluczeniu z analizy najstabszego
funduszu, tj. DFE Pocztylion Plus, ktéry mozna traktowaé jako jednostke
nietypowa, wcigz dystans miedzy skrajnymi stopami zwrotu za caly okres
wynosit ponad 71 pkt. proc. Znaczne mniejsze zréznicowanie widoczne jest
w przypadku o$miu OFE. Réznica miedzy skrajnymi wynikami inwestycyjnymi
jest relatywnie niewielka i nie wykazuje silnej tendencji do powigkszania sig.

100

——DFE max
r—DFE min
OFE max

OFE min

—ge— OFE min*

skumulowana stopa ewrotu (pkt. proc)

-

m =

lis
shy-13
mar-13
sby-14
mar-14
rmzj-14
lip-14

lis
sty-15
mar-15

B =

FE z wylgczeniem DFE Pocztylion Plus

Rys. 3. Maksymalne i minimalne skumulowane stopy zwrotu DFE i OFE
w okresie 11.2012-05.2015

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Analizujac rys. 4 mozna zauwazy¢, jak bardzo zroéznicowana jest grupa
dobrowolnych funduszy emerytalnych pod wzgledem profilu ryzyko-zwrot. Jesli
przyjmiemy za miare¢ ryzyka odchylenie standardowe miesigcznych stop zwrotu,
to wyraznie zaznacza si¢ prawidlowos¢, ze im wyzsze ryzyko ponosit dany
fundusz, tym wyzsza uzyskiwat stope zwrotu. W tym samym okresie fundusze
OFE wydaja si¢ niemalze homogeniczna grupa na tle DFE. Tak niewielkie
zroznicowanie charakteryzujace grupe OFE wystepuje pomimo tego, ze 11
z badanych 31 stop zwrotu (od lipca 2014 r. do maja 2015 r.) przypada na okres,
gdy OFE miaty w swoich portfelach 80% akcji, co zdecydowanie sprzyja
Wyzszej zmiennosci stop zwrotu.

Zestawiajac profile ryzyko-zwrot DFE z wynikami analizy sktadu ich
portfeli inwestycyjnych mozna wskaza¢ nieco inny podziat funduszy dobro-
wolnych ze wzgledu na prowadzona polityke inwestycyjna. Wyraznie zazna-
czajg si¢ tu dwie grupy funduszy. Pierwsza z nich, charakteryzujaca si¢ wyzsza
zmiennos$cia stop zwrotu i lepszymi wynikami inwestycyjnymi, obejmuje PZU,
ING oraz Metlife. Pozostate fundusze, czyli Nordea, PKO, Pekao, Allianz oraz
Poczylion tworza grupe o portfelach charakteryzujacych si¢ mniejszym
ryzykiem i mniejszym zwrotem, przy czym ostatni z wymienionych DFE —
Poczylion — jest wyraznie najmniej ryzykowny, ale tez ma najgorsze wyniki
inwestycyjne.

11.2012-05.2015

2,50%
o DFEING

_ 2,00%
2 DFE Metiife e DFE PZU
z
2 1,50%
= # DFEMordea
(F]
W
o
£ 1,00% DFE PKO OFE Pocztylion
= - WIG
= DFEPekac® _ -~ Metlife. &'
= « “lfianz OFE OFE PZU
5 0 50% DFE Alliznze ING OFE

’ ] PKOBP OFE

»DFE Pocztylion Nordea OFE
Pekao OFE MI."'IIIGID
0,00%
0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4.00% 5,00% 6,00%

Odch. stnd. stép zwrotu

Rys. 4. Profil ryzyko-zwrot DFE i OFE w okresie 11.2012-05.2015

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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W tabeli 3 zestawiono stopy zwrotu uzyskane przez poszczegélne DFE
i OFE w calym analizowanym okresie oraz w podziale na roczne podokresy
(zarok 2013 1 2014). Cho¢ wyniki inwestycyjne DFE nie sa zbiezne z wynikami
OFE zarzadzanymi przez te same towarzystwa funduszy emerytalnych, to
mozna zauwazy¢, ze w poszczegdlnych podokresach istnieje tutaj co najmniej
umiarkowana zalezno$¢. Wspodtczynnik korelacji Pearsona liczony dla rocznych
stop zwrot DFE oraz odpowiadajagcym im OFE w 2013 r. wyniost 0,60, za$
w 2014 r. — 0,66. Zatem lepiej zarzadzanym OFE w ramach tego samego PTE
odpowiadaly lepiej zarzadzane DFE.

Tabela 3. Stopy zwrotu DFE i OFE w podokresach

Podokres | DFE DFE DFE DFE DFE DFE DFE DFE
Allianz | Pekao |Pocztylion| PZU ING Metlife | Nordea | PKO
11.2012- | 18,88% | 28,90% 8,86% 77,08% | 89,90% | 88,65% | 53,40% | 33,06%
05.2015
2013 7,83% |16,32% 6,93% 32,75% | 59,42% | 56,70% | 25,64% | 16,87%
2014 2,03% 1,27% -2,22% 3,64% | -091% | 6,09% |10,79% | 2,54%

Allianz . PKO BP
Polska Pekao OFE OFE ING |MetLife | Nordea Bankowy

OFE OFE [Pocztylion| PZU OFE OFE OFE OFE

11.2012-
05.2015 | 22,37% [21,18% | 21,71% | 23,11% |21,36% | 24,78% |23,83% |26,11%
2013 6,34% | 7,41% 7,52% 7,18% | 8,39% | 7,99% | 837% | 7.87%
2014 1,64% | -0,72% | -0,57% |-0,16% | -0,88% | 0,64% | 1,73% | 1,49%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Bazujac na rocznych stopach zwrotu dla grupy funduszy DFE oraz OFE,
obliczono réwniez wskazniki Sharpe“a. Miara ta pozwala poréwnywac portfele
zrdznicowane pod wzgledem ryzyka, czyli np. portfele DFE i OFE, ktore
charakteryzuja si¢ odmiennym sktadem ze wzgledu na klasy poszczegdlnych
aktywow. Wskaznik Sharpe“a mierzy wysoko$¢ uzyskanej premii ponad stope
wolng od ryzyka, w przeliczeniu na jednostke ryzyka. Jako stope wolna od ryzka
przyjeto w niniejszym badaniu WIBOR1M. Zaprezentowane w tabeli 4 wartosci
wskazuja, ze najbardziej efektywne fundusze dobrowolne to: Metlife, Nordea
oraz ING. Natomiast najgorsza efektywnoscig inwestycyjna wsréd DFE
charakteryzowaty si¢ fundusze Pocztylion oraz Allianz. Wykazano réwniez silng
zalezno$¢ migdzy efektywnoscia mierzong wskaznikiem Sharpea uzyskiwang
przez poszczegdlne DFE oraz przez zarzadzane przez te same towarzystwa OFE.
Wspoétczynnik korelacji Pearsona obliczony dla roku 2013 wyniost 0,93,
natomiast dla roku 2014 - 0,61.
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Tabela 4. Wskazniki Sharpe*a DFE i OFE w podokresach

Podokres | DFE DFE DFE DFE DFE DFE DFE DFE
Allianz | Pekao [Pocztylion| PZU ING Metlife | Nordea | PKO

11.2012-

052015 0,20 0,30 0,06 0,32 0,47 0,55 0,72 0,41
2013 0,18 0,41 0,45 0,30 0,84 0,90 0,96 0,50
2014 -0,03 -0,06 -0,34 0,03 -0,09 0,12 0,45 0,00

ﬁgl';?; Pekao | OFE | OFE | ING |MetLife | Nordea g;%%vz
OFE OFE |Pocztylion| PzU OFE OFE OFE OFE

11.2012-

052015 0,19 0,16 0,17 0,19 0,18 0,21 0,20 0,23
2013 0,14 0,16 0,18 0,16 0,20 0,20 0,21 0,18
2014 -0,03 -0,09 -0,08 -0,08 -0,11 -0,05 -0,02 -0,03

Zrodlo: opracowanie wiasne.

5. Podsumowanie

W niniejszym opracowaniu przedstawiono przeglad rynku dobrowolnych
funduszy emerytalnych. Podjeto probe scharakteryzowania profilu inwestycyj-
nego DFE, jak tez oceny ich wynikdw. Pomimo tego, ze fundusze w wigkszos$ci
deklarujg podobna, aktywnag polityke inwestycyjna i okreslajg si¢ same jako
fundusze aktywnej alokacji, to analizujac sktady ich aktywow, mozna zauwazy¢
znaczace roéznice miedzy poszczegdlnymi DFE. Ponadto mozna stwierdzi¢, ze
DFE tylko nieznacznie zmodyfikowaty sktady swoich portfeli na koniec 2014 r.
w stosunku do 2013 r., mimo roznej sytuacji na rynku kapitalowym. W toku
przeprowadzonych analiz zidentyfikowano trzy grupy DFE, ktére mozna
przyporzadkowa¢ do trzech rodzajow funduszy inwestycyjnych: funduszy
aktywnej alokacji, zrownowazonych i stabilnego wzrostu, co wskazywatoby
na rozbiezno$¢ migdzy deklarowana w prospekcie informacyjnym polityka
inwestycyjng a faktycznym charakterem funduszu (np. w przypadku funduszu
Pocztylion).

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze analiza ta (cho¢ poparta réwniez wynikami
badania ryzyka charakteryzujacego fundusze) dotyczyta tylko sktadow portfeli
wykazanych w dwoch momentach w czasie, tj. na dzien 31.XI1.2013 r. oraz
31.XI1.2014 r., Wynika to z faktu, ze zgodnie z Ustawg z dnia 28 sierpnia 1997
roku o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (tekst jednolity
Dz. U. z 2013 r. poz. 989 ze zm.) DFE, w przeciwienstwie do OFE, nie majg
obowigzku raportowania i publikowania sktadéw swoich portfeli kazdego
miesigca, a jedynie na koniec roku kalendarzowego. Zatem taki wniosek jest
uprawniony tylko przy zalozeniu, ze podobne proporcje mi¢dzy poszczegdlnymi
klasami aktywow byly utrzymywane w portfelach poszczegdlnych DFE w calym
okresie sprawozdawczym.
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W przeprowadzonym badaniu porownano wyniki inwestycyjne z uwzgled-
nieniem ryzyka w samej grupie DFE, jak tez i na tle OFE. Pozwolilo to
na stwierdzenie, ze dobrowolne fundusze sga grupa bardzo zrdéznicowana
pod tym wzgledem. Tak duza réznorodno$¢ DFE, zwlaszcza w pordéwnaniu
z OFE, wynika przede wszystkim ze znacznie bardziej elastycznego portfela
inwestycyjnego. Poddane analizom OFE maja wigksze ograniczenia dotyczace
sktadu portfolio. Dodatkowo zmiany wprowadzone nowelizacja ustawy w lipcu
2014 wymusily jeszcze wicksze upodobnienie si¢ OFE ze wzgledu na strukture
aktywow. Niemniej jednak nalezy pamigta¢, ze OFE majac w portfelu 80% akcji
wcigz moga znaczaco rozni¢ si¢ pod wzgledem uzyskiwanych stop zwrotu,
co jest warunkowane doborem akcji w portfolio. Wyniki przeprowadzonego
badania wskazuja ponadto wyraznie, ze efektywno$¢ inwestycyjna z uwzgled-
nieniem réznego stopnia ponoszonego ryzyka jest wyzsza w przypadku DFE
niz OFE.
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PRACOWNICZE PROGRAMY EMERYTALNE
A REGULACJE PRAWNE
DOTYCZACE ZAMOWIEN PUBLICZNYCH

1. Wstep

Znaczna cze$¢ podmiotow funkcjonujacych na rynku polskim, ktore
jednoczesnie sa pracodawcami, zobowigzana jest stosowac regulacje prawne
wynikajace z ustawy z dnia 29 stycznia 2004 roku — Prawo zamowien
publicznych (zwana dalej: uPZP). Tymczasem, aktualnie obowigzujaca uPZP
nie wskazuje jednoznacznie, czy przepisy ustawy nalezy stosowaé roéwniez
do uméw zawieranych w ramach pracowniczych programéw emerytalnych
(dalej: PPE). Wynikajace z powyzszego watpliwosci pracodawcow w zakresie
zobowigzania stosowania uPZP do tworzenia PPE lub modyfikacji jego
warunkow zgodnie z ustawg z dnia 20 kwietnia 2004 roku o pracowniczych
programach emerytalnych, polegajacych np. na zmianie podmiotu zarza-
dzajacego PPE, stanowig czgsta przyczyng wstrzymywania si¢ przez Praco-
dawcow z podejmowaniem decyzji o utworzeniu czy modyfikacji warunkoéw
PPE. Aktualnie istnieja w tym zakresie sprzeczne opinie. Brak jest orzecznictwa
dotyczacego przedmiotowego zagadnienia. Nie istnieja zatem jednozna-
czne wskazowki, ktore wskazywalyby zasady interpretacji przepisow uPZP
w zakresie zobowigzania do stosowania tych regulacji przy zawieraniu czy
modyfikacji uméw tworzacych PPE.

Celem niniejszego opracowania jest analiza zagadnien prawnych zawartych
w ustawie z dnia 29 stycznia 2004 roku Prawo zamodwien publicznych
oraz w ustawie z dnia 20 kwietnia 2004 roku o pracowniczych programach
emerytalnych oraz wskazanie, czy wdrazajac PPE okresleni pracodawcy sa
zwigzani procedurg zaméwien publicznych.
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2. Zastosowanie uPZP

Zgodnie z art. 3 uPZP ustawa znajduje zastosowanie do udzielania
zamowien publicznych, zwanych dalej ,,zaméwieniami”, przez:

1) jednostki sektora finans6w publicznych w rozumieniu przepiséw o finansach
publicznych;

2) inne, niz okreslone w pkt 1, panstwowe jednostki organizacyjne nieposia-
dajace osobowosci prawne;j;

3) inne, niz okreslone w pkt 1, osoby prawne, utworzone w szczeg6lnym celu
zaspokajania potrzeb o charakterze powszechnym niemajacych charakteru
przemystowego ani handlowego, jezeli podmioty, o ktérych mowa w tym
przepisie oraz w pkt 1 i 2, pojedynczo lub wspodlnie, bezposrednio lub
posrednio przez inny podmiot:

finansujg je w ponad 50% lub

posiadaja ponad polowe udzialow czy akcji, lub

sprawuja nadzor nad organem zarzadzajacym, lub

maja prawo do powotywania ponad polowy skladu organu nadzorczego
lub zarzadzajacego;

4) zwiazki podmiotéw, o ktorych mowa w pkt 1 1 2, lub podmiotow, o ktorych
mowa w pkt 3;

5) inne, niz okreslone w pkt 1-4, podmioty, jezeli zamoéwienie jest udzielane
w celu wykonywania jednego z rodzajéow dziatalnosci szczegdtowo
wskazanej w ustawie (art. 132 uPZP), a dziatalnos¢ ta jest wykonywana
na podstawie praw szczegoélnych lub wylgcznych albo jezeli podmioty,
o ktérych mowa w pkt 1-4, pojedynczo lub wspolnie, bezposrednio lub
posrednio przez inny podmiot wywieraja na nie dominujacy wplyw,
w szczegolnoscei:

finansujg je w ponad 50% lub

posiadaja ponad polowe udzialow czy akcji, lub

posiadaja ponad polowe gltoséw wynikajacych z udziatow czy akcji, lub
sprawujg nadzor nad organem zarzadzajacym, lub

maja prawo do powotywania ponad polowy sktadu organu zarza-
dzajacego;

6) inne, niz okreslone w pkt 1 i 2, podmioty, jezeli tacznie zachodza naste-
pujace okolicznosci:

ponad 50% wartoSci udzielanego przez nie zamowienia jest finansowane
ze Srodkow publicznych lub przez podmioty, o ktérych mowa w pkt. 1-4,

warto$¢ zamoOwienia jest rowna lub przekracza kwoty okreslone
w Rozporzadzeniu Prezesa Rady Ministrow z dnia 16 grudnia 2011 r.
w sprawie kwot wartosci zamowien oraz konkursow, od ktorych jest
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uzalezniony obowiazek przekazywania ogloszen Urzedowi Publikacji
Unii Europejskiej,

— przedmiotem zamdwienia sg roboty budowlane obejmujace wykonanie
czynnosci w zakresie inzynierii ladowej lub wodnej, budowy szpitali,
obiektéw sportowych, rekreacyjnych lub wypoczynkowych, budynkow
szkolnych, budynkéw szkot wyzszych lub budynkéw wykorzysty-
wanych przez administracje publiczng lub ustugi zwigzane z takimi
robotami budowlanymi;

7) podmioty, z ktorymi zawarto umowe koncesji na roboty budowlane na
podstawie ustawy z dnia 9 stycznia 2009 r. o koncesji na roboty budowlane
lub ustugi (Dz. U. Nr 19, poz. 101, Nr 157, poz. 1241 i Nr 223, poz. 1778
oraz z 2010 r. Nr 106, poz. 675), w zakresie, w jakim udzielaja zamowienia
w celu jej wykonania.

Artykutl 4 pkt 4a uPZP, ktory wprost wskazywal, ze ustawy nie stosuje si¢
do zawierania przez pracodawce umow o wnoszenie przez pracodawce sktadek
pracownikéw do pracowniczego programu emerytalnego, zostal uchylony.
W zwiazku z powyzszym powstaje watpliwos¢, czy aktualnie przy tworzeniu
PPE beda mie¢ zastosowanie przepisy uPZP.

3. Analiza prawna zobowigzania do stosowania uPZP
do umow zawieranych w ramach PPE

Przed rozwazeniem stosowania przepisow prawa w kontekscie obowigzku
stosowania przepisOw uPZP do tworzenia PPE, nalezy w pierwszej kolejnosci
dokona¢ oceny charakteru prawnego zamdwienia publicznego. Juz na wstegpie
nalezy wskazaé, ze jest ono rozumiane jako odptatna umowa zawierana
migdzy zamawiajacym a wykonawca, ktérej przedmiotem sg ustugi, dostawy lub
roboty budowlane.

Zamowieniem publicznym jest umowa zawierana pomig¢dzy zamawiajagcym
a wykonawca, w wykonaniu ktérej korzy$¢ majatkowa otrzymujg obie strony.
Korzyscia zamawiajacego jest ustuga, dostawa lub roboty budowlane, ktore
zostaly wykonane na jego rzecz oraz w celu zaspokojenia potrzeb zwigzanych
zjego funkcjonowaniem Iub realizacja przypisanych mu zadan. KorzysSciag
wykonawcy jest zaptata lub inna, niekoniecznie pieni¢zna, postac, ktorej
warto$¢ moze zosta¢ przedstawiona w pienigdzu. Rowniez na gruncie prawa
wspolnotowego 1 orzecznictwa Europejskiego Trybunalu Sprawiedliwos$ci
uznaje si¢, ze umowa W sprawie zamdwienia publicznego ma charakter
odplatny, jezeli zamawiajagcy zobowigzany jest do $wiadczenia wzajemnego
wzgledem wykonawcy, w zamian za $wiadczenia, ktore ten ma wykonac
(por. wyrok ETS z dnia 12 lipca 2001 r., w sprawie C-399/98 Ordine degli
Architetti delle Province di Milano e Lodi i inni v. Comune di Milano, ECR
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2001, ss. 1-5409, pkt 77). Przedmiotem umowy w sprawie zamoOwienia
publicznego jest zawsze ekwiwalentna wymiana $wiadczenia pienieznego
zamawiajacego za dostawe, ustuge lub robote budowlana wykonawcy. Z punktu
widzenia kwalifikacji prawnej] umowy w sprawie zamoéwienia publicznego
istotne jest uzyskanie przez zamawiajacego i wykonawce okreslonego przy-
sporzenia. Brak przysporzenia oznacza, ze brak jest podstaw do stosowania
przepisow o zamowieniach publicznych. (...) Z takiego ukladu wzajemnych
relacji stron umowy wynika, iz w wyniku zamowienia publicznego zamawiajacy
w zamian za okreslone przysporzenie ze strony wykonawcy (ustuge, dostawe lub
robote budowlang) sam dokonuje przysporzenia na rzecz wykonawcy. Istotne
zatem z punktu widzenia kwalifikacji prawnej zamoéwienia publicznego jest
uzyskanie przez kazda ze stron umowy okre§lonego przysporzenia [Nowicki
2014].

Definicja zamoéwienia publicznego koresponduje z prawem unijnym
obowigzujacym w tym zakresie (...). Aby méwi¢ o zamoéwieniu publicznym,
niezbedne jest stwierdzenie, ze istnieje stosunek zobowigzaniowy, ktory wynika
z umowy zawartej pomigdzy wykonawcg ustug, dostaw czy robot budowlanych
a zamawiajagcym, ktory za wykonanie przedmiotu zamowienia zaplaci
[Dzierzanowski, Jerzykowski, Stachowiak, 2014].

Reasumujac wskazaé nalezy, iz o zamowieniu publicznym rozumianym
zgodnie z definicjg zawartag w uPZP bgdzie mozna mowic¢ w sytuacji, gdy:

— strong umowy bedzie zamawiajacy zobowigzany do stosowania przepiséw
uPZP;

— umowa zawarta przez strony bedzie mie¢ charakter odptatny, przy czym
pomigdzy stronami istnie¢ bedzie stosunek zobowigzaniowy wzajemny

w tym sensie, ze nastepuje ekwiwalentna wymiana $wiadczen (wynagro-

dzenia w zamian za ustuge, dostawe lub robote budowlang), a wiec kazda

ze stron otrzymuje przysporzenie;

— przedmiotem umowy beda dostawy, ustugi lub roboty budowlane.

Powyzsze elementy sg niezbedne do stwierdzenia, ze mamy do czynienia
z umowa w sprawie zaméwienia publicznego. Brak ktoregokolwiek z nich unie-
mozliwia zakwalifikowanie stosunku prawnego jako zaméwienia publicznego.

W $wietle powyzszego, punktem wyjscia do ustalenia, czy w przypadku
tworzenia pracowniczego programu emerytalnego istnieje obowigzek stoso-
wania uPZP, jest ocena charakteru prawnego oraz zasad tworzenia PPE. Zgodnie
z art. 3 ustawy PPE program jest tworzony w celu gromadzenia $rodkow
uczestnika przeznaczonych do wyptaty. Celem oszczedzania w ramach PPE jest
gromadzenie dodatkowych oszczednosci na poczet emerytury, jaka uczestnik
otrzyma z innych filaréw systemu zabezpieczenia emerytalnego. Artykul 3 uPPE
wskazuje, iz gtownym celem gromadzenia §rodkow jest ich wyptata zgodnie
z zasadami okreslonymi w art. 42 [Kope¢, Maciejko, Wojewodka, 2008].
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Celem prowadzenia PPE nie jest wigc przysporzenie na rzecz pracodawcy,
jest nim umozliwienie pracownikowi gromadzenia dodatkowych $rodkow
finansowych z przeznaczeniem na zabezpieczenie jego statusu finansowego po
przejsciu na emeryture. W zwigzku z faktem, iz uPPE w art. 5 stanowi, iz prawo
do uczestnictwa w programie przystuguje pracownikowi, ktory jest zatrudniony
u danego pracodawcy nie krdcej niz 3 miesigce, chyba ze umowa zakladowa
stanowi inaczej, wskaza¢ nalezy, iz beneficjentem programu jest w kazdym
wypadku pracownik, nie jest nim natomiast pracodawca.

Juz na wstepie watpliwosci budzi¢ moze uznanie ekwiwalentno$ci
swiadczen wynikajacych z umowy zawartej przez pracodawce w ramach
realizacji PPE, gdyz zadna ze wskazanych umow nie niesie za sobg ekwiwalentu
dla pracodawcy w postaci przysporzenia. Prowadzenie programu ma z jednej
strony zabezpieczy¢ finansowo pracownikow danego pracodawcy w zwigzku
z przej$ciem na emeryture i jest elementem systemu emerytalnego o charakterze
dobrowolnym, z drugiej za$ strony pracodawca w ten sposob uatrakcyjnia
warunki pracy, budujac przy tym swoj pozytywny wizerunek.

Utworzenie PPE nastgpuje etapowo:

— I etapem jest zawarcie przez pracodawce umowy zakladowej lub migdzy-
zakladowej,

— II etapem jest zawarcie umowy z instytucja finansowa albo utworzenie
towarzystwa emerytalnego i funduszu emerytalnego, albo nabycie przez
pracodawce akcji istniejacego towarzystwa emerytalnego,

— III etapem jest rejestracja programu przez organ nadzoru (Komisje Nadzoru
Finansowego).

Umowa, ktora okres$la tres¢ PPE, jest umowa zakladowa. Tre$¢ pozostatych
dokumentow, tj. umowy z instytucja finansowa, ktoéra bedzie zarzadzaé
srodkami zgromadzonymi w ramach PPE, oraz deklaracji o przystgpieniu
do programu, musi by¢ zgodna z treScia umowy zakladowej. Rdowniez
statuty pracowniczego towarzystwa emerytalnego oraz pracowniczego funduszu
emerytalnego nie moga by¢ sprzeczne z trescia umowy zaktadowej [Kopec,
Maciejko, Wojewodka, 2008].

Sam tryb tworzenia PPE, w szczegdlno$ci jego wieloetapowosé
1 konieczno$¢ zgodnosci kolejnych dziatan z zawartg umowg zaktadowa (umowa
z instytucjg finansowg nie moze zawiera¢ postanowien innych, odmiennych od
zawartych w umowie zakladowej) wskazuje, ze z pewnosciag nie mamy do
czynienia z klasycznym zamdéwieniem publicznym.

Artykut 13 ust. 1 ustawy PPE reguluje minimalng tre$¢, ktorg musi zawieraé
umowa zaktadowa. W przypadku, gdy umowa zakladowa nie zawiera wszyst-
kich informacji wymaganych tym przepisem, zgodnie z art. 35 ust. 1 ustawy
PPE, organ nadzoru wzywa pracodawce do usuni¢cia nieprawidtowosci pod
rygorem odmowy dokonania wpisu do rejestru programéw [Kope¢, Maciejko,
Wojewodka, 2008].
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Analiza tre$ci przepisow ustawy PPE w zakresie zasad zawierania
i wymagan dotyczacych tre§ci umowy zaktadowej wskazuje, ze nie ma ona
charakteru odptatnej, wzajemnie zobowigzujacej. Decydujace w tym zakresie sa:
strony umowy (pracodawca — takze zamawiajacy w rozumieniu uPZP
1 reprezentacja pracownikoéw), przedmiot umowy (okreslenie formy programu,
warunkow i trybu przystepowania do niego, warunkow gromadzenia $rodkow,
dokonywania wyptat z programu, zmiany i wypowiedzenia umowy zaktadowej,
zasad dotyczacych sktadek), podleganie rygorom uPPE oraz kontroli organu
nadzoru (mozliwo$¢ odmowienia rejestracji programu w przypadku niezgod-
nosci tresci umowy z ustawa).

Zawarcie umowy zakladowej daje asumpt pracodawcy do zawarcia kolejne;j
umowy — z instytucja finansowa (jezeli takg forme prowadzenia PPE przewiduje
umowa zakladowa). Na wstepie wskaza¢ nalezy, iz pracodawca nie ma
dowolnosci wyboru instytucji finansowej, z ktéra zawrze umowg. Strong umowy
moze by¢ bowiem wylacznie instytucja wskazana w umowie zaktadowej (vide
art. 13 ust. 1 pkt 1 ustawy PPE).

Umowa zawierana przez pracodawce z instytucja finansowa moze przybraé¢
dwie formy:

— umowy o wnoszenie przez pracodawce sktadek pracownikow do funduszu
inwestycyjnego,

— umowy grupowego ubezpieczenia na zycie pracownikoéw z zakladem ubez-
pieczen w formie grupowego ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitatowym.

W pierwszym przypadku umowa jest zawierana z funduszem inwesty-
cyjnym (reprezentowanym przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych — art. 4
ust. 1 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych), a w drugim
z zakladem ubezpieczen. Na podstawie tej umowy instytucja finansowa
swiadczy uslugi finansowe obejmujace czynno$ci zwigzane z gromadzeniem
1 zarzadzaniem s$rodkami finansowymi nalezacymi do uczestnikow programu
(pracownikow), pochodzacymi ze sktadek podstawowych (finansowanych przez
pracodawce — art. 24 ustawy PPE) oraz ze sktadek dodatkowych (finansowanych
ze §rodkéw wilasnych uczestnikow programu — art. 25 ustawy PPE). W kazdym
przypadku czynnos$ci wykonywane przez instytucje finansowa obejmujg zatem
zarzadzanie srodkami finansowymi uczestnikow programu (pracownikow), a nie
pracodawcy, przy czym $rodki te pochodzg czesciowo — w zakresie skiadki
podstawowej — ze s$rodkow pracodawcy (bedacego w niniejszej sprawie
zamawiajacym sektorowym w rozumieniu ustawy PZP). Sktadki podstawowe
wplacone przez pracodawce w ramach pracowniczego programu emerytalnego
stanowig majatek uczestnikow programu (arg. z art. 42 i n. ustawy PPE). Sktadki
te stanowig zatem przysporzenie na rzecz uczestnikOw programu, stanowigc
jednoczesnie koszty uzyskania przychodu dla pracodawcy (art. 15 ust. 1d ustawy
z dnia 15 Iutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych).
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Instytucja finansowa, zawierajac umowe z pracodawca, zobowigzuje sig¢
do $wiadczenia ustug finansowych, ktoére obejmuja czynnosci zwigzane z gro-
madzeniem 1 zarzadzaniem $rodkami finansowymi uczestnikow pracowniczego
programu emerytalnego. Czynnosci te mieszczg si¢ w definicji ustug okres$lone;
w art. 2 pkt 10 ustawy PZP.

Dopetieniem procesu tworzenia pracowniczego programu emerytalnego
jest jego rejestracja (wpis do rejestru) przez organ nadzoru (art. 29 i n. ustawy
PPE). Rejestracja nastgpuje na wniosek pracodawcy, do ktorego zatgcza sie
umowe zaktadowa oraz umowe z instytucjag finansowa (statut funduszu
emerytalnego). Wpis programu do rejestru obejmuje mig¢dzy innymi wpis
zarzadzajacego (art. 34 ust. 1 pkt 2 ustawy PPE). Rejestracja programu nastepuje
w drodze decyzji administracyjnej (art. 37 ust. 2 ustawy PPE). Od dnia
rejestracji programu, umowy tworzace program, tj. umowa zakladowa oraz
umowa z instytucjg finansowa, uzyskuja moc obowigzujaca (art. 21 ustawy
PPE). Z powyzszego wynika zatem, iz skuteczno$¢ umoéw zawieranych
w ramach programu, w tym umowy zawieranej z instytucja finansowa, jest
uzalezniona od wydania aktu administracyjnego przez organ nadzoru.

Przedstawiona powyzej analiza charakteru prawnego uméw zawieranych
przez pracodawcow, ktorzy stosownie do postanowienia art. 3 ust. 1 uPZP
sg zobowigzani do stosowania procedur udzielania zaméwien publicznych,
z instytucjami finansowymi w ramach pracowniczych programéw emerytalnych,
przemawia za stanowiskiem, iz w przypadku tych uméw nie mamy do czynienia
z zamoOwieniem publicznym w rozumieniu art. 2 pkt 13 uPZP. Wskaza¢ bowiem
nalezy, iz na mocy umowy z instytucjg finansowa w ramach PPE, pracodawca
nie zacigga wzgledem tego podmiotu zadnego zobowigzania, tj. nie staje si¢ jego
dtuznikiem. Przemawia za tym tre$¢ art. 17 ust. 1 ustawy PPE — w mysl tego
przepisu, umowa okresla warunki gromadzenia §rodkow i zarzadzania nimi. Jak
wskazano powyzej $rodki gromadzone w ramach PPE stanowig wlasno$¢
uczestnika programu. Oceny tej nie zmienia fakt, iz skladka podstawowa,
majaca charakter obligatoryjny, jest finansowana ze s$rodkoéw pracodawcy.
Podkres§lenia w tym miejscu wymaga, iz zobowigzanie pracodawcy do
finansowania sktadki podstawowej nie wynika z umowy zawieranej z instytucja
finansowa, lecz z umowy zaktadowej zawieranej z reprezentacja pracownikow.
Beneficjentami tej umowy sg pracownicy, ktdrzy przystapili do programu.

Pracodawca zawierajac na podstawie art. 17 ust. 1 ustawy PPE umowe
z instytucjg finansowsa, dziala zatem we wlasnym imieniu, lecz na rzecz
uczestnikow programu. Z umowy tej nie wynikaja jednak dla pracodawcy
obowigzki wzgledem instytucji finansowej. Brak jest zatem podstaw do
stwierdzenia zaciggnigcia przez pracodawce (zamawiajacego) zobowigzania
wzgledem instytucji finansowej (wykonawcy). Na mocy tej umowy pracodawca
nie dokonuje przysporzenia na rzecz instytucji finansowej. Pracodawca
nie wystepuje tu zatem w pozycji dluznika. W tym stanie rzeczy odpada
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podstawowa przestanka kwalifikacji prawnej zamowienia publicznego, jako
zobowigzania dwustronnego, w ktorym zamawiajacy wystepuje zardéwno
w pozycji wierzyciela, jak 1 dluznika. Zawarcie tej umowy stanowi dla
pracodawcy jedynie podstawe do przekazywania sktadek gromadzonych
w ramach pracowniczego programu emerytalnego do okres$lonej instytucji
finansowej (wskazanej w umowie zakladowej). Obowiazek pracodawcy
do terminowego 1 prawidlowego naliczania i odprowadzania sktadek
(podstawowych i dodatkowych) nie wynika z umowy zawartej z instytucja
finansowa, lecz wprost z przepiséw prawa (art. 26 ust. 1 ustawy PPE). Podobnie,
zobowigzanie pracodawcy do finansowania sktadki podstawowej na rzecz
uczestnikow programu wynika z umowy zaktadowej zawartej z reprezentacja
pracownikow.

Powyzszej oceny nie zmienia fakt, iz ustugi instytucji finansowej sa
swiadczone odplatnie. Optaty pobierane przez podmiot zarzadzajacy (instytucje
finansowa) nalezy zaliczy¢ do kosztéw obcigzajacych uczestnika programu,
a nie pracodawce. Koszty zarzadu sa potragcane przez instytucje finansowa
ze skladek lub ze srodkéw uczestnikow zgromadzonych na ich rachunkach
w programie. Koszty te nie obcigzaja pracodawcy (zamawiajacego), ktory
zawierajac umowe z instytucja finansowg, dziala nie na swoja rzecz, lecz na
rachunek uczestnikow programu. Umocowanie do takiego dziatania pracodawcy
wynika z wprost przepisow ustawy (art. 17 ust. 1 ustawy PPE). Brak jest zatem
podstaw do stwierdzenia, iz pracodawca zawierajagc umowe z instytucja finan-
sowa, udziela zamdwienia publicznego. W tych przypadkach nie ma elementu
dwustronnego zobowigzania i przysporzenia ze strony zamawiajacego, ktore sa
wpisane w istot¢ zamdwienia publicznego (arg. z art. 2 pkt 13 ustawy PZP).

Na mocy umowy zawieranej na podstawie art. 17 ust. 1 ustawy PPE, insty-
tucja finansowa zobowigzuje si¢ do $swiadczenia ustug w zakresie zarzadzania
srodkami zgromadzonymi w ramach pracowniczego programu emerytalnego.
Powyzsze prowadzi do stwierdzenia, iz ushugi instytucji finansowych w ramach
pracowniczych programéw emerytalnych nie s3 $wiadczone na rzecz praco-
dawcy, lecz na rzecz uczestnikow programu. Ustawa PPE zawiera szereg
zastrzezen wylaczajacych swobode pracodawcy 1 instytucji finansowej
w zakresie ustalenia zasad zarzadzania $rodkami uczestnikow postepowania.
Wskazaé tu mozna na art. 6 ust. 9 i ust. 15 pkt 1, art. 17 ust. 5 ustawy PPE.
Przepisy te maja na celu ochrong interesoOw uczestnikow programu.

Powyzsze okoliczno$ci sklaniaja do wniosku, iz w przypadku umowy
zwieranej przez pracodawce z instytucjg finansowa na podstawie art. 17 ust. 1
ustawy PPE nie mamy do czynienia z zamoéwieniem publicznym w rozumieniu
art. 2 pkt 13 ustawy PZP. W konsekwencji pracodawca, o ktorym mowa w art. 3
ust. 1 ustawy PZP, zawierajac taka umowe, nie ma obowiazku stosowania
przepisow ustawy PZP.
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Wydaje si¢ ponadto, Zze nie bez znaczenia dla oceny obowigzku stosowania
przepisow ustawy PZP pozostaja inne aspekty dotyczace umoéw zawieranych
przez pracodawcéw z instytucjami finansowymi w ramach pracowniczych
programéw emerytalnych. Wskaza¢ tu nalezy, iz wybor zarzadzajacego nie jest
pozostawiony wytacznej dyspozycji pracodawcy. Wskazanie zarzadzajacego
nastepuje bowiem w umowie zakladowej zawieranej przez pracodawce
z reprezentacjg pracownikow. Tym samym wybor instytucji finansowej, ktora
ma zarzadza¢ $rodkami uczestnikow pracowniczego programu emerytalnego
dokonuje si¢ w ramach uzgodnienia pomiedzy reprezentacja pracownikoéw
a pracodawcg. Wniosek taki ptynie wprost z tresci art. 13 ust. 1 pkt 1 ustawy
PPE. Jednoczesnie nie moze budzi¢ watpliwosci, iz obowigzek stosowania
ustawy PZP nie spoczywa na reprezentacji pracownikow zatrudnionych
u pracodawcy zobowigzanego do stosowania przepisow ustawy PZP (arg. z art.
3 ust. 1 ustawy PZP). Dopiero zawarcie umowy zaktadowej daje pracodawcy
podstawe do zawarcia umowy ze wskazang instytucja finansowa (arg. z art. 10
ust. 1 pkt 112 wzw. z art. 13 ust. 1 pkt 1 ustawy PPE). Z tych wzgledow nalezy
uzna¢, iz umowa ta nie moze mie¢ bytu prawnego oderwanego od powyzszych
okolicznosci, w szczegolnosci od umowy zakladowe;.

Podstawa do zawarcia umowy tkwi bowiem w innym stosunku cywilno-
prawnym, wynikajagcym z umowy zaktadowe;.

Istotne znaczenie ma rowniez fakt, iz byt prawny umowy zawieranej
z instytucja finansowg jest uzalezniony od dokonania przez organ nadzoru wpisu
pracowniczego programu emerytalnego do rejestru. Moc obowigzujaca umowy
zawieranej z instytucjg finansowa jest uzalezniona bowiem, z mocy samego
przepisu prawa (art. 21 ust. 1 ustawy PPE), od wpisu programu do rejestru.
Oznacza to, iz realizacja (§wiadczenie ustug) umowy przez instytucj¢ finansowa
jest uzalezniona od innego zdarzenia prawnego, tj. wydania decyzji admini-
stracyjnej o wpisie pracowniczego programu emerytalnego do rejestru. Odmowa
dokonania takiego wpisu powoduje, iz instytucja finansowa nie jest zobo-
wigzana do $wiadczenia ustug objetych umowa zawarta z pracodawca.

4. Podsumowanie

Wskazane powyzej cechy umowy zawieranej przez pracodawce z instytucja
finansowg na podstawie art. 17 ust.l1 ustawy PPE w ramach pracowniczego
programu emerytalnego przemawiaja w mojej ocenie za przyjg¢ciem stanowiska,
iz umowa ta nie jest zamowieniem publicznym w rozumieniu art. 2 pkt 13
ustawy PZP, a w konsekwencji przy zawarciu takiej] umowy nie stosuje si¢
procedur udzielania zamoéwien publicznych okre§lonych w ustawie PZP. Do
dnia wejscia w zycie uPZP oraz ustawy o odpowiedzialnosci za naruszenie
dyscypliny finansow publicznych, uPZP zawierala art. 4 pkt 4a — zgodnie
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z ktorym przepisow uPZP nie stosowalo si¢ do zawierania przez pracodawce
umow o wnoszenie skladek pracownikéw do pracowniczych programéw
emerytalnych. Z dniem wprowadzenia zmian do uPZP przedmiotowe
wylaczenie zostato uchylone. Powyzsze jednak nie stanowi uzasadnienia dla
stosowania zar6wno do umowy zaktadowej, jak i do umowy z podmiotem
zarzadzajacym rezimu uPZP.

Ustawa zmieniajaca uPZP faktycznie uchylita art. 4 pkt 4a uPZP, ale to nie
oznacza, ze automatycznie nalezy do umow skladajacych si¢ na PPE stosowaé
regulacje dotyczace zamowien publicznych. Co wiecej, nie taki byt cel
ustawodawcy — na co wskazuje uzasadnienie do rzadowego projektu ustawy
zmieniajacej (druk sejmowy nr 127). Uchylenie przepisu wylaczajacego
zawieranie przez pracodawce umow o wnoszenie sktadek pracownikow do PPE
spod obowiazku stosowania przepisoéw uPZP zostato dokonane z uwagi na fakt,
iz dotychczasowa regulacja byta przypadkowa i zbegdna, poniewaz nie miala
charakteru regulacji merytoryczne;.

Warte przytoczenia jest takze uzasadnienie do projektu nowelizacji ustawy
PZP (druk sejmowy nr 127 Sejm RP V kadencji, zrodto: strona internetowa
www.sejm.gov.pl), na mocy ktérej uchylony zostal wskazany na wstepie przepis
art. 4 pkt 4a, wskazano, iz cyt.: ,,projekt wprowadza kilka zmian odnoszacych
si¢ do wylaczen spod obowigzku stosowania ustawy. Obecnie spod obowigzku
stosowania przepisOw ustawy wylaczone jest zawieranie przez pracodawce
umow o wnoszenie przez pracodawce skladek do pracowniczego programu
emerytalnego (art. 4 pkt 4a). Wylaczenie to zostalo wprowadzone do ustawy
przypadkowo i jest zbedne, poniewaz nie ma charakteru regulacji merytoryczne;.
Sktadki wnoszone przez pracodawce do pracowniczego programu emerytalnego
pochodza z wynagrodzenia pracownikow, o czym przesadza art. 24 ust. 2 1 3
ustawy PPE). W zwigzku z tym nie jest to zaméwienie publiczne, czyli umowa
odptatna zawierana przez zamawiajacego (pracodawce), poniewaz strong tej
umowy jest pracownik, a nie podmiot zobowigzany do stosowania procedur
ustawy — Prawo zamoéwien publicznych. Brak takiego wylaczenia powoduje, ze
itak pracodawca nie ma obowigzku stosowania w tym zakresie — Prawa
zamowien publicznych. Dlatego tez proponuje si¢ skre§lenie w art. 4 pkt 4a
zawierajacego przedmiotowe wylaczenie”.

Podsumowujac powyzsze, w mojej ocenie charakter prawny wskazanych
umow prowadzi do wniosku, ze do ich zawarcia nie majg zastosowania przepisy
uPZP. Wniosek taki nalezy wywie$¢ nie tylko z uzasadnienia do projektu ustawy
zmieniajacej uPZP, ale rowniez z faktu, iz podmiotem, na rzecz ktoérego beda
realizowane przez instytucj¢ finansowa $wiadczenia jest pracownik, co w mojej
ocenie przesadza o braku wzajemnosci $wiadczen w tej umowie pomiedzy jej
stronami. Ponadto tryb i zasady, jak réwniez elementy istotne tych umow
sg zawarte w ustawie PPE, co w naszej ocenie moze prowadzi¢ do wniosku,
iz ustawa ta jest lex specialis w stosunku do uPZP.
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»Wojewddka i Wspélnicy” Sp. k.
Kancelaria Prawa Pracy

UWAGI DO PROPOZYCJI
TOWARZYSTWA EKONOMISTOW POLSKICH
UPOWSZECHNIENIA PRACOWNICZYCH
PROGRAMOW EMERYTALNYCH

1. Wstep

W grudniu 2014 roku zostal przygotowany przez ekspertow w ramach
Towarzystwa Ekonomistow Polskich (dalej TEP), pod redakcja Pani dr Joanny
Ruteckiej, na prosbe sekretarz stanu Pani prof. Ireny Woéycickiej, w Kancelarii
Prezydenta Bronistawa Komorowskiego, raport ,,Dodatkowy system emerytalny
w Polsce — diagnoza i rekomendacje”. Celem raportu byto rozpoczgcie dyskusji
na temat niezbednych zmian w obszarze dodatkowego zabezpieczenia emery-
talnego oraz wypracowanie ostatecznej formy III filaru systemu ubezpieczen
spotecznych, w tym w szczegdlnosci pracowniczych programoéw emerytalnych
(dalej PPE).

W raporcie TEP, jako jedna z mozliwych rekomendacji dla rozwoju
systemu dodatkowych emerytur jest wprowadzenie rozwigzania zatytutowanego
,»3. Powszechno$¢ PPE z opcja opt-out” (rozdziat IV. Rekomendacje dla Polski).
Celem tego rozwigzania jest powszechne uczestnictwo w pracowniczych
programach emerytalnych poprzez automatyczne wilgczenie pracownikow do
programu z mozliwos$cig opcjonalnego wystapienia. Zaleta tego rozwigzania
wedle autorow ma by¢ powszechno$¢ niegenerujaca kosztow budzetowych.
Powyzsza propozycja rodzi liczne pytania i watpliwos$ci. W niniejszym tekscie
podjeta zostaje proba sformutowania odpowiedzi na czgs¢ z nich. Celem
zapewnienia przejrzystosci przekazu pod poszczegdlnymi akapitami opisu
przedstawionej propozycji zostaly umieszczone komentarze i spostrzezenia
autora.
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Z uwagi na ograniczong objetos¢ niniejszego tekstu nie zawiera on
szczegOlowego odniesienia si¢ autora do innych propozycji zawartych we
wskazanym raporcie TPE. W tym miejscu nalezy tylko wskazaé, ze w ocenie
autora przedstawione w raporcie TEP inne rekomendacje mozliwych zmian
w zakresie PPE, takie jak degresywne odpisy od podatku czy degresywne
doptaty jednorazowe nie spetlityby w razie ich wdrozenia swojej roli — nie
sprawig, ze spoteczenstwo zacznie chetnie oszczedza¢ na przyszlta emeryture,
abstrahujac przy tym od kosztéw tych dzialan obecnie. Nadal, mimo wszystko
najistotniejszg kwestia, ktora wplywa na brak rozwoju PPE jest brak
swiadomosci zaréwno pracodawcow, jak i pracownikow oraz ich przedstawicieli
(zwiazkéw zawodowych, rad pracownikow) dotyczacej uwarunkowan demogra-
ficznych 1 ich konsekwencji w zakresie §wiadczen z obowiazkowej czesci
systemu zabezpieczenia emerytalnego. Z tego wzgledu wydaje si¢ by¢ jednak
najskuteczniejszym postawienie zainteresowanych przed koniecznoscia/
ustawowym zobowigzaniem odkladania na cele emerytalne. Dlatego tez,
w ocenie autora, rekomendacja dotyczaca powszechnosci PPE z opcja opt-out,
jak si¢ wydaje, posiada najwigksze szanse na osiggnigcie oczekiwanego
rezultatu. Z pewnos$cig warto si¢ nad nig pochyli¢ i podda¢ glebszej analizie.

Rekomendacja dotyczaca powszechnosci PPE z opcja opt-out przedsta-
wiona w raporcie TEP to wstepny zarys nowego modelu oszcz¢dzania w ramach
PPE. Jej wdrozenie bedzie wymagato catkowitego przemodelowania obecnego
modelu funkcjonowania PPE, opartego na przepisach ustawy o PPE z 2014 roku,
w tym przede wszystkim wprowadzenia wielu zmian ustawowych. W poniz-
szych uwagach zostaly podniesione istotne kwestie pozwalajace na ,,uporzad-
kowanie” wizji nowego modelu oszczgdzania w ramach PPE. W ocenie autora
kwestie te sa niezwykle istotne, a mozliwe, Ze nie zostaly wystarczajgco
przeanalizowane przez autoré6w raportu. Ponadto, z punktu widzenia autora jako
wieloletniego praktyka PPE, rekomendacja dotyczaca powszechnosci PPE
Z opcja opt-out, pomimo iz wymaga szczegdélowych analiz wielu zwigzanych
z nig kwestii, jest w zasadzie jedyna sposrod zaprezentowanych przez autoréw
raportu rekomendacja pozwalajacg na osiagnigcie oczekiwanego rezultatu.

2. Obowiazkowe PPE dla najwiekszych firm

., Propozycja ta korzysta z rozwigzan brytyjskich. Obowigzkowosé
odnositaby si¢ najpierw wylgcznie do programow emerytalnych juz istniejgcych
(wszyscy pracownicy firmy, w ktorej funkcjonuje PPE zostaliby automatycznie
objeci programem) i do firm najwiekszych (o zatrudnieniu od 250 osob), ktore
nie zdecydowaly dotychczas o utworzeniu takich programow. Systemem tym
objete zostalyby rowniez jednostki sektora finansow publicznych, jak np. wyzsze
uczelnie, ktore w obecnych warunkach prawnych nie majg takiej mozliwosci.
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W kolejnych latach do programu wesziyby Srednie i mniejsze firmy, a caly
proces zostatby roztozony na ok. 5-10 lat” [raport TEP, 2014, ss. 70-71].

Pierwsza watpliwoscia, ktora nalezy podnie$¢ jest to, czy aktualnie przy
tworzeniu PPE beda mie¢ zastosowanie przepisy uPZP, w szczegdlnosci biorac
pod uwage okoliczno$¢ uchylenia przepisu art. 4 pkt 4a wyltaczajacego wprost
stosowanie uPZP do zawierania uméw tworzacych PPE. Niestety, propozycja
z raportu TEP nie odpowiada na powyzsze.

Kwestia dobrowolnos$¢ vs. obowigzkowos¢

W pierwsze] kolejnosci nalezy wskazaé, iz obecnie istniejace w Polsce
rozwigzania w zakresie pracowniczych programéw emerytalnych (dalej PPE)
opieraja si¢ na zasadzie dobrowolno$ci rozumianej przede wszystkim jako
dobrowolno$¢ dla pracodawcy do tworzenia oraz prowadzenia PPE (brak jest
bowiem nakazu tak =zakladania, jak tez utrzymywania PPE). Jednakze
dobrowolno$¢ w ramach PPE dotyczy takze pracownikow pracodawcow, ktorzy
juz zdecyduja si¢ na utworzenie PPE. Przystapienie do prowadzonego PPE jest
dobrowolne i nastepuje dopiero po ztozeniu przez pracownika odpowied-
niej deklaracji. Nalezy przy tym podkresli¢, za danymi Komisji Nadzoru
Finansowego, iz poziom partycypacji w PPE (rozumianej jako stosunek liczby
aktywnych uczestnikow PPE do liczby pracownikéw danego pracodawcy
uprawnionych do uczestnictwa w PPE) oscyluje migdzy 70% a 80%. I nalezy
uzna¢ go za satysfakcjonujacy. Przedstawiona propozycja zmienia t¢ zasade
wprowadzajac obowigzkowos¢ takze w stosunku do juz istniejacych programow.
W tym zakresie koniecznie bedzie wypracowanie propozycji w zakresie sposobu
objecia PPE os6b, ktore dzisiaj u pracodawcow, prowadzacych PPE, nie chciaty
skorzysta¢ z tej propozycji oraz ewentualnej mozliwosci wystgpienia z systemu.
Przedstawiona propozycja nie daje odpowiedzi na pytanie jak to zrobi¢.

Wielkos$¢ pracodawcy — 250 oséb

W propozycji wskazano, iz obowigzek oferowania PPE zostalby natozony
w pierwszej kolejnosci na pracodawcoéw zatrudniajacych powyzej 250 praco-
wnikow. Nie wskazano jednakze, z czego wynika ta liczba, i w czym mialaby
ona by¢ lepsza od 50, 100, 200, 300, 500, 1000 czy jakiekolwiek innej liczby.
Mozna si¢ jedynie domysla¢, iz 250 to liczba pracownikow tzw. Sredniego
przedsigbiorstwa zgodnie z powszechnie przyjeta klasyfikacja przedsigbiorstw
na mikro, mate, Srednie oraz duze. Nalezy podkresli¢, iz w obecnej praktyce
ponad 77% istniejacych PPE posiada ponizej 200 uczestnikow [raport TPE —
strona 28, Tabela 1 Struktura rynku ze wzglgdu na liczbe uczestnikow PPE], co
przeliczajac proporcjonalnie z wykorzystaniem poziomu partycypacji w PPE
pozwala stwierdzi¢, iz ponad % obecnie istniejagcych PPE nie zostanie prze-
ksztalcone w programy obowigzkowe. Oznacza to, ze pozostanie w praktyce
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kategoria PPE dobrowolnych oferowanych przez pracodawcow zatrudniajacych
ponizej 250 pracownikow. Czy taki byt zamiar autoréw raportu TEP?

Objecie PPE mniejszych i Srednich pracodawcow w perspektywie 5-10 lat

Z propozycji TEP wynika, iz objecie mniejszych i $rednich pracodawcow
proponowanym rozwigzaniem nastgpitoby w okresie 5-10 lat. Powyzsze
oznacza, iz w istocie w ciagu najblizszych 10 lat system nie bylby powszechny.
Ponadto nalezy podkresli¢, iz autorzy jako glowne zrodto finansowania
obowigzkowego PPE wskazuja zaktadowe fundusze §wiadczen socjalnych, ktore
muszg by¢ tworzone jedynie przez pracodawcow zatrudniajacych powyzej
20 pracownikow lub jednostki i zaktady budzetowe. Co wiecej, obowigzujace
przepisy daja mozliwos$¢ nietworzenia takim podmiotom zaktadowego funduszu
swiadczen socjalnych, jesli odpowiednie ustalenia zostang poczynione w uzgod-
nieniu z przedstawicielami pracownikéw. Tak wigc, najmniejsi pracodawcy
(do 20 oso6b) nie tworzg zakladowych funduszy socjalnych, a konsekwencja
wprowadzenia obligatoryjnego PPE dla takich podmiotéw bedzie zwickszenie
kosztow pracy. Czy takie konsekwencje zostaly zidentyfikowane przez autoréw
raportu?

3. Ogolnopolskie programy zakladowe

., Podstawowym rozwigzaniem systemowym byloby utworzenie o0golno-
polskich programow zaktadowych, do ktorych mogliby przystepowac praco-
wnicy roznych przedsigbiorstw. Pracodawca w porozumieniu z reprezentacjg
pracownikow wybratby np. dwa programy zaktadowe w ramach dopuszczonych
przez nadzor programow ogolnopolskich. Bylyby oferowane przez podmioty
rynkowe i musialyby spetniaé podstawowe parametry, w tym przede wszystkim
bezpieczenstwo i prostote produktow, wyplate w formie renty dozywotniej
i mozliwos¢ kontynuowania oszczedzania po zmianie pracodawcy. Ten ostatni
warunek jest istotny dla rynku pracy. Wazne jest, aby zapewniona byta petna
elastycznos¢ mozliwosci  kontynuowania uczestnictwa w programie, takze
w razie zmiany pracodawcy, bez wzgledu na to, czy program znajduje sie
w wybranej przez nowego pracodawce ofercie” [raport TEP, 2014, s. 71].

Programy ogolnopolskie vs. zakladowe

W istniejacych obecnie w Polsce rozwigzaniach, w zakresie pracowniczych
programéw emerytalnych, przyjeto zasade oparcia PPE na pracodawcy, ktory
tworzy wlasny program i wybiera dla celow wykonywania tego programu
ustugodawce, ktorego moze zmieni¢ lub program zlikwidowac. Propozycja
zmienia t¢ strukture w ten sposob, iz to ustugodawca begdzie prowadzit program,
ktory moze by¢ wykorzystany przez pracodawce (wybrany jako jeden z dwoch).
W takiej konstrukcji nalezatoby zmieni¢ sposob rejestracji PPE (zaktadajac
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pozostawienie formuly rejestracji) z pracodawcoéw na rzecz ustugodawcow,
ktoérzy musieliby rejestrowaé, notyfikowac, uzgadniaé itp. swoj produkt PPE,
ktéry moglby zosta¢ zaoferowany potem pracodawcom. W takim przypadku
nalezatoby okresli¢ katalog podmiotéw ustugodawcow oferujacych PPE, w tym
zastanowi¢ si¢, czy formy PPE do tej pory dostgpne (fundusze inwestycyjne,
pracownicze fundusze emerytalne, zaktady ubezpieczen) nie powinny zostaé
rozszerzone o inne grupy podmiotow, np. jak w przypadku IKE czy IKZE —
domy maklerskie, banki, powszechne towarzystwa emerytalne. Propozycja TEP
w tym zakresie wymaga niewatpliwie dalszego pogtebienia i rozbudowania.

Licencjonowanie i nadzor nad programami ogélnopolskimi

Oparcie PPE na programach tworzonych przez ustugodawcow, z ktérych
mogtby wybiera¢ pracodawca, powinno pozwoli¢ na wprowadzenie licencjono-
wania produktu PPE na poziomie ustugodawcy, zmniejszytoby bariery admi-
nistracyjne z tworzeniem PPE, jakim jest dzisiaj jego rejestracja. Takze nadzor
nad PPE powinien by¢ przeniesiony z poziomu pracodawcy na ustugodawce.
Wydaje si¢ to by¢ dobrym pomystem, ktéry moéglby moim zdaniem nawet
dzisiaj samodzielnie by¢ juz transponowany do obecnej ustawy o PPE w ten
sposob, iz rejestracja PPE odbywataby si¢ na poziomie produktéw PPE ustugo-
dawcow, a pracodawca jedynie przystgpowatby czy ,kupowal” dany produkt
PPE zarejestrowany przez ustugodawce w Komisji Nadzoru Finansowego.

Spelnianie podstawowych paramentéw przez formy programéw

Pewne watpliwosci moze budzi¢ przyjete w raporcie TEP zalozenie
o bezpieczenstwie i prostocie produktow, w zestawieniu warunku wyplaty
w formie renty dozywotniej oraz mozliwosci kontynuowania uczestnictwa
w PPE po zmianie przez uczestnika PPE pracodawcy. O ile ten ostatni wymog
wydaje si¢ bezproblemowy w §wietle przeniesienia ci¢zaru administracyjnego
PPE zpracodawcy na ustugodawce, to juz wymdg formy wyptaty z PPE
w postaci renty dozywotniej, ktéra w obecnym stanie prawnym i faktycznym
jest mozliwa do wyptacania w Polsce tylko przez zaklady ubezpieczen na zycie,
kaze zada¢ pytanie o formy w jakich majg by¢ tworzone PPE. W obecnej
bowiem praktyce ani towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ani pracownicze
towarzystwa emerytalne, ani banki, ani domy maklerskie, czy tez powszechne
towarzystwa emerytalne nie oferuja produktéw, ktore zapewnialyby wyptate
swiadczenia w formie renty dozywotniej. Wymog takiej formy wyplaty
moze by¢ barierg do oferowania PPE przez wiele podmiotéw. Ponadto, nalezy
zpewnym dystansem podej$¢ do postulatu prostoty i bezpieczenstwa produk-
tow, gdyz z jednej strony najprostsze i najbezpieczniejsze produkty (np. lokaty
bankowe) nie sg najlepszym wehikulem inwestycyjnym z perspektywy dhugoter-
minowych oszczedno$ci emerytalnych, a z drugiej strony niektore produkty
najbardziej popularne sg bardzo skomplikowane, a przy tym ryzykowne systemowo
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(np. polisy inwestycyjne w towarzystwach ubezpieczen na zycie z ubezpie-
czeniowymi funduszami kapitatlowymi). Realizacja powyzszej propozycji TEP
w praktyce moze niestety prowadzi¢ do zmniejszenia zainteresowania rozwojem
PPE.

Dostosowanie juz istniejacych programéw

Wprowadzenie nowego modelu powszechnego PPE opartego na propozy-
cjach TEP wymagac¢ bedzie zaadresowania kwestii juz istniejacych programéow;
w tym zakresie mozliwych jest kilka rozwigzan, np. pozostawienie mozliwosci
bezterminowego funkcjonowania PPE na dotychczasowych zasadach, nakaz
zlikwidowania dotychczasowych programow, nakaz dostosowania istniejacych
PPE do nowych zasad w okreslonym czasie lub tez wprowadzenia mozliwosci
prowadzenia dotychczasowych PPE z minimalnymi zmianami wynikajgcymi
z rownolegtych nowych programow (np. wprowadzenie mozliwosci finansowania
PPE z ZFSS). Nalezy tez wskaza¢, iz zaden z obecnie funkcjonujacych PPE nie
zapewnia mozliwosci wyptat w formie renty dozywotniej, w przypadku duzej
czesci z programdéw w obecnym stanie prawnym taka forma wyplaty nie bedzie
mozliwa. Kwestia ta wymaga dalszych poglgbionych analiz.

Kwestia podatkowa

Jak wskazano w projekcie TEP optacanie sktadki przez pracodawce do PPE
opierac si¢ bedzie na modelu TEE (taxed-exempt-exempt), to jest sktadka bedzie
opodatkowana juz teraz, a ewentualne zyski i wplaty beda wolne od obcigzen
podatkowych. Jednakze w $wietle faktu, iz glowny cigzar finansowania
sktadki optacanej przez pracodawce ma zosta¢ przeniesiony na zaktadowy
fundusz §wiadczen socjalnych, z ktorego obecnie czg¢$¢ swiadczen wyptacanych
uprawnionym jest zwolniona z zobowigzan podatkowych, moze to oznaczaé, iz
efektywnie uczestnik PPE/pracownik bedzie musiat zaptaci¢ wigkszy podatek od
sfinansowanej z ZFSS sktadki na PPE niz obecne nieopodatkowane §wiadczenie
z ZFSS. Czy taka byta intencja autoréw raportu TEP?

4. Wysokos¢ minimalnej skladki

,Skladka ptacona bytaby zarowno przez pracodawce, jak i pracownika.
Wstepnie proponowana wysokoS¢ to po 1% wynagrodzenia po stronie
pracodawcy i pracownika. Zarowno pracownik, jak ipracodawca mieliby
mozliwos¢ dokonywania wiekszych wplat (do 3% wynagrodzenia). O ile jednak
wysokos¢  sktadki oferowana przez pracodawce bylaby czescig uktadu
zbiorowego pracy, o tyle skladka placona przez pracownika mogtoby byé
zmienng w czasie i nie musiataby by¢ deklarowana na stale przy przystegpowaniu
do programu. Pracownik bylby zobowigzany doptacaé pewnq czesé (np. 1%
sktadki) ze swego wynagrodzenia. Obie sktadki bytyby opodatkowane (model
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TEE), aby nie powodowac¢ dodatkowych obcigzen z budzetu panstwa’ [raport
TEP, 2014, s. 71].

Skladka po 1% oplacana obligatoryjnie przez pracodawce i pracownika

Jest to istotna zmiana jakoSciowa polegajaca na systemowym zmuszeniu
pracownikéw do odktadania czesci swoich wynagrodzen na cele emerytalne. Do
tej pory takie rozwigzanie nie tylko nie bylo mozliwe w praktyce, KNF
odmawial rejestracji PPE opartych na zasadzie wspoétfinansowania sktadek
(matching principle), ale przede wszystkim nie istniala idea zmuszania
pracownika do wlasnej przezornosci emerytalnej. Takie rozwigzanie nalezy
oceni¢ jako bardzo dobre, z tym ze nalezy liczy¢ si¢ z oporem samych
pracownikow, gdyz dla nich oznacza to faktyczne pomniejszenie wynagrodzen
netto otrzymywanych w gotowce (przelewem) o 1% plus podatek od kwoty
sktadki optacanej przez pracodawce. MySle, ze warte rozwazenia jest
wprowadzenie rozwigzania w postaci finansowania kaskadowego, gdzie np.
sktadka oplacana przez pracodawce w wysokosci 1% bedzie miala charakter
obligatoryjny i nie bedzie si¢ wigzala z koniecznoscia optacania sktadki przez
pracownika. Natomiast w przypadku optacania przez pracownika swojej sktadki
w minimalnej okreslonej wysokosci, sktadka oplacana przez pracodawce
mogtaby by¢ wyzsza.

Ograniczenie wysokosci skladek do 3%

Niestety niezrozumiata jest, zawarta w treSci raportu TEP, propozycja
wprowadzenia systemowego ograniczenia tgcznej wysoko$ci sktadek do 3%
wynagrodzenia pracownika. W stosunku do obecnych limitéw na 2015 rok
(7% dla sktadki podstawowej oraz limit kwotowy 16,857 zl) oraz braku ich
wykorzystania, tak przez wigkszo$¢ pracodawcoéw w zakresie wysokosci sktadki
podstawowej, jak i niewielkiego tylko wykorzystywania maksymalnego limitu
sktadki dodatkowej przez uczestnikow, mniejsze limity nie wydaja si¢
znajdowaé uzasadnienia.

Zapisanie wysokosci skladek w zakladowym ukladzie zbiorowym pracy

Kwestia zakotwiczenia PPE w zakladowym prawie pracy nie jest jedno-
znacznie przesgdzona w obecnym stanie prawnym. Realizacja propozycji
zawartej w raporcie TEP regulowania wysokosci sktadki do PPE w zaktadowym
uktadzie zbiorowym pracy powoduje, iz stanie si¢ ona indywidualnym
warunkiem wynagradzania pracownikow ze wszystkimi konsekwencjami tego,
np. konieczno$ciag wypowiedzenia zmieniajacego w razie obnizenia wysokosci
sktadki. Powstaje pytanie, czy intencjg autoréw raportu TEP bylo wprowadzenie
tego rodzaju usztywniajacego warunku dziatania pracodawcy. Nalezy tez
zwroci¢ uwagg, ze zaktadowe uktady zbiorowe pracy funkcjonuja tylko u czesci
pracodawcow w Polsce. Nasuwa si¢ wigc pytanie o to, jak ma wyglada¢ kwestia
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powszechnego PPE u takiego pracodawcy nieposiadajacego zakladowego
uktadu zbiorowego pracy. Ponadto, nie jest do konca jasne sformulowanie
o mozliwosci niedeklarowania sktadki przez pracownika. Konieczne jest
wyjasnienie szczegolow propozycji TEP.

5. Finansowanie PPE z Zakladowego Funduszu
Swiadczen Socjalnych

., Aby nie zwigksza¢ nadmiernie obcigzen, wptaty pracodawcy moglyby by¢
finansowane z zaktadowego funduszu swiadczen socjalnych, ktory jest tworzony
w wiekszosci firm (w takim przypadku sktadka finansowana z ZFSS musiataby
by¢ tak okreslona, aby uwzgledniala rozng sytuacje materialng uczestnikow
programu,).

Gilownym zarzutem wobec tego typu rozwiqzania moze by¢ wzrost kosztow
pracy. Nawet sama propozycja, aby plan byl finansowany gtéwnie z ZFSS
moze spotkac si¢ z krytykq, iz w ten sposob zlikwidowane zostanq istotne
funkcje realizowane obecnie z tego zZrodia. Szczegdlnie mniejsze firmy mogg
protestowac przeciwko dodatkowemu obcigzeniu kosztow pracy, jesli sktadka
miataby by¢ finansowana przez pracodawce. Stqd tez propozycja relatywnie
niewysokiej sktadki emerytalnej ptaconej przez pracodawce. Po stronie
pracownika zachetq powinno by¢ wspolfinansowanie dodatkowego zabez-
pieczenia emerytalnego przez pracodawce. Skltadka pracodawcy, np. 1%
wynagrodzenia z ograniczeniem kwotowym, bylaby finansowana w ZFSS +
sktadka dodatkowa pracownika 1% wynagrodzenia (TEE), bez kosztow dla
budzetu (poza zmniejszonymi wydatkami na konsumpcje i ubytkiem podatku
z tego tytutu)” [raport TEP, 2014, s. 71].

Ingerencja w ZFSS

Pomyst takiego finansowania PPE byl juz przedmiotem dyskusji
w Instytucie Pracy i Spraw Socjalnych w latach 2010-2011, przy okazji rozmow
Rady Instytutu nad otwarciem przewodu doktorskiego autora niniejszego
tekstu. Pomyst taki byt jednym z postulatéw zmian zaprezentowanych w pracy
doktorskiej ,,Pracownicze programy emerytalne, jako forma dodatkowego
zabezpieczenia na staro§¢ w Polsce. Ocena funkcjonowania” [Wojewoddka,
2011], jednakze koncepcja ta nie zostata nigdy szerzej rozwinigta. Nalezy jednak
podkresli¢, iz pomyst sfinansowania cze$ci emerytur ze Srodkoéw zaktadowych
funduszy $wiadczen socjalnych oznacza przede wszystkim fakt, iz $rodki te nie
zostang wykorzystane na cele socjalne na jakie dzisiaj sg przeznaczane.
W istocie proponowana zmiana bedzie oznaczata wycofanie z biezacej
konsumpcji czesci srodkéw wydatkowanych z ZFSS, przy przerzuceniu kosztow
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finansowania cze$ci przysztych emerytur na $rodki samych pracownikéw, bez
zwigkszenia kosztéw pracodawcdw lub panstwa polskiego.

Zwie¢kszenie kosztéw pracy

Niestety, zasadne jest wskazane w raporcie stwierdzenie, iz wprowadzenie
proponowanego rozwigzania w przypadku duzej cze$ci pracodawcoOw moze
oznacza¢ zwickszenie kosztow pracy. Powyzsze bedzie miato zastosowanie
w przypadku pracodawcéw nietworzacych obecnie zakltadowych funduszy
$wiadczen socjalnych.

Konieczno$¢ zmian w prawie powszechnym oraz zakladowym

Przedstawiona w raporcie TEP propozycja implikuje konieczno$¢ mody-
fikacji, tak przepisow prawa powszechnego, jak tez przepisow rangi zaktadowe;.
W zakresie prawa powszechnego konieczne bedzie zmodyfikowanie co najmnie;j
ustawy o pracowniczych programach emerytalnych oraz ustawy o zaktadowym
funduszu $wiadczen socjalnych, jak tez modyfikacji istniejacych regulamindéw
zaktadowych funduszy §wiadczen socjalnych oraz innych zrédet zaktadowego
prawa pracy. Przykltadowe zestawienie przepisoéw, jakie nalezy zmodyfikowac
w ustawie o zakladowym funduszu $wiadczen socjalnych:

— Art. 2 ustawy — konieczne jest zdefiniowanie jako dziatalno$¢ socjalna takze
wydatkow na cele emerytalne Iub bezposredniego wprowadzenia kategorii
sktadki do PPE jako mozliwego sposobu dystrybucji srodkéw z zaktado-
wego funduszu $wiadczen socjalnych,

— Art. 3 ustawy — konieczne jest zaadresowanie kregu pracodawcoOw zobowig-
zanych do tworzenia zaktadowych funduszy $§wiadczen socjalnych,

— Art. 4 ustawy — nalezy wyeliminowa¢ mozliwo$¢ braku tworzenia zakta-
dowego funduszu $wiadczen socjalnych, chyba ze bedzie tworzone PPE
finansowane nie z tego funduszu,

— Art. 8 — nalezy zmodyfikowa¢ dotychczasowa zasade dofinansowania wedle
kryterium socjalnego — przyjecie sztywnej sktadki 1% do PPE pozwoli
w pewnym sensie na zachowanie tego kryterium liczonego od wynagro-
dzenia pracownika, ale nie jest to pelne kryterium w rozumieniu orzecz-
nictwa sadowego, ponadto sktadka procentowa nie musi by¢ jedynym
sposobem okreslania jej wysoko$ci — moze by¢ kwotowa, jak obecnie
w duzej liczbie PPE.

6. Podsumowanie
Biorac pod uwage niewielka popularno$¢ dodatkowego zabezpieczenia

emerytalnego w ramach III filaru, kazde propozycje, ktorych celem jest
zapewnienie mozliwosci zwickszenia przysztej emerytury, czy to odgorne, czy
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pochodzace od partnerow spotecznych, powinny zosta¢ rozwazone. Realizacja
wiekszo$ci propozycji wynikajacych z raportu ,,Dodatkowy system emerytalny
w Polsce — diagnoza i rekomendacje”, w ocenie autora nie spowodowatyby
znacznego wzrostu zainteresowania oszcze¢dzania na przyszla emeryture. Realng
mozliwo$¢ realizacji tego celu moze spetni¢ propozycja pracowniczych
programéw emerytalnych z opcja opt — out, ale konieczne byloby wprowa-
dzenie wielu istotnych zmian poczynajac od prawnych, ekonomicznych, jak
i spotecznych. Wprowadzenie rekomendowanego rozwigzania wymagaloby
dostosowania nie tylko przepisow ustawy o pracowniczych programach emery-
talnych, w zakresie wskazania zrodla finansowania sktadek podstawowych,
przerzucenia ci¢zaru obowigzkéw wobec Komisji Nadzoru Finansowego na
instytucje finansowe, rozwiazan dla dotychczasowych uczestnikow i praco-
dawcow prowadzacych w swoich zakladach PPE, ale co bardzo istotne
nalezatoby takze zmieni¢ ustawe o zaktadowym funduszu $§wiadczen socjalnych.
Istotne sa takze kwestie ekonomiczne. Nalezatoby si¢ zastanowié, czy
zaktadowy fundusz $wiadczen socjalnych jest wlasciwym zroédtem finansowania
sktadek na cele emerytalne oraz w jaki sposob mieliby je finansowac
pracodawcy niezobowigzani do prowadzenia funduszu. Takie rozwigzanie
mogtoby spowodowaé zmniejszenie budzetu przeznaczonego na cele socjalne,
z drugiej spowodowatoby wzrost kosztéw zatrudnienia, czego niewatpliwie
obawiaja si¢ pracodawcy ponoszacy czgs¢ cigzaru ekonomicznego. W koncu nie
mozna zapominaé, ze tak dlugo przyszli emeryci nie zaczng dostrzegaé
zachodzacych zmian demograficznych i koniecznosci podjgcia indywidualnych
dziatan celem zwigkszenia $rodkéw na emeryture, jak dlugo upowszechnienie
dodatkowych systemow emerytalnych w Polsce nie bedzie skuteczne.
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WPROWADZENIE ODWROCONEGO KREDYTU
HIPOTECZNEGO W POLSCE

1. Wstep

Wedhug prognozy Gtownego Urzedu Statystycznego (GUS) liczba Iudnosci
w Polsce w latach 2008-2035 bedzie si¢ systematycznie zmniejsza¢. W perspek-
tywie 28 lat liczba ludno$ci ma si¢ zmniejszy¢ z 38115 tys. w 2007 r. do
35993 tys. w 2035 r. Zatem ubytek liczby mieszkancow w stosunku do 2007 r.
wyniesie ponad 2,2 mln 0sob, co oznacza 5,6% ludno$ci mniej. Co wigcej,
w raporcie zwrdocono uwage, ze dynamika tego spadku bedzie wzrasta¢ wraz
z uplywem czasu. Z drugiej strony zaktada si¢ wzrost wspotczynnika dzietnosci
ogo6lnej od wartosci 1,30 w roku 2007, do okoto 1,45 od 2022 r. W zakresie
umieralno$ci zatozono, ze tempo spadku natezenia zgondow utrzyma sie, co
»przeklada si¢” na powolny wzrost przecigtnego dalszego trwania zycia. Zatem
prognozowane przeci¢tne dalsze trwanie zycia megzczyzn wzros$nie od poziomu
71 lat (w 2007 r.) do 77,1 w 2035 r., za$ kobiet o niewiele ponad 3 lata, tj. z 79,7
(w2007 r.) do 82,9 w 2035 r. Wspomniane zmiany, jak rowniez wydtuzanie si¢
dalszego trwania zycia beda powodowac przyspieszenie procesu starzenia si¢
polskiego spoteczenstwa. W efekcie przewiduje si¢, ze udziat osob w wieku
poprodukcyjnym bedzie wynosit 26,7% w roku 2035, co oznacza jego wzrost
oprawie 11% w poréwnaniu do roku 2007, gdy udzial wynosit 16,0%
[Prognoza..., 2008].

Powyzsze zmiany demograficzne majg istotne znaczenie, m.in. beda
oddziatywa¢ na system emerytalny. W systemie ze zdefiniowana sktadka, jako
sposobem okreslania $wiadczenia emerytalnego, wysoko$¢ swiadczenia zalezy
od wniesionych sktadek oraz okresu pobierania $wiadczenia. Zatem wydtuzenie
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przecigtnego dalszego trwania zycia w sposob istotny przetozy si¢ na wysokosé
$wiadczen emerytalnych [Dybal, 2008, s. 16].

W efekcie, we wspomnianej perspektywie, prognozuje si¢ obnizenie stop
zastgpienia nawet o 50 proc. (w przypadku os6b najmniej zarabiajacych), co
z kolei przektada si¢ na wzrost ubdstwa wsrod osdb starszych oraz doptat ze
srodkow publicznych do emerytur minimalnych. Zgodnie z obliczeniami doptaty
do emerytur obejmg wszystkie 60-letnie kobiety, ktore, niezaleznie od stazu
pracy, beda otrzymywaly wynagrodzenie nizsze niz 48 proc. wynagrodzenia
przecietnego oraz wszystkich 65-letnich mezczyzn, ktorzy, niezaleznie od stazu
pracy, beda otrzymywali wynagrodzenie nizsze niz 33 proc. wynagrodzenia
przecietnego [Wigckowska, 2011, s. 5].

Zatem nic dziwnego, ze nawet w krajach wysoko rozwinietych pojawiaja
si¢ pytania w jaki sposdb zdoby¢ dodatkowe zrodita finansowania na okres
staro$ci. Rozwigzaniem moga by¢ oszczednosci oraz odktadanie zasobow
finansowych na dodatkowa emeryturg. Nalezy jednak podkresli¢, ze pomimo
ogolnej $wiadomosci polskiego spoleczenstwa dotyczacej wysokosci przysztych
swiadczen emerytalnych, sktonnos$¢ Polakow do dodatkowego oszczedzania
na emerytur¢ jest nieznaczna. Wedlug badan tylko 13% os6b w wieku
produkcyjnym przyznaje, ze oszczedza z mysla o emeryturze. Natomiast ponad
potowa Polakow, bo az 55% deklaruje, ze nie oszczedza z mysla o emeryturze i,
co wigcej, nie zamierza tego robi¢ [Polacy..., 2010, s. 6].

Wydaje sie, ze jednym z instrumentéw umozliwiajacych uzyskanie
dodatkowych $rodkow finansowych moze by¢ odwrocony kredyt hipoteczny
(ang. reverse mortgage), ktory w Polsce ustawg z dnia 23 pazdziernika 2014 r.
0 odwroconym kredycie hipotecznym wszedt w zycie 15 grudnia 2014 r.
[Ustawa..., 2014]".

Tym samym ujawnia si¢ przyczyna powstania opracowania — chec
weryfikacji przez autora nastepujacej hipotezy badawcze;j:

Wprowadzenie w Polsce regulacji prawnych sankcjonujacych odwrocony
kredyt hipoteczny umozliwi osobom posiadajacym prawo wilasnosci
albo uzytkowania wieczystego gruntu lub spoéldzielcze wlasnoSciowe
prawo do lokalu, uzyskanie dodatkowych $rodkéw finansowych poprzez
»odmrozenie” kapitatu zakumulowanego w posiadanych nieruchomo-
sciach w ramach ustug $wiadczonych przez podmioty — instytucje
zaufania publicznego — podlegajace szczegdlnym regulacjom.

Powyzsza hipoteza zostanie poddana weryfikacji w wyniku realizacji celu
badawczego pracy, ktdérym jest analiza wprowadzenia odwroconego kredytu
hipotecznego w Polsce. Dazac do realizacji celu, autor krok po kroku przedstawit
etapy prac nad wprowadzeniem odwrdconego kredytu hipotecznego w Polsce:

! Ustawa z dnia 23 pazdziernika 2014 r. o odwréconym kredycie hipotecznym (Dz. U.,
poz. 1585), powotywana dalej jako u. o. k. h.
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— potrzeba i cel uchwalenia ustawy o odwroconym kredycie hipotecznym,

— zalozenia do projektu ustawy o odwroconym kredycie hipotecznym,

— uwagi do projektu ustawy o odwréconym kredycie hipotecznym,

— procedowanie ustawy o odwroconym kredycie hipotecznym w Parlamencie.
Mozna zatem stwierdzi¢, iz podmiotem badan byty m.in. Ministerstwo

Finanséw, GUS, Rada Rozwoju Rynku Finansowego, Urzad Komisji Nadzoru

Finansowego, Rzadowe Centrum Legislacji, Konferencja Przedsiebiorstw

Finansowych, Konferencja Pracodawcow Polskich, Fundusz Hipoteczny DOM

Sp. z o0.0., Ministerstwo Sprawiedliwosci, Biuro Informacji Kredytowej,

Narodowy Bank Polski, Zwigzek Bankow Polskich, Fundacja na Rzecz Kredytu

Hipotecznego, a nawet podmioty, na ktore oddziatuje u. o. k. h., a przedmiotem

badan relacje migdzy wymienionymi podmiotami stuzace wprowadzeniu

odwréconego kredytu hipotecznego w Polsce. Badaniu poddano glownie lata

2006-2015, a autor wykorzystat w pracy nastepujace metody badawcze:

— badania dokumentow,

— monograficzng,

— analizy i konstrukcji logiczne;j,

— analizy i krytyki pi$miennictwa,

— statystyczna.

2. Potrzeba i cel uchwalenia ustawy o odwroconym
kredycie hipotecznym

Do momentu uchwalenia ustawy o odwrdéconym kredycie hipotecznym brak
bylo w polskim systemie prawodawczym szczegdétowych uregulowan wyzej
wymienionego produktu. Co prawda obowiazujace przepisy nie zabraniaty
$wiadczenia tego typu ustugi, ale istniatlo szereg regulacji, ktére powaznie
ograniczaly funkcjonowanie tegoz produktu finansowego. Wspomniane
ograniczenia mialy miejsce gtdéwnie na gruncie:

— ustawy o ksiggach wieczystych i hipotece [Ustawa..., 19827,
— prawa bankowego [Ustawa..., 19977,
—  kodeksu cywilnego [Ustawa..., 1964]".

Zarowno Prawo bankowe, jak i Kodeks cywilny znajg prawng formute
odpowiednio kredytu i pozyczki. Cechg wspdlng wspomnianych ustug jest to, iz
kredytobiorca/pozyczkobiorca jest zobligowany do sptaty kredytu/pozyczki.

? Ustawa z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece (Dz. U. z 2001 r.,
Nr 124, poz. 1361, z p6zn. zm.).

3 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz. U. z 2002 r., Nr 72, poz. 665,
z pozn. zm.).

* Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz. 93, z p6zn. zm.).
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Tymczasem podstawowa cecha odwroconego kredytu hipotecznego jest zasada,

ze $rodki finansowe pozostawione kredytobiorcy nie podlegaja zwrotowi

kredytodawcy do momentu $mierci kredytobiorcy. Zamiast sptaty kredytu oraz
odsetek, kredytodawca zaspokaja swoje roszczenie z nieruchomosci, na ktorej
ustanawia si¢ zabezpieczenie hipoteczne.

Samo zaspokojenie roszczenia rdéwniez jest utrudnione. Z ustawy o ksiegach
wieczystych i hipotece wynika, ze zaspokojenie wierzyciela hipotecznego
z nieruchomos$ci nastepuje wedlug przepisow o sadowym postgpowaniu
egzekucyjnym’. Natomiast z Prawa bankowego wynika, ze bankowy tytut
egzekucyjny moze by¢ podstawa egzekucji prowadzonej wylacznie przeciwko
osobie, ktora bezposrednio z bankiem dokonywata czynnosci bankowej i ztozyta
pisemne o$wiadczenie o poddaniu sie egzekucji®.

Tymczasem istota odwroconego kredytu hipotecznego jest brak obowigzku
zwrotu kredytu do dnia $mierci kredytobiorcy lub do okreslonego momentu po
$mierci kredytobiorcy. Zaspokojenie roszczenia kredytodawcy nastepuje z kwoty
uzyskanej ze sprzedazy nieruchomosci. Gdyby wykorzysta¢ egzekucyjny tryb
zaspokojenia, to:

— po pierwsze, byloby to zbyt czasochtonne,

— po drugie, nie gwarantowalby zaspokojenia roszczenia kredytodawcy, poniewaz
przewaznie kwoty uzyskiwane w trybie egzekucyjnego zbycia nierucho-
mosci sg nizsze od jej wartosci rynkowej [Zafozenia..., 2011, s. 4].

Na rynku finansowym znajdujg si¢ ustugi spetniajace podobng funkcje do
umow odwroconego kredytu hipotecznego. Mowa o tzw. modelu sprzedazowym
opartym o konstrukcje dozywocia uregulowana przepisami ustawy Kodeks
cywilny. Umowa dozywocia polega na przeniesieniu prawa do nieruchomosci na
swiadczeniodawce w zamian za zobowiazanie si¢ $wiadczeniodawcy do wyplaty
swiadczeniobiorcy dozywotniej renty oraz zapewnienie prawa dozywotniego
zamieszkiwania §wiadczeniobiorcy w nieruchomosci. R6znica pomigdzy umowa
odwréconego kredytu hipotecznego a umowa dozywocia polega na:

— momencie przeniesienia prawa do nieruchomosci na §wiadczeniodawce,

— sposobie zabezpieczenia interesoOw spadkobiercow beneficjenta.

Zatem w przypadku umowy dozywocia $wiadczeniodawca nabywa prawo
do nieruchomosci juz z chwilg zawarcia umowy. Z kolei, dla spadkobiercow
s$wiadczeniobiorcy tak skonstruowanej umowy oznacza to catkowitg utratg praw
do nieruchomosci.

Natomiast w przypadku umowy odwroconego kredytu hipotecznego, prawo
do nieruchomosci zostaje przeniesione na kredytodawce dopiero po $mierci

> Art. 75 ustawy z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece (tj. Dz. U.
72001 r., Nr 124, poz. 1361, z p6zn. zm.).

6 Art. 97 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz. U. z 2002 r.,
Nr 72, poz. 665, z p6zn. zm.).
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kredytobiorcy. Zabezpieczenie transakcji stanowi wspomniana wczesniej
hipoteka ustanowiona na nieruchomo$ci lub na okre§lonym prawie do
nieruchomosci. W przypadku $mierci kredytobiorcy jego spadkobiercy moga
podja¢ decyzj¢ o przeniesieniu prawa do nieruchomosci na kredytodawce lub
o dokonaniu sptaty kredytu i zachowaniu prawa do nieruchomosci. Nalezy
jednak podkresli¢, ze nawet w przypadku przeniesienia prawa do nieruchomosci
na kredytodawce, spadkobiercom jest przekazywana kwota réznicy pomig¢dzy
warto$cia roszczenia kredytodawcy a wartoscia nieruchomosci, o ile rdznica ta
jest dodatnia. W przypadku gdy kredytobiorca nie ma spadkobiercéw, nadwyzka
ze sprzedazy nieruchomos$ci zostanie przekazana, zgodnie z przepisami prawa
spadkowego, na rzecz gminy lub skarbu panstwa [Zalozenia..., 2011, s. 13].

3. Zalozenia do projektu ustawy o odwréconym
kredycie hipotecznym

Ministerstwo Finansow opublikowalo zatozenia [Zafozenia..., 2011] do
projektu ustawy o odwréconym kredycie hipotecznym 23 wrze$nia 2011 r.
Dokument liczyt 50 stron i1 procz Arkusza informacyjnego dotyczqgcego
odwroconego kredytu hipotecznego oraz QOceny przewidywanych skutkow
spoteczno-gospodarczych regulacji sktadat sie z dwoch czesci:

— syntetycznego przedstawienia zalozen projektu,

— zalozen szczegdtowych.

W pierwszej z nich zajeto si¢ takimi kwestiami, jak:

— aktualny stan stosunkow spotecznych,

— aktualny stan prawny,

— analiza do$wiadczen migdzynarodowych na przyktadzie USA, Wielkiej
Brytanii, Hiszpanii, Szwecji, Niemiec, Finlandii, Holandii, Wegier i Francji,

— okreslono potrzebe oraz cel uchwalenia ustawy,

— omoOwiono mozliwo$¢ podjecia alternatywnych w stosunku do uchwalenia
projektowanej ustawy s$rodkéw umozliwiajacych osiggnigcie zaktadanych
celow,

— wskazano podmioty, na ktére oddziatuje ustawa,

— przedstawiono przewidywane skutki finansowe uchwalenia ustawy.

W drugiej czesci omoéwiono szes¢ punktow:

— zakres podmiotowy i przedmiotowy,

— sprawy dotyczace przepisOw merytorycznych,

— upowaznienia do wydania aktow wykonawczych,

— potrzebe zamieszczenia przepisdOw dostosowujacych i przejsciowych,

— zmiany w przepisach obowiazujacych,

— przewidywany termin wej$cia w zycie ustawy.
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Najbardziej rozbudowany byt punkt drugi, ktory skladat si¢ z dwudziestu
osmiu podpunktow: definicja umowy odwrdconego kredytu hipotecznego,
podmioty uprawnione do oferowania ustugi odwroconego kredytu hipotecznego,
rodzaje praw do nieruchomosci bedace podstawag zawarcia umowy, waluta
odwréconego kredytu hipotecznego, ocena stanu zobowigzan kredytobiorcy,
podstawa do ustalenia kwoty odwrdconego kredytu hipotecznego, informacje
przekazywane klientowi przed podpisaniem umowy, informacje ktére powinna
zawiera¢ umowa, obowigzki kredytobiorcy, konsekwencje nierealizowania przez
kredytobiorce obowiazkow wzgledem nieruchomos$ci, wymagalnos¢ roszczenia
o zwrot odwroconego kredytu hipotecznego, roszczenie o przeniesienie
prawa do nieruchomosci na instytucje kredytujaca, umozliwienie spadkobiercom
dokonania sptaty kredytu, mozliwo$¢ powotania kuratora, ograniczenie zaspoko-
jenia roszczenia instytucji kredytujacej wylacznie do przedmiotu obciazonego
hipoteka, rozliczenie wierzytelnosci z tytutu odwrdconego kredytu hipotecz-
nego, mozliwo$§¢ wypowiedzenia przez kredytobiorce umowy odwroconego
kredytu hipotecznego, mozliwo$¢ wypowiedzenia umowy odwroconego kredytu
hipotecznego przez instytucje¢ kredytujaca, prawo do odstapienia od umowy,
prawo do przedterminowej sptaty odwroconego kredytu hipotecznego, sankcja
kredytu darmowego, obowiazek zarzadzania ryzykiem dlugowieczno$ci, upadtosc
instytucji kredytujacej, kwestie podatkowe, relacja do przepisow projektu
ustawy o kredycie konsumenckim, rozwigzania szczegolne w zakresie prawa
spadkowego, relacja do przepisow ustawy o ksiegach wieczystych i hipotece,
postepowanie w sprawach nieuregulowanych w ustawie.

4. Uwagi do projektu ustawy o odwroconym
kredycie hipotecznym

Do projektu ustawy o odwroconym kredycie hipotecznym zgloszono 183
uwagi [Zestawienie..., 2011]. Uwagi zostaly wysunigte m.in. przez Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego, Rzadowe Centrum Legislacji, Przewodni-
czacego stalego Komitetu Rady Ministrow, Konferencje Przedsiebiorstw
Finansowych, Konferencj¢ Pracodawcow Polskich, Fundusz Hipoteczny DOM
Sp. z o0.0., Ministerstwo Sprawiedliwo$ci, Biuro Informacji Kredytowe;j,
Narodowy Bank Polski, Zwigzek Bankow Polskich, Ministerstwo Infrastruktury,
Fundacj¢ na Rzecz Kredytu Hipotecznego, jak rowniez podmioty, na ktore
oddziatuje akt prawny.
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Tabela 1. Struktura uwag do zatlozen do projektu ustawy o odwroconym
kredycie hipotecznym po konferencji uzgodnieniowej

Uwagi Uwagi Uwagi Uwagi Inne
whniesione |uwzglednione |nieuwzglednione |nieaktualne
Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego 13 8 4 !
qu@owc.:. Centrum 13 7 | 5
Legislacji
Przewodniczacy
statego Komitetu 8 7 1
Rady Ministrow
Konferencja
Przedsigbiorstw 5 3 2
Finansowych
Konfederacja
Pracodawcow 3 1 2
Polskich
Fundusz Hipoteczny
DOM 10 3 7
M1n1st§rstyvo o 12 7 3 )
Sprawiedliwosci
Biuro Informacji
Kredytowej 17 > ? ! 2
Narodowy Bank
Polski 20 11 4 5
Zwigzek Bankow
Polskich 29 8 16 4 !
Ministerstwo 3 3
Infrastruktury
Fundacja na Rzecz
Kredytu 27 8 16 3
Hipotecznego
Polski Zwigzek
Emerytéw, Rencistow 2 2
i Inwalidow
Urzad Ochrony
Konkurencji 17 11 3 3

1 Konsumentow

Ministerstwo Pracy
i Polityki Spoteczne;j

Prokuratoria Generalna

Bankowy Fundusz
Gwarancyjny

Polska Izba
Ubezpieczen

1

1

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Zestawienie..., 2011.

237




WSPOLCZESNE PROBLEMY SYSTEMOW EMERYTALNYCH. WYBRANE ZAGADNIENIA

Tabela 1 przedstawia strukture uwag do zalozen do projektu ustawy
0 odwroconym kredycie hipotecznym po konferencji uzgodnieniowej. Najwiecej
uwag zglosit Zwigzek Bankoéw Polskich (29 uwag) oraz Fundacja na Rzecz
Kredytu Hipotecznego (27 uwag). Sposrdd zgloszonych najwiecej, bo 11,
uwzgledniono uwag wysuwanych przez Narodowy Bank Polski oraz Urzad
Ochrony Konkurencji i Konsumentéw. Liderem pod wzgledem uwag nie-
uwzglednionych byt Zwigzek Bankow Polskich oraz Fundacja na Rzecz Kredytu
Hipotecznego. Z kolei najwigcej uwag nieaktualnych (5 uwag) zglosito
Rzadowe Centrum Legislacji oraz Narodowy Bank Polski. Ponadto zgtoszono
jeszcze trzy inne uwagi. W przypadku Zwiazku Bankoéw Polskich byta to
uwaga do rozpatrzenia na dalszych etapach procesu legislacyjnego. Natomiast
w przypadku Biura Informacji Kredytowej jedna uwage wycofano, a druga byla
niezrozumiata. Jak mozna zauwazy¢ uwzgledniono 85 uwag do projektu ustawy
0 odwroconym kredycie hipotecznym.

Tabela 2. Zestawienie uwzglednionych uwag ze wzgledu
na zakres tematyczny zatozen

Ograniczenie |Uwagi ogolne (7) |Beneficjenci Definicja umowy [Ocena skutkow  (Zdolno$¢
zaspokojenie o.k.h. (3) o.k.h. (3) regulacji (1) kredytowa
roszczenia kredytobiorcy (1)
wylgcznie do  |Informacje Zasady Prawo Zakres Rodzaje praw do
nieruchomosci |zawarte w zabezpieczenia  |odstgpienia od  |podmiotowy nieruchomosci (9)
3) umowie (5) sptaty o. k. h. (1) |[umowy (6) i przedmiotowy
(5)
Kwestie Obowiazki Zaspokojenie Kwestie Mozliwosé
opodatkowania |kredytobiorcy w |roszczenia nieuwzglednione |wypowiedzenia
podatkiem okresie trwania  |instytucji w projekcie Umowy przez
dochodowym (2)|umowy (3) kredytujacej (5) |zatozen (6) kredytobiorcg (1)
Zasady wyceny |Podmioty, na Mozliwosé Podmioty Zmiany Informacje
nieruchomosci |ktore oddzialuje |wypowiedzenia |lub sprawy w przepisach przekazywane
(1) akt prawny (1)  |umowy przez wylaczone obowiazujacych |klientowi przed
instytucjg z zakresu 3) podpisaniem
kredytujaca (6) |regulacji (4) umowy (9)

o.k.h. — odwrocony kredyt hipoteczny.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Zestawienie..., 2011.

Tabela 2 zawiera zestawienie uwzglednionych uwag uporzadkowane pod

katem =zakresu tematycznego zatozen. W nawiasach znajduje si¢ liczba
uwzglednionych uwag. Najwigcej uwag (9) uwzgledniono w obszarach Mozliwos¢
wypowiedzenia umowy przez kredytobiorce oraz Informacje przekazywane
klientowi przed podpisaniem umowy.
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5. Procedowanie ustawy o odwréconym
kredycie hipotecznym w Parlamencie

Rzadowy projekt ustawy o odwroconym kredycie hipotecznym wplynat
do Sejmu 12 maja 2014 r. Nastepnie 20 maja 2014 r. projekt skierowano
do I czytania, ktore miato miejsce 6 czerwca 2014 r. Efektem I czytania bylo
skierowanie projektu do prac w Komisji Finansow Publicznych. 24 lipca 2014 r.
mialo miejsce sprawozdanie podkomisji, a 28 sierpnia 2014 r. sprawozdanie
Komisji Finanséw Publicznych. Oba sprawozdania wnosity o przyjecie projektu
rzadowego jak i poselskiego (ktory wptynat do Sejmu 2 kwietnia 2013 r.)
w formie projektu ustawy o odwréconym kredycie hipotecznym [Sprawozdanie...,
2014]. Na II czytaniu (10 wrzesnia 2014 r.) podjeto decyzje o niezwlocznym
przystapieniu do Il czytania, ktére mialo miejsce 12 wrzesnia 2014 r. Podczas
IIT czytania uchwalono tekst ustawy (287 za, 136 przeciw, 9 wstrzymato sig)
[Glosowanie..., 2014]. Kolejny krok miat miejsce 15 wrzesnia 2014 r. , kiedy to
tekst ustawy przekazano Prezydentowi i Marszatkowi Senatu. 9 pazdziernika
2014 r. Senat wniost do ustawy 14 poprawek i skierowal ja do Komisji
Finansow Publicznych [Uchwata... 2014]. 21 pazdziernika 2014 r. Komisja
Finanséw Publicznych postanowita przyjac pig¢ poprawek, a dziewie¢ odrzucic
[Druk..., 2014]. Nastepnie 23 pazdziernika 2014 r. mialo miejsce na forum
Sejmu rozpatrywanie poprawek Senatu, z ktdrych cze$¢ postanowiono przyjac.
W efekcie 10 listopada 2014 r. Prezydent podpisat ustawe o odwroconym
kredycie hipotecznym’.

Rysunek 1 przedstawia kalendarium prac nad rzadowym projektem ustawy
o odwroconym kredycie hipotecznym, ktory dotyczyt stworzenia rozwigzan
prawnych, dzigki ktérym mozliwa bedzie monetyzacja kapitalu zakumulo-
wanego w nieruchomosciach w ramach ushugi odwrdconego kredytu hipo-
tecznego $wiadczonej przez instytucje zaufania publicznego podlegajace
szczegblnym regulacjom.

Gra jest warta $wieczki, gdyz umozliwia pozyskanie osobom starszym
dodatkowego dochodu. Wedtug stéw pana Jana, mieszkanca osiedla Nowy
Dwér ,,Zyje z emerytury. Dzis to 1600 zI miesiecznie. Mam 60-metrowe
mieszkanie i nie mam komu go przekazac¢, bo dzieci mieszkajq za granicg.
Gdybym zdecydowal sie na odwrocony kredyt hipoteczny miatbym dodatkowe
900 ziotych. Dla mnie to duzo, bo na leki miesiecznie wydaje 400 ziotych”
[Odwrocony kredyt hipoteczny..., 2015].

"Dz. U. 2014 poz. 1585.
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12.05.2014 || Projekt ustawy wptynat do Sejmu

20.05.2014 || Projekt skierowano do I czytania

6.06.2014 I czytanie

24.07.2014 || Sprawozdanie podkomisji

28.08.2014 || Sprawozdanie Komisji Finanséw Publicznych
10.09.2014 || II czytanie

12.09.2014 || III czytanie

15.09.2014 || Ustawe przekazano Prezydentowi i Marszatkowi Senatu
9.10.2014 Stanowisko Senatu

21.10.2014 || Sprawozdanie Komisji Finanséw Publicznych
23.10. 2014 || Rozpatrywanie na forum sejmu stanowiska Senatu
10.11.2014 Y| Prezydent podpisatl ustawe

Rys. 1. Kalendarium prac nad rzadowym projektem ustawy o odwrdéconym
kredycie hipotecznym

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Rzgdowy..., 2014.

Zatem wydawaé by sie¢ mogto, ze z koncem 2014 roku banki zaczng ofe-
rowa¢ nowy produkt. Nic bardziej mylnego. Zdaniem Roberta Majkowskiego,
prezesa zarzadu Funduszu Hipotecznego DOM, ,.W mojej opinii z wielu
powodow przez najblizsze 2-3 lata nie bedzie takiego produktu w ofercie
bankow. Obecnie zainteresowanie odwrocong hipotekq wsrod seniorow nie
jest na tyle duze, zeby wigksze instytucje zainteresowaly si¢ przygotowaniem
takiego rozwigzania” [Dzis startuje..., 2014]. Rzeczywiscie, w potowie 2015
roku nadal brak oferty ze strony bankow, a to gléwnie za sprawa samego
Ministerstwa Finansow, ktore dotad nie opracowato Wzoru formularza
informacyjnego zawierajgcego informacje o ofercie odwroconego kredytu
hipotecznego, bez ktorego banki nie moga zaprezentowa¢ ustugi [Odwrdcona
hipoteka nadal..., 2015].

6. Podsumowanie

Celem badawczym pracy byla analiza wprowadzenia odwroconego kredytu
hipotecznego w Polsce. Cel zostat zrealizowany, gdyz zgodnie z zapowiedziami
autor ustalit:

— potrzebe oraz cel uchwalenia ustawy o odwréconym kredycie hipotecznym
— Do momentu uchwalenia ustawy o odwroconym kredycie hipotecznym
brak bylo w polskim systemie prawodawczym szczegdtowych uregulowan
wyzej wymienionego produktu,

— zalozenia do projektu ustawy o odwroconym kredycie hipotecznym —
Dokument liczyt 50 stron i procz Arkusza informacyjnego dotyczgcego
odwroconego kredytu hipotecznego oraz Oceny przewidywanych skutkow
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spoteczno-gospodarczych regulacji sktadat si¢ z syntetycznego przedsta-
wienia zalozen projektu oraz z zalozen szczegotowych,

uwagi do projektu ustawy o odwréconym kredycie hipotecznym — Do
projektu ustawy o odwroéconym kredycie hipotecznym zgtoszono 183 uwagi,
z czego uwzgledniono 85 uwag,

procedowanie ustawy o odwrdconym kredycie hipotecznym w Parlamencie
— Projekt ustawy wptynal do Sejmu 12.05.2014, a Prezydent podpisat
ustawe 10.11.2014.

W wyniku przeprowadzonych badan zweryfikowano pozytywnie hipotezg

badawcza:

(1]
(2]

wprowadzenie w Polsce regulacji prawnych sankcjonujacych odwrocony
kredyt hipoteczny umozliwi osobom posiadajacym prawo wlasnosci
albo uzytkowania wieczystego gruntu lub spoldzielcze wiasnosciowe
prawo do lokalu, uzyskanie dodatkowych $rodkéw finansowych poprzez
»odmrozenie” kapitatu zakumulowanego w posiadanych nieruchomo-
sciach w ramach ustug swiadczonych przez podmioty (instytucje zaufania
publicznego) podlegajace szczegdlnym regulacjom — Kwota dodatkowych
srodkow bedzie zalezna m.in. od wieku, ptci oraz wartosci nieruchomosci.
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ABSTRACT

A wide range of interests of economists, demographers, social politicians
and lawyers dealing with pension protection, results in a very broad spectrum of
approaches in the analysis of modern pension systems, their evolution, reforms,
or interactions with financial markets or economies. This monograph addresses
these issues. It consists of nineteen texts, which could be divided into three
parts. In the first one, including chapters from the first to the tenth, it discusses
the problems concerning pension system in general. The individual texts in this
section cover the topics dealing with measuring poverty and redistribution of the
European pension systems, the role of the state in securing pension contributions
and benefits, the interaction between the pension system and the labor market,
and the impact of aging retirees on the health care system.

The second part of the monograph includes chapters from the eleventh to
the fourteenth. The leading problem discussed in these texts is the shape of the
pension system model with respect to its financial or funded character. In this
section the authors focus on the consequences of limiting the role of the second
pillar in the Polish pension system and, as a result, reducing the role of the open
pension funds (OPFs) that operate within its framework. They also deal with the
issues of OPFs investment activity after the legislative changes in this field, as
well as consider the municipal bond market as an area of investment activity of
the pension funds.

The third part of the monograph includes texts from the fifteenth to the
nineteenth and deals with the issues of voluntary pension plans. This topic is
gaining importance in Poland in face of the expected low replacement rates from
mandatory pension system, which is why there is a growing interest among
scientists with respect to the third pillar of pension system and other forms of
voluntary and long-term savings. The texts in this part of the monograph address
the issues of voluntary pension funds in the Polish pension system, their
investment activity and performance. Also the issue of occupational pension
schemes in terms of selected legal regulations is considered. The monograph
ends with a chapter devoted to the introduction of a reverse mortgage in Poland,
which is seen as a pension product of the future.
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