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WSTEP

Majaca mig¢dzynarodowy wymiar dyskusja na temat modelow systemow
emerytalnych, trwa nieprzerwanie od ponad 30 lat, kiedy w krajach Ameryki
Lacinskiej rozpoczeto na szeroka skalge reformy emerytalne. Model finan-
sowy (zwany rowniez kapitalowym) zyskal wowczas wielu zwolennikow,
dlatego systemy emerytalne zaczely ewoluowa¢ od czystych modeli
niefinansowych (pay-as-you-go, zwanych réwniez repartycyjnymi), poprzez
mieszane modele niefinansowo-finansowe (repartycyjno-kapita-towe), nawet
do modeli finansowych w czystej formie (np. w Chile). Reformy zmierzajgce
w kierunku hybrydowych systeméw emerytalnych przeprowadzity rowniez kraje
Europy Srodkowowschodniej. Jednak kryzys finansowy, trwajacy od 2008 roku
sprawil, ze w krajach naszego regionu nastgpit odwrdét od tych reform. Systemy
emerytalne zaczgly si¢ ponownie stawaé bardziej publiczne, mniej prywatne.
Panstwo w coraz wigkszym stopniu przejmuje na siebie przyszte zobowia-
zania emerytalne. Podobnie dzieje si¢ w Polsce. Skladke do OFE obnizono
w 2011 roku, natomiast w 2013 roku, w momencie, gdy przekazujemy te ksigzke
do recenzji, rzad publikuje raport z przegladu systemu emerytalnego, w ktérym
sugeruje dalsze ograniczanie roli zarzgdzanego przez prywatne podmioty
i majgcego charakter finansowy II filaru systemu emerytalnego. OFE sa coraz
bardziej marginalizowane. Rodzi si¢ wiele pytan o to: w jakim kierunku
powinny by¢ w najblizszej przysztosci reformowane systemy emerytalne,
w jakich uwarunkowaniach ekonomicznych, demograficznych i prawnych te
reformy sg przeprowadzane, kto jest lepszym gwarantem wyptaty przyszilych
emerytur — panstwo czy rynek, w jakim zakresie w systemie emerytalnym
powinny by¢ wykorzystywane rynki finansowe, czy lepsze sa zaopatrzeniowe
systemy emerytalne, finansowane z podatkow, czy tez Systemy ubezpiecze-
niowe, finansowane ze skladek, czy powinny by¢ oparte na modelu
zdefiniowanego $wiadczenia, czy tez na modelu zdefiniowanej sktadki.

Mnogos¢ tych pytan obrazuje, jak bardzo skomplikowanymi konstrukcjami
— pod wzgledem ekonomicznym i finansowym — sa wspolczesne systemy
emerytalne, ktorych sprawno$¢ dzialania tak bardzo zalezy od demografii.
Dlatego w monografii zaprezentowano wieloaspektowe podej$cie do proble-
matyki emerytalnej i zgodnie z tym jej tres¢ podzielono na trzy czesci.

W czgsci pierwszej, zatytulowanej ,,Ekonomiczne aspekty funkcjonowania
zabezpieczenia emerytalnego”, zamieszczono teksty dotyczace zaréwno
zagranicznych systeméw emerytalnych, jak i polskiego systemu oraz jego
reformowania. Oméwiono m. in. problematyke pomiaru efektywnos$ci systemow
emerytalnych, ewolucji pracowniczych programow emerytalnych jako skutku
ogdlnoswiatowego kryzysu finansowego, a takze efekty reformy emerytalnej
w Polsce oraz jej dalszy, pozadany kierunek zmian.
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W cze$ci drugiej pt. ,,Finansowe aspekty funkcjonowania zabezpieczenia
emerytalnego”, skupiono si¢ przede wszystkim na problematyce funkcjono-
wania otwartych funduszy emerytalnych w Polsce, w tym na ich portfelach
i efektywnos$ci inwestycyjnej, wplywie na finanse panstwa, obowigzkach
informacyjnych wzgledem cztonkow, czy tez na wyptacie srodkow z OFE. W tej
czg$ci omoOwiono rowniez polityke inwestycyjng dobrowolnych funduszy
emerytalnych oraz problematyke oszczednosci emerytalnych.

Ostatnia, trzecia cze$¢ ksigzki, zatytulowana zostata ,,Wiek i demografia
a zabezpieczenie emerytalne”. Zawiera ona teksty dotyczace zaleznosci
pomiedzy wiekiem a aktywno$cig ekonomiczng ludnosci a takze wplywu
trendow demograficznych na caly system ubezpieczen spolecznych i zdro-
wotnych, szczeg6lnie w konteksScie starzenia si¢ spoteczenstwa.

Korzystajac z okazji, pragniemy ztozy¢ serdeczne podzigkowania Autorom
poszczegblnych rozdziatow, ktorzy przyjeli nasze zaproszenie i wzieli udziat
w IIT Ogolnopolskiej Konferencji Emerytalnej, zorganizowanej przez Katedre
Zarzadzania Politechniki £.odzkiej dniach 5-6 listopada 2013 roku w Piotrkowie
Trybunalskim. Podziekowania kierujemy réwniez do Recenzentéw monografii,
ktorymi byli prof. dr hab. Wiestaw Debski oraz dr hab. Marek Szczepanski.
Ich cenne uwagi pozwolity udoskonali¢ ostateczng wersj¢ ksigzki. Czytelnikéw
prosimy natomiast o jej zyczliwie przyjecie.

Filip Chybalski i Edyta Marcinkiewicz
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FILIP CHYBALSKI

Katedra Zarzadzania
Politechnika L.odzka

DOBROWOLNOSC PRZYNALEZNOSCI DO OFE
A DYWERSYFIKACJA RYZYKA W SYSTEMIE
EMERYTALNYM W POLSCE!

1. Wstep

Wspolczesne systemy emerytalne charakteryzuja si¢ zaréwno obowigzko-
wymi, jak i dobrowolnymi stopniami zabezpieczenia emerytalnego. Podstawowe
stopnie tego zabezpieczenia maja na celu zapewnienie dochodu osobom
starszym (po okresie aktywno$ci zawodowej) na poziomie co najmniej
minimalnym, tzn. nie nizszym niz poziom uznawany za granic¢ ubdstwa.
Dlatego powszechnie przyjmuje si¢ na calym §wiecie, ze przynajmniej
W wymiarze zapewniajacym taki poziom przysztego $wiadczenia, uczestnictwo
jednostek w systemie emerytalnym powinno mie¢ charakter obowigzkowy.
Kwestig otwartg pozostaje, czy jednostka powinna mie¢ mozliwo$¢ dokonania
wyboru pomigdzy modelami systeméw emerytalnych, w jakich chce ucze-
stniczy¢ w minimalnym wymaganym wymiarze, a takze wyboru instytucji, ktéra
umozliwi jej akumulacje kapitalu emerytalnego, a nastgpnie jego wyplate
(konsumpcje).

Celem opracowania jest proba udzielenia odpowiedzi na pytanie, jakie
moga by¢ konsekwencje zastapienia obowiazkowego charakteru cztonkostwa
w otwartym funduszu emerytalnym (OFE) charakterem dobrowolnym. Nalezy
jednak to pytanie uogdlni¢, bo sprowadzenie sformutowanego problemu
wylacznie do zagadnienia dobrowolnosci cztonkostwa w OFE, byloby daleko
idacym uproszczeniem. Mianowicie chodzi o to, czy z punktu widzenia

! Tekst powstal w oparciu o ekspertyze autora, przygotowana na zlecenie Izby Gospodarczej
Towarzystw Emerytalnych.
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obywateli, bezpieczniejszy jest system jednomodelowy, czyli oparty wylacznie
na filarze niefinansowym (repartycyjnym), czy tez bezpieczniejszy jest system
mieszany, oparty na rozsadnej proporcji migdzy modelem niefinansowym
a modelem finansowym (kapitalowym), w ramach ktorego w Polsce dziataja
powszechne towarzystwa emerytalne (PTE), zarzadzajace otwartymi funduszami
emerytalnymi (OFE). Gloéwna teza, ktorej prawdziwosci autor probuje dowiesé
W niniejszym opracowaniu, brzmi: ograniczenie roli filaru finansowego
(kapitalowego) na korzys¢ filaru niefinansowego (tzw. repartycyjnego)
w bazowym systemie emerytalnym, ograniczy jego bezpieczenstwo poprzez
zmniejszenie mozliwosci dywersyfikacji ryzyka wyplat $wiadczen w przy-
szto$ci. Jest to wbrew interesowi obecnie pracujacych i odprowadzajacych
sktadki emerytalne w ramach systemu zdefiniowanej sktadki. Wprowadzenie
dobrowolnosci cztonkostwa w OFE w sensie mozliwosci ulokowania catej
sktadki w ZUS lub czeSci w ZUS, a w czesci w OFE (co wobec braku
mozliwosci wybrania OFE zamiast ZUS nazwano w opracowaniu ,,jedno-
kierunkowa” dobrowolnoscig), stanowiloby wlasnie wspomniane wyzej
ograniczenie roli filaru finansowego w bazowym systemie emerytalnym, a tym
samym wptyneloby negatywnie na bezpieczenstwo finansowe tego systemu,
czyli jego uczestnikow.

W opracowaniu pominieto kwesti¢ efektywnosci funkcjonowania OFE,
gdyz stanowi ona odrebny problem, ktéoremu zresztg w literaturze krajowej
poswiecono wiele miejsca. Abstrahowano takze od problematyki wplywu
udzialu OFE w bazowym systemie emerytalnym na stan finanséw publicznych,
majac $wiadomo$¢ tego wplywu, ale takze dostrzegajac inne czynniki
negatywnie wplywajace na saldo finanséw publicznych, wynikajace np.
z licznych przywilejow emerytalnych dla wybranych grup zawodowych.

2. Definicje systemu emerytalnego

Dla klarowno$ci dalszego wywodu, kluczowe jest przyjecie definicji
systemu emerytalnego, ktéra umozliwi okreslenie potencjalnych przyczyn, jakie
moze nies¢ za soba wprowadzenie dobrowolnosci w zakresie cztonkostwa
w OFE. Mianowicie, system emerytalny mozna definiowa¢ w ujeciu mikro-
ekonomicznym, jak i w uj¢ciu makroekonomicznym. W ujeciu mikroekono-
micznym system emerytalny jest narzgdziem alokacji dochodu w cyklu zycia
lub tez narzedziem wygladzania konsumpcji w cyklu zycia [por. Barr 1993;
Barr, Diamond 2006; Blake 2006; Géra 2003]. Tym samym stanowi on sposob
na przeniesienie czesci dochodu uzyskiwanego w okresie aktywno$ci
zawodowej do okresu emerytalnego. Gdyby to przeniesienie dochodu nie
nastgpowalo z powodu skonsumowania catego dochodu uzyskiwanego
w okresie aktywnosci zawodowej, nie byloby szans na dokonanie wygtadzenia
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konsumpcji. Tym samym jednostka doswiadczytaby w momencie osiaggnigcia
wieku emerytalnego czego$ w rodzaju ,,szoku emerytalnego”, ktéry objawiatby
si¢ naglym spadkiem konsumpcji do poziomu zerowego. ,,Mikroekonomiczna”
definicja systemu emerytalnego uswiadamia, ze z punktu widzenia jednostki,
dochdod w okresie emerytalnym nie bierze si¢ znikad. Zrédtem tego dochodu
jest konsumpcja zgromadzonego w okresie aktywnosci zawodowej kapitatu
finansowego lub aktywow badZz tez, co mniej pozadane, skuteczne wyegzek-
wowanie od panstwa (rzadu) ztozonej wczeSniej obietnicy o wyplacie dozy-
wotniego $wiadczenia emerytalnego w zamian za oplacanie sktadek emery-
talnych z wynagrodzenia za prace.

W ujeciu makroekonomicznym, system emerytalny definiuje si¢ jako
narzedzie podzialu biezacego produktu krajowego brutto (PKB) migdzy
pokolenie pracujacych i pokolenie emerytow [Gora 2003]. Jest to pewne
uproszczenie, bo oprocz tych dwoch pokolen, finansowania wymaga takze
pokolenie 0sob w wieku przed aktywno$cia zawodowa (przede wszystkim
edukacja dzieci 1 milodziezy). Niemniej definicja ta, podobnie jak ta
,mikroekonomiczna”, u$§wiadamia, Ze emerytury nie biorg si¢ znikad, lecz
z wypracowanego PKB. Wysoko$¢ tych emerytur zalezy wigc od wielkosci tego
PKB oraz od zasad jego podzialu migdzy pokolenia. Tym samym, jezeli kto$
zada podniesienia emerytur, albo kto$ to obiecuje, powinien wskaza¢ zrddla,
Z jakich ten wzrost ma by¢ sfinansowany. Moze on bowiem by¢ skutkiem
wzrostu gospodarczego w kraju, zmiany proporcji podzialu PKB (jesli
zwiekszamy emerytury, to zwigkszamy udziat emerytow w podziale PKB, a tym
samym zmniejszamy udzial osob aktywnych zawodowo oraz ich dzieci).
Wyzsze emerytury mogg tez by¢ efektem wyzszych stop zwrotu na
zagranicznych rynkach finansowych, jednak pod warunkiem, ze sa na nich
lokowane aktywa emerytalne. Oprocz wyzej opisanych, nie ma innych
sposobow na zwickszenie $wiadczen emerytalnych przy zatozonych z gory
sktadkach.

3. Stopa zwrotu w 1 i Il filarze

W 1998 roku w Polsce wprowadzono tzw. mieszany model obowigzkowego
systemu emerytalnego, oparty w cato$ci na systemie zdefiniowanej skladki
(defined contribution — DC), w ramach ktoérego jednostka zostata zobowigzana
do uczestnictwa w dwoch filarach tego systemu. Filar pierwszy ma charakter
zarzadzanego publicznie niefinansowego (utozsamianego z repartycyjnym)
planu emerytalnego. Zarzadza nim sektor publiczny, a dokladnie ZUS. Optacane
w ramach tego systemu skladki sa przeznaczane na wyplate biezacych
$wiadczen emerytalnych. Na indywidualnym koncie w ZUS zostaje odnotowana
wplacona sktadka, ktéra systematycznie jest waloryzowana. Owa waloryzacja
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polega na przemnozeniu skladek zaewidencjonowanych na koncie przez
wskaznik waloryzacji, ktory jest rowny wskaznikowi cen towardow i ustug
konsumpcyjnych ogétem w roku kalendarzowym, poprzedzajagcym rok
waloryzacji, w stosunku do roku poprzedniego, powigkszonemu o wzrost realny
sumy przypisu sktadek na ubezpieczenie spoteczne w roku kalendarzowym
poprzedzajacym termin waloryzacji w stosunku do roku poprzedniego. Oznacza
to, ze w I filarze stopa waloryzacji, bedaca rodzajem stopy zwrotu, jest zalezna
od ogolnej sytuacji gospodarczej w kraju oraz od sytuacji na rynku pracy.
Co wazne, sktadki wptacane do ZUS nie sg inwestowane, lecz na biezgco
wydawane — mozna by rzec konsumowane. Wspomniana stopa zwrotu jest wigc
stopa oprocentowania kredytu konsumenckiego, zaciggnigtego przez panstwo
wzgledem obywateli. Panstwo obiecuje w zamian obywatelom, ze w przysztosci
ten diug sptaci wraz z odsetkami. Jednak nie zapisuje tego po stronie swoich
przysztych zobowigzan w statystyce dlugu publicznego, czyli w tzw.
sprawozdawczo$ci budzetowej. Zobowigzanie to stanowi tzw. dlug ukryty.

II filar emerytalny w Polsce, takze majacy charakter obowigzkowy, jest
oparty na modelu finansowym (zwanym roéwniez kapitatowym). Podobnie jak
w1l filarze, takze w II filarze wplacane skladki sg ewidencjonowane na
indywidualnych kontach, ale faktycznie pieniedzy tych nie ma w OFE. Jednak
w przeciwienstwie do ZUS, w OFE pienigdze te nie sa w pelni przeznaczane na
konsumpcje starszego pokolenia, lecz, przynajmniej w czeSci, sg inwestowane
na rynku kapitatlowym, czyli w przedsi¢biorstwa, w tym przede wszystkim
polskie. W uproszczeniu nasze $rodki w OFE sg zainwestowane w akcje,
w obligacje emitowane przez przedsi¢biorstwa lub w obligacje rzadowe. O ile
instrumenty finansowe emitowane przez przedsigbiorstwa stuzg ich rozwojowi,
a przez to réwniez rozwojowi gospodarczemu kraju, o tyle obligacje rzadowe
W przewazajacej czesci shuzg finansowaniu biezacej konsumpcji, w tym deficytu
w niebilansujacym si¢ ZUS (a doktadnie FUS). Stopa zwrotu w OFE jest wigc
stopa zwrotu z pewnego, jasno okreslonego, portfela inwestycyjnego.
Przyjmujac, ze portfel ten jest w uproszczeniu odzwierciedleniem portfela
rynkowego, stopa zwrotu w Il filarze jest zbiezna ze stopa zwrotu z rynku
finansowego. O ile | filar nie daje mozliwosci uzaleznienia wysoko$ci
przysztego $wiadczenia emerytalnego od sytuacji gospodarczej innych krajow
czy tez stopy zwrotu na zagranicznych rynkach finansowych, filar 1l — oparty
na modelu finansowym — czyli na funduszach emerytalnych, takie mozliwosci
daje. Mozliwe jest wiec czerpanie przez przysztych emerytow korzysci z roznic
W tempach wzrostu réoznych gospodarek na $wiecie, czy tez z réznic w stopach
zwrotu na roznych rynkach finansowych. Zalezy to od regut dotyczacych
polityki inwestycyjnej funduszy emerytalnych, jakie im narzucono.
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4. Dywersyfikacja ryzyka w systemie emerytalnym

Odmienno$¢ czynnikow, jakie wptywaja na stopy zwrotu w niefinansowym

i finansowym modelu systemu emerytalnego, nasuwa dwa pytania:

1) Czy obowigzkowy, bazowy system emerytalny powinien charakteryzowac
si¢ dywersyfikacja ryzyka wyplaty i wysokosci przysztych $wiadczen
emerytalnych?

2) Jak mozna dywersyfikowaé ryzyko wyptat $wiadczeh w obowigzkowym,
bazowym systemie emerytalnym?

OdpowiedZz na powyzsze pytania prowadzi do udzielenia odpowiedzi na
najwazniejsze pytanie, postawione w tym opracowaniu: jakie moga byc
konsekwencje wprowadzenia dobrowolno$ci przynaleznosci do OFE?

1) Czy obowiazkowy, bazowy system emerytalny powinien charakteryzowac
si¢ dywersyfikacja ryzyka wyplaty 1 wysoko$ci przysztych $wiadczen
emerytalnych?

Z punktu widzenia jednostki, system emerytalny, jako narzedzie alokacji
dochodu w cyklu zycia, jest rowniez narzedziem dtugoterminowej lokaty. Kazda
jednostka ma swoj indywidualny portfel emerytalny, w ktorym znajduja si¢
okreslone aktywa. W obecnym polskim systemie emerytalnym sg to: naleznos$ci
wynikajace z zapiséw na koncie w ZUS, aktywa w OFE oraz inne dobrowolne
aktywa emerytalne (w tym Il filar, czyli PPE, IKE, IKZE). Skladniki te maja
charakter pozyczki migdzypokoleniowej udzielonej za posrednictwem ZUS,
ktéra w przyszto$ci obiecalo sptaci¢ panstwo — I filar, oraz instrumentéw
finansowych, emitowanych przez sektory publiczny i prywatny — Il filar. Mozna
wiec powiedzie¢, ze mamy do czynienia z czym$§ na wzér portfela
inwestycyjnego, a do niego odnosi si¢ zasada ,,nie wszystkie jajka do jednego
koszyka” oznaczajaca, ze mniej ryzykowne jest ulokowanie aktywow w rézne
instrumenty finansowe (czy tez w rézne fundusze). Nie ma przestanki, aby
mysle¢, ze w przypadku portfela emerytalnego (czyli uogolniajac, systemu
emerytalnego) jest inaczej’. Tym samym oparcie calego bazowego systemu
emerytalnego np. wyltacznie na I filarze (ZUS) sprawia, ze wysoko$¢ przyszitych
$wiadczen emerytalnych jest w pelni uzalezniona od sytuacji gospodarczej,
a takze demograficznej naszego kraju. W dobie starzejgcego si¢ spoteczenstwa,
gdzie coraz wigcej jest pobierajacych §wiadczenia, a coraz mniej optacajacych
sktadki, takie rozwigzanie jest niebezpieczne i1 zwigksza ryzyko wyplaty
przysztych $wiadczen emerytalnych. Podobnie ryzykowne byloby oparcie

% Dywersyfikacje jako gtéwny czynnik zwigkszenia odpornosci systemu emerytalnego
na kryzysy ekonomiczne wskazywali rowniez inni autorzy: Eich 2009; Dorfman, Hinz,
Robalino 2008; Pfau 2009; Du, Muysken, Sleijpen 2011.
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catego systemu emerytalnego na modelu finansowym, czyli na funduszach
emerytalnych (OFE). Wowczas wysokos¢ przyszlych swiadczen emerytalnych
zostataby zupehie podporzadkowana koniunkturze na rynkach finansowych.
Nalezy jednak dodaé, ze moglyby to by¢ rézne rynki finansowe, nie tylko
krajowy, co juz charakteryzowatoby si¢ pewnym stopniem dywersyfikacji.
Poniewaz jednak kryzysy finansowe maja coraz bardziej globalny charakter,
ryzyko w systemie emerytalnym, opartym wylacznie na modelu finansowym,
byloby rowniez wysokie.

2) Jak mozna dywersyfikowaé ryzyko wyptat $wiadczeh w obowigzkowym,
bazowym systemie emerytalnym?

Dywersyfikacje te nalezy rozumie¢ wielowymiarowo, gdyz moze ona by¢
stosowana [Chybalski 2012]:

— w zakresie metody finansowania $wiadczen (model finansowy vs. model
niefinansowy),
—  w zakresie inwestycji w krajowy dtug publiczny (w obligacje rzadowe) oraz

w sektor prywatny,

— w zakresie geograficznym (inwestycje na miedzynarodowych rynkach
finansowych).

Aby omoéwi¢ wymienione trzy wymiary dywersyfikacji ryzyka w systemie
emerytalnym, za punkt wyjScia obierzemy mikroekonomiczng definicje systemu
emerytalnego, zgodnie z ktérg system ten umozliwia wygltadzanie konsumpcji
w cyklu zycia jednostki. Transfer dochodu z okresu aktywnos$ci zawodowej do
okresu emerytalnego, dokonuje si¢ w $cisle okreslonych warunkach, ktore
odnoszg si¢ zarowno do okresu akumulacji, jak i okresu dekumulacji kapitatu
emerytalnego. W pierwszym przypadku jest to zakup przysziej konsumpcji
(w okresie emerytalnym), ktory dokonuje si¢ w okresie aktywno$ci zawodowe;j
poprzez optacanie sktadek emerytalnych. W drugim przypadku natomiast chodzi
o realizacj¢ tej konsumpcji. Zaréwno jedna, jak i druga faza jest determinowana
przez biezacy podziat PKB, w uproszczeniu migdzy pokolenie aktywne
zawodowo oraz pokolenie emerytow. Jezeli PKB bedzie maly, to bez wzgledu
na to, jaka bedzie struktura jego podziatu miedzy pokolenia, bez wzgledu na to,
w jakim systemie byly odprowadzane skladki, $wiadczenia emerytalne beda
niskie. W zwigzku z tym, czy zawsze bezpieczne dla finansow emerytalnych
danego kraju jest oparcie catego systemu emerytalnego na wlasnym wzroscie
gospodarczym? W przypadku takiego systemu stopa zwrotu w dlugim okresie
jest w przyblizeniu zbiezna ze stopa wzrostu PKB. Przykladem takich systemow
emerytalnych sg systemy z jednym filarem niefinansowym oraz systemy
zdwoma filarami: pierwszym niefinansowym oraz drugim finansowym,
lecz z zerowym (lub bliskim zeru) limitem dla lokat funduszy emerytalnych
na zagranicznych rynkach finansowych.
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W przypadku braku mozliwosci lokowania aktywow emerytalnych za
granicg w ramach obowigzkowego systemu emerytalnego (tak jest mniej wiecej
teraz w Polsce) nie bez znaczenia pozostaje fakt, czy sktadki sa odprowadzane
do systemu niefinansowego (ZUS) czy tez do systemu finansowego (OFE).
Chodzi bowiem o to, ktéore ze zobowigzan panstwa charakteryzuje si¢
mniejszym ryzykiem niedotrzymania warunkéw: zapis na koncie w ZUS
(bedacy elementem tzw. dlugu ukrytego) czy tez zobowigzanie wynikajace
z emisji i sprzedazy obligacji (element dlugu jawnego)? Jezeli w przyszlosci
rzad stanglby przed dylematem: obnizy¢ emerytury z ZUS i wykupi¢ obligacje
rzadowe, czy nie wykupywacé obligacji rzadowych, ale tez nie obniza¢ emerytur
z ZUS, prawdopodobnie wybierze to pierwsze rozwigzanie. I bedzie to
odpowiedzialny wyboér, poniewaz konsekwencje obnizenia emerytur poniosg
przede wszystkim emeryci (a posrednio takze gospodarka poprzez obnizenie
konsumpcji), natomiast niewykupienie obligacji bedzie oznaczaé utratg zaufania
rynkéw finansowych, przez to utrate mozliwosci pozyczkowych panstwa, czyli
W uproszczeniu grecki scenariusz. A na tym straciliby wszyscy. Moze wigc
Wystgpi¢ rozbieznos¢ interesow polskich emerytéw, odprowadzajacych skladki
do ZUS, oraz migdzynarodowych inwestoréow, posiadajacych w swoich
portfelach obligacje emitowane przez polski rzad. Chodzi wlasnie o to, zeby
do takiej sytuacji w przyszto$ci nie doprowadzi¢ albo ograniczy¢ istotnie jej
negatywne skutki.

W systemie niefinansowym (zwanym roéwniez repartycyjnym, opartym
na zasadzie pay-as-you-go) $wiadczenia emerytalne sa finansowane z odpro-
wadzanych na biezagco skladek emerytalnych. Te zndéw zalezg od bazy
sktadkowej, ta od dochodow, a dochody od sytuacji gospodarczej. W systemie
tym stopa zwrotu zalezy wiec w catosci od realnych procesow gospodarczych.
Dodatkowo system niefinansowy, stanowiacy element obowigzkowego systemu
emerytalnego, jest zarzadzany publicznie, co sprawia, iz powstale w nim
zobowigzania wobec przysztych emerytow maja rzeczywiscie charakter
obietnicy wyplaty w przysztosci $wiadczen emerytalnych. Te zndéw beda
finansowane z biezacego PKB, dokladnie z odprowadzonych w przysziosci
sktadek emerytalnych.

W systemie finansowym natomiast §wiadczenia emerytalne sa finansowane
poprzez uptynnianie aktywéw emerytalnych za posrednictwem rynkéw
finansowych. To, jaka stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu na tych rynkach
zostanie zrealizowana, zalezy od efektywnosci zarzadzania kapitalem, od
mozliwosci jego lokowania w réznego typu instrumenty finansowe oraz od tego,
gdzie te aktywa mogg by¢ lokowane. W systemie finansowym aktywa moga by¢
lokowane w diug publiczny (obligacje rzadowe) lub w sektor prywatny (akcje,
obligacje przedsigbiorstw). Limity inwestycyjne, narzucone funduszom
emerytalnym, wyznaczaja poziom dywersyfikacji, jaki moga stosowac te
podmioty w zakresie rozdzielenie ryzyka wiasnie pomiedzy sektor publiczny
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a sektor prywatny. Wazne jest, by fundusze mogly odpowiednio rozproszyc
ryzyko inwestycyjne pomigdzy obligacje rzadowe a instrumenty emitowane
przez przedsigbiorstwa.

Istotny jest rowniez mozliwy wptyw, jaki fundusze emerytalne (a wigc filar
finansowy) mogg wywrze¢ na wzrost gospodarczy. Zalezy to przede wszystkim
od tego, jaka czeS¢ swoich aktywow ulokuja one na rynku kapitatowym,
czyli zainwestuja w przedsigbiorstwa. Tym samym finansowy filar systemu
emerytalnego moze wywiera¢ pozytywny wplyw na gospodarke. Jest to
oczywiscie sprzg¢zenie zwrotne, gdyz szybciej rozwijajaca si¢ gospodarka
wplywa rowniez pozytywnie na system emerytalny, poniewaz mi¢dzy pokolenia
dzielony jest wigkszy PKB.

Innym, waznym argumentem za laczeniem w obowigzkowym systemie
emerytalnym modelu niefinansowego z modelem finansowym, jest tzw.
warunek Aarona. Zgodnie z nim system finansowy jest korzystniejszy anizeli
system niefinansowy, gdy stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatlu jest wyzsza
anizeli stopa wzrostu ludno$ci pomnozona przez stope wzrostu przecigtnego
wynagrodzenia, czyli od stopy wzrostu funduszu ptac [Aaron 1966]. Mozliwos¢
stosowania dywersyfikacji geograficznej portfela emerytalnego sprawia, iz
spetnienie tego warunku jest wysoce prawdopodobne. Tym samym, oczywiscie
w dhugim okresie, system z wigkszym udziatem czeséci finansowej powinien
charakteryzowac¢ si¢ wicksza efektywnoscia.

Inne, oprocz wyzej opisanych, przestanki przemawiajagce za stosowaniem
W obowigzkowym systemie emerytalnym obok filaru niefinansowego réowniez
filaru finansowego, a tym samym zarzadzania publicznego i prywatnego, sa
nastgpujace:

— panstwo nie przyjmuje na siebie calkowitych zobowigzan emerytalnych,
lecz dzieli si¢ nimi z sektorem prywatnym, tym samym dlug ukryty z tytulu
tych zobowigzan jest mniejszy;

— w obowigzkowym systemie emerytalnym nie ma monopolu w zakresie
dostarczania produktéw emerytalnych, poniewaz system finansowy dziata
w formie konkurencyjnego rynku funduszy emerytalnych;

— obywatele maja wpltyw na wysokos$¢ przysztych $wiadczen emerytalnych,
a przez to sg za nie wspotodpowiedzialni. Jest to mozliwe poprzez wybor
funduszu emerytalnego, do ktorego sa odprowadzane skladki. Badania
opinii publicznej wskazuja, ze Polacy traktuja pienigdze gromadzone
w OFE jako swoje oszczg¢dnos$ci [zob. np. Ostrowska 2013a]. Co ciekawe,
dotyczy to takze czgsci politykow [Ostrowska 2013b]. Jest to wazny efekt
psychologiczny, poniewaz §wiadczy o tym, ze obywatele maja $wiadomos¢
wpltywu na wysoko$¢ swojego przyszlego $wiadczenia emerytalnego.
Oznacza to, ze w percepcji jednostek, system emerytalny ma jeszcze
bardziej oszczedno$ciowy charakter (co jest zreszta cechg systemu
zdefiniowanej sktadki).
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Jednak jak zauwazono, samo zastosowanie kombinacji modelu niefinan-
sowego oraz finansowego w systemie emerytalnym nie jest wystarczajace dla
jego bezpieczenstwa finansowego, gdyz rownie istotng kwestig jest mozliwos¢
czg§ciowego uniezaleznienia stopy zwrotu w systemie emerytalnym od wzrostu
gospodarczego oraz stop zwrotu na rynku finansowym w kraju. Mozna to
osiggna¢ poprzez stosowanie dywersyfikacji geograficznej w zakresie lokowania
aktywow emerytalnych, co jest mozliwe w czgéci finansowej systemu 1 jest
wyznaczone przez limit dla lokat funduszy emerytalnych na zagranicznych
rynkach finansowych. Przestanki do stosowania tej dywersyfikacji sg rézne
i zostaly omowione ponizej.

Pierwsza z nich jest demografia. W obliczu starzejgcych si¢ spoteczenstw
konkurencja pomiedzy krajami w zakresie powickszania zasobow sity roboczej
poprzez migracje bedzie narastaé. Kraje, ktore odnotujg odptyw sity robocze;j,
pogorsza swoje perspektywy rozwojowe, co wplynie w sposdéb wymierny na
system emerytalny w cze$ci, w ktorej jest on zalezny od realnych procesow
gospodarczych w kraju oraz od stdop zwrotu na krajowym rynku finansowym.
Aby temu zapobiegaé, kraje te powinny posiadaé znaczaco otwarte systemy
emerytalne, tzn. systemy, charakteryzujace si¢ mozliwoscig lokowania znaczacej
cz¢$ci aktywow emerytalnych za granica.

Druga przestanka wynika z rozmiaréw rynku finansowego kraju oraz jego
struktury [zob. np. Roldos 2004; Chan-Lau 2005], a takze koniunktury
gospodarczej. Oczywiscie kwestia dyskusyjng pozostaje, na ile aktywa
emerytalne powinny shuzy¢ stymulowaniu wzrostu gospodarczego kraju ich
pochodzenia, a na ile mogg wspiera¢ rozwoj innych krajow. Jednak jezeli
aktywa te nie moga w kraju zosta¢ efektywnie ulokowane, np. z powodu zbyt
matej kapitalizacji krajowego rynku kapitalowego w stosunku do warto$ci
aktywow emerytalnych, ztego zarzadzania przedsigbiorstwami, zbyt restryk-
cyjnych limitow inwestycyjnych, zmuszajacych do inwestowania w obligacje
skarbowe, aktywa emerytalne niekoniecznie beda shuzy¢ rozwojowi gospo-
darczemu tego kraju. Przez to nie zostang pomnozone rownie efektywnie, jak
mogloby to mie¢ miejsce przy wigkszym wykorzystaniu zagranicznych rynkéw
finansowych. Nie chodzi o to, by koniecznie lokowa¢ aktywa emerytalne za
granica, chodzi o to, by istniata taka mozliwo$¢ na wypadek, gdy zagraniczne
lokaty sa zdecydowanie bardziej optacalne. Zamknigte na zagraniczne
inwestycje systemy emerytalne charakteryzuja si¢ nizszym poziomem bez-
pieczenstwa finansowego poprzez zbyt duze skoncentrowanie aktywow
emerytalnych na inwestycjach krajowych i przez to, szczegdlnie w krajach o ztej
sytuacji gospodarczej, sag mniej efektywne.

Kolejng przestanka stosowania dywersyfikacji geograficznej] w systemie
emerytalnym sa zréznicowane stopy zwrotu z rynkéw finansowych na $wiecie.
Oczywiscie kluczowe przy inwestycjach zagranicznych jest ryzyko kursowe, ale
przed nim mozna si¢ zabezpiecza¢. Wykorzystywanie w Systemie emerytalnym
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instrumentow notowanych na wielu roéznych zagranicznych rynkach finan-
sowych zwigksza szanse tworzenia portfela emerytalnego, ktorego sktadniki
charakteryzuja si¢ nisko skorelowanymi stopami zwrotu. Migdzynarodowa
struktura aktywow portfela emerytalnego, w przeciwienstwie do struktury
w petni krajowej, sprawia, ze portfel ten nie jest w caloéci narazony na czynniki
ryzyka, charakterystyczne dla kraju pochodzenia kapitatu emerytalnego, w tym
na czynniki polityczne. Pozytywny wptyw migdzynarodowej dywersyfikacji
w systemie emerytalnym na jego bezpieczenstwo oraz wysoko$¢ stop zwrotu,
opisano migdzy innymi w pracach: [Solnik, McLeavey 2004; Srnivas, Yermo
1999; Burtless 2007; Davis 2002].

Scharakteryzowang powyzej mozliwos¢ stosowania dywersyfikacji
geograficznej daje wylacznie odpowiednio skonstruowany filar finansowy
systemu emerytalnego. Filar 1 — niefinansowy, takiej dywersyfikacji nie
umozliwia.

5. Podsumowanie

Powyzsze rozwazania obrazujg stopien skomplikowania mechanizmoéw
funkcjonowania wspoétczesnych systemow emerytalnych i prowokuja pytanie, ile
powinno by¢ dobrowolno$ci w systemie bazowym, podstawowym, dajacym
bazowe $wiadczenie. Czy ta dobrowolno$¢ powinna obejmowaé wylgcznie
wybor instytucji w filarze finansowym (OFE i zarzadzajacego nim PTE), jak to
ma miejsce obecnie w Polsce, czy tez powinna zosta¢ rozszerzona réwniez na
wybor struktury ,indywidualnego” portfela emerytalnego. W tym drugim
przypadku jednostka §wiadomie lub nieSwiadomie decydowataby o tym:

— w jakiej czesci jej przyszie $wiadczenie emerytalne bedzie skutkiem
podziatu PKB z wykorzystaniem realnych procesow gospodarczych, a w
jakiej czesci z wykorzystaniem rynkow finansowych;

— w jakiej czesci jej przyszte $wiadczenie emerytalne jest zobowigzaniem
panstwa (sektora publicznego), a w jakiej czesci sektora prywatnego;

— czy jej przyszile $wiadczenie emerytalne zostanie w petni uzaleznione od
sytuacji gospodarczej i koniunktury na rynku finansowym w kraju, czy tez
moze w czgsci od sytuacji gospodarczej zagranicg oraz koniunktury na
zagranicznych rynkach finansowych.

Mozna mie¢ ogromne watpliwosci, czy przecietna jednostka zdaje sobie
sprawe z tego, co oznacza dokonanie wyboru pomigdzy filarem niefinansowym
i finansowym. Jednak jesli nawet przyjac, ze jednostka jest w Stanie tego wyboru
dokona¢ w sposob $wiadomy i racjonalny, z jej punktu widzenia brak jest
przestanek uzasadniajacych wybor tylko w jedna strone: z filaru finansowego do
filaru niefinansowego. Jezeli dopuszczamy wybor proporcji pomigdzy modelem
niefinansowym i finansowym w bazowym systemie emerytalnym, powinien on
by¢ mozliwy w obie strony.
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Jezeli wspomniana dobrowolno$¢, dziatajaca w jedng strong — z OFE do
ZUS — zostataby wprowadzona, nie mozna dzisiaj udzieli¢ jednoznacznej
odpowiedzi na pytanie, czy wplynie ona pozytywnie czy negatywnie na
wysoko$¢ przysztych emerytur. Uniemozliwia to kilkudziesiecioletni horyzont
takiej prognozy oraz liczba czynnikow, ksztaltujacych stopy zwrotu
W niefinansowym i finansowym systemie emerytalnym. Mozna jedynie
symulowa¢ wysoko$¢ $wiadczen w oparciu o okreslone zatozenia, ktore nie
wiadomo, czy si¢ sprawdzg. Nalezy jednak z duza moca podkreslic, ze dalsze
ograniczenie udzialu filaru finansowego w bazowym systemie emerytalnym
znacznie zmniejszy jego bezpieczenstwo finansowe. Bedzie to efektem jeszcze
wigkszego uzaleznienia przysztych $§wiadczen emerytalnych od rozwoju polskiej
gospodarki, od polskiej demografii oraz od sytuacji politycznej w Polsce. Co
cieckawe, jesli przyszle zobowigzania emerytalne beda niemal wylacznie
zobowigzaniami panstwa (ZUS), wplyw na wysokos¢ tych $wiadczen bedzie
mogl mie¢ elektorat, a ten w coraz wigkszej czes$ci bedg stanowi¢ emeryci. Jezeli
emerytury z ZUS okazg si¢ niskie, moze mie¢ miejsce sytuacja, w ktorej partie
beda walczy¢ o wyborcow obietnicami podnoszenia emerytur (np. poprzez
zmiany w metodzie waloryzacji). To zné6w moze zmieni¢ proporcje podziatu
przysztego PKB na niekorzy$¢ miodszych pokolen i ograniczy¢ mozliwosci
rozwojowe polskiej gospodarki.

Podsumowujac, doswiadczenia globalnego kryzysu finansowego poddaty
pod watpliwos¢ tezg, ze panstwo jest zawsze wyplacalne. Tym samym nie moze
ono zagwarantowa¢ adekwatnosci dochodowej systemu emerytalnego na
odpowiednim poziomie, lecz moze ja tylko obieca¢é, a to zupelie co innego.
Biorac pod uwage proces starzenia si¢ spoleczenstwa i w konsekwencji rosnaca
warto$§¢ przysztych zobowigzan emerytalnych, ich skupienie wylacznie Iub
niemal wylacznie w sektorze publicznym, rodzi okre§lone niebezpieczenstwo.
Z punktu widzenia efektywno$ci systemu emerytalnego, istotna jest dywersy-
fikacja ryzyka wyplaty §wiadczen emerytalnych (a tym samym dotrzymania
zobowigzan emerytalnych) pomiedzy panstwo a rynek lub inaczej pomiedzy
sektor publiczny i sektor prywatny. Wprowadzenie ,jednostronnej” dobro-
wolnosci cztonkostwa w OFE, przez to, ze moze tg, i tak juz zbyt mala,
dywersyfikacje znacznie ograniczy¢, jest niekorzystne dla uczestnikow
bazowego systemu emerytalnego.
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EMERYTURY KAPITAY . OWE:
MECHANIZM EKONOMICZNY

1. Wstep

Rozdziat ten to pierwsza czgs$é catos$ci, w sktad ktorej wchodzi ponadto
cz¢$¢ druga, zawarta w rozdziale kolejnym. Obie czeSci poswigcone sg
projektowi systemu wyptat emerytur kapitatlowych ze srodkow gromadzonych
W OFE. Cze$¢ pierwsza zawiera prezentacje projektowanego mechanizmu
ekonomicznego, w tym generalne uzasadnienie proponowanych regulacji.
Uzasadnieniu dokladniejszemu, opartemu na szeregu przeprowadzonych testow
symulacyjnych, poswigcona jest cze$¢ druga.

Pomijajac egzotyczne propozycje jednorazowej wyptaty kapitatu,
rozwazane sg zwykle dwie koncepcje wyplaty $§wiadczen z drugiego filaru
emerytalnego: $wiadczenie w formie renty dozywotniej lub w formie
programowanej wyplaty, dekapitalizujacej indywidualne konto w ustalonym
z gory okresie. Obydwie koncepcje maja swoje zalety i wady i to zapewne
sprawia, ze sa postrzegane jako rozwigzania konkurencyjne.

Istota renty dozywotniej jest to, iZ w momencie przejScia na emeryture
srodki na koncie uczestnika zamieniane sg na ciagg dozywotnich $§wiadczen. Nie
ma wiec dziedziczenia §rodkoéw pozostatych na koncie po przedwczesnej $§mierci
uczestnika, bo w momencie zamiany konto jest likwidowane, a indywidualny
kapitat przeplywa na wspolny fundusz ubezpieczeniowy. Z drugiej jednak strony
nie ma ryzyka, iz zabraknie $rodkow przed $miercig uczestnika. Ci, ktorym
przyjdzie zy¢ dtuzej niz przecietnie, otrzymaja w sumie Swiadczenia o wartosci
poczatkowej wigkszej niz wlozony kapitat, a odbedzie si¢ to na koszt tych,
ktorzy zy¢ beda krocej niz przecigtnie. Ubezpieczeniowy charakter takiego
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rozwigzania wynika z tego, iz w momencie zamiany kapitalu na rent¢ nie
wiemy, kto zy¢ bedzie krocej, a kto dluzej niz przecigtnie. Zaktadamy jednak, ze
zwigkszone wydatki na §wiadczenia dla osob, ktore okaza si¢ dtugowieczne,
zostang pokryte przez oszczgdnosci na $wiadczeniach dla tych, ktérzy umra
przedwczesnie. Instytucja wyplacajaca $wiadczenia przejmuje odpowiedzialnosé
za finansowe zbilansowanie transferu ryzyka dlugowiecznosci w obrgbie
ubezpieczanej grupy. Zwykle, oprocz ryzyka demograficznego, bierze na siebie
takze ryzyko finansowe, zwigzane z udzielonymi gwarancjami indeksacji
$wiadczen.

Zasadnicza cechg wyptat programowanych jest to, iz uczestnik zachowuje
wcigz prawa (ograniczone co do dysponowania) do srodkéw na swoim koncie
indywidualnym. Konsekwencjg jest brak zabezpieczenia przed ryzykiem
dlugowieczno$ci w zamian za dziedziczenie pozostalych na koncie $rodkow,
0 ile uczestnik umrze przed ich wyczerpaniem. Szczegdly schematu wyplat
decyduja o tym, ktory z tych efektow jest wiekszy — a wiec:

— 7 jak duzym prawdopodobienstwem uczestnik umrze przez wyczerpaniem

srodkow i ile ich pozostawi w efekcie spadkobiercom,

— z jak duzym prawdopodobienstwem uczestnik dozyje momentu

wyczerpania $rodkow (lub dramatycznego spadku wysokosci swiadczen)

i jak dlugo jeszcze zy¢ bedzie.

Zwykle wyplata programowana przenosi na uczestnika takze ryzyko
finansowe, gdyz rzadko sg udzielane silne gwarancje dotyczace minimalnej
stopy zwrotu z aktywow w okresie dekapitalizacji konta. Dzigki temu wyplata
programowana jest produktem tanim, gdyz instytucja wyplacajaca nie ponosi
niemal zadnego ryzyka, a zatem nie musi z gory kapitalizowaé potencjalnej
niewyplacalno$ci catego przedsiewziecia. Niski koszt obstugi zapewnia tej
metodzie wielu zwolennikéw, ktérzy, nie bez racji, argumentuja, ze $wiadczenie
z 1l filaru nie jest ani jedyna, ani dominujaca wyplata w polskim systemie
emerytalnym, a zatem mozna dopusci¢ pewna porcje ryzyka przypadajaca
W udziale §wiadczeniobiorcom.

W przedstawianej tutaj propozycji proponujemy potaczenie zalet obydwu
sposobow wyplat emerytalnych, usuwajgc rownoczesnie ich najistotniejsze
wady. Proponujemy, aby wybdr dokonywany przez osobe przechodzaca
na emeryture¢ ograniczal si¢ do dwoch produktow (obok wyboru dostawcy,
oczywiscie):

— emerytury dozywotniej,

— emerytury dozywotniej z gwarantowanym okresem platnosci (na przyktad
do momentu osiggni¢cia wieku 77 lat, a wiec dla osoby w wieku 65 lat
bedzie to gwarancja 12-letnia).

Ten drugi produkt jest w istocie suma wyplaty programowanej terminowej
(za okres gwarancji), oraz odroczonej renty dozywotniej (ptatnej o ile osoba zyje
nadal po uptywie okresu gwarancji). Takie rozwigzanie pozwala na zachowanie
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dziedziczenia w przypadku $mierci emeryta przed uptywem okresu gwarancji.

Dziedziczenie dotyczy jedynie tej czgSci srodkow, ktore przeznaczone sg na

pozostate wyplaty gwarantowane, natomiast rezerwa na odroczong rente

dozywotnia wchodzi do funduszu ubezpieczeniowego tych, ktorzy przezyja
okres gwarancji. Oczywiscie zwykla emerytura dozywotnia zaklada catkowity
brak dziedziczenia, nawet jezeli do zgonu dochodzi niedtugo po przejsciu na
emeryturg. Za cen¢ rezygnacji z gwarancji (a wigc w istocie rezygnacji

z mozliwosci dziedziczenia) §wiadczenia sg jednak wyzsze.

Mozna wigc powiedzie¢, ze odrzucamy klasyczne wyplaty programowane
jako rozwigzanie, ktore najgorsza cze$¢ ryzyka dhlugowieczno$ci pozostawia
wudziale emerytom. Dotlaczenie do wyptaty programowanej odroczonego
swiadczenia dozywotniego catkowicie t¢ wade znosi, oferujac réwnocze$nie
pewne zabezpieczenie przed ryzykiem przepadku oszczednosci, jesli umrzemy
niedlugo po przejéciu na emeryture.

Najbardziej istotng jednak czeScig naszej propozycji jest sposéb
wyznaczania $wiadczen poczatkowych oraz ich dorocznych waloryzacii.
Szczegobly techniczne rozwigzan opiszemy w dalszych czegéciach tekstu, tutaj zas
scharakteryzujemy najwazniejsze skutki przyjecia tych rozwigzan dla emeryta:

— poczatkowy poziom S$wiadczenia w przypadku zwyklej emerytury
dozywotniej begdzie wyznaczany tak samo jak w I filarze — a wigc przez
podzielenie zgromadzonego kapitatu przez Srednie dalsze trwanie Zzycia
W miesigcach wg ostatnich dostgpnych tablic GUS;

— w przypadku renty z gwarantowanym okresem platnosci zgromadzony
kapitat bedziemy dzieli¢ przez sume dwoch liczb:

e dhlugosci okresu gwarancji 144 miesigce przy gwarancji do wieku 77 lat

dla osoby 65-letniej oraz

e JSredniego dalszego trwania Zycia po okresie gwarancji pomnozonego

przez prawdopodobienstwo dozycia od dzi§ do konca okresu gwarancji.
Aktualnie oznaczatoby to $wiadczenie poczatkowe dla 65-latka
w wysokosci okoto 93% poczatkowego §wiadczenia dozywotniego;

— waloryzacje w obu przypadkach bg¢da wynikiem osigganych stop zwrotu
Z inwestycji, obserwowane]j $miertelnosci emerytow oraz zmieniajacych sig
co rok tablic GUS, odzwierciedlajacych zapewne kontynuacje obserwo-
wanego dotychczas procesu wydtuzania si¢ zycia;

— ryzyko ponoszone przez emerytow bedzie ograniczone — stopa waloryzacji
$wiadczen nigdy nie bedzie ujemna, a zaprojektowany mechanizm jej
ustalania zapewni waloryzacje S$rednio rzecz biorgc nieco wyzsze niz
w | filarze, a wiec tym bardziej wyzsze od tempa inflacji. Waloryzacje
w okresie wyptat gwarantowanych beda nieco wyzsze od waloryzacji rent
bez gwarancji — tak, iz poczatkowa relacja $wiadczen gwarantowanych do
$wiadczen bez gwarancji wynoszaca okoto 93% wzrosnie do okoto 96% po
12-letnim okresie gwarancyjnym, za$ do 100% jeszcze po dodatkowych 17
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latach — a wigc tego momentu dozyja nieliczni w momencie osiggnigcia

wieku 94 lat;

— specjalnie zaprojektowany mechanizm Rachunku Buforowego zapewni
wykonalno$¢ wyzej wymienionych gwarancji oraz odpowiednie motywacje
zarzadzajacych aktywami do osiggania stop zwrotu wyzszych od inflacji,
przy utrzymaniu kosztow zarzadzania na niskim poziomie, charakte-
rystycznym dla klasycznych wyplat programowanych;

— obok wspomnianego mechanizmu Rachunku Buforowego bedzie funkcjo-
nowa¢ specjalnie zaprojektowany mechanizm rozliczania rzeczywistej
$miertelno$ci oraz efektow dorocznych zmian tablic trwania zycia GUS. Oba
mechanizmy razem zapewnig, iz zaréwno interes emerytow (wysokosé
dorocznych waloryzacji), jak 1 interes instytucji zarzadzajacych (wysokosé
pobieranych przez nie optat minus ptacone kary):

e bedzie zaleze¢ od osigganych przez zarzadzajacych mozliwie wysokich
stop zwrotu z inwestycji w dluzszym horyzoncie czasu, bez narazania
emerytow na nadmierne wahania dorocznych stop waloryzacji,

e nie bedzie zaleze¢ od tego, czy w grupie emerytow obstugiwanych przez
dang instytucj¢ beda przewaza¢ mezczyzni, czy kobiety, jak rowniez
czy grupa ta rézni¢ si¢ bedzie strukturg ze wzgledu na jakie$ inne
(poza plcig) czynniki ryzyka.

Odpornos¢ zaprojektowanych rozwigzan na zjawisko negatywnej selekcji
oraz inne szczegdly (oméwione w nastgpnych czg$ciach tekstu) majg
swoje skutki w daleko idacej elastycznosci, przejawiajacej si¢ w szczegolnosci
w tym, ze:

— osoba, ktora poczatkowo dokonata wyboru renty z gwarantowanym okresem
platnosci, w kazdej chwili przed uptywem okresu gwarancji moze przej$¢ na
rent¢ dozywotnia (niedopuszczalne s3a jedynie zmiany w odwrotnym
kierunku);

— w ramach kontynuacji tego samego rodzaju §wiadczenia kazdy bedzie mogt
zmieni¢ instytucj¢ wyplacajaca. W przypadku tradycyjnych rent dozywotnich
nie dopuszcza si¢ takiej zmiany z obawy o dysfunkcje rynku zwiazane
Z negatywna selekcja. Brak mozliwosci zmiany dostawcy ma powazne
konsekwencje — zarzadzajacy czuja presj¢ na wyniki tylko ze strony tych
0s6b, ktore dopiero rozwazaja wybor dostawcy $wiadczen, a po dokonaniu
przez emeryta tego wyboru sa od presji z jego strony catkowicie uwolnieni;

— charakter juz funkcjonujacego funduszu obstugujacego wyplaty rent
dozywotnich (jak i tego obstugujacego renty gwarantowane) mozna bez
wigkszych trudnosci zmieni¢. W szczegolnosci decyzje, iz fundusz obstuguje
$wiadczeniobiorcoOw dozywotnio mozna bedzie stosunkowo fatwo zmienic,
przyjmujac na przyklad, ze zobowigzania i aktywa kazdej osoby prze-
kraczajacej wiek np. 77 lat fundusz przekazuje innej instytucji (np. ZUS-
owi). Nie ma wigc tu sytuacji takiej, jak ze strefg Euro, do ktorej bezbole$nie
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weszto wiele krajow czlonkowskich UE, zanim ktokolwiek pomyslal, ze
ewentualny powr6t do waluty narodowej okaze si¢ niepomiernie trudniejszy;

— minimalny stopien narazenia instytucji obstugujacej §wiadczenia na ryzyko
(gtownie zreszta finansowe, a nie ubezpieczeniowe) pozwala na dopusz-
czenie istniejacych PTE do prowadzenia zarowno funduszy rent dozywotnich
z gwarantowanym okresem ptatnosci, jak i bez takiej gwarancji. Oczywiscie
nie wyklucza to innych mozliwosci. W szczegdlnosci wyobrazalna jest
zasada, iz monopol na prowadzenie majg PTE, ale tworzy¢ takie fundusze
moze specjalnie do tego celu utworzone nowe PTE, ktéore by¢ moze po
pewnym okresie prowadzenia wspomnianych funduszy uruchomig takze
subfundusze obstugujace (tak jak dotychczas robig to OFE) faze akumulacji
Swiadczen;

— proponowane rozwigzania mogg by¢ elastycznie powigzane z wprowa-
dzeniem wielofunduszowosci dla fazy akumulacji oszcz¢dnosci emery-
talnych, jak rowniez mogg objg¢ swoim zakresem wyptacane do tej pory tzw.
okresowe emerytury kapitatowe. Elastyczno$¢ proponowanych rozwigzan
pozwala w ich ramy wbudowaé réznorodne szczegdtowe rozstrzygnigeia
kwestii, takich jak ewentualne prawa do wczeSniejszego przechodzenia na
emeryturg, prawo do Minimalnej Gwarantowanej Emerytury, podejmowanie
pracy (i optacania sktadki emerytalnej) juz po przej$ciu na emeryture itp.

Na koniec wstepu warto jeszcze doda¢ wyjasnienia w kwestii pro-
ponowanych zasad waloryzacji $wiadczen, odmiennych od waloryzacji
zadekretowanej w I filarze. W mys$l niektérych pojawiajacych sie propozycji
rozwigzan taka odmienno$¢ bylaby niepozadana. Mamy par¢ powodow, aby
z takim pogladem sie nie zgadza¢. Po pierwsze, doroczna waloryzacja o stope
inflacji powigkszong o 20% stopy wzrostu realnego przecigtnego wynagrodzenia
wcale nie jest ,idealnym” modelem waloryzacji z punktu widzenia interesu
emeryta. Do pomiaru inflacji uzywa si¢ przeciez koszyka dobr i ushug nie
uwzgledniajacego dostgpnosci i jakosci szeregu dobr i ustug niekomercyjnych
badz subwencjonowanych (ustugi zdrowotne, leki, mieszkanie itp.). Po drugie,
wiadomo, ze najtatwiej gwarantowa¢ innym to, co sami mamy zagwarantowane.
Z tego punktu widzenia zasada waloryzacji obowigzujaca w I filarze jest dos¢
sensowna. Kierunkowo (cho¢ nie doktadnie) obiecuje ona wyzsza waloryzacje
wtedy, kiedy rosna przychody panstwa ze sktadek i podatkéw. A dynamika tych
przychodow jest $ciSle zwigzana z inflacjg i wzrostem ptac. Dynamika
przychodow z inwestycji aktywow jest inna, i to z nig powinna by¢ powigzana
waloryzacja §wiadczen wyptacanych przez instytucje inwestujace oszczednosci
emerytow na rynkach finansowych. Zadanie, aby waloryzacja byta tutaj oparta
takze na stopach inflacji i stopach wzrostu ptac prowadzi do podobnego
generowania niepotrzebnego i kosztownego ryzyka, jak gdyby$my zazadali,
aby $wiadczenia wyptacane przez ZUS byly waloryzowane stopami zwrotu
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z inwestycji na rynku finansowym. Po trzecie, podkre§lana w zatozeniach
reformy emerytalnej z 1999 roku zasada bezpieczenstwa dzigki réznorodnosci
przetozona na realia fazy pobierania $wiadczen prowadzi wrecz do wniosku, ze
zastosowanie réznych zasad waloryzacji dla dwoch czesci catkowitego
$wiadczenia daje pozadany efekt dywersyfikacji ryzyka.

2. Organizacja subfunduszy

Proponujemy utworzenie przez kazde PTE subfunduszu Dozywotnich
Emerytur  Kapitalowych (DEK) oraz subfunduszu Gwarantowanych
Dozywotnich ~ Emerytur ~ Kapitatowych ~ (GDEK). Ich  organizacja
i funkcjonowanie jest przedmiotem niniejszego opracowania. Kluczem
ksztaltujgcym charakter $wiadczen wyptacanych przez subfundusze DEK oraz
GDEK jest mechanizm ustalajagcy doroczne stopy waloryzacji $wiadczen.
Generalny zamyst nakierowany jest na osigganie mozliwie wysokich stop
waloryzacji, jednak przy ograniczeniu ich wahan z roku na rok. W szczegdlnosci
chodzi o to, aby nawet w niesprzyjajacych okolicznos$ciach rynkowych stopy te
nie spadaly ponizej zera, jak rowniez, aby ich wahania powyzej zera nie byly
nadmierne.

Jesli dostawca emerytur ponosi oprocz ryzyka demograficznego takze
ryzyko gwarancji finansowych zwigzanych z waloryzacjg $wiadczen, musi by¢
za to ryzyko wynagradzany. W interesic emerytéw lezy, by mechanizm
wynagradzania za ryzyko byl elastyczny i dzialal na biezgco, gdyz inaczej
$wiadczeniobiorcy poniosa wysoki koszt kapitalizowania tego ryzyka z gory.
Dziesiecioletnie doswiadczenia z prac nad ustawa o funduszach dozywotnich
emerytur kapitalowych pokazuja, ze idea rozliczania ryzyka dostawcy poprzez
jego udziat w podziale biezacego zysku technicznego prowadzi do
upolitycznienia sporu o wysokos¢ tego udziatu (proponowane byly stopy od
10% do 20%).

Prezentowany projekt wnosi do mechanizmu rozliczania ryzyka dwie
istotne zmiany, pozwalajace utrzymaé ciaglos¢ i1 elastyczno$¢ rozliczen
i jednocze$nie realizowaé postulat, aby biezacy zysk techniczny subfunduszu
emerytur kapitatlowych (tutaj DEK lub GDEK) niemal w cato$ci stuzyt
waloryzacji §wiadczen. Projekt zaklada, iz Iwia czgd¢ zysku technicznego
subfunduszu w dlugim okresie czasu stuzy sfinansowaniu dorocznych
waloryzacji emerytur. W kazdym jednak roku waloryzacja rdzni si¢ od tej, ktora
wynikataby doktadnie z zysku technicznego osiggnietego w tym roku. Po roku
thustym, gdy osiggniety zysk techniczny pozwala na waloryzacje wyzsza od tej
w 1 filarze, cze$¢ tej nadwyzki przelewana jest na Rachunek Buforowy,
a waloryzacja emerytur jest w rezultacie nieco nizsza. Z kolei po roku chudym,
w ktorym zysk techniczny jest za maty by pokry¢ waloryzacje taka jak
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w | filarze, czg$¢ tego niedoboru pokrywana jest ze srodkoéw przelewanych
z Rachunku Buforowego, dzi¢ki czemu waloryzacja jest nieco wyzsza. Profity
instytucji zarzadzajacej] powiazane s3a ze stanem Rachunku Buforowego
I pojawiaja si¢ w efekcie osiggania w okresach wieloletnich wzglednie wysokich
stop zwrotu, co skutkuje wypetnianiem si¢ Rachunku Buforowego. Odwrotnie,
niskie stopy zwrotu (w szczeg6lnosci nizsze od inflacji powickszonej o 20%
stopy wzrostu plac realnych) odchudzajg stan $rodkow na Rachunku
Buforowym, co zmniejsza profity instytucji zarzadzajacej, a w skrajnych
przypadkach prowadzi do poniesienia przez nig strat. Rozmiary potencjalnych
strat sg wystarczajace, aby motywowac zarzadzajacych do unikania takich
sytuacji, jednak na tyle niewielkie, Ze nie generuja ryzyka, ktére pociggatoby za
sobg konieczno$¢ ustanowienia wysokich wymogdéw kapitatowych wobec
instytucji zarzadzajacej. Niski poziom zagrozenia pozwala na przyjecie niskiego
poziomu nagrod za dobre wyniki, co w sumie oznacza niskie (z punktu widzenia
emeryta) koszty funkcjonowania subfunduszu. Druga innowacja to wpro-
wadzenie specjalnego mechanizmu rozliczania efektow $miertelno$ci. Idea tego
mechanizmu polega na tym, aby rezerwy rozwigzywane po zmartych emerytach
w kazdym z istniejacych subfunduszy DEK wspéttworzyty w odpowiednich
proporcjach zyski techniczne wszystkich subfunduszy. Tradycyjne rozwigzanie
polega na tym, ze rezerwa rozwigzywana po zmartym czlonku danego
subfunduszu tworzy zysk techniczny wylacznie tego subfunduszu, a wigc
w zadanych przez system podziatu zysku proporcjach staje sie korzyscig badz to
zyjacych czitonkow tego subfunduszu, badz instytucji tym subfunduszem
zarzadzajacej. To wlasnie interes bycia czlonkiem subfunduszu, ktorego
pozostali cztonkowie charakteryzuja si¢ wysoka $miertelnos$cig i/lub interes
instytucji zarzadzajacej, aby taki wilasnie profil ,,swojej” grupy emerytow
osiggnaé, jest praprzyczyng dysfunkcji rozwigzan konkurencyjnych w obszarze
wyplat $wiadczen emerytalnych. Nasza propozycja te dysfunkcje znosi,
usuwajac ich przyczyne. W tym sensie stanowi adekwatng odpowiedz dla tych,
ktoérzy bronia monopolu jednej instytucji wyptacajacej wlasnie z uwagi na
dysfunkcje mechanizmu konkurencji, w warunkach wystepowania systema-
tycznych réznic $miertelnosci pomiedzy réznymi podpopulacjami.

Podkresli¢ nalezy, ze odrebny Rachunek Buforowy tworzony jest w kazdym
z subfunduszy, natomiast w skali rynku dziala jeden mechanizm rozliczania
$miertelno$ci — wspdlny dla wszystkich subfunduszy DEK oraz GDEK.

3. Funkcjonowanie subfunduszy
Czlonkowie OFE w momencie przej$cia na emeryture przekazujg srodki

gromadzone wcze$niej w subfunduszu (lub subfunduszach) obstugujacym faze
akumulacji do subfunduszu DEK (o ile dokonujg takiego wyboru). Przekazane
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srodki powigkszajg stan aktywow DEK i rownocze$nie s ksiggowane po

stronie zobowigzan DEK na Rachunku Cztonka. Srodki subfunduszu DEK sa

inwestowane w papiery wartoSciowe zgodnie z obowigzujacymi limitami.

Najwazniejszy z nich to limit gorny alokacji w instrumenty udziatowe

w wysokosci 20%. Srodki subfunduszu powiekszaja si¢ (lub pomniejszaja)

0 przychody (lub straty) netto z inwestycji aktywow.

W  momencie transferu $rodkéw do subfunduszu przez czlonka
przechodzacego na emerytur¢ poczatkowa wysoko$¢ §wiadczenia wyznaczana
jest tak samo jak w I filarze, a wiec przez podzielenie transferowanej kwoty
przez $rednie trwanie zycia w miesigcach wg ostatnich dostgpnych tablic trwania
zycia GUS.

Gloéwne sktadniki zobowigzan DEK to Rachunki Cztonkéw subfunduszu
oraz Rachunek Buforowy. Suma Rachunkéw Czlonkow oraz Rachunku
Buforowego rowna si¢ warto$ci aktywow netto subfunduszu. Przy tym z reguty
stan Rachunku Buforowego to wielkos¢ dodatnia (kiedy aktywa subfunduszu
przekraczaja taczng wartos¢ Rachunkéw Czlonkéw), ale zdarza¢ sie beda
okresy, kiedy bedzie to warto$¢ ujemna (wartos¢ Rachunkéw Czlonkow wyzsza
od wartosci aktywow netto subfunduszu).

Kwoty wykazywane na kazdym Rachunku Cztonka réwne sg iloczynowi
wysokos$ci miesigcznego Swiadczenia oraz $redniego dalszego trwania zycia
liczonego w miesigcach wg aktualnych tablic GUS. Kwoty miesigcznych
swiadczen raz do roku sg waloryzowane, za$ pomig¢dzy dorocznymi
waloryzacjami pozostajg state.

Stopy waloryzacji zgodnie z propozycja sa zalezne od stop zwrotu
z inwestycji aktywow subfunduszu DEK, ale nie sg im réwne. Taka rowno$¢
mogtaby zachodzi¢ tylko w $wiecie idealnym, w ktorym:

— czlonkowie subfunduszu wymieraja w kazdym roku w tempie doktadnie
takim, jak przewiduja to przyjete dla tego roku tablice GUS,

— publikowane w kolejnych latach tablice GUS nie ulegaja Zadnym zmianom,

— skala wahan stop zwrotu z inwestycji jest na tyle niewielka, ze ustalenie stop
waloryzacji réwnych stopom zwrotu z inwestycji jest spotecznie
akceptowalne.

Zadne z tych zalozen w rzeczywistym $wiecie nie jest spetnione. Nawet
gdyby tablice GUS odzwierciedlaty rzeczywista oczekiwang dla populacji
czlonkow subfunduszu $miertelnos¢, zawsze bedziemy mie¢ do czynienia
z przypadkowymi odchyleniami od oczekiwan. Ponadto od z gérg dwoch dekad
populacja Polski powrécita na ogolnoswiatowa $ciezke procesu wydtuzania sie
zycia, co wida¢ wyraznie w szeregu tablic trwania zycia GUS publikowanych
W kolejnych latach. Wreszcie, w kazdym momencie czasu dostgpne tablice GUS
odzwierciedlaja $miertelno$¢, jaka w przesztosci zaobserwowano. Przewidujac
wiec $miertelno§¢ w nadchodzacym roku na podstawie najnowszych dostepnych
tablic, jestesmy w stosunku do rzeczywistosci ,,spdznieni” o okoto dwa lata.
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Na podstawie danych z ostatnich dwudziestu paru lat mozna przewidywac,
ze gdyby waloryzacji $§wiadczen w danym roku miato nie by¢, i tak
musieliby§my uzyska¢ stope zwrotu z inwestycji $rednio 1,25% (w kolejnych
latach bedzie to liczba raz mniejsza, raz wicksza), aby subfundusz zbilansowany
na poczatku roku nadal pokrywat zobowigzania aktywami na koniec roku.

3.1. Uproszczony model mechanizmu ustalania stopy waloryzacji
subfunduszu DEK

Zakladamy, ze na poczatku roku t subfundusz jest zbilansowany, a wigc
zachodzi rowno$¢ aktywow (lewa strona) i zobowigzan — a wigc Rachunku
Cztonkdéw 1 Rachunku Buforowego (prawa strona):

AP = RCF + RBF,

Wartos¢ aktywow w ciggu roku bedzie ulegaé zmianom z tytulu
przychodow (lub strat) z inwestycji, transferow wnoszonych przez osoby
przystepujace do subfunduszu, oraz wyplacanych §wiadczen. Dodatkowe zrodto
zmian to mechanizm rozliczenia $miertelnosci pomiedzy subfunduszami
(o ktérym bedzie mowa w rozdziale 5. Zmiany zachodzi¢ bedg takze po
stronie zobowigzan. Warto$¢ Rachunku Czlonkéw bedzie ulega¢ zmianom
Ztytulu zakladania rachunkow dla nowych czlonkéw, rozwigzywania
rachunkéw cztonkow zmartych, a takze zmniejszajacej si¢ wartosci oczekiwane]
przysztych $wiadczen cztonkéw przezywajacych. Wreszcie, na koniec roku
dokonamy wyceny owej warto$ci oczekiwanej wedtug nowych tablic GUS.

Oznaczmy przez AX wynik wyceny aktywow, za§ przez RCYF sume
Rachunkéw Czlonkéw wyznaczong na koniec roku przy zalozeniu, ze
$wiadczenia pozostang w nadchodzacym roku na tym samym poziomie. Aby
subfundusz si¢ nadal bilansowat, musi zachodzi¢ réwnos$¢:

A% = (1 + w)RCX + RBE,

Lewa strona jest wielkos$cig ustalong na drodze wyceny aktywow. Po prawej
stronie mamy natomiast pewng swobode wyboru: mozemy kosztem Rachunku
Buforowego zastosowa¢ wyzsza stope waloryzacji $wiadczen w, albo nizej
waloryzujac $wiadczenia, odlozy¢ wigcej na Rachunku Buforowym. Gdyby
miato nie dojs¢ do zadnego transferu pomiedzy Rachunkiem Buforowym
a Rachunkami Czlonkéw, musialby zachodzi¢ warunek REf = RBf (1+i,),
gdzie i, to stopa zwrotu z inwestycji subfunduszu. Wtedy stopa waloryzacji w
bytaby wyznaczona jednoznacznie, i (Srednio, w przekroju wielu lat) bylaby
nizsza od stopy zwrotu i, o mniej wiecej 1,25 punktu procentowego.
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Przyjmijmy teraz nastgpujace oznaczenia:
— wp, dla ,pierwotnej” stopy waloryzacji, wyznaczonej przy zalozeniu, ze
zachodzi¢ ma warunek RBX = RBS (1 +1i,),
— wf; dla finalnej stopy waloryzacji, ktéra ostatecznie stosujemy do
wyznaczenia nowego poziomu $§wiadczen w nadchodzacym roku (t + 1.
Oczywiscie ostateczne ustalenie finalnej stopy waloryzacji oznacza, iz
posrednio wyznaczamy takze stan rachunku buforowego:

RBfy, = Af — (1 + wf)RCE,
co jest rownoznaczne z wyzerowaniem bilansu otwarcia nowego roku, poniewaz
AP = AF oraz RCE, = (1+ wf.)RCE. Z wyzerowanym bilansem otwarcia
wkraczamy w nowy rok, i opisany wyzej cykl nast¢pujacych po sobie zdarzen
i ich rozliczenia na koniec nowego roku przebiega analogicznie.

Pozostaje wyjasni¢ kluczowa kwestig, jak wyznaczamy finalng stope

waloryzacji §wiadczen. W tym celu wprowadzimy dodatkowe oznaczenia:
_E‘FI" - i
— rbh. = er;—;::r}’ dla udziatlu Rachunku Buforowego w aktywach sub-
L

funduszu, jaki obserwujemy tuz przed dokonaniem rozliczenia roku,

— zus, — wskaznik réwny stopie inflacji powiekszonej o 20% stopy wzrostu
przecigtnej realnej placy (o ile stopa ta jest nicujemna), a wigc rowny
obowiazujacej formule waloryzacji $wiadczen w I filarze.

Wstepny wynik (na ktéry narzucimy pewne dodatkowe korekty) wyraza sie

wzorem.

wf = wp, + max{zus, —wp,; ﬂ}% — max{wp, — zus,;0} {1 - 1.-»;1).
Gdyby nie pewne korekty (o czym ponizej) mechanizm dziatalby w taki sposéb:
— jesli pierwotna stopa waloryzacji jest nizsza od benchmarku, to ja

zwigkszamy (co bedzie oznacza¢ zaczerpnigcie S$rodkéw z Rachunku

Buforowego),

— jesli pierwotna stopa waloryzacji jest wyzsza od benchmarku, to ja
zmniejszamy (co oznacza, iz zasilamy nowymi S$rodkami Rachunek
Buforowy),

— dopoki Rachunek Buforowy miesci si¢ w granicach od 0% do 10% aktywow
subfunduszu, nasz wynik zawsze mies$ci si¢ w granicach pomiedzy stopa
pierwotng wp, a benchmarkiem zus,,

— jesli rachunek buforowy jest wypetniony (rb, bliskie 10%), wtedy lekka reka
z Rachunku Buforowego czerpiemy, natomiast nieznacznie do niego
doktadamy,
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— W sytuacji odwrotnej, kiedy Rachunek Buforowy jest na wyczerpaniu
(rb. bliskie 0%), postepujemy odwrotnie: wigkszo$¢ nadwyzki wp, ponad
benchmarkiem zus, przeznaczamy na odbudowanie Rachunku Buforowego,
za$ niewiele doktadamy do stopy pierwotnej wp,, jesli jest ona nizsza od
benchmarku zus.,

— mechanizm ma silne wilasno$ci samostabilizujgce i gdyby nie dodatkowe
korekty, wskaznik rb, bardzo rzadko i na krétko spadatby ponizej 0% lub
wzrastat powyzej 10%.

Naszym celem nie jest jednak jedynie zmniejszenie skali wahan stop
waloryzacji w kolejnych latach. Dodatkowa korekta ma postaé nastgpujaca:

wf, = max{0; min[wf,", wp, +rb.]}.

Wystepujaca we wzorze funkcja maksimum gwarantuje, ze nigdy nie dojdzie do
redukcji $wiadczen, nawet jesli miatoby to si¢ odby¢ kosztem pojawienia si¢
badZz poglebienia deficytu Rachunku Buforowego. Skoro jednak nickiedy taki
deficyt wystapi, wazne jest, aby przy najblizszej okazji, kiedy tylko pojawi si¢
dodatnia warto$¢ wp,., wykorzysta¢ to w pierwszej kolejnosci do likwidacji
deficytu, a dopiero w dalszej kolejnosci do zwigkszania $§wiadczen. Temu z kolei
shuzy pojawiajgca si¢ we wzorze funkcja minimum. Zazwyczaj wartos¢ tej
funkcji rowna jest wf.*, chyba ze rb, ma warto$¢ ujemna.

3.2. Stopa waloryzacji subfunduszu GDEK

Subfundusz Gwarantowanych Dozywotnich Emerytur Kapitalowych dziata
w sposob bardzo podobny do subfunduszu DEK. Gloéwna réznica polega na tym,
ze w inny sposob liczymy oczekiwana warto$¢ przysztych wyplat. Rachunek ten
w subfunduszu DEK polega na zsumowaniu prawdopodobiefnstw dozycia do
momentu kazdej z wyplat i pomnozeniu tej sumy przez kwote pojedynczej
wyplaty miesiecznej. Dokonujac analogicznego rachunku dla  subfunduszu
GDEK, prawdopodobienstwa dozycia dla wszystkich wyplat za okres
gwarantowany zastepujemy jedynkami. Wyplaty te tak czy owak zostang
bowiem dokonane, bez wzgledu na to, czy otrzymac je ma cztonek subfunduszu,
czy jego spadkobierca. Natomiast z wyplatami po okresie gwarancji
postepujemy tak samo, jak w przypadku DEK — wyptaty te sa dokonywane
bowiem tylko pod warunkiem, ze czlonek subfunduszu zyje.

Konsekwencje tej réznicy sa dwojakie. Po pierwsze, przy tym samym
kapitale emerytalnym poczatkowy poziom $wiadczenia bedzie w subfunduszu
GDEK nizszy niz w subfunduszu DEK. Z drugiej jednak strony, nastgpujace
potem doroczne waloryzacje $wiadczen beda w subfunduszu GDEK nieco
wyzsze niz waloryzacje w DEK.
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4. Oplaty, ryzyko i wymogi kapitalowe

Proponowany system optat jest bardzo prosty. Jedynym rodzajem
pobieranych optat sg oplaty za zarzadzanie. Jedna optata jest pobierana od
wysokosci aktywow subfunduszu, druga za$§ od $rodkéw na Rachunku
Buforowym. Optata od stanu aktywow netto wynosi:

— 0,240% aktywow netto rocznie w obu subfunduszach,

za§ stawki optaty od $rodkéw na Rachunku Buforowym wynosza

odpowiednio:

- 1,2% rocznie w subfunduszu DEK i 0,96% w subfunduszu GDEK od
dodatnich stanow Rachunkéw Buforowych,

— 6% rocznie w subfunduszu DEK i 4,80% rocznie w subfunduszu GDEK
od ujemnych stanéw Rachunkéw Buforowych.

Oczywiscie opfaty od dodatnich stanow Rachunku Buforowego stanowig
zarobek PTE, podczas gdy oplaty od ujemnych stanéw rachunku Buforowego
stanowig strat¢ PTE. Przykladowo, jesli aktywa subfunduszu DEK wynosza
1 mld ztotych, z czego 100 min jest na Rachunku Buforowym, wtedy PTE
pobiera optate w wysokoSci:

o 1000min = 0,240% + 100min x 1,2% = 3,6mlin.

Jesli jednak przy tych samych aktywach tgczna wartos¢ Rachunkéw Cztonkow
wynosi 1040 min, a wigc deficyt Rachunku Buforowego wynosi 40 mln, wtedy
oplata wynosi:

o 1000min = 0,240% — 40minx 6% = 0,

a wiec opfata od aktywow subfunduszu zaledwie wystarczy na pokrycie kary za
deficyt Rachunku Buforowego, i per saldo przychdd PTE z tytulu zarzadzania
subfunduszem DEK wyniesie zero.

Optaty od Rachunku Buforowego w subfunduszu GDEK zostaly ustalone
na nieco nizszym poziomie z uwagi na mniejsze ryzyko — w tym bowiem
subfunduszu potrzeba pokrywania dodatkowymi przychodami z inwestycji strat
ponoszonych z tytulu procesu wydluzania si¢ zycia jest mniej napigta.
W zwiazku z tym $rednie stany Rachunku Buforowego sa w GDEK nieco
wyzsze niz w DEK, a wigc rzadziej bedzie wystepowac deficyt Rachunku
Buforowego, a jak wystapi, bedzie z reguty plytszy.

W zwiazku z ograniczonym ryzykiem wymogi kapitalowe stawiane
instytucjom zarzadzajagcym subfunduszem DEK powinny wynies¢ 0,5% stanu
Rachunku Cztonkow plus 6% deficytu Rachunku Buforowego, o ile na tym
rachunku deficyt wystgpuje. Poniewaz regula bedzie dodatni stan rachunku,
wzrost wymogow powyzej 0,5% aktywow bedzie wystgpowaé sporadycznie.
Jest to co prawda nieco wigcej niz aktualne wymogi stawiane PTE z tytulu
zarzadzania OFE (chodzi oczywiscie o normy dotyczace czesci podstawowej
i dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego). Przyczyna jest jednak nie to, ze nasz
projekt jest kosztowny, a raczej to, ze opiera si¢ on na ostroznej kalkulacji
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ryzyka obcigzajacego dostawce emerytur, podczas gdy aktualne wymogi

stawiane PTE sg oderwane od skali ryzyka, na ktore sa one narazone w zwigzku

z zarzadzaniem OFE. W przypadku subfunduszu GDEK proponujemy nieco

nizszy poziom wymogow, w wysokosci 0,4% stanu Rachunku Czlonkéw plus

5% deficytu Rachunku Buforowego, o ile deficyt wystapi.

Konstrukcja systemu optat prowadzi do pewnej (cho¢ bardzo nieznacznej)
dodatkowej stabilizacji wahan Rachunkéw Buforowych. Pobierane optaty przy
stanach wysokich nieznacznie te stany redukuja, z kolei doptaty do Rachunkow
Buforowych dokonywane przez PTE przy stanach ujemnych tagodza chwilowy
deficyt. Efekt ten jest jednak mato znaczacy, i to nie on jest celem powyzszej
konstrukeji. Chodzi przede wszystkim o stworzenie motywacji PTE do osiggania
mozliwie wysokich stop zwrotu w dlugim okresie czasu, co sprzyja
powickszaniu Rachunkéw Buforowych, a wigc i zwigksza szanse dodatniej
waloryzacji w nastepnych latach, kiedy stopy zwrotu z inwestycji spadna.
Rownocze$nie system sklania do ograniczania ryzyka przez zarzadzajacych
aktywami w sytuacji, kiedy stan Rachunku Buforowego jest niski.

Do staran o osigganie mozliwie wysokich stop zwrotu sklania¢ bedg PTE
nie tylko biezgce optaty od Rachunkéw Buforowych. Wysoki (w relacji do
aktywow subfunduszu) stan Rachunku Buforowego jest takze korzystny dla jego
cztonkow:

— jest bowiem z czego zaczerpng¢ na potrzeby waloryzacji $wiadczen, jesli
w najblizszym czasie nastapi spadek przychodow z inwestycji,

— ewentualne wysokie stopy zwrotu zostang spozytkowane gtownie na cele
odpowiednio wysokiej waloryzacji, a nie na odbudowanie Rachunku
Buforowego.

Jasne wigc, ze to PTE, ktore ma (w relacji do aktywow) wyzszy stan
Rachunkoéw Buforowych od konkurentéw, jest od nich bardziej atrakcyjne dla
0s6b przechodzacych na emeryturg i rozwazajacych w zwigzku z tym wybdr
dostawcy. To samo dotyczy oséb juz pobierajacych $wiadczenia, o ile
dopuscimy mozliwo$¢ zmiany dostawcy. Trzeba si¢ jednak tutaj zastrzec, ze
potrzebne jest dodatkowe rozwigzanie zapobiegajace temu, aby gwaltowna
ucieczka klientow od jednego z dostawcow nie spowodowala katastrofy.
Mogtoby do niej dojs¢, gdyby do takiej gwaltownej ucieczki doszto przy
ujemnym stanie Rachunku Buforowego. Latwo temu zapobiec przyjmujac
zasade, ze w $lad za transferem aktywoéw i zobowigzan w wysokosci
odpowiadajacej Rachunkowi Cztonka podaza transfer aktywow w wysokosci
jego udzialu w Rachunku Buforowym subfunduszu opuszczanego. Oznacza to
faktyczny transfer srodkow z Rachunku Buforowego subfunduszu opuszczanego
na Rachunek Buforowy subfunduszu przyjmujacego, o ile w subfunduszu
opuszczanym stan Rachunku Buforowego byt dodatni. Jesli byt on ujemny,
transfer srodkow odbywa si¢ w strong przeciwng. Przy tym zatozeniu zmiana
dostawcy nie powoduje zmiany udzialu Rachunku Buforowego w aktywach

35



WSPOLCZESNE ZABEZPIECZENIE EMERY TALNE. WYBRANE ASPEKTY ...

subfunduszu opuszczanego. Z reguly bedzie dochodzi¢ do przenoszenia si¢
cztonkow z subfunduszy o nizszym udziale Rachunku Buforowego do
subfunduszy o wudziale wyzszym, rezultatem bedzie wiec nieznaczne
zmniejszenie roznicy pomig¢dzy tymi udzialami, jednak poprzez zmniejszenie
wigkszego z dwoch udziatdéw, bez zmiany mniejszego. Fundusz przyjmujacy
i tak korzysta na transferze, a cato$¢ systemu zyskuje na stabilnosci.

Warto zauwazy¢, ze stany rachunkow buforowych w réznych sub-
funduszach zmienia¢ si¢ beda w podobny sposob w rytm koniunktury
gospodarczej, a réznice wynikajagce z odmiennych decyzji inwestycyjnych
pewnie nie beda duze. Na wypadek jednak, gdyby mimo to intensywnosé
migracji pomigdzy dostawcami okazata si¢ nazbyt wielka, nalezy wyposazy¢
nadzor w mozliwo$¢ wprowadzania administracyjnych ograniczen na swobode
przenoszenia si¢ emerytow pomig¢dzy subfunduszami.

5. Rozliczenia wyréwnawcze efektow Smiertelnosci

Dodatkowe korzysci tych PTE, ktore wykazuja si¢ wyzszymi stanami
Rachunkow Buforowych od swoich konkurentéw, moze przynie$¢ dopuszczenie
do zmiany dostawcy juz po przejsciu na emeryturg. Uwaza si¢ na ogoél, ze takiej
swobody wyboru na tym etapie emerytom da¢ nie mozna z uwagi na ryzyko
uruchomienia negatywnej selekcji. Dobrze znane sg argumenty, dlaczego jedyna
zmiang, ktorg na tym etapie uwaza si¢ za dopuszczalna, jest przejScie z wyplaty
programowanej na rent¢ dozywotnig. W mys$l tych argumentow nalezatoby
dopusci¢ jedynie przej$cia z subfunduszu GDEK do subfunduszu DEK przed
uplywem okresu gwarantowanych wyptat w ramach tego samego PTE.

Efekty negatywnej selekcji, ktorych sie¢ tutaj obawiamy, sa generalnie
skutkiem interesu, jaki ma dostawca rent dozywotnich w tym, aby w swoim
portfelu zgromadzi¢ mozliwie jak najmniej dlugowiecznych klientow.
Oczywiscie taki interes maja takze czlonkowie, o ile w jakim$ stopniu
partycypuja w zyskach. Rzecz w tym, ze w przypadku systemu §wiadczen
obowiazkowych obejmujacych cata populacje emerytow mozna ten problem
rozwigzaC. Rozwigzanie polega na tym, ze taczne efekty uwolnienia rezerwy po
zmarlych emerytach rozkladamy na przezywajacych cztonkéw wszystkich
subfunduszy, zamiast rozktada¢ go na cztonkow tego tylko subfunduszu, ktérego
cztonkiem byt zmarty.

System rozliczen efektow $miertelno$ci przedstawimy przy zatozeniu, ze
rozliczenia sa dokonywane na koniec kazdego miesigca. Aby doktadniej rzecz
wyjasni¢, przyjmijmy nastgpujace oznaczenia:

Afj‘ dla wartosci aktywow j-tego subfunduszu na koniec t-tego miesigca,

przed dokonaniem rozliczenia wyréwnawczego,
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- Af ; dla wartosci aktywow j-tego subfunduszu na koniec z-tego miesigca, po
dokonaniu tego rozliczenia,

- RC :;- dla sumy rachunkéw cztonkow j-tego subfunduszu na poczatek t-tego
miesigca,

- Rc';‘f;,. dla sumy rachunkéw cztonkéw j-tego subfunduszu na koniec t-tego
miesigca (tych, ktorzy byli cztonkami miesiac temu i dozyli konca
miesigca),

— b ; dla sumy wyptat dla cztonkéw j-tego subfunduszu w t-tym miesigcu
(otrzymuja ci, ktorzy dozyli konca miesigca).

Nalezy zaznaczy¢, ze kwoty RC:}, RC;E,- oraz b.; nie obejmujg wyplat

gwarantowanych — co oczywiscie robi roznice tylko w przypadku cztonkow

GDEK, i to wylacznie tych, ktérzy nie osiggneli jeszcze wieku, w ktorym

gwarancja wygasa.

Z reguly dla dowolnego miesigca i dowolnego subfunduszu realizacje
beda si¢ r6zni¢ od oczekiwan, a wigc bedziemy mieli b, ; + RC‘;‘E- * RC:}.
W kazdym miesigcu roznica bedzie wynika¢ z faktu, ze suma b, ; + RC, ;"‘; zalezy
od rzeczywistej $miertelnosci cztonkéw w miesigcu £-tym, podczas gdy Rﬁ'f}-
zalezy od $miertelnoSci w tym miesigcu przewidywanej na podstawie tablic
GUS. Ponadto, raz na 12 miesi¢cy na te roznice zlozy si¢ dodatkowo zamiana
starych tablic GUS (uzytych przy wyznaczeniu BC i]-) na tablice nowe (uzyte do
wyznaczenia RC ;"‘;) Zaréwno roznice systematyczne (wynikajace z odmiennych
populacji cztonkow poszczegdlnych subfunduszy), jak i roéznice przypadkowe
powinny si¢ w skali wszystkich subfunduszy wyréwnywac. Pozostanie jednak
efek?‘g wydhuzania si¢ Zycia?lq w catej populacji, dlatego rozwigzaniem rownania:

o Z Rcff}. =(1+d,) Z(Rc‘{j}. —b;;)
=1 =1

bedzie liczba d, # 0, najczeSciej przyjmujaca wartosci dodatnie (szczegolnie
W miesigcu, w ktorym dokonujemy zmiany tablic GUS na nowsze).

Rozliczenie efektéw $miertelnoSci przyjmuje teraz postac:

o AL, —Afi=RcE - (1+d,)(RC,— b)),

gdzie warto$§¢ dodatnia oznacza kwote transferu aktywdéw na rzecz j-tego
subfunduszu, za$ kwota ujemna oznacza, ze j-ty subfundusz przekazuje aktywa
na rzecz pozostatych subfunduszy. OczywisScie sposdb wyznaczenia parametru
d, gwarantuje, ze przelewy pomiedzy wszystkimi subfunduszami zbilansuja si¢
nawzajem. Warto$¢ zobowigzan RC;IE- moze jeszcze ulec zmianie w wyniku
waloryzacji emerytur cztonkow dotychczasowych, o ile akurat na koniec tego
miesigca przypada termin waloryzacji. Juz po dokonaniu rozliczen efektow
$miertelno$ci i ewentualnej waloryzacji emerytur, warto$ci aktywow Afj oraz
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zobowigzan RC:E- moga jeszcze ulec zmianie w wyniku przyjecia nowych
cztonkow przechodzacych na emeryturg lub w wyniku migracji cztonkow
dotychczasowych pomigdzy subfunduszem j-tym a pozostatymi subfunduszami.

Na koniec warto zauwazyé, ze mechanizm rozliczen wyréwnawczych
lacznie z mechanizmem ustalania stop waloryzacji powoduje, iz ryzyko
zwigzane z odchyleniami rzeczywistej $§miertelnosci od $miertelnosci zaktadane;j
jest rowno roztozone na wszystkie kohorty emerytow oraz na czlonkéw
subfunduszy zarzgdzanych przez rézne PTE obu typoéw. Pod tym wzgledem
system jest zbudowany na =zasadzie solidarnosci wzajemnej wszystkich
emerytow.

6. Podsumowanie: gléwne zalety proponowanego
systemu wyplat

Proponowany system odznacza si¢ kompatybilno$cig w stosunku do wyptat
w I filarze i zapewnia tatwg skalowalnos$¢. Oznacza to, ze sposdb wyznaczania
wysokosci $wiadczen jest w obydwu filarach podobny, zasadniczo odmienny
jest jedynie sposéb ich finansowania. Zakres wypltat obstugiwanych przez Il filar
moze by¢ latwo zmieniany, w szczegodlnosci roznie mozna ustali¢ wiek, do
ktorego obowigzuje gwarancja w przypadku emerytury z subfunduszu GDEK.
Propozycja spehia postulat ,,bezpieczenstwa dzigki réznorodnosci”, nie tworzac
trudnych do przekroczenia barier migdzy filarami systemu.

Propozycja taczy zalety programowanych wyptat z zaletami $wiadczen
dozywotnich, a wiec pozwala wykorzysta¢ cechy, ktére sa unikalng wiasci-
woscig systemow kapitatowych w ubezpieczeniowym systemie finansowego
zabezpieczenia dlugowieczno$ci. Polaczenie obydwu zalet jest elastyczne
1 zawsze mozna przejs¢ z systemu dajacego nizsze wyplaty, ale z terminowa
gwarancja dziedziczenia, do systemu z wyzszymi wyplatami, ale bez
dziedziczenia.

Propozycja w oryginalny sposob rozwigzuje problem finansowego i demo-
graficznego ryzyka wyplacalnosci §wiadczen. Zwykle ryzyko to spoczywa na
dostawcy $wiadczen, co wymaga utrzymywania przez dostawce wysokich
kapitatow zabezpieczajacych (marginesu wyptacalnosci), a to oznacza przymus
osiggania przez dostawce wysokich marz rentownosci na zlotowke wyptacanych
swiadczen. Proponujac zdjecie Iwiej czesci tego ryzyka z dostawcy Swiadczen,
nie przenosimy go na indywidualnego $wiadczeniobiorce, lecz na wirtualng
instytucje ubezpieczen wzajemnych. Mechanizm rachunku buforowego
jest instytucja miedzypokoleniowego ubezpieczenia wzajemnego wszystkich
$wiadczeniobiorcow danego dostawcy, wygladzajaca efekty dziatalnosci
inwestycyjnej, czyli dywersyfikujaca ryzyko finansowe. Mechanizm wyrowny-
wania efektow $miertelnosci jest z kolei instytucja ubezpieczenia wzajemnego
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w przekroju wszystkich $wiadczeniobiorcow, pobierajacych w danym roku
$wiadczenia u roznych dostawcow. Jest to najtanszy system neutralizacji ryzyka
demograficznego, gdyz nie wymaga zabezpieczenia w postaci kapitatow
prywatnych, ale tez nie przerzuca ryzyka na finanse publiczne.

Uwolnienie dostawcy od podstawowej czeSci ryzyka sprawia, ze pro-
ponowany system da si¢ zaimplementowa¢ w obecnych ramach instytu-
cjonalnych rynku (PTE, ewentualnie zaklady ubezpieczeniowe). Zaprojek-
towany system finansowy dostawcow emerytury wymaga dalszej Kkalibracji
w przypadku niektorych parametrow, jednak juz w obecnym ksztalcie
gwarantuje silne powigzanie motywacji dostawcy emerytur z interesem
$wiadczeniobiorcy. W znacznym zakresie wykorzystuje krytyczne wnioski
z doswiadczen funkcjonowania systemu finansowego PTE w ostatniej dekadzie.
Dodatkowo, dzieki mozliwosci przenoszenia $wiadczen od dostawcy do
dostawcy, usuwa podstawowga barier¢ konkurencyjnosci na rynku emerytalnym.

7. Inspiracje

Reformy emerytalne o podobnym charakterze wprowadzono w innych
krajach p6zniej lub niewiele weze$niej niz w Polsce. Brak jest w zwigzku z tym
sprawdzonych wzorcow rozwigzan w zakresie wyptat Swiadczen, z ktorych
mozna by bezposrednio czerpa¢. Tym niemniej mozemy wskazaé zrodia
inspiracji, z ktorych korzystalismy. Bodaj najcickawsze rozwazania na temat
roznych rozwigzan fazy wyplat $wiadczen mozna znalez¢ w pracy [Valdes-
Prieto 1998]. Szczegélnie inspirujagca jest zawarta tam analiza systemu
$wiadczen dozywotnich oferowanych nauczycielom w USA przez branzowy
fundusz emerytalny TIAA-CREF (Teachers Insurance and Annuity Association
and College Retirement Equities Fund). Oferta dotyczy $wiadczen wyptacanych
z wielu konkurujacych (wynikami inwestycyjnymi) subfunduszy, wspolnie
rozliczajacych ryzyko dlugowieczno$ci, co pozwala dopusci¢ migracje
emerytow pomigdzy subfunduszami. Podobnie inspirujace analizy zawiera
propozycja Funduszu Rent Dozywotnich trzech brytyjskich aktuariuszy
[Wadsworth i in. 2001].

Rachunek Buforowy jest rozwigzaniem oryginalnym. Pozornie podobny
pomyst pojawit sie w ramach prac studialnych prowadzonych w KNF
[Kryterium oceny efektywnosci... 2012]. W rzeczywistosci petni on tam jedynie
rol¢ amortyzatora dla ryzyka doptaty obciazajacego OFE, podczas gdy w ramach
naszej propozycji gtbwnym zadaniem Rachunku Buforowego jest zmniejszenie
wahan stop waloryzacji. Proponowany przez nas mechanizm pozwala na
zastgpienie kosztownego bufora w postaci znacznych kapitatéw wlasnych
dostawcy poprzez solidarno$¢ miedzypokoleniowa §wiadczeniobiorcow.
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TESTY SYMULACYJNE

1. Wstep

W poprzednim rozdziale opisany zostal mechanizm waloryzacji §wiadczen
oraz zwigzany z nim $ciSle mechanizm rachunkow buforowych dla subfun-
duszy Dozywotnich Emerytur Kapitatlowych (DEK) oraz Gwarantowanych
Dozywotnich Emerytur Kapitalowych (GDEK). Mechanizm ten poddano do$¢
wszechstronnym testom, czemu po$wigcona jest niniejsza, druga czes¢
opracowania. W nastgpnym punkcie przedstawiamy najwazniejsze wyniki tych
testow. Natomiast w dalszych punktach tej czg$ci bardziej szczegdtowo
omawiamy metodologie ich przeprowadzenia, jak réwniez pewne korekty
mechanizméw, ktore wynikly z przeprowadzonych testow. Korekty te
W zasadzie nie dotycza dziatania systemu w stabilnych warunkach. Wiaza sie
natomiast z wynikami analiz dotyczacych sytuacji, kiedy liczba cztonkow
wchodzacych do systemu szybko rosnie lub szybko maleje, lub gdy w szybkim
tempie zmieniajag si¢ kwoty oszczednosci emerytalnych, z ktorymi nowi
cztonkowie wchodza do systemu.

2. Najwazniejsze wyniki testow

Generalnie testy wykazaty, ze mechanizm (po wprowadzeniu korekt,
0 ktérych bedzie mowa w nastepnych punktach) dzialta w obu subfunduszach
dobrze. Przy rozsadnych zalozeniach o stopach inflacji, stopach wzrostu plac,
stopach zwrotu z inwestycji w portfel o alokacji w akcje okoto 11% oraz tempie
procesu wydhuzania si¢ zycia, otrzymujemy nastepujace wyniki:
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przy tym samym kapitale emerytalnym $§wiadczenie poczatkowe
w subfunduszu GDEK wynosi okoto 93% $wiadczenia poczatkowego
w subfunduszu DEK;

oczekiwane stopy waloryzacji $wiadczen z subfunduszu DEK sg réwne lub
nieco wyzsze od stop waloryzacji w I filarze. Jeszcze nieco wyzsze sa
oczekiwane waloryzacje w subfunduszu GDEK. Najbardziej ,,wywazony”
zestaw zatozen daje waloryzacje w subfunduszu DEK wyzsze od
waloryzacji w I filarze o okoto 0,35 punktu procentowego, a w subfunduszu
GDEK jeszcze o dalsze 0,30 punktu procentowego;

gdyby nie wyposazy¢ subfunduszy DEK i GDEK w Rachunki Buforowe,
odchylenie standardowe stop waloryzacji wynositoby w obu przypadkach
okoto 4,2 p.p.;

wprowadzenie Rachunkéw Buforowych znacznie redukuje wahania stop
waloryzacji — ich odchylenia standardowe wynosza 2,2 p.p. dla DEK oraz
2,3 p.p. dla GDEK. Jest to juz poziom porownywalny z wahaniami stop
waloryzacji w I filarze, wynoszacymi ok. 1,3 pp. Gdyby taczna emerytura
pochodzita w % z ZUS-u, za§ w " z subfunduszu DEK, to odchylenie
standardowe wynikowej waloryzacji wyniostoby ok. 1,5 p.p.;

w obu przypadkach Rachunki Buforowe rzadko wpadajg w deficyt, ktory
zresztg najczesciej juz w roku nastgpnym jest likwidowany. Kilkuletnie
ciggi ujemnych wartosci (kiedy takze przez kilka kolejnych lat stopy
waloryzacji sg zerowe) zdarzajg si¢ bardzo rzadko. Przy ,,wywazonym”
wariancie zalozen jest to rzadziej niz raz na sto lat. W mocno pesy-
mistycznym wariancie zdarza si¢ to trzy razy na stulecie.

3. Zalozenia ekonomiczne

W  odniesieniu do wskaznikéw ekonomicznych, za podstawe testow

postuzyly szeregi wygenerowanych wartosci stopy inflacji (INF), stopy wzrostu
przecigtnej ptacy (W), stopy zwrotu z inwestycji w portfel obligacji (RO) oraz
stopy zwrotu z inwestycji w portfel akcji (RS), w ujeciu rocznym. Wieloletnie
$rednie geometryczne oraz odchylenia standardowe stdp rocznych w trzech
wariantach zatozen (mocno pesymistycznym, podstawowym i umiarkowanie
optymistycznym) podane sg w tabeli 1.
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Tabela 1. Charakterystyki stop wzrostu cen, plac, stop zwrotu z obligacji i akcji

WARIANT CHARAKTERYSTYKA INF W RO RS
Mocho Sr. geom. 2,00% |3,25% [2,50% |4,50%
pesymistyczny | odch. stand. 1,42% |1,89% |3,09% [18,77%

Sr. geom. 2,00% |3,50% [3,50% |6,00%
Podstawowy

Odch. stand. 1,42% |1,89% |3,12% [19,04%
Umiarkowanie |Sr- geom. 2,00% |3,75% [4,00% |7,00%
optymistyczny | Odch. stand. 1,42% [1,90% |3,13% [19,22%

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Nalezy zaznaczy¢, ze stopy zwrotu z akcji i obligacji sg stopami netto
W tym sensie, ze sg to stopy po potraceniu oplaty za zarzadzanie w wysokosci
0,24% aktywoOw rocznie (oczywiscie bez potrgcania oplat i wnoszenia doplat
od stanu rachunku buforowego, co ma miejsce juz wewnatrz modelu
funkcjonowania funduszu). W tabeli 2 podane sg natomiast korelacje wzajemne
tych zmiennych (réwnoczesne i op6znione do opoznienia o 25 lat wigcznie),
takie same w poszczegdlnych wariantach zatozen.

Tabela 2. Korelacje rownoczesne i opdznione zmiennych INF, W, RO i RS (%)

| INF | W | RO | RS
Autokorelacje zmiennych (z listy powyzej)
ze zmiennymi z (listy ponizej) opdznionymi o K lat
k JINF] W [RO|RS|INF| W |RO[RS |INF| W |RO[ RS |INF| W |RO| RS
0 ]100/33| 3 [ 6 | 33|100] 6 |20] 3 | 6 [100| 24| 6 | 20 | 24 | 100
1 | 75255 [16]22]|16|13|64|12| 9 |4 |1 ]|11|8|-1]-1
2 |53|17| 2 |11|22|9]|-2|0)|16| 5|1 |6 |11|6|-1] 4
3 |36|11|1|4]|17|8|-5|5)|17|-1|2|1]11|4]|]0]0
4 |26(10] 2| 3]16(3|-1]2]18[4|0]|-3]13|]4(|-1]|1
5 |19|7|0|6]|16|4]|-4|]0)J24|5|-1|2]7|]0]|-3]1
6 |15|5|-1[6]9]|2]|-3|]0]8|3]|-2|-1]4|4]0]-2
7 |12|5|-2|5|]5|5|]0|0)|4|4|-1|2]1|-6]|]1]5
8 |12|4 |2 |54 |-2|]2|4)2|4|-1]|-7]1|[]0]|1]-4
9 |11|6 |1 |[3|1]|3]|]1|-1)-2|2|1|4]-2|-1]-1]0
101982 |2]13]|]3|]0|2]-4]0]|-4[3]1]2]|-5]0
1116|193 |61 7|4|-1|7]|-4]3]|-3[3]4]-2]-2]3
1213|7|(0([10]8]|]0|-5[4]-3|]-1]1|3]|3|-4]|-4]-6
1313 |5 (-1|714|-5|-3|[-2|]1]|-4|-3[-1]4]|]0]|-7]|-4
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Tabela 2(cd.)
1413 |3|1|(4]2|-2|-7|-9|3|-1|-4|-1]3|]0]|-2]|-5
512 (3(0|3]3|0(-2(5]4]|]5|0]|-1|3(|-1]-2]2
w6lo|1]1f(2]1[0|3|1]1|6|0|1]2]-2|0]--5
7l-1]-3|]0f|-2]3[1]|]2]|0|-2|-2|1[5]0]2]|-1]0
18l-2|-2|2|-1]1[2]|6[3]|-1|]0|1[1]0]4]|4]1
9-1]-2|1|-2]14[2|2]0]JO0|4|-1|]0]1]|1|7]4
20100 (-2|13]1]13|-3|]5]|]0-2(0|2[4]0]-3]|-2{-2
120 |1|-2]1|3|0]|]-1|-1|]6[2]|-4]5]0[2]-5
210 |-2|2|-2|]3|0|0]|-8J0]|-1|-1]-1]3]-1]-3]-1
23|-2| 5|2 |3]2|0|-3|-1|1]|-2[6]|-2]3]2[1]-2
241-3|-3|-3|8]1|-2|0]|-3]2]1|2]|2]1]1[3]1
S |-5|-4|-3|5|2|2|2]|-7|6|2|1]|3]5]|3]|4]|--4

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Zamieszczone w tabelach 1 1 2 charakterystyki dotycza szeregdw liczacych
1000 rocznych obserwacji, wygenerowanych na podstawie wektorowo-
autoregresyjnego modelu liniowego. Strukture i parametry modelu kalibrowano
tak, aby funkcje autokorelacji odzwierciedlaly prawidlowosci obserwowane
w dojrzatych gospodarkach, takich jak gospodarka amerykanska czy brytyjska
w wieku XX i pierwszej dekadzie wieku XXI. Odchylenia standardowe dla
poszczegdlnych szeregdbw przyjeto na poziomie podobnym jak w obu tych
krajach. Poziom Kkorelacji rownoczesnej migdzy stopami zwrotu z akcji
i obligacji byt w obu tych gospodarkach podobny (niespetna 25%). Natomiast
$rednie poziomy stop zwrotu, a w szczegdlnosci premii za ryzyko (nadwyzki
stopy zwrotu z akcji ponad stopg zwrotu z obligacji) przyjeto w wariancie
podstawowym na poziomie charakterystycznym raczej dla gospodarki
brytyjskiej. Taka ostrozno$¢ uznano za wskazana, jako ze XX wiek byt wiekiem
sukcesu gospodarki amerykanskiej, podczas gdy gospodarka brytyjska okres
najwickszej ekspansji miata juz wtedy za soba. Bardziej zblizone do
wskaznikow amerykanskich sa natomiast zalozenia wariantu umiarkowanie
optymistycznego. Wariant pesymistyczny zaklada generalnie nizsze wskazniki,
ktére mogltyby odpowiada¢ wizji wieku XX, jako wieku gwaltownego wzrostu
gospodarczego, ktory juz sie¢ w wieku dwudziestym pierwszym nie powtorzy.
Sadzimy, iz taka wizja wieku XXI to raczej czarnowidztwo spowodowane
ostatnim, przedtuzajacym sie kryzysem, jednak nie da sie wykluczy¢, ze
W przyszto$ci moga nas czekac stosunkowo dlugie okresy stagnacji badz mocno
spowolnionego rozwoju.

Zamieszczone w tabeli 2 korelacje opoznione pokazuja, iz wygenerowane
sztucznie szeregi wykazuja najwazniejsze zwigzki wzajemne, znane z teorii
i obserwowane w rzeczywistosci:
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— stopy inflacji charakteryzuja si¢ silng i powoli gasngca autokorelacja, co
z grubsza odpowiada rzeczywistosci, w ktorej proces wygaszania poczat-
kowych impulséw inflacyjnych jest dlugotrwaty, szczegdlnie w gospodarce
zderzajacej si¢ (teraz i w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci) z problemem
zadluzenia i napi¢ciami budzetowymi;

— takze do$¢ dlugo trwa wygaszanie dzialania inflacyjnej petli cenowo-
placowe;j;

— stopa zwrotu z akcji jest sygnatem wyprzedzajacym nadchodzacej
koniunktury, i w nastepnych dwoch latach — poprzez popyt na prace — silnie
oddzialuje na wzrost ptac. Efekt ten jednak szybko wygasa, o ile stopy
zwrotu z akcji w nastepnych okresach nie sygnalizujg dalszej poprawy
koniunktury;

—  zardéwno stopy zwrotu z obligacji, jak i1 stopy zwrotu z akcji odrabiajg utrate
sity nabywczej pieniadza, dzieje si¢ to jednak z opodznieniem i roztozone
jest na wiele lat. W przypadku stopy zwrotu z obligacji staby efekt
natychmiastowy zwigzany jest z zalozeniem, ze méwimy o portfelu
obligacji, w ktérym duzy udziat majg papiery o przynajmniej paroletnim
okresie pozostalym do wykupu. Na takich obligacjach ponosi si¢ z reguly
straty w momencie wzrostu stop procentowych, a zyski, gdy stopy
procentowe spadajg. Prawidlowos¢ jest tym silniejsza, im bardziej zmiany
stop rentownosci podgzajg za zmianami tempa inflacji.

Na podstawie szeregéw czterech bazowych zmiennych wygenerowano
stopy waloryzacji emerytur ZUS-owskich (80% inflacji plus 20% wzrostu plac,
o ile wzrost ten jest od inflacji wyzszy), jak rowniez stopy zwrotu z inwestycji
subfunduszy DEK oraz GDEK. W obu przypadkach przyjeto, iz strategia
zaklada alokacj¢ w akcje wynoszaca 10% aktywow plus 25% stanu rachunku
buforowego, co w rezultacie daje S$rednig alokacj¢ okoto 11%, jednak
dostosowujaca si¢ do stopnia zagrozenia doptatami. Gilgbsze dostosowanie
(spadek alokacji do zera przy niskich stanach rachunku buforowego) nie wydaje
si¢ racjonalne, poniewaz i tak wykonanie gwarancji nieujemnej waloryzacji bez
czerpania $rodkéw z rachunku buforowego wymaga uzyskania stopy zwrotu
pokrywajacej efekt demograficzny, ktory wykazuje wahania w kolejnych latach.

4. Efekty demograficzne

Uwzglednienie efektow demograficznych opieralo si¢ w modelu na szeregu
tablic trwania zycia GUS za lata 1990, 1991,...,2011. W pierwszym kroku, na
podstawie tablic specyficznych dla plci, skalkulowano tablice ogoélem (unisex).
Uwzgledniono przy tym teoretyczng struktur¢ wieku, wynikajaca z proporcji
urodzen chtopcoéw i dziewczynek i specyficznych dla plci tablic trwania zycia.
Rzeczywista struktura w tym okresie byta nieco inna, gtownie z uwagi
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na silniejszg selekcj¢ mezczyzn w okresie Il wojny $wiatowej, jednak

w symulacjach (nakierowanych na wnioskowanie o przysztosci) przyjeto, ze

takiej nierownej selekcji — ani w wyniku wojen, ani emigracji, ani innych

mozliwych czynnikéw — nie bedzie.

Podstawa ujecia efektu demograficznego w modelu byt nastepujacy zabieg
metodologiczny:

— na poczatku t-tego roku kalendarzowego zobowigzania wobec emerytow
w wieku x sa wyliczane jako $rednie dalsze trwanie zycia x-latka na
podstawie tablic z roku kalendarzowego (t — 2J;

— w ciggu t-tego roku kalendarzowego wyplaty sg realizowane waobec
zyjacych emerytow, z uwzglednieniem ich $miertelnosci w ciggu roku
wyznaczonej w oparciu o tablice z roku kalendarzowego t (oczywiscie
w subfunduszach GDEK wyplaty za okres gwarancji sg realizowane takze
w przypadku cztonkéw zmartych);

—  zobowiazania na koniec roku wobec emerytow z tego rocznika réznig si¢ od
zobowigzan z poczatku roku z trzech powodow: z powodu ich zmniejszonej
liczby (na podstawie tablic z roku kalendarzowego t), z powodu tego, ze
przezywajacy sa starsi o rok oraz z powodu wyznaczenia zobowigzan na
koniec t-tego roku na podstawie tablic z roku kalendarzowego (& — 1),
a wigc o rok nowszych od tablic przyjetych rok temu.

Ostatecznie, efekt demograficzny to iloraz zobowigzan na koniec roku
podzielonych przez zobowigzania na poczatku roku pomniejszone o wyplaty
w ciggu roku. Jest to wiec wielko$¢ analogiczna do wskaznika (1+ d,)
zdefiniowanego w poprzednim rozdziale, z ta wszakze réznica, ze byla tam
mowa o wskazniku wyliczanym dla catego Systemu emerytalnego za okres
miesigczny, tutaj za§ mowa o wskaznikach liczonych za okres roku
kalendarzowego, osobno dla kazdego rocznika. Wskazniki takie zostaly
wyznaczone za lata 1992-2011, dla kazdej grup wiekowej 65, 66, 67,..., 100 lat.
Oczywiscie efekty te okazaty si¢ liczbami na og6t wiekszymi od jedynki, ale nie
w kazdym z badanych lat. Ponadto wystapily réznice w wysokosci efektow
demograficznych dla poszczegdlnych grup wiekowych. Generalnie:

— $redni (w przekroju lat kalendarzowych 1992-2011) efekt demograficzny
ro$nie stopniowo z wiekiem — dla grupy 65-latkow wynosi 101,1%, dla
80-latkéw 101,6%, za$ dla 95-latkow juz 102,8%;

— z wiekiem ro$nie takze odchylenie standardowe — dla grupy 65-latkow
wynosi ono 0,95%, dla 80-latkow 1,88%, za$ dla 95-latkow juz 3,5%.
Oznacza to oczywiscie, ze efekt demograficzny w skali wszystkich

uczestnikow systemu bedzie si¢ wahat nie tylko z roku na rok, ale takze, iz jego

przecigtna wysoko$¢ oraz skala wahan bedzie istotnie zaleze¢ od struktury
wiekowej emerytow, oczywiscie z uwzglednieniem wysokosci pobieranych
przez poszczegélne grupy wiekowe $wiadczen. Ze wzgledu na funkcjonujacy
system wspolnego rozliczania efektow $miertelnosci, nie majg tutaj znaczenia
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réznice struktury wiekowej klientow pomigdzy subfunduszami zarzadzanymi
przez roznych dostawcow. Znaczenie ma natomiast dynamika liczby cztonkoéw
nowo przyjmowanych do wszystkich subfunduszy razem oraz kwoty kapitatu
emerytalnego, z jakim do subfunduszy przychodza nowi cztonkowie.

W modelu symulacyjnym zatozono, iz efekty demograficzne wyznaczone
dla poszczegbélnych grup wiekowych w latach 1992-2011 beda si¢ powtarzac
w tej samej postaci w kolejnych dwudziestoletnich podokresach catego
1000-letniego okresu symulacji. W podstawowym scenariuszu demograficznym
zatozono, iz liczba 65-latkow przechodzacych na emeryture jest w kolejnych
latach taka sama, za§ kwoty oszczednosci, z jakimi nowi cztonkowie przychodza
rosng z roku na rok w tempie réwnym Sredniorocznemu tempu wzrostu plac.

5. Cykl pracy modelu

Model symulacyjny funkcjonuje w cyklu rocznym:

— na poczatku roku t udziat akcji w aktywach wynosi (10% + 0,25 x 'rbf )
a wiec zalezy od stanu Rachunku Buforowego, wyrazonego w procentach
aktywow funduszu na poczatku roku;

— udziat ten oraz zrealizowane stopy zwrotu z akcji i obligacji (zmienne RO
i RS) pozwalajg wyznaczy¢ stope zwrotu z inwestycji SZ.;

— uwzglednienie efektu demograficznego pozwala na wyznaczenie stopy
waloryzacji potencjalnej. Wyznaczy¢ ja mozemy z przyblizonej zaleznoSci:
(1+wp)=(1+5Z)/(1+d.);

—  udziat Rachunku Buforowego w aktywach funduszu na koniec roku rby
jest ustalany na podstawie stanu z poczatku roku, stopy zwrotu z inwestycji,
wyplat §wiadczen w ciagu roku, umorzenia zobowigzan z tytulu zgonow
oraz oszczedno$ci wnoszonych przez nowych cztonkow;,

— w wyniku poréwnania stopy waloryzacji potencjalnej wp, ze stopa
waloryzacji w | filarze zus, (wyliczong na podstawie zmiennych INF
oraz W) oraz uwzgledniajac stan Rachunku Buforowego rbE jest
wyznaczana stopa waloryzacji finalnej w;

— kolejny cykl roczny rozpoczyna si¢ od ustalenia udzialu rachunku
buforowego w aktywach rbl.,, co jest dokonywane na podstawie rbi,
po uwzglednieniu korekt z tytuhu:

e przelewéw pomiedzy Rachunkiem Buforowym a Rachunkiem
Czlonkow z tytutlu roznicy pomigdzy waloryzacja potencjalng wp,
a waloryzacja finalng wf,

e pobrania opfaty lub wniesienia doplaty do Rachunku Buforowego
przez dostawcg.
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6. Wyniki — rézne warianty zalozen ekonomicznych

W tabeli 3 sg zaprezentowane podstawowe wskazniki dotyczace
funkcjonowania systemu w trzech wariantach zatozen dotyczacych inflacji, ptac
i stop zwrotu z aktywdow, dla podstawowego scenariusza demograficznego.
Uwzglednione zostaly juz korekty w systemie oplat, sposobie wyznaczania
waloryzacji finalnej oraz okre$leniu wymogdéw kapitalowych. Korekty te nie
zmieniajg istotnie wynikow odnoszacych si¢ do funkcjonowania funduszu przy
podstawowym scenariuszu demograficznym, a sg omowione w szczegodtach
w dalszych punktach, poswieconych analizom alternatywnych scenariuszy
demograficznych.

Poniewaz warianty zatozen ekonomicznych roznig si¢ przede wszystkim
$redniorocznymi stopami zwrotu, przy tej samej inflacji i niewielkich réznicach
w tempie wzrostu plac, ma to silne i bezposrednie przetozenie na stopy
waloryzacji finalnej. Sa one w kazdym z wariantéow o okoto 1,2 p.p. nizsze od
stop zwrotu z inwestycji funduszu. Mimo to waloryzacja emerytur w funduszu
jest wyzsza od waloryzacji ZUS-owskiej 0 0,36 p.p. w wariancie $rednim
i 0 0,90 p.p. w wariancie umiarkowanie optymistycznym. Cho¢ sadzimy
ze realizacja wariantu mocno pesymistycznego jest mato prawdopodobna,
nalezy odnotowaé ze w tym wariancie waloryzacja emerytur jest o 0,63 p.p.
nizsza od waloryzacji ZUS-owskiej.

Dla dostawcy istotne jest to, ze na optatach/doptatach od Rachunku
Buforowego $rednio rzecz biorac nieznacznie zarabia (0,05% Iub 0,07%),
Z wyjatkiem wariantu mocno pesymistycznego, kiedy $redniorocznie traci
0,01% aktywdéw funduszu. Jest to niewiele w poréwnaniu z oplata od calosdci
aktywow wynoszaca niezmiennie 0,24% aktywow, ale jest to $rednia wielkos¢
straty. Poziom straty, ktory bywa przekraczany z prawdopodobienstwem 0,005,
wynosi w wariancie pesymistycznym 0,66% aktywow. W ostatnim wierszu
tabeli mamy jednak podane wartosci nadwyzki Marginesu Wyplacalnosci ponad
wysokos$¢ straty. Nadwyzka ta w wariancie pesymistycznym spada ponizej
0,14% aktywoéw z prawdopodobienstwem 0,005%. Oznacza to, ze kapitat
dostawcy, ktory tuz przed dokonaniem doptaty przekraczat ustawowe wymogi,
tuz po dokonaniu doplaty wciaz przekracza 0,14% aktywoéw. Nadwyzka ta
W wariancie $rednim i1 optymistycznym jest oczywiscie znacznie wigksza.
W kazdym jednak wariancie strata taka oznacza¢ bedzie potrzebe uzupehienia
kapitatu, aby w rozsadnym terminie po dokonaniu doptaty wymogi kapitatowe
zostaty ponownie spelnione.
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Tabela 3. Podstawowe charakterystyki funkcjonowania systemu. Trzy warianty
zatozen ekonomicznych, podstawowy scenariusz demograficzny

WARIANTY MOCNO PODST. UMIARKOW.
EKON. PESYMIST. OPTYMIST.
srednia |odch. [§rednia |odch. [$rednia |odch.
geom. |[stand. [geom. |stand. [geom. |stand.
INF 2,00% [1,42% [2,00% (1,42% |2,00% |1,42%
W 3,25% (1,89% (3,50% (1,89% |3,75% |1,90%
RO 2,50% (3,09% (3,50% (3,12% |4,00% |3,13%
RS 4,50% (18,77% |6,00% |19,04% |(7,00% |19,22%
zus 2,33% [1,32% (2,37% [1,32% |2,40% |1,32%
SZ 2,86% (3,77% |3,96% |3,88% (4,53% |(3,93%
wp 1,66% |4,11% (2,78% |4,24% |3,36% (4,30%
wi 1,70% |1,83% (2,73% |2,24% |3,30% (2,45%
rb 2,09% (3,62% [4,72% (3,05% |5,70% |2,80%
;‘;f:r':a kwantyl ;;‘::::a kwantyl er?:r':a kwantyl
doplata 0,01% |0,66% |[-0,05% [0,23% |-0,07% |0,13%
MW 0,56% |[1,07% [0,49% [0,85% |0,47% |0,76%
(MW-doptata) 0,55% (0,13% [0,54% [0,35% |0,54% |0,41%

Uwaga: Dla doplat i Marginesu Wyplacalnosci podano kwantyl rzedu 0,995,
zas dla réznicy MW i doplat — kwantyl rzedu 0,005.

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Uwaznego czytelnika moga zaniepokoi¢ podane w tabeli wysokoS$ci
marginesu wyplacalnosci, w dwoch przypadkach nieco nizsze niz 50%. Jest to
rezultat korekty sposobu wyznaczania marginesu wyptacalnosci, wyjasniony
blizej w dalszych punktach tekstu, w ktorych znajduja si¢ uwagi na temat tego,
skad (poza strata lub zyskiem dostawcy z tytutu optat i doptat) biora si¢ réznice
pomigdzy S$redniorocznymi stopami waloryzacji pierwotnej i waloryzacji
finalnej.

7. Problemy niestabilnej demografii funduszu

Wstepne analizy potwierdzity, ze mechanizm funkcjonowania Rachunku
Buforowego wymaga dopracowania, aby poprawnie dzialat takze w przypadku,
gdy liczba nowych emerytow i/lub kwoty oszczgdnosci, z ktorymi wchodzg do
systemu wyptat, podlegaja dynamicznym zmianom. Generalnie rzecz ujmujac,
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analizy ujawnily dwa problemy: problem stabilnosci oraz problem syste-

matycznej redystrybucji.

Problem stabilnosci polega na tym, ze stan Rachunku Buforowego
wyrazony w procentach aktywoéw wykazuje silng tendencje do podazania
w kierunku zera, gdy zagregowane kwoty oszczednosci wnoszone przez kolejne
roczniki do systemu wyptat gwaltownie rosng. W sytuacji przeciwnej, gdy
zagregowane kwoty oszczednoSci wnoszone przez kolejne roczniki do systemu
szybko maleja, nadwyzka Rachunku Buforowego wykazuje tendencje do
narastania, za$ deficyt tendencj¢ do poglebiania si¢

Problem systematycznej redystrybucji polega na tym, ze:

—  jesli zagregowane kwoty oszczedno$ci wnoszone do systemu szybko rosna,
wtedy:

e Srednioroczne stopy waloryzacji finalnej sg nizsze od Sredniorocznych
stop waloryzacji potencjalnej, o ile $redni stan Rachunku Buforowego
jest dodatni, co symbolicznie mozna zapisaé w  postaci
(rb = 0) = (wf < wp),

e utrzymywanie si¢ w dluzszym okresie czasu ujemnych standéw
Rachunku Buforowego powoduje zjawisko odwrotne, a wigc:
(rb = 0) = (wf = wp),

— jesli kwoty oszczedno$ci wnoszone do systemu szybko maleja, wtedy
zalezno$¢ pomiedzy dhugookresowymi $rednimi stanami Rachunku
Buforowego oraz potencjalnej i finalnej stopy waloryzacji ulega
odwrdceniu:

o (rb=0) =(wf=wp), oraz (rb=0) <= (wf < wp).

OczywiScie oba problemy s3 ze soba powigzane, cho¢ dotycza rdznych
aspektow funkcjonowania systemu. Problem stabilno$ci jest problemem
technicznym. Chodzi o to, ze w warunkach kurczenia si¢ systemu potrzebne sa
poprawki techniczne parametrow, ktére maja zapobiec przede wszystkim
lawinowemu narastaniu deficytu, ale takze lawinowemu narastaniu nadwyzki
odlozonej na Rachunku Buforowym. W istocie problem bierze si¢ stad, ze ten
sam deficyt lub ta sama nadwyzka odnoszona jest w kolejnych latach do
kurczacych si¢ rozmiarow Rachunku Cztonkow.

Problem systematycznej redystrybucji jest natomiast problemem
sprawiedliwosci lub jej braku w mechanizmie solidarnosci miedzypokoleniowe;.
Parametry mechanizmu skalibrowane tak jak dla systemu dojrzatego, powoduja,
iz $rednie stany Rachunku Buforowego oscyluja wokot 5% aktywow funduszu.
Oznacza to jednak, ze waloryzacje oferowane pierwszym pokoleniom
uczestnikow beda nizsze niz gdyby Rachunku Buforowego nie byto. Krotko
mowiac, nalezy oczekiwa¢, iz pierwsze pokolenia zaplaca frycowe za
ufundowanie Rachunku Buforowego dla przysztych pokolen. Bowiem efekt
znacznego uszczuplenia ich waloryzacji dzi§ rozwodni si¢ w masie napty-
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wajacych od nastgpnych rocznikéw oszczednosci, i w rezultacie pozwoli
w przyszto$ci na nieekwiwalentnie mate uzupehienie waloryzacji, gdy stopy
zwrotu akurat spadna. Jesli jednak w poczatkowych latach ustawimy parametry
tak, ze przyznawane waloryzacje beda z reguly wyzsze od waloryzacji
potencjalnych, pojawiajacy sie deficyt na Rachunku Buforowym ulegnie tak
samo tatwo ,;rozwodnieniu”, jak poczatkowa nadwyzka. Konkluzja z tego
ptynaca jest taka, ze system powinien by¢ skalibrowany tak, aby przy szybkim
tempie wzrostu aktywow funduszu wykazywac stabsza tendencje do odktadania
srodkéw na rachunku Buforowym niz w stabilnej sytuacji systemu dojrzatego.

W przypadku kurczenia si¢ systemu glownym problemem jest stabilnosc¢.
Nikly naptyw nowych oszczgdnosci powoduje brak mechanizmu ,,rozwa-
dniania” poczatkowej nadwyzki na Rachunku Buforowym, jak i — przede
wszystkim — mechanizmu ,,rozwadniania” poczatkowego deficytu. Trzeba go
wiec zastgpi¢ dodatkowymi mechanizmami zmniejszajacymi stan prze-
petionego Rachunku Buforowego oraz tagodzacymi deficyt na tym Rachunku,
o ile takowy wystgpi. Pierwszy problem rozwigzaé tatwo, zwigkszajac
waloryzacje przy wysokich stanach Rachunku Buforowego. Drugi problem jest
trudniejszy, poniewaz zmniejszenie waloryzacji przy ujemnych stanach
Rachunku Buforowego ma swoje granice — dalismy bowiem uczestnikom
gwarancje, iz waloryzacja w zadnym roku nie moze by¢ ujemna. Pozostaje wigc
zwigkszy¢ doptaty wnoszone przez dostawce. Aby jednak te zwigkszone doptaty
skompensowa¢, nalezy z kolei da¢ dostawcy mozliwos¢ pobierania nieco
zwigkszonych optat od przepetnionego Rachunku Buforowego.

8. Wyniki — alternatywne scenariusze demograficzne

Jako gléwne narzedzie analiz potraktowano symulacje na skonstruowanym
modelu, rozciagajace si¢ na ten sam okres 1000 lat, z uwzglednieniem — oprocz
scenariusza podstawowego — alternatywnych scenariuszy demograficznych. We
wszystkich scenariuszach przyjeto, iz przecietny kapital wnoszony do systemu
wyplat emerytur przez wstepujacych do funduszu 65-latkow rosnie z roku na rok
w tempie rownym $redniorocznemu tempu wzrostu ptac. Scenariusze roznily sie
natomiast tempem wzrostu liczby nowych cztonkéw. Roczng stope wzrostu
liczby nowych cztonkéw przyjeto na poziomie:

— 0% w scenariuszu podstawowym (tak jak w punkcie 6),
—  10% w scenariuszu umiarkowanego wzrostu,

—  50% w scenariuszu gwattownego wzrostu,

—  minus10% w scenariuszu schytkowym.

Oczywiscie wzrost w tempie 10% (a tym bardziej 50%) rocznie przez 1000
kolejnych lat nie jest praktycznie mozliwy, natomiast odpowiednia dlugosé
okresu symulacji miata na celu wiarygodne przyblizenie rozktadow
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prawdopodobienstwa waznych dla funkcjonowania systemu wskaznikow.
Chodzito gléwnie o to, aby przesledzi¢ jak te wskazniki zachowaja si¢ w okresie
poczatkowego rozwoju systemu oraz jak by si¢ mogly ksztalttowaé w okresie
jego ewentualnej likwidacji. Trzeba tez zauwazy¢, ze podobne zjawiska moga
wystgpowaé w systemie, ktory istnieje juz od kilku dekad, ale w ktorym
w pewnym momencie kilkakrotnie zwigkszamy (lub zmniejszamy) stopg sktadki
emerytalnej odprowadzanej do OFE. Efektem takiej zmiany bedzie roztozony na
wiele lat wzrost (lub spadek) relacji nagromadzonego kapitalu emerytalnego
kolejnych kohort 65-latkow do przecietnej ptacy.

Wnhnioski z przeprowadzonych symulacji sklonity nas do skorygowania
trzech elementow systemu wyplat:
— formuty wyznaczania finalnej stopy waloryzacji,
—  systemu optat i doptat od stanu Rachunku Buforowego,
— sposobu wyznaczania Marginesu Wyptacalnosci.
Zadna z tych korekt nie ma istotnego wpltywu na funkcjonowanie systemu
W scenariuszu podstawowym, zakladajagcym stabilne warunki po osiggnigciu
przez system dojrzatosci.

Finalna stopa waloryzacji w wersji podanej w poprzednim rozdziale jest
wyliczana w dwoch krokach:

b h
W r* — l,.l.'pr + mﬂx{zusr - W?J‘r; ﬂ}j:;_ﬂ.; - max{l""’rpt - zusf;ﬂ} {1 - 17}:]_,2)

wf, = max{0; min[wf", wp, +rb.]}.

Skorygowana wersja pierwszego ze wzordw przyjmuje postac:

rh
wf' = wp, + ay X max{zus, — wp,; 0} x max {ﬂ; min [1; £ H
10%

—a,max{wp, — zusr;ﬂ}max{[]; min [1; 1- :;;]], gdzie:

a, = max{l; min[1; 1+ ?S“?“Cr]},

"
v

a; = max&; min[1; 1— ESTCr]].

Jedna, do$¢ prosta, zmiana ma na celu ograniczenie wspotczynnikow
wyrazajacych wzgledne przepehienie lub wyczerpanie Rachunku Buforowego
do przedziatu (0,1). Glgbsza zmiana polega na wprowadzeniu dodatkowych
wspotczynnikéw a4 oraz a;, pozwalajacych na uwzglednienie tempa wzrostu

Rachunkow Czlonkow w ciggu ostatniego roku:
K_prP
ref -Ref
SrC, = ——F—
RCE

Dodatnie wartosci stopy wzrostu Rachunkow Cztonkow srec, wystgpowad
beda wtedy, gdy warto$¢ oszczgdno$ci wnoszonych przez nowych emerytow
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w ciggu roku przekroczy redukcje wartosci rachunkéw dotychczasowych. Ta
ostatnia jest z kolei sumg dwodch efektow: skrocenia si¢ (o niecaty rok) dalszego
trwania zycia emerytow przezywajacych oraz umorzen rachunkéw z tytutu
zgondw. Stopa src, zalezy wigc gltownie od tego, czy w ostatnim roku liczba
cztonkow oraz wnoszone przez nich oszczgdnoSci wzroslty w stosunku do
lat poprzednich. Dodatkowy efekt wystgpi, o ile wzrost ma miejsce nie tylko
w ostatnim roku, ale trwa od wielu lat — wtedy bowiem zaréwno rezerwy starych
emerytow, jak i skala ich corocznych umorzen jest niewielka. Nalezy zwroci¢
uwage takze na to, ze RCE jest liczona przed przeprowadzeniem waloryzacii
emerytur na koniec roku t.

Woprowadzone we wzorze na stope¢ wf.* korekty nic nie zmieniaja, o ile
0 =rb, =1 oraz src, = 0. Jesli jednak mamy do czynienia z dodatnig stopa
wzrostu Rachunkéw Cztonkoéw sre,, wtedy dokonujemy stabszej redukeji
wysokich potencjalnych stop waloryzacji, a wigc stabiej zasilamy Rachunek
Buforowy. Nawet jednak przy bardzo wysokiej dynamice funduszu nie
zmniejszamy intensywnos$ci zasilen bardziej niz czterokrotnie. W przypadku
scenariusza schytkowego (fundusz si¢ kurczy) mniej intensywnie zwigkszamy
niskie potencjalne stopy waloryzacji, a wigc ostrozniej korzystamy ze srodkdéw
zgromadzonych na Rachunku Buforowym. Nawet jednak przy szybkim tempie
kurczenia si¢ funduszu nie zmniejszamy intensywnosci redukcji Rachunku
Buforowego bardziej niz dwukrotnie.

Nastgpna zmiana dotyczy drugiego ze wzoréw na waloryzacje finalng, ktory
przyjmuje postac¢ skorygowana:

wf; = max{0; min[wf;", wp, + rb.1} + 10% max{0; rb, — 7,5%] +
o +20% max{0; rb, — 12,5%)} + 20% max{0; rb, — 17,5%)}

Dodatkowa waloryzacja zabezpiecza przed niekontrolowanym wzrostem
Rachunku Buforowego, ktory — liczony w procentach aktywdéw funduszu —
moglby mie¢ miejsce w scenariuszu schytkowym. W skrajnym przypadku,
gdyby stan Rachunku Buforowego przekroczyt 17,5% aktywéw funduszu,
dodatkowa waloryzacja pochtonie 2% aktywow funduszu plus 50% nadwyzki
Rachunku Buforowego ponad 17,5% aktywow.

Modyfikacje oplat i doptat wprowadzamy gltownie na potrzeby stabilizacji
Rachunku Buforowego w scenariuszu schytkowym. Zgodnie z ta modyfikacja
doplaty wynosza:

— 6% od deficytu na Rachunku Buforowym,

— dodatkowe 6% od nadwyzki deficytu ponad 5% aktywow funduszu,
— dodatkowe 6% od nadwyzki deficytu ponad 10% aktywow funduszu,
— dodatkowe 6% od nadwyzki deficytu ponad 15% aktywow funduszu.
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W skrajnym przypadku, gdyby deficyt na Rachunku Buforowym wyniost

na przyktad 16% aktywoéw funduszu, wtedy doplata wyniostaby
6%(16% + 11% + 6% + 1%) = 2,04% aktywow.
Aby skompensowa¢ dostawcy wzrost zagrozenia doplatami, do

mechanizmu stabilizujacego dodajemy zwigkszong optate od przepehienia

Rachunku Buforowego, co sprowadza zasade optat do postaci:

— 1,2% od dodatniego stanu Rachunku Buforowego,

— dodatkowe 1,2% od nadwyzki Rachunku Buforowego ponad 10% aktywow
funduszu.

Modyfikacja wymogéw kapitalowych jest bardzo prosta. Podana
W poprzednim rozdziale zasada wyznaczania Marginesu Wyptacalnosci to 0,5%
stanu Rachunku Cztonkéw plus 6% deficytu Rachunku Buforowego, 0 ile na
tym rachunku deficyt wystgpuje. Skorygowang zasade mozna sprowadzi¢ do
nastgpujacego wzoru:

MW, = [0,5%(1 — rb,) + 6%max{0; 2,5% — rb,}]4 ..

Jedna zmiana polega wigc na tym, ze dodatkowe zwigkszenie MW nastepuje juz
wtedy, gdy udzial Rachunku Buforowego w aktywach funduszu spada ponizej
2,5%, a nie dopiero gdy rb, =< 0. Druga zmiana polega na tym, ze wyznaczony
w procentach aktywow MW mnozymy przez warto$¢ aktywow sprzed dwoch
lat. Daje to efekt w postaci zmniejszenia wymogdw kapitatlowych (odniesionych
do aktualnej wartosci aktywow funduszu) w okresie dynamicznego rozwoju,
i zwigkszenia w okresie schytkowym. Efekt ten dawat si¢ juz zaobserwowac
wtabeli 3, gdzie $rednia warto§¢ MW byla (poza wariantem mocno
pesymistycznym) mniejsza niz 0,5% aktualnego stanu aktywow.

W tabelach 4, 5 i 6 prezentujemy wyniki symulacji juz po wprowadzeniu
opisanych powyzej modyfikacji dotyczacych sposobu wyznaczania finalnej
stopy waloryzacji, optat i doptat, oraz wymogow kapitatowych. Kazda z tabel
zawiera wyniki symulacji dotyczace wszystkich czterech scenariuszy
demograficznych. Tabela 4 dotyczy mocno pesymistycznego wariantu zatozen
ekonomicznych.

Tabela 4. Charakterystyki funkcjonowania systemu. Cztery scenariusze
demograficzne, mocno pesymistyczny wariant zatozen ekonomicznych

Scen. Umiarkowan Gwaltown
demogr. Schytkowy Podstawowy wzrost Y wzrost '
sn -10,0% 0,0% 10,0% 50,0%
Src -8,8% 2,5% 11,5% 35,1%
a1 50,0% 100,0% 100,0% 100,0%
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Qs 100,0% 05,0% 77,0% 29,7%

Sr. OdchSt [Sr. OdchSt [Sr. OdchSt [Sr. OdchSt
SZ 2,86% [3,83% P,85% [,77% P,84% [3,74% [2,83% [3,70%
wp 153% #,35% [1,66% WU,11% [1,72% [4,02% [1,79% [3,93%
wf 1,99% [2,40% [1,70% [1,83% [1,66% [1,81% [2,08% [2,39%
rb 4.24% ,68% [,09% [B,62% [1,06% [2,82% [0,36% [1,27%

q(005) [g(995) [g(005) g(995) |a(005) [g(995) [q(005) |G(995)

rb -10,3% [11,2% [7,32% 0,47% [6,51% [7,92% [4,75% [2,35%
Sr. 0(995) [Sr. 0(995) [Sr. 0(995) [Sr. 0(995)
doplata [-0,01% [1,15% [0,01% [0,66% [0,02% [0,55% [0,04% [0,31%
MW 0,67% [1,67% [0,56% [1,07% [0,49% [0,82% [0,36% [0,46%
Sr. 0(005) [Sr. 0(005) [Sr. 0(005) [Sr. (005)
MW-dop [0,67% [0,11% [0,55% 0,18% [0,47% [0,07% [0,33% [0,07%

Zrédlo: obliczenia wlasne.

W pierwszym wierszu tabeli 4 podane sg zatozone stopy wzrostu liczby
0sob przechodzacych w kolejnych latach na emeryture, a w nastepnym
wynikajgce z tego stopy wzrostu Rachunkéw Czlonkéw. Bezposrednig
konsekwencja dynamiki funduszu sg parametry formuly waloryzacyjnej aq oraz
2. Warto zwroci¢ uwage na to, ze w scenariuszach skrajnych stopa waloryzacji
finalnej znacznie przekracza stope waloryzacji potencjalnej. W scenariuszu
schytkowym bierze si¢ to glownie z wysokiego ($rednio) stanu Rachunku
Buforowego, natomiast w scenariuszu gwaltownego wzrostu odwrotnie —
Zujemnego (nieznacznie) stanu RB. Jest tak wlasnie z tego powodu, ze
W scenariuszu schytkowym niewielkie oszczedno$ci od duzych kapitatow
konsumujemy poézniej, gdy kapitat si¢ skurczy. W scenariuszu gwaltownego
wzrostu mamy S$rednio deficyt (niewielki) — i dobrze, bo zadluzanie si¢
pierwszych kohort sptacane jest bez trudu przez nastepne, liczniejsze kohorty.

Przede wszystkim jednak uderza duza zmienno$¢ Rachunku Buforowego
W scenariuszu schylkowym. Korekty do mechanizmu waloryzacji i optat/doptat
zostaly wprowadzone wiasnie z tego powodu — bez nich zmiennos¢
bylaby jeszcze wigksza, i wskaznik rb, moglby wymknaé si¢ spod kontroli.
Mimo réznic w skali zmienno$ci tego wskaznika pomiedzy scenariuszami
demograficznymi, kalibracja systemu optat oraz wymogéw kapitalowych jest
odpowiednia. Kwantyl rzedu 0,005 dla nadwyzki Marginesu Wyptacalno$ci nad
dopfata, jest w kazdym przypadku dodatni, ale tez w zadnym z przypadkéw MW
nie okazuje sie niepotrzebnie zbyt wielki.

Te same charakterystyki funkcjonowania systemu w pozostatych wariantach
ekonomicznych sg podane w tabelach 5 i 6.
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Tabela 5. Podstawowe charakterystyki funkcjonowania systemu. Cztery
scenariusze demograficzne, podstawowy wariant zatozen ekonomicznych

Scen. dem. Schylkowy Podstawowy [Umiarkowany wzrost| Gwaltowny wzrost
sn -10,0% 0,0% 10,0% 50,0%
src -10,1% 1,7% 11,0% 34,8%
21 50,0% 100,0% 100,0% 100,0%
2 100,0% 96,5% 77,9% 30,3%
Sr. Odchst ~ [Sr. Odchst [Sr. OdchSt  Sr. Odchst
Sz 3,96% [3,97% [3,93% [3,88% [3,92% 3,83% [B,89% [3,76%
wp 2.67% {4,54% [2,78% {4,24% [2,83% 412% [2,88%  [3,99%
wf 3,49% B,16% [2,73% [2,24% [2,46% 2.07% P.80% P,62%
rb 8,08% [3,14% |4,72% [3,05% [3,08% 254% 0,21% [1,10%
q(005) g(995)  4(005) [(995) [a(005) d(995)  [(005)  |g(995)
rb -37% [13,0% [3,6% [10,0% [3,9% 8,65% [37% [,81%
Sr. q(995)  [Sr. q(995) [Sr. q(995)  [Sr. (995)
doplata  |-0,10% 0,24%  |0,05% 0,23% |-0,03% 0,25% 0,01% 0,24%
MW 0,58% [1,13% [0,49% [0,85% [0,43% 0,71% ,35% 0,44%
Sr. q(005)  [Sr. q(005) [Sr. q(005)  [Sr. q(005)
MW-dop [0,68% [0,54% [0,54% [0,35% [0,46% 0,23% 0,34% 0,12%

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Tabela 6. Charakterystyki funkcjonowania systemu. Cztery scenariusze
demograficzne, umiarkowanie optymistyczny wariant zatozen ekonomicznych

Scen. dem. Schytkowy Podstawowy [Umiarkowany wzrost| Gwaltowny wzrost
sn -10,0% 0,0% 10,0% 50,0%
src -10,6% 1,4% 10,8% 34,7%
=51 50,0% 100,0% 100,0% 100,0%
(] 100,0% 97,2% 78,3% 30,5%
Sr.  |OdchSt [Sr. OdchsSt [Sr. Odchst  [Sr. Odchst
SZ 4,53% 14,04% |4,49% [3,93% [4,48% 3,88% [4,45% 3,79%
wp 3,28% 14,62% [3,36% [4,30% [3,41% 4.17% [3,44% 1,02%
wf 4,25% [3,48% [3,30% [2,45% [2,92% 2,22% [3,19% 22,72%
rb 9,36% [2,59% [5,70% [2,80% [3,96% 2,42% [0,49% [1,04%
q(005) [4(995) [(005) [q(995) [a(005) (995) [a(005) [a(995)
rb -0,09% (13,41% [-2,02% [10,23% |-2,97% 9,04% [3,11% £2,99%
Sr. q(995) [Sr. q(995) [Sr. q(995)  [Sr. 0(995)
doplata -0,12% [0,01% [0,07% [0,13% }0,04% 0,19% [0,00% 0,20%
IMw 0,56% [0,82% [0,47% [0,76% [0,42% 0,67% [0,35% 0,43%
Srednia [g(005) Erednia |g(005) Erednia g(005) [srednia g(005)
[Mw-dop  [0,69% [0,60% [0,54% [0,41% [0,46% 0,30% [0,34% [0,15%
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Oczywiscie wszystkie wskazniki charakteryzujace bezpieczenstwo oraz
korzy$ci dla emerytow w postaci waloryzacji poprawiajg si¢ W podstawowym
wariancie zalozen, a tym bardziej w wariancie umiarkowanie optymistycznym.
Dla emerytéw wazne jest jednak, czy nie odbywa si¢ to kosztem nazbyt duzego
wzrostu oplat pobieranych przez instytucje zarzadzajace, a dla tych instytucji
wazne jest, czy odpowiednio do nizszego poziomu ryzyka malejg takze wymogi
kapitatowe. Dane zawarte w tabelach 5 i 6 wskazuja rzeczywiscie na to, ze
srednie saldo optat pomniejszonych o doplaty poprawia si¢, ale wciaz nie sg to
optaty nadmierne. Najwicksze saldo wystgpuje w scenariuszu schytkowej
demografii i umiarkowanie optymistycznym wariancie zalozen, ale i wtedy
wynosi ono 0,12% aktywow rocznie, a wigc niezbyt wiele, zwlaszcza ze
w wariancie schylkowym mamy do czynienia z duzg zmiennoscia oplat i doptat.

Na koniec nalezy zauwazy¢, ze uwzglednione w symulacjach scenariusze
demograficzne wydaja si¢ bardziej odpowiada¢ systemowi wyptat jako catosci
niz indywidualnym subfunduszom. Chodzi przede wszystkim o to, ze w réznych
okresach czasu udziat poszczegodlnych subfunduszy w masie naptywajacych
nowych czlonkow moze si¢ znaczgco zmienia¢. W mniejszym stopniu sytuacje
subfunduszy réznicowa¢ beda osiggane stopy zwrotu, chociaz i tu strategia
alokacji oraz konkretny dobor portfela aktywdéw w ramach czeSci akcyjnej
i obligacyjnej bedzie odgrywat pewna role. Decyzja, aby analizy prowadzi¢ na
podstawie uproszczonych zatozen (bez uwzglednienia zrdznicowanej sytuacji
poszczegdlnych subfunduszy) ma jednak swoje uzasadnienie w propozycji, aby
problem bezpieczenstwa rozwigzaé podobnie jak w przypadku OFE -
przyjmujac mianowicie, ze okolo 1/3 marginesu wyplacalnosci stanowié
powinny $rodki przekazywane do wspdlnej puli (tak jak ma to miejsce
w przypadku podzialu Funduszu Gwarancyjnego na cze$¢ podstawowa
i dodatkowg).

Nalezy wreszcie zaznaczy¢, ze prezentowane w tym rozdziale liczbowe
wyniki analiz dotycza subfunduszu DEK. Subfundusze GDEK sg obcigzone
znacznie nizszym ryzykiem demograficznym, w zwiazku z tym zaréwno
zapewnienie godziwej waloryzacji emerytur, jak i zachowanie przy tym
odpowiedniego poziomu bezpieczenstwa jest w ich przypadku tatwiejsze.
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GROMADZENIE KAPITALU EMERYTALNEGO
W ZUS | OFE JAKO ELEMENT WARUNKUJACY
WYSOKOSC EMERYTURY

1. Wstep

Wysokos¢ $wiadczenia emerytalnego determinuje poziom zaspokojenia
potrzeb w okresie poprodukcyjnym. Ksztaltowanie poziomu przysztego
s$wiadczenia ma miejsce przede wszystkim w fazie budowania jego podstaw
finansowych. Proces gromadzenia $rodkéw warunkujacych wysoko$¢ emerytury
zostat zaprojektowany przy wykorzystaniu elementow regulacyjnych, wyzna-
czajagcych ramy prawne dzialania podmiotow 1 uczestnikéw systemu
emerytalnego oraz istotnych, z punktu widzenia efektywno$ci tego procesu,
instrumentéow ekonomicznych. Obowigzujace zasady wyliczania wysoko$ci
emerytury opierajg si¢ o skladk¢ ewidencjonowang na rachunkach w FUS
i zgromadzony indywidualnie kapital na wyodr¢bnionym koncie w OFE. Dla
ubezpieczonego oznacza to finalne nabycie uprawnien do emerytury skladajace;j
si¢ z dwoch obligatoryjnych czesci: emerytury z FUS i emerytury kapitatowe;.

Celem poznawczym niniejszego opracowania jest charakterystyka dziatan
podmiotow systemu emerytalnego w zakresie wdrazania mechanizmow
pozwalajacych na gromadzenie kapitalu niezbgdnego dla ustalenia uprawnien
emerytalnych. Dla jego realizacji nalezy dokonaé analizy procesu ewiden-
cjonowania sktadki w I filarze i budowania kapitalu emerytalnego w 1l filarze
ze szczegblnym uwzglednieniem wykorzystania mozliwosci zwigkszenia
wysokosci (lub grozby zmniejszenia) przyszlego Swiadczenia dla emeryta. ZUS
jako dysponent FUS oraz PTE jako organ zarzadzajacy OFE sa ustawowo
zobligowane do dokonywania okreslonych czynno$ci, m.in. waloryzowania
ewidencjonowanej skladki w FUS, prowadzenia polityki inwestycyjnej przez
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PTE. Dziatania te maja w zalozeniu utrzymywac realno$¢ wkitadu w FUS
i pomnaza¢ kapitat w OFE, jednakze z uwagi na perspektywe czasowg
i zmienno$¢ warunkow otoczenia gospodarczego, trudno jednoznacznie
stwierdzi¢, jakie efekty przyniosa dla finalnej wysoko$ci emerytury, co do ktorej
przeciez istnieja wysokie oczekiwania spoteczne, odnoszone zwykle do
wczesniejszych zarobkow, jak i ogdlnego poziomu zycia w spoteczenstwie
(ktérego wyznacznikami mogg by¢ np. wynagrodzenie przeci¢tne i minimalne).
W zwigzku z tym nalezy rozwazyé¢, czy realizacja wyznaczonych zadan
dotyczacych gospodarowania kapitatem emerytalnym przez ZUS i PTE, nawet
efektywna, moze osiagnac¢ taki cel, zgodny ze spolecznymi oczekiwaniami.

System emerytalny — co podkre§la sie¢ w nauce — zostal zreformowany
z mys$la o zwigkszeniu odpowiedzialnosci samych ubezpieczonych za poziom
zabezpieczenia w przysziosci. W konsekwencji warta uwagi jest mozliwos¢
wplywania przez ubezpieczonego na wysoko$¢ przysztego Swiadczenia na etapie
budowania ekspektatywy emerytalnej. W ramach rozwazan wskazano, ze
osigganie wysokich dochodow, z uwagi na limit roczny podstawy wymiaru
sktadek wyznaczony ustawg systemowa 1 perspektywe lat, nie stanowi
instrumentu gwarantujacego wysoka emeryture z 1 i II filaru. Ma natomiast
znaczenie dla zapewnienia ubezpieczonemu emerytury dodatkowej w ramach
1 filaru.

2. Zasady wymiaru emerytury w nowym systemie
emerytalnym

Uzyskanie prawa do emerytury jest uzaleznione od kilku czynnikow.
Konieczne jest podleganie ubezpieczeniu emerytalnemu i powigzane z tym
przekazywanie sktadki, za§ realizacja $wiadczenia mozliwa jest po prze-
kroczeniu wskazanego przez ustawodawce wieku. Emerytura obliczana jest
na podstawie $rodkéw akumulowanych w obowigzkowych filarach systemu
emerytalnego i sktada si¢ z dwoch czes$ci. Pierwszy element $wiadczenia
pochodzi z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych, drugi z otwartego funduszu
emerytalnego oraz z subkonta prowadzonego przez ZUS.

Obecnie s3 stosowane rownolegle zroznicowane formuly wymiaru
emerytury. Dla ubezpieczonych spetniajacych okre§lone kryteria wiekowe
i stazowe jest mozliwe uzyskanie emerytury obliczonej na starych lub nowych
(zreformowanych) zasadach. Osoby urodzone przed 1949 r. pozostaty w starym
systemie tzw. zdefiniowanego $wiadczenia, a zatem ich emerytura jest
wymierzana w oparciu o zasobno$¢ konta zawiadywanego przez ZUS. Istotnymi
parametrami sg tutaj kwota bazowa, wskaznik wysokosci wynagrodzenia oraz
dhugos¢ okresow sktadkowych i niesktadkowych. Dla $redniej grupy wiekowe;j,
czyli ubezpieczonych urodzonych w latach 1949-1968, stosuje si¢ mieszane
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zasady obliczania $wiadczen'. Natomiast urodzeni po 1968 r. uzyskaja
emerytur¢ opartg o formule zdefiniowanej sktadki. Usunigcie z niej czgsci
socjalnej zadecydowato o indywidualizacji $wiadczenia oraz respektowaniu
zasady ekwiwalentnosci.

Ze wzgledu na wygasajacy charakter starych zasad w dalszych roz-
wazaniach omowiona zostanie nowa formula wymierzania $wiadczen.
W systemie zdefiniowanej skfadki wysokos$¢ $wiadczenia jest wypadkowa
wplaconych sktadek, poddawanych procesowi waloryzacji lub inwestowania,
oraz przecietnej dhugosci zycia w momencie przejécia na emeryture’. Ponadto
osoby podlegajace ubezpieczeniu spotecznemu przed 1 stycznia 1999 r.
w formule wymiaru $wiadczenia majg uwzgledniany kapital poczatkowy,
odzwierciedlajgcy warto$¢ (tzw. teoretyczne odtworzenie) sktadek na ubez-
pieczenie spoleczne wniesionych przed tg datg. Zebrane $rodki sa bowiem
dzielone przez liczbg miesigcy przedstawiajacych wspomniang dtugos$¢ zycia.

Kwota wplywajacej do systemu skladki jest wypadkowa wysokosci stopy
procentowej okreSlonej na jednolitym poziomie dla wszystkich ubezpieczonych
oraz podstawy wymiaru skladki ustalonej dla tytulu ubezpieczenia
emerytalnego. O wkladzie ubezpieczonego do systemu emerytalnego decyduje
nie tylko warto$¢ poszczegdlnych sktadek, ale rowniez ich liczba powigzana
Ze stazem pracy. Przyjeta formula wymiaru $wiadczenia ma sktonié
ubezpieczonych do zwigkszania kapitalu emerytalnego poprzez dazenie do
zachowania cigglosci pracy oraz opdznienie momentu zakonczenia aktywnosci
zawodowej. W interesic ubezpieczonego lezy systematyczna dbatosé
0 doskonalenie umiejetnosci zawodowych (longlife learning), ktora sprzyja
utrzymaniu lub tez znalezieniu zatrudnienia nawet w pdznym wieku
produkcyjnym [Klimkiewicz 2012, s. 47-60]. Diluzsza praca oznacza zwigk-
szanie wkladu do systemu poprzez wplate wickszej liczby skladek, a to
przektada si¢ na wzrost finalnego $wiadczenia.

Kolejnym parametrem w formule wymiaru $wiadczenia jest moment
przejScia na emeryturg. Premiowane jest podzniejsze skorzystanie z praw
emerytalnych powodujace wzrost poziomu $wiadczenia poprzez zmniejszenie
liczby miesigcy, przez ktére dzielony jest zasob zgromadzony na kontach
uczestnika systemu. Przecietne dalsze trwanie Zycia osoby realizujacej prawo do
emerytury ustalane jest wspolnie dla kobiet i mezczyzn®, co pozytywnie wplywa
na wysoko$¢ swiadczen kobiet, lecz przyczynia si¢ do zmniejszenia ich wartosci

! Osoby, ktore do konca 2008 r. spehnity warunki do skorzystania ze szczeg6lnych
uprawnien emerytalnych maja wymierzane emerytury w oparciu o stare zasady.

2 Art. 26 ust. 1 ustawy z dnia 17 grudnia 1998 r. o emeryturach i rentach z Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych, Dz. U. z 2009 r., Nr 153, poz. 1227 ze zm. (dalej: ustawa
emerytalna).

¥ Prezes Glownego Urzedu Statystycznego oglasza corocznie w formie komunikatu
tablice trwania zycia w terminie do dnia 31 marca.
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w przypadku mezczyzn. Ustawodawca wyznaczyl minimalny wiek emerytalny,
od ktérego ubezpieczony moze stara¢ si¢ o emeryture. Do konca 2012 r. byt on
ustalony dla kobiet na 60 lat, a dla m¢zczyzn na 65 lat. Od 1 stycznia 2013 r.
wiek emerytalny dla obu plci jest zwigkszany tak, aby osiagnaé poziom 67 lat.
Proces ten jest nierownomiernie roztozony w czasie. Dla me¢zczyzn zakonczy si¢
w 2020 r., a dla kobiet w 2040 r. W okresie przejSciowym osoby
z poszczegblnych rocznikow beda nabywaly prawo do emerytury w réznym
wieku. Stopniowe przesuniecie granicy wieku emerytalnego pozytywnie
wplynie na wysokos¢ S$wiadczenia poprzez zmniejszenie liczby miesigey
sredniego dalszego trwania zycia.

3. Wymiar i podzial skladki emerytalnej

Gléwne zrodlo dochodu w systemie emerytalnym stanowi zindywi-
dualizowana od 1999 r. skladka emerytalna, ktora jest optacana w rownych
czeSciach przez ubezpieczonego oraz platnika sktadek 1 wynosi 19,52%
podstawy wymiaru. Procentowy charakter sktadki, jednakowy dla wszystkich
ubezpieczonych, wynika z =zasad sprawiedliwosci spolecznej i zapewnia
adekwatno$¢ wkladu ubezpieczonego do jego mozliwosci dochodowych. Na
wysoko$¢ procentowg sktadki nie ma wplywu tytul ubezpieczenia oraz status
ubezpieczonego lub platnika skladek. Faktyczna wysoko§¢ skladki jest
uzalezniona od wysokosci podstawy wymiaru skladek. Mechanizm ustalania
podstawy wymiaru $wiadczenia obejmuje w praktyce szeroki zakres dochodéw
0 charakterze pieni¢znym osigganych przez ubezpieczonego, lecz jednocze$nie
w procesie budowania podstaw finansowych przysztego $wiadczenia
przewidziany zostal mechanizm ograniczajacy, w okreslonych przypadkach,
srodki wptywajace do systemu emerytalnego. Chodzi bowiem o art. 19 ustawy
systemowej’, zawezajacy roczng podstawe wymiaru skiadki emerytalnej
i rentowej do trzydziestokrotno$ci prognozowanego przecietnego wynagro-
dzenia miesiecznego w gospodarce narodowej na dany rok kalendarzowy,
okreslonego w ustawie budzetowej’. Od nadwyzki ponad te kwote nie pobiera
si¢ skltadek na ubezpieczenia emerytalne, a zatem platnik jest zobowiazany
do zaprzestania ich obliczania i przekazywania. Tym samym ubezpieczony,
w ramach obligatoryjnej czeéci systemu emerytalnego, nie w petni wykorzystuje
swo0j potencjat finansowy w procesie akumulacji funduszy emerytalnych,
okreslony jego sytuacja dochodowa. Ograniczenie podstawy wymiaru prowadzi
w efekcie do ,splaszczenia” wysokosci emerytur. Ubezpieczony moze
wykorzysta¢ pozostawione do jego dyspozycji §rodki do gromadzenia zasobow

* Ustawa z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych, tj. Dz. U.
z 2009 r., Nr 205, poz. 1585 ze zm. (dalej: ustawa systemowa).
> W 2013 . jest to 111 390 zt.

61



WSPOLCZESNE ZABEZPIECZENIE EMERY TALNE. WYBRANE ASPEKTY ...

emerytalnych w dobrowolnych formach oszczgdzania. Postulowano [Poselski ...]
uchylenie wskazanego artykutu, jednakze rzad ocenit negatywnie te propozycje,
gdyz zniesienie limitu przyczyni sie do powstawania nadmiernych dysproporcji
w wysokosci przyznawanych swiadczen. Juz obecnie zwracaja uwage duze
roznice migdzy wysokimi emeryturami a tymi najnizszymi [Stanowisko ..., s. 1].

Przepisy zasadniczo nie wyznaczaja kategorii minimalnej podstawy
wymiaru sktadki. Jednakze w zaleznosci od tytulu ubezpieczenia, w niektérych
sytuacjach wysoko$¢ podstawy wymiaru sktadki moze by¢ zalezna od
woli ubezpieczonego®. Przyktadowo w odniesieniu do oséb podlegajacych
ubezpieczeniu dobrowolnie, podstawe wymiaru skladki stanowi zadeklaro-
wana kwota, nie nizsza niz kwota minimalnego wynagrodzenia za prace.
W konsekwencji od ubezpieczonego bedzie zalezala kwota, od ktorej zaptaci
sktadk¢ emerytalng, a na jego decyzje powinna mie¢ wpltyw konstrukcja
przewidziana w art. 10 ustawy systemowej, dotyczaca braku gwarancji wyplaty
minimalnego $wiadczenia, w wypadku gdy stan wlasnego konta ubezpieczonego
nie bedzie go zapewnial, a okres dobrowolnego objecia ubezpieczeniami
emerytalnym i rentowymi przekracza 10 lat.

Obligatoryjna przynaleznos¢ do dwoch filarow’ implikuje podziat sktadki
emerytalnej. Do konca kwietnia 2011 r. byla ona dzielona na dwie czg$ci.
Pierwsza z nich, w wysokosci 12,22%, zasilata fundusz emerytalny w ramach
FUS, natomiast druga (7,3%) byla przekazywana do wybranego przez
ubezpieczonego OFE. Jednakze od 1 maja 2011 r.® dokonano istotnych zmian
w proporcjach sktadki emerytalnej wptywajacej do FUS i OFE. Cze$¢ sktadki
przesytanej do Funduszu zostala bowiem podzielona na dwie skladowe.
Pierwsza z nich trafia do OFE, natomiast druga zostaje w funduszu emerytalnym
w ramach FUS i jest ewidencjonowana na specjalnie w tym celu utworzonym
koncie prowadzonym przez ZUS — subkoncie. Do konca 2012 r. na subkoncie
zapisywano 5% podstawy wymiaru sktadki emerytalnej, a na rachunek w OFE
przekazywano 2,3%. W kolejnych latach proporcje tego podziatu tak si¢
zmieniajg, aby od 2017 r. do OFE trafialo 3,5% podstawy wymiaru, a na
subkonto 3,8%. Dzialanie to jest podyktowane zmniejszeniem tempa przyrostu
dhugu publicznego powodowanego refundacja sktadek przekazywanych do OFE
[Uzasadnienie ..., s. 1]. Od 1999 r. suma corocznie przesytanych srodkéw z tego

® Ustawa systemowa wskazuje, ze rozwigzanie to dotyczy osob podlegajacych
ubezpieczeniu spolecznemu dobrowolnie (art. 7), oséb wykonujacych prace na
podstawie uméw cywilnoprawnych (art. 6 ust. 1 pkt 4), os6b prowadzacych dziatalnosé
g)ozarolniczq iz nimi wspotpracujacych (art. 6 ust. 1 pkt 41 art. 8 ust. 6).

Osoby z tzw. $redniej grupy wiekowej mogly do konca 1999 r. podja¢ decyzje
0 przynaleznosci do OFE. Jesli ubezpieczony nie jest cztonkiem OFE —w FUS pozostaje
cata sktadka emerytalna.

8 Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektorych ustaw zwigzanych z funkcjo-
nowaniem systemu ubezpieczen spotecznych, Dz. U. nr 75, poz. 398.
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tytutu stopniowo rosta tak, aby w 2010 r. osiagna¢ poziom prawie 22,4 mld zk.
Natomiast po wprowadzonej zmianie ta kwota znacznie si¢ obnizyta i w 2011 r.
wynosita 15,1 mld zt, a w 2012 r. — 8,08 mld zt [ZUS]. W kolejnych latach
mnozna si¢ spodziewa¢ wzrostu sumy skladek przesylanych przez Zaktad
w zwiazku ze stopniowym wzrostem czes$ci skladki trafiajacej do OFE.
W wyniku wprowadzonych modyfikacji emerytura kapitalowa jest obliczana
na podstawie §rodkow zgromadzonych na subkoncie i na rachunku w OFE.

4. Budowanie kapitalu emerytalnego w ZUS

Dzigki dokonanej nowelizacji prawa emerytalnego uczestnik systemu
posiada obecnie trzy konta (rachunki): dwa zawiadywane przez ZUS, f{j.
indywidualne konto ubezpieczonego (IKU) oraz subkonto i rachunek
prowadzony dla cztonka OFE. Srodki zapisywane na kontach pozostaja pod
zarzadem instytucji postugujacych si¢ odmiennymi metodami finansowania.
W I filarze stosowana jest metoda repartycyjna co oznacza, ze $rodki
wptywajace do FUS sg wydatkowane na biezaco wyplacane emerytury.
W zwigzku z tym informacja o stanie konta prowadzona jest w formie
elektronicznej i ma charakter jedynie rachunkowy.

W przypadku, gdy ubezpieczony nie jest czlonkiem OFE, jego sktadka
emerytalna w catosci (19,52%) zasila konto emerytalne prowadzone przez
Zaklad. Los sktadki odmiennie ksztaltuje si¢ w sytuacji przynaleznosci
ubezpieczonego do dwoch filarow. Czg$¢ sktadki emerytalnej wptywajacej do
| filaru i pozostajacej w FUS, stanowigca 16,02% podstawy wymiaru, jest
zapisywana na dwoch kontach prowadzonych przez Zaklad. Srodki w wysokosci
12,22% podstawy wymiaru trafiajag na IKU, na ktéorym ewidencjonowana jest
informacja o zwaloryzowanej wysokosci skladek z wylaczeniem sktadek
podlegajacych odprowadzeniu do otwartego funduszu emerytalnego
i zewidencjonowaniu na subkoncie:

1) naleznych — w przypadku ubezpieczonych niebg¢dacych ptatnikami sktadek;

2) wptaconych — w przypadku ubezpieczonych bedgcych platnikami skladek
oraz o0sOb wspolpracujacych z osobami prowadzacymi pozarolnicza
dziatalnose®.

Czgs¢ skiadki trafiajacej na indywidualne konto emerytalne jest
pomniejszana o 0,35% podstawy wymiaru i przekazywana do Funduszu
Rezerwy Demograficznej, ktory jest funduszem rezerwowym dla ubezpieczenia
emerytalnego. Zatem fundusz emerytalny zasila mniejsza czgs¢ sktadki
emerytalnej i jednocze$nie nizsza kwota zapisywana jest na koncie.

° Art. 40 ust. 1 ustawy systemowej.

63



WSPOLCZESNE ZABEZPIECZENIE EMERY TALNE. WYBRANE ASPEKTY ...

Proces gromadzenia srodkow emerytalnych moze trwac¢ nawet kilkadziesiat
lat, wazne jest zatem zachowanie ich realnej warto$ci w czasie. W tym celu
przeprowadza si¢ waloryzacje skladek od dnia 1 czerwca kazdego roku,
a W wyniku przeprowadzonej waloryzacji stan konta nie moze ulec obnizeniu.
Waloryzacji podlega kwota skladek zewidencjonowanych na koncie
ubezpieczonego na dzien 31 stycznia roku, za ktory jest przeprowadzana
waloryzacja, powigkszona o kwoty z tytulu przeprowadzonych waloryzacji.
Waloryzacja sktadek polega na pomnozeniu zapisanych na IKU skladek przez
wskaznik waloryzacji rowny wskaznikowi cen towardw i ustug konsumpcyjnych
ogoélem w roku kalendarzowym poprzedzajacym termin waloryzacji w stosunku
do poprzedniego roku powigkszonemu o wzrost realny sumy przypisu sktadek
na ubezpieczenie emerytalne w roku kalendarzowym poprzedzajacym termin
waloryzacji w stosunku do roku poprzedniego. Zastosowane dotychczas
wskazniki waloryzacji zostaty przedstawione w tabeli 1.

Tabela 1. Wskazniki waloryzacji sktadek na IKU w latach 2000-2013

Dany rok Wskaznik

waloryzacji
Za rok 2000 112,72%
Zarok 2001 106,68%
Zarok 2002 101,90%
Zarok 2003 102,00%
Zarok 2004 103,63%
Zarok 2005 105,55%
Zarok 2006 106,90%
Zarok 2007 112,85%
Zarok 2008 116,26%
Zarok 2009 107,22%
Zarok 2010 103,98%
Zarok 2011 105,18%
Zarok 2012 104,68%
Zarok 2013 104,00%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [ZUS].

Zasobno$¢ IKU moze zosta¢ naruszona poprzez wyplate emerytury
czeSciowej. Jest to $wiadczenie przewidziane do realizacji na kilka lat przed
przekroczeniem minimalnej granicy wieku emerytalnego, 67 lat, i ma
nieobligatoryjny charakter. Jednakze przyshugiwa¢ bedzie po spelieniu dosé
rygorystycznych warunkow dotyczacych wieku i stazu ubezpieczeniowego.
Kobiety uzyskaja prawo do tego $wiadczenia we wczesniejszym wieku i przy
nizszym stazu niz me¢zczyzni. W przypadku kobiet wiek zostat okre§lony na co
najmniej 62 lata, a staz na 35 lat. Natomiast mezczyzni moga wystapi¢
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z wnioskiem o to $wiadczenie po ukonczeniu co najmniej 65. roku zycia
i podleganiu ubezpieczeniu przez 40 lat. Emerytura cze$ciowa obliczana bedzie
na podstawie srodkow zaewidencjonowanych na koncie ubezpieczonego (IKU)
prowadzonym przez ZUS. Wysoko$¢ emerytury czgsciowe]j stanowi¢ bedzie
50% kwoty emerytury ustalonej zgodnie z art. 26 ustawy emerytalnej i nie
bedzie podlegata podwyzszeniu do kwoty najnizszej emerytury. Wyplata tego
$wiadczenia begdzie oznaczaé ubytek srodkow emerytalnych, gdyz stan konta
ubezpieczonego pomnigjszony zostanie o kwot¢ stanowiacg sume pobranych
emerytur czg§ciowych. Dopiero po ich odjeciu nastapi obliczenie emerytury
docelowej, a w konsekwencji ubezpieczony uzyska $wiadczenie w nizszym
wymiarze. Pierwsze emerytury czeSciowe beda wyplacane od 2014 r.
i poczatkowo prawo do nich nabgdg jedynie mezczyzni.

Kolejna cze$¢ skladki emerytalnej trafia na subkonto (zachowujace
integralnos¢ 1II filaru) prowadzone przez ZUS w ramach konta ubezpieczonego.
Od tych $rodkow nie sg pobierane zadne oplaty, w przeciwienstwie do kwot
trafiajagcych do OFE, obarczonych r6znymi optatami i prowizjami. Podobnie
jak na IKU, waloryzacje skladek zewidencjonowanych na subkoncie
przeprowadza si¢ corocznie, od dnia 1 czerwca kazdego roku. Jednakze
mechanizm dostosowawczy zostal oparty o inne parametry niz przyjete dla
sktadek gromadzonych na IKU. Wskaznik rocznej waloryzacji jest bowiem
rowny $redniorocznej dynamice wartosci produktu krajowego brutto w cenach
biezagcych za okres ostatnich 5 lat poprzedzajacych termin waloryzacji,
zZ zastrzezeniem nieujemnosci stopy waloryzacji. Zgodnie z uzasadnieniem ten
sposob waloryzacji zapewni w diugim terminie podobny zwrot ze srodkow
gromadzonych na subkoncie w ZUS do zwrotu z obligacyjnej czesci OFE. Mozna
bowiem oczekiwaéd, zZe diugookresowo zwrot z obligacji i nominalne tempo
wzrostu PKB bedq do siebie zblizone. Przyjecie wzrostu PKB jako wskaznika
waloryzacji czesci Il filara prowadzonej przez ZUS moze zatem pozwoli¢ na
osiggniecie wyzszych stop zwrotu w porownaniu ze scenariuszem, w  ktorym
Srodki te inwestowane bylyby przez OFE w diuzne papiery wartosciowe
[Uzasadnienie ..., s. 5-6].

Tabela 2. Wskazniki waloryzacji subkonta w latach 2011-2013

Dany rok Wskaznik
waloryzacji
2011 107,56
2012 107,54
2013 106,27

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [GUS].

Zasoby ewidencjonowane na subkoncie wraz ze §rodkami gromadzonymi
na rachunku w OFE stanowia podstaw¢ do obliczenia emerytury kapitatowe;:
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okresowej i dozywotniej. Swiadczenia te sa wymierzane tylko w przypadku
posiadania wystarczajacej sumy srodkow na wskazanych kontach. Dozywotnia
emerytura kapitalowa przysluguje po ukonczeniu powszechnego wieku
emerytalnego™, natomiast okresowa emerytura wyplacana jest pomiedzy 60
a 65 rokiem zycia' i obejmuje okres maksymalnie 5 lat (60 transz). Prawo
do emerytury okresowej nabywaja jedynie kobiety, co przyczynia si¢ do
zmniejszenia stanu obu kont, a przez to do obnizenia podstawy obliczenia
dozywotniej emerytury kapitatowej. Im dluzej pobierane i wyzsze jest
$wiadczenie okresowe, tym uszczerbek $rodkow emerytalnych jest wigkszy.
Mgzczyzni maja prawo jedynie do dozywotniej emerytury kapitatowej, a zatem
zasobnosci subkonta 1 rachunku cztonkowskiego nie zmniejsza wyplata
emerytur okresowych. Po wprowadzeniu zmodyfikowanej granicy powszech-
nego wieku emerytalnego na poziomie 67 lat dla obu pici okresowe emerytury
nie beda przyznawane.

5. Gromadzenie i przeliczanie kapitalu emerytalnego
w OFE

Trafiajace do Funduszy $rodki sg obarczone oplatami na rzecz zarza-
dzajagcych Funduszami instytucji — Powszechnych Towarzystw Emerytalnych
(PTE). Cz¢$¢ sktadki emerytalnej przekazywanej przez ZUS pomniejszana jest
o prowizje, tzw. oplate dystrybucyjna, ktorej wartos¢ zostala obnizona z 7%
do 3,5% od 2010 r. Zmiana ta korzystnie wptywa na stan rachunkow czlonkéw
OFE, gdyz wigksza kwota moze by¢ przeksztalcona na jednostki roz-
rachunkowe, w ktorych przedstawiany jest stan rachunku®®. Ponadto na rzecz
PTE pobierana jest opfata za zarzadzanie, ktérej warto$¢ ksztattuje sig
w zaleznosci od aktywow netto danego OFE, jednakze z gérnym ograniczeniem
kwotowym, oplata za wyniki inwestycyjne oraz koszty zwiazane z realizacja
transakcji nabywania lub zbywania aktywow funduszu i koszty zwigzane
z przechowywaniem tych aktywow. Wszelkie oplaty i prowizje obnizaja wartos¢
aktywow netto Funduszy, nizej jest zatem wyceniana jednostka rozrachunkowa,
a przez to zmniejsza si¢ kapitat emerytalny cztonkéw OFE stanowiacy podstawe
obliczenia przysziego $wiadczenia. W calym 2012 r. do OFE przekazano
8,4 mld zt skladek, z czego 289,8 min zt trafilo do PTE z tytulu optaty od
sktadki [Rynek ..., s. 6], natomiast optata za zarzadzanie wyniosta ponad
1 032,4 min zl [Biuletyn ..., tablica 14]. Warto podkresli¢, ze optata za

1% Obecnie majacego elastyczny charakter, a docelowo po ukonczeniu 67 roku zycia.
1 Wraz z podnoszeniem wieku emerytalnego granica wickowa wptlaty tego §wiadczenia
tez si¢ przesuwa.

12 Jednostki rozrachunkowe wyrazaja wielkoéé udziatéw cztonka OFE w aktywach netto
danego OFE.
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zarzadzanie jest pobierana pomimo uzyskiwania przez Fundusze ujemnych stop
zwrotu. Taka sytuacja miata miejsce chociazby w 2008 r., gdy Fundusze
odnotowaty spadek aktywow o ponad 21 mld zl, a warto$¢ wskazanej prowizji
osiagneta 585,7 min zt [KNF].

Kwota sktadki trafiajaca na rachunek cztonkowski jest przeliczana na
jednostki rozrachunkowe wedlug ich aktualnej ceny. Jej biezgca wartosé
w poszczegolnych OFE zalezna jest od wynikow inwestycyjnych [Florek 2009,
S. 14-15]. Im jednostka rozrachunkowa jest nizej wyceniana, tym wigcej
jednostek rozrachunkowych mozna naby¢ za srodki trafiajace na rachunek.
Naptyw skladek powoduje zwigkszenie liczby jednostek rozrachunkowych
[Dybat 2008, s. 65]. Natomiast dla ubezpieczonego przeksztatcajagcego jednostki
rozrachunkowe w kapital emerytalny wazna jest ich liczba oraz cena
W momencie zbycia. Wyzsza cena i liczba jednostek rozrachunkowych oznacza
wiecej $rodkow, ktore zostang przeksztalcone w emeryture kapitalows. Ze
wzgledu na wahania warto$ci jednostki rozrachunkowej, powiazanej z wynikami
inwestycyjnymi osigganymi przez Fundusze, oraz nabywanie nowych jednostek
z naptywajacych do OFE srodkéw, stan rachunku czlonkowskiego podlega
cigglym zmianom.

Metoda kapitalowa przyjeta w II filarze oznacza lokowanie aktywow
Funduszy na rynkach finansowych. Bioragc pod uwage ryzyko jakim jest
obarczona ta metoda, ustawodawca okreslit limity inwestycyjne w poszczegolne
kategorie lokat, co dotyczy przede wszystkim tych mniej bezpiecznych,
takich jak akcje spétek. Takie obostrzenia prowadza do dywersyfikacji portfela
inwestycyjnego. Dotychczasowe ograniczenie do 40% w akcje spolek
notowanych na regulowanym rynku gietldowym ma sukcesywnie rosna¢ az do
90%, tak aby zrekompensowa¢ zmniejszenie skladki wyzszymi limitami
inwestycyjnymi [Uzasadnienie ..., s. 9-10]. Poczatkowo zwigkszono wskazany
prog do 42,5%, w2012 r. do 45%, a w 2013 r. wynosi on 47,5% aktywow.
Uwaza si¢, ze wzgledu na wzrost ryzyka dla zarzadzajacych aktywami OFE
po przekroczeniu poziomu 50% alokacji w akcje spodziewany efekt moze nie
zosta¢ osiaggniety [Soldek 2012, s. 97-103]. Juz teraz PTE nie wykorzystuja
zwigkszonego limitu na akcje, gdyz w dwoch ostatnich latach $rednie
zaangazowanie OFE w instrumenty udzialowe podlegato wahaniom w prze-
dziale od 31% do 36% i utrzymywato si¢ na poziomie nizszym niz przed
kryzysem finansowym, kiedy akcje stanowily prawie 38% calego portfela OFE
[Rynek ..., 16]. Wyzszy udziat akcji (prawie 38%) zaobserwowano w I kwartale
2013 r. [KNF].

Wskaznikiem stuzagcym do oceny efektywno$ci inwestycyjnej poszcze-
golnych OFE jest uzyskiwana przez nie stopa zwrotu. W latach 2000-2012
Fundusze osiagaty zroznicowane stopy zwrotu, co wynikato ze zmiennej
sytuacji na rynkach finansowych. Wieloletnia $rednia stopa zwrotu wszystkich
OFE w skali roku wyniosta 8,6%, przy czym Fundusze dwukrotnie uzyskaly
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ujemne stopy zwrotu, w 2008 r. i 2011 r., co negatywnie odbilo si¢ na ich
aktywach netto, a przez to na wartosci jednostek rozrachunkowych. We
wskazanym okresie po uwzglednieniu wszelkich optat realny przyrost kapitatu
cztonkéw OFE osiggnat poziom ponad 4,6% rocznie, a na ten wynik wplyw
miaty przede wszystkim wysokie oplaty pobierane w poczatkowym okresie
funkcjonowania Funduszy [Pismo ..., s. 6-7].

Stan rachunku w OFE jest pomniejszany o wyptaty emerytury okresowe;j,
0 czym wspomniano we wczesniejszym podpunkcie.

6. Podsumowanie

Panstwo decyduje o podziale sktadki emerytalnej migdzy I i II filar,
wyznacza roOwniez realizacje okre§lonych dziatan dotyczacych skladki
podejmowanych przez ZUS i OFE. O ile postepowanie ZUS, jak wskazano, jest
tutaj Scisle reglamentowane, to PTE moze do$¢ swobodnie funkcjonowaé
W wyznaczonym ustawowo obszarze inwestycyjnym. Proporcje podziatu sktadki
emerytalnej przyczyniaja si¢ do znacznego zrdéznicowania stanu kont
emerytalnych prowadzonych przez ZUS i w OFE. Zakladano, ze mniejsza czg¢§¢
sktadki przekazywana do Funduszu bedzie pomnazana bardziej efektywnie
niz jej wicksza czeS¢ pozostajaca w FUS [Florek 2009, s. 14]. Jednakze
dotychczasowe wyniki osiggane przez OFE oraz zmniejszenie czgsci sktadki
trafiajacej do Funduszy nie potwierdzaja tych przypuszczen. Przez to wysokosé¢
uzyskiwanego przez emeryta $wiadczenia begdzie w wigkszym stopniu oparta
0 srodki zebrane w I filarze niz w kapitatowej czeséci systemu.

Ze wzgledu na jednolite zasady zarzadzania sktadkami przez ZUS, osoby
majace podobng biografie zawodowa uzyskaja S$wiadczenia na zblizonym
poziomie. Inaczej wyglada sytuacja czlonkow OFE, gdyz warto§¢ rachunkow
moze znacznie si¢ r6zni¢ pomimo dokonywania takich samych wptat (kwota
sktadki i dlugo$¢ jej wnoszenia). R6znice w zasobnosci kont pomiedzy poszcze-
g6lnymi OFE w okresie prawie 11 lat siegaja nieomal 19% [Informacja ..., S. 6].
Perspektywa kilkudziesiecioletniego uczestnictwa w systemie emerytalnym
oznacza, ze dysproporcje te moga by¢ jeszcze wicksze. Wplyw na taki stan
majg rozbiezno$ci dotyczace oplat i prowizji pobieranych przez podmioty
funkcjonujagce w ramach II filaru, jak rowniez prowadzona polityka
inwestycyjna przez PTE. Waloryzacja nie moze prowadzi¢ do obnizenia stanu
kont zawiadywanych przez ZUS, cho¢ urealnienie ich wartosci moze by¢
minimalne. Natomiast ryzyko inwestycyjne, jakiemu poddane sa zasoby na
rachunkach w OFE powoduje, ze kwota $rodkéw tam zgromadzonych moze by¢
nizsza od skumulowanej kwoty sktadek przekazanej funduszowi. Nominalne
straty odnotowywane sa zwlaszcza w okresach dekoniunktury dla uczestnikow
0 krotkim stazu ubezpieczeniowym [Analiza ..., s. 1-2]. Warto zaznaczy¢, ze
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zasobno$¢ IKU byla wicksza o 1,7% niz $rednia warto$¢ Srodkow
zgromadzonych na rachunku w II filarze [Informacija ..., s. 6]*.

Ubezpieczony moze przyja¢ aktywng postawe w procesie budowania
uprawnien emerytalnych i, obok optymalizacji warto$ci wplacanych skladek
oraz wydluzania aktywnosci zawodowej, podejmowaé $wiadome decyzje
dotyczace np. zmiany Funduszu. Jednak uczestnicy II filaru korzystaja z tej
mozliwosci w ograniczony sposob. Nikte zainteresowanie zmiang cztonkostwa
widoczne jest po wprowadzeniu zakazu akwizycji, ktora miala najwickszy
wplyw na podejmowanie decyzji o transferze [Rynek ..., s. 13]. Uczestnik
systemu decyduje roOwniez o pobieraniu, lub tez nie, emerytury okresowej lub
czg$ciowej. Jednak brak innych zrédel dochodu, Iub tez niewystarczajacy jego
poziom, w okresie przedemerytalnym przyczynia si¢ do realizacji tychze
$wiadczen.

Wazne znaczenie ma wybor momentu przeksztalcenia zasobow
emerytalnych w $wiadczenie dozywotnie. Nie chodzi tu jedynie o sumg wptat do
ZUS czy OFE, lecz takze o warto$¢ jednostki rozrachunkowej w tej dacie.
W gorszej sytuacji sg osoby realizujagce prawo do emerytury w okresie niskiej
wyceny aktywow Funduszy. Wskazana zatem bylaby ochrona tych s$rodkéw
w okresie przedemerytalnym, gdyz wysoko$¢ obliczonego na ich podstawie
swiadczenia, decyduje o poziomie i jako$ci zycia emerytow.

Wysokos¢ emerytury jest wypadkowa wielu czynnikow dziatajacych na
gromadzony w systemie emerytalnym kapitat, tj. wysokos$ci sktadki, sposobu jej
akumulacji, ewentualnej waloryzacji, efektywnosci inwestycyjnej oraz sytuacji
gospodarcze] wystepujacej w momencie przejscia na emeryture. Jednak
osiggniecie pozadanego poziomu dochodu emerytalnego wymaga zaanga-
zowania nie tylko podmiotow zobligowanych do utrzymania realnej warto$ci
wkiadu, lecz takze ubezpieczonych posiadajacych $wiadomo$¢ zaleznos$ci
pomigdzy stanem rachunkow a przysztym swiadczeniem.
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ZABEZPIECZENIE EMERYTALNE W SYSTEMIE
RACHUNKOW NARODOWYCH

1. Wstep

System rachunkéw narodowych (SRN) jako standard sprawozdawczosci
statystycznej, jest zbiorem spojnych wewnetrznie informacji o gospodarce.
Jednoczesnie SRN tworzy schemat pojeciowy i analityczny dla badan struktury
gospodarki przez pryzmat procesu cyrkulacji dochodéw. SRN w Polsce,
zgodny z Europejskim Systemem Rachunkow Narodowych i Regionalnych
(ESA’1995), ujmuje najwazniejsze makrowielkosci w podziale przedmiotowym
(wedlug produktéw lub dziatalnosci) oraz podmiotowym (w podziale na
sektory instytucjonalne). Dwuplaszczyznowy podziat rachunkéw umozliwia
analize przeptywow w sferze produkcji w polaczeniu z opisem procesdéw
tworzenia ipodziatu dochodow oraz ich wykorzystania na spozycie,
oszczednosci, inwestycje poszczegolnych sektorow instytucjonalnych i prze-
ptywow finansowych miedzy nimi.

System rachunkow narodowych ma stuzy¢ trzem podstawowym celom
[System of National Accounts 2008, s. 4-5]:

1) Monitorowanie biezacej sytuacji gospodarczej w kraju. Podstawowe agregaty
SRN — produkt krajowy brutto lub produkt krajowy per capita stanowig
podstawe do wyznaczania wskaznikow makroekonomicznych, na przyktad
takich jak wskaznik aktywnosci ekonomicznej, wskaznik dobrobytu
spoteczenstwa. Pozostaja one w S$cistym zwigzku z réznymi formami
zabezpieczenia emerytalnego, zarowno w postaci skladek na fundusz
emerytalny, jak i wyptacanych §wiadczen emerytalnych.

2) Analizy makroekonomiczne. Dane statystyczne pochodzace z SRN stanowia
baze¢ do konstrukcji modeli ekonometrycznych, stuzacych badaniu zaleznosci
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pomiedzy makrokategoriami wewnatrz gospodarki. Modele te moga by¢
narzedziem wspomagajacym podejmowanie decyzji dotyczacych polityki
gospodarczej, na przyktad zmian wymiaru skladek na ubezpieczenie
spoteczne. Ponadto na ich podstawie konstruowane sa prognozy Szeroko
rozumianego rozwoju gospodarki lub zmian okreslonych sfer dziatalno$ci
ekonomicznej. Rachunki narodowe moga réwniez znalezé zastosowanie
w analizach w skali mezzoekonomicznej w odniesieniu do grup podmiotéw —
sektorow lub podsektoréw instytucjonalnych (na przyktad podsektora oséb
fizycznych otrzymujgcych emeryture lub rente).

3) Porownania mig¢dzynarodowe. Zastosowanie jednolitego standardu sprawo-
zdawczosci w wymiarze migdzynarodowym umozliwia prowadzenie r6znego
rodzaju analiz o charakterze poréwnawczym, w szczegdlnoSci dotyczacych
gtownych agregatow, takich jak PKB, PKB per capita(lub dochod narodowy
brutto), a takze struktury gospodarki charakteryzowanej na przyktad przez
takie wskazniki jak stopa oszczedno$ci, wydatki rzadowe w relacji do PKB
itp. W ramach Unii Europejskiej SRN daje podstawy do prowadzenia
wspolnej polityki gospodarcze;.

Glownym celem opracowania jest wskazanie tych obszarow systemu
rachunkéw narodowych, ktore prezentujg transakcje zwigzane z zabezpie-
czeniem emerytalnym w ramach systemu zabezpieczenia spolecznego.
W zwigzku z tym przedstawiono pokrétce podstawowe zasady konstrukcji
SRN, w tym podzial na sektory instytucjonalne oraz krétkg prezentacje
sekwencji rachunkdéw, ze szczegdlnym uwzglednieniem tych transakcji, ktére
dotycza zabezpieczenia emerytalnego. Ponadto, zwrécono uwage na zmiany
struktury przychodéw i wydatkow na okreslonych rachunkach w zwiazku
z reforma systemu ubezpieczen spolecznych w Polsce.

2. Zabezpieczenie emerytalne w sekwencji rachunkow
W SRN wedlug sektorow instytucjonalnych

W systemie rachunkéw narodowych wyroéznia sie:

— rachunki biezace (rachunek produkcji, rachunki tworzenia dochodow,
podziatu pierwotnego i wtérnego dochodow, rachunek wykorzystania
dochodéw do dyspozycji),

— rachunki akumulacji (rachunek kapitatowy, finansowy, innych zmian
wolumenu aktywow, przeszacowan),

— rachunki stanoéw — bilanse [Rachunki narodowe... 2007-2010, s. 345-346].
Wszystkie rachunki sa formg dwustronnych, bilansujacych si¢ zestawien

przychodow i rozchodow (wydatkéw). Kazda transakcja rejestrowana jest jako

przychdd na jednym rachunku i wydatek na innym.
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Rachunki biezace przedstawiaja cyrkulacj¢ dochodow pomiedzy sektorami
instytucjonalnymi: gospodarstwami domowymi, instytucjami rzadowymi
I samorzadowymi, instytucjami finansowymi i ubezpieczeniowymi, przed-
sigbiorstwami niefinansowymi, instytucjami niekomercyjnymi oraz zagranica.
Wydatki na rachunku biezacym to spozycie, transfery biezace i oszczgdnoSci
(pozycja bilansujaca rachunek wykorzystania dochodéw). Z kolei przychody
rejestrowane na tym rachunku obejmujg dochody czynnikowe (wynagrodzenia,
nadwyzka operacyjna, podatki) i transfery biezace.

Transakcje dotyczace zabezpieczenia emerytalnego zapisane sg na rachunku
podziatu pierwotnego i wtérnego dochodow. Elementami podziatu wtérnego
dochodow sg podatki, skladki na ubezpieczenie spoleczne, $wiadczenia
pieniezne z ubezpieczen spotecznych i pomocy spotecznej oraz inne transfery
biezace [Rachunki narodowe... 2007-2010, s. 360-361]. Sktadki na ubez-
pieczenia spoteczne (placone przez pracodawcoOw, pracownikow oraz w SWoim
imieniu przez pracodawcoéw, osoby pracujgce na wiasny rachunek i osoby
niepracujace) stanowiag wydatek sektora gospodarstw domowych. Ta czgéé
sktadki na ubezpieczenia spoteczne, ktora jest ptacona przez pracodawcow, jest
rejestrowana jako przychod gospodarstw domowych na rachunku podzialu
pierwotnego dochodéw — sktadnik kosztéw zwigzanych z zatrudnieniem, obok
wynagrodzen i innych kosztow [Rachunki narodowe... 2007-2010, s. 357-358].
Sktadki na ubezpieczenia spoteczne obejmujg sktadki na fundusz emerytalny
i rentowy, ubezpieczenia chorobowe i wypadkowe, Fundusz Pracy oraz sktadki
na ubezpieczenia zdrowotne, przy czym zgodnie z wymiarem sktadek w 2012
roku, okoto 40-45% sumy skladek na ubezpieczenie spoleczne stanowia
sktadki na fundusz emerytalny [ Ubezpieczenia spoteczne w Polsce, 2012, s. 25].
Skiadki te rejestrowane sa jako przychody sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (podsektora funduszy ubezpieczen spotecznych) i instytucji
finansowych i ubezpieczeniowych (podsektora instytucji ubezpieczeniowych
i funduszy emerytalnych'). Z kolei $wiadczenia spoleczne (inne niz transfery
socjalne w naturze) obejmuja pieni¢zne $wiadczenia z ubezpieczen spotecznych
(emerytury i renty placone z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych i KRUS,
zasitki, $wiadczenia rehabilitacyjne, odszkodowania wypadkowe w tytulu
ubezpieczenia spolecznego) i $wiadczenia z pomocy spotecznej. Zasadnicza
roznica pomiedzy S$wiadczeniami z ubezpieczen spolecznych i1 pomocy
spotecznej polega na tym, ze wyplata $Swiadczen z ubezpieczen spotecznych
pozostaje w $cistym zwigzku z wysoko$cig wptacanych sktadek, podczas gdy
uprawnienie do korzystania z pomocy spotecznej nie zalezy od faktu optacania
przez dana jednostke sktadek, wszyscy moga ubiega¢ sie¢ o wyptate §wiadczen,
przy czym uzyskanie pomocy wymaga spetnienia okreslonych restrykcyjnych
warunkow [System of National Accounts 2008, s. 172]. Swiadczenia spoteczne

Do roku 1999 otwarte fundusze emerytalne zaliczane byly do sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych.
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wyplacane sa przez podsektor funduszy ubezpieczen spotecznych i stanowia
przychod gospodarstw domowych (przede wszystkim podsektora o0sob
fizycznych otrzymujacych emeryture i rente).

W celu zbilansowania przychodow i wydatkow na rachunku biezgcym
i kapitalowym, to jest zharmonizowania oszczedno$ci gospodarstw domowych
ze zmianami udziatow netto gospodarstw domowych w rezerwach funduszy
emerytalnych rejestrowanych na rachunku finansowym w SRN, konieczne byto
wprowadzenie w 2000 roku odpowiedniej korekty na rachunku wykorzystania
dochodow do dyspozycji. Korekta ta réwna si¢ pelnej wartosci sktadek na
ubezpieczenie spoleczne, w odniesieniu do platnosci emerytalnych,
pomniejszonej o warto$¢ optat za ustugi ubezpieczeniowe [Rachunki
narodowe... 2007-2010, s. 365]. W SRN jest ona rejestrowana jako przychod
sektora gospodarstw domowych zwigkszajacy jego oszczednosci brutto
i wydatek podsektora instytucji ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych.
Transfery zwigzane z zabezpieczeniem emerytalnym przedstawia rysunek 1.

Gospodarstwa korekta z tytutu
domowe zmian udziatéw netto
gospodarstw

sktadki na
fundusz

domowych w
rezerwach funduszy
emerytalnych

swiadczenia z sktadki na fundusz
ubezpieczen spol. emerytalny (odpis

na rzecz OFE)
Fundusze ubezpieczen Instytucje ubezpieczeniowe
spotecznych i fundusze emerytalne

Rys. 1. Cyrkulacja sktadek i §wiadczen zwiazanych z zabezpieczeniem emerytalnym
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie ESA’1995.

Rachunki akumulacji zawieraja transakcje oraz inne zmiany, ktore
powoduja réznice miedzy wielko$ciami wystgpujacymi w bilansie otwarcia
i bilansie zamknigcia. Przychody na rachunku akumulacji pokazujg Zrodia
finansowania inwestycji rzeczowych i finansowych, s3a to oszczednosci,
transfery kapitatlowe oraz zaciagniecie netto zobowiazan. Z kolei wydatki
na tym rachunku to nabycie aktywow niefinansowych (naktady brutto na $rodki
trwate, przyrost warto§ci niematerialnych i prawnych, przyrost rzeczowych
srodkow obrotowych), transfery kapitalowe i1 nabycie netto aktywow
finansowych. Na rachunku finansowym rejestrowane sa transakcje dotyczace
aktywow 1 pasywow finansowych, dokonywane pomiedzy krajowymi jednost-
kami instytucjonalnymi oraz migdzy tymi jednostkami a zagranica.
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Sktadki na ubezpieczenie spoleczne ptacone przez gospodarstwa domowe,
ktore stanowig odpis na rzecz Otwartych Funduszy Emerytalnych, rejestrowane
sa nastgpniec na rachunku finansowym jako udzialy netto gospodarstw
domowych w rezerwach funduszy emerytalnych. Rezerwy te stanowia aktywa
finansowe gospodarstw domowych i jednocze$nie pasywa podsektora instytucji
ubezpieczeniowych i1 funduszy emerytalnych. Odpis na rzecz OFE (jezeli
ubezpieczony jest czionkiem OFE) do 30.04.2011 stanowil 7,3% wymiaru
podstawy sktadki, od 1.05.2011 ulegt zmniejszeniu do 2,3%, z planowanym
wzrostem do 3,5% w 2017 roku [Ubezpieczenia spofeczne w Polsce, 2012, s. 24].

Transakcje dokonywane na udzialach netto gospodarstw domowych
w rezerwach funduszy emerytalnych obejmuja zaréwno zwigkszenia tych
udzialow, jak i ich zmniejszenia, zatem zmiany udziatéw netto to rdznica
pomigdzy zwiekszeniem tych udziatdéw a ich zmniejszeniem. Zwiekszenia
obejmujg faktyczne skladki ptacone na rzecz funduszy emerytalnych, powigk-
szone o uzupetnienia do sktadek, powstale w wyniku inwestowania zabez-
pieczen funduszy emerytalnych, pomniejszone o oplaty za ushugi zwigzane
Z zarzadzaniem funduszami. Z kolei zmniejszenia udzialéw netto gospodarstw
domowych w rezerwach funduszy emerytalnych obejmujg Swiadczenia rowne
kwotom wyplaconym emerytom lub osobom bedacych na ich utrzymaniu, w formie
regularnych wyptat lub innych $wiadczen [Europejski System..., s. 212-213].

Powigzania mig¢dzy rachunkami wymienionymi w powyzszej sekwencji
mozna przedstawi¢c w formie macierzowej [Pyatt, Round 1979, Tomaszewicz
2001, Tomaszewicz, Boratynski 2004]. Macierze rachunkowosci spotecznej
(ang. Social Accounting Matrix — SAM), nazywane tez macierzami rachunkow
narodowych, stanowia syntetyczne ujecie przeptywow dochodoéw w gospodarce,
pozwalajace m.in. na ocen¢ zmian struktury przychodow i wydatkéw w ramach
poszczegbélnych sfer dziatalnosci gospodarczej w skali makroekonomicznej.
Macierze rachunkowosci spotecznej odzwierciedlaja zasade podwdjnego zapisu
kazdej transakcji w systemie rachunkéw narodowych, co zapewnia bilansowanie
si¢ wierszy (przychodow) i kolumn (wydatkow). Oznacza to, ze wydatki kazdego
sektora instytucjonalnego sa rowne jego przychodom osiggnigtym w danym
okresie i1 jednocze$nie kazdy wydatek jednego podmiotu jest przychodem
innego. Podobna réwno$¢ zachodzi w odniesieniu do rachunkow przedmiotowych.

Struktura macierzy rachunkowosci spotecznej moze by¢ rézna w zaleznos$ci
od celu prowadzonych w oparciu o nig badan empirycznych i wymaganego
W zwigzku z tym stopnia szczegoétowosci rachunkow, a takze dostgpnosci
danych statystycznych. Wybor postaci SAM dotyczy¢ moze podmiotéw
realizujacych transakcje i ich grupowania na poszczegdlnych rachunkach,
a takze poziomu dezagregacji transakcji w ramach wybranego rachunku, na
przyktad form transferow biezacych czy rodzajow aktywow finansowych
nabywanych przez sektory instytucjonalne. Przedstawiona w tabeli 1 macierz
rachunkowos$ci spotecznej sklada si¢ z dwunastu niezerowych submacierzy.
W zwiazku z gléwnym celem opracowania na szczegélng uwage zastuguja
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submacierze przedstawiajace transfery biezace — submacierz (3,3), oszczednosci
— (4,3) oraz nabycie netto aktywéw finansowych — (5,4). Submacierz (3,3)
zawiera sktadki na ubezpieczenia spoteczne oraz $wiadczenia z ubezpieczen
spotecznych, tutaj tez zapisane sg korekty z tytulu zmian udzialéw netto
gospodarstw domowych w rezerwach funduszy emerytalnych. Na glownej
przekatnej submacierzy (4,3) prezentowane sg oszczednosci brutto, ktérych
czg§¢ stanowig oszczednosci emerytalne (sktadki na fundusz emerytalny
gromadzone w OFE oraz innych instytucjach ubezpieczeniowych i funduszach
emerytalnych zarzadzajacych dobrowolnymi formami oszczedno$ci emery-
talnych). Z uwagi na wymog bilansowania si¢ sum w wierszach i kolumnach
SAM, w submacierzy (5,4) znajduja si¢ ponownie informacje 0 transakcjach
dotyczacych zmian udzialéw netto gospodarstw domowych w rezerwach
funduszy emerytalnych — aktywow finansowych gospodarstw domowych.

SAM skonstruowana wedlug ponizszego schematu (lub po dezagregacji
rachunku podzialu wtornego dochodow — transferow biezacych) mogtaby zostaé
uzyta jako narze¢dzie analiz symulacyjnych [np. Tomaszewicz, Trebska 2012],
na przyktad w symulacji, ktorej celem bylaby ocena skutkow podjetej w 2011
roku decyzji rzadu o obnizeniu odpiso6w na rzecz OFE. Oczywiscie niezbedna
jest dostgpnos¢ pelnej sekwencji rachunkéw zawartych w SAM dla lat
2011-2012 i kolejnych.

Tabela 1. Schemat macierzy rachunkowos$ci spotecznej z wyszczegolnieniem
transakcji odnoszacych si¢ do zabezpieczenia emerytalnego

WYDATKI
Rachunek
1 2 3 4 5 Suma
1 | produktu zuzycie spozycie, aﬁemﬁ%fﬂa
posrednie eksport sowa
2 czynnikow wartos¢
produkcji dodana
biezacy
> . . dochody | transfery
O | 3 | (wg sektorow | import . -
) ierwotne | b
% instyt.) p 1ezace .
. zaciagnie
< 4 kapltallftwy, oszczedno- | transfery | cie netto
@ I(\r?g Se) orow Sci brutto | kapitatowe | zobowia-
Y. zan
finansowy n?]té%/ge
5 | (wg rodzajow aktvw6
aktywow fin.) ]YW W
in.
Suma

Kolorem szarym zaznaczone sg submacierze zawierajace elementy zabezpieczenia emerytalnego.

Zrodio: opracowanie wlasne.
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3. Zmiany struktury przychodow i wydatkow na rachunku
biezacym i kapitalowym w zwigzku z reformg systemu
ubezpieczen spolecznych w Polsce

Reforma systemu ubezpieczen spotecznych w Polsce byta konieczna, co nie
ulega watpliwosci. Przyczyny dotyczace niekorzystnie zmieniajacej si¢ sytuacji
demograficznej, jak 1 niewydolno$ci dotychczasowego systemu repartycyjnego,
a takze potencjalne skutki tej reformy w kontekScie oszczgdnosci Polakow
opisuje m.in. B. Liberda [2000].

W systemie redystrybucyjnym (repartycyjnym) wszelkie transfery pieniezne
zwigzane z zabezpieczeniem emerytalnym traktowane sg jako transfery biezace
pomiedzy jednostkami placacymi sktadki na ubezpieczenie spoteczne (gospo-
darstwami domowymi), funduszami ubezpieczen spotecznych a jednostkami
bedacych beneficjentami §wiadczen spotecznych (gospodarstwami domowymi).
Ptacone sktadki obnizajg dochody do dyspozycji, z kolei otrzymane §wiadczenia
te dochody zwickszaja. W latach 1995-1999% 2000-2010 relacja $wiadczen
z ubezpieczen spotecznych do dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych
wahata si¢ pomiedzy 0,184 a 0,211, bez wyraznej tendencji rozwojowej. Przy
czym dane statystyczne z SRN na temat wysokosci $wiadczen z ubezpieczen
spotecznych i placonych skladek niestety nie pozwalajg na wyrdznienie
swiadczen i sktadek bezposrednio zwigzanych z funduszem emerytalnym.

Sktadki na fundusz emerytalny ptacone przez pracujgcych w danym okresie
powinny pokrywaé¢ wyplaty $§wiadczen emerytalnych uprawnionym do otrzy-
mywania emerytury. Dlatego tez w systemie repartycyjnym to grupa pra-
cujacych ponosi ryzyko finansowe zwigzane z wysoko$cia wyplacanych biezaco
$wiadczen, gdyz trwaty niedobdr srodkow ptynacych ze sktadek musi prowadzi¢
do zwigkszenia obcigzen z tytulu sktadek na ubezpieczenie spoteczne [Lequiller,
Blades 2006, s. 173-174]. W latach 1995-1999 relacja sktadek na ubezpieczenie
spoteczne do sumy transferéw bedacych rozchodami sektora gospodarstw
domowych systematycznie rosta z 0,498 w 1995 do 0,656 w 1999 roku.
W sytuacji niekorzystnie zmieniajacej si¢ proporcji liczby pracujacych do liczby
emerytow w Polsce niemozliwe bytoby zréwnowazenie wysokosci wptacanych
sktadek z wyptatami §wiadczen emerytalnych, stad konieczno$¢ przeksztatcenia
systemu ubezpieczen spolecznych w system kapitalowy.

Obecnie system ubezpieczen spotecznych w Polsce ma charakter
kapitatowo-redystrybucyjny, to znaczy, ze czg§¢ przeptywow finansowych
zwigzanych z zabezpieczeniem emerytalnym rejestrowanych jest na rachunku
biezacym, a cze$¢ na rachunku akumulacji (kapitalowym i finansowym).

2 Dane za okres 1995-1999 pochodza z rachunkéw zrewidowanych, udostgpnionych
przez Departament Rachunkéw Narodowych GUS, w ktorych zakres podmiotowy
sektora gospodarstw domowych jest zgodny z oficjalnie obowiazujaca od 2000 roku
zmieniong klasyfikacja sektorow instytucjonalnych.
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Ponadto jednym z elementow reformy bylo rozlozenie obcigzen zwigzanych
ze sktadkami na fundusz emerytalny pomigdzy pracujacych i pracodawcow.
Ta czes¢ sktadki, ktora optacaja pracodawcy, powigksza dochody pierwotne
gospodarstw domowych. Z kolei ta cze$¢ sktadki na fundusz emerytalny,
ktéra stanowi odpis na rzecz OFE, w SRN powigksza oszczednosci brutto
gospodarstw domowych poprzez wprowadzong w 2000 roku korekte z tytutu
zmian udzialdéw netto gospodarstw domowych w rezerwach funduszy
emerytalnych. W latach 2000-2010 relacja wspomnianych korekt do oszczed-
nosci gospodarstw domowych systematycznie rosta®. Tendencja ta z jednej
strony wynikala z rosnacych sum wptacanych sktadek do OFE, przy stosunkowo
niewielkiej kwocie wyptacanych z OFE emerytur, z drugiej strony byla
konsekwencja malejgcej sktonnosci do oszczedzania tego sektora insty-
tucjonalnego (por. rys. 2). Poréwnanie relacji oszczednosci brutto do dochodow
do dyspozycji gospodarstw domowych (uwzgledniajac korekty z tytulu OFE
bedace konsekwencja reformy emerytalnej) i relacji po obnizeniu oszczednos$ci
o te korekty pokazuje wyraznie, ze przej$cie do systemu kapitalowego podniosto
wielkos$ci strumieni oszczednosci gospodarstw domowych. W latach 2005-2007,
2009-2010 sktonnos$¢ do oszczedzania bylaby o 3-4 punkty procentowe nizsza,
gdyby nie korekty z tytutu OFE.
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0.1
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korekty z tvtulu zmian udzialow netto gospodarstw domowych w
rezerwach funduszy emerytalnvch w relacji do oszezednosci brutto

= = = = sklonnosc¢ do oszczedzania

Rys. 2. Relacja korekt z tytutu zmian udzialow netto gospodarstw domowych
w rezerwach funduszy emerytalnych do dochodéw do dyspozycji na tle zmian
sktonnosci do oszczgdzania gospodarstw domowych (w cenach biezacych)

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Rachunkéw narodowych wedlug sektoréw
i podsektorow instytucjonalnych 2000-2006, 2005-2008, 2007-2010.

® Wyjatek stanowi rok 2008, w ktorym warto$¢ korekty z tytutu zmian udziatow netto
gospodarstw domowych w rezerwach funduszy emerytalnych byla ujemna, m.in. na
skutek zlej sytuacji na rynkach kapitalowych i spadku wyceny portfela inwestycyjnego,
bedacego podstawa wyznaczania wartosci aktywow zarzadzanych przez OFE, na pod-
stawie ktorych okreslana jest wielko§¢ omawianych korekt.
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W latach 2000-2010 wida¢ rowniez zmiany udziatow netto gospodarstw
domowych w rezerwach funduszy emerytalnych — jako formy oszczgdno$ci
finansowych — w wydatkach kapitatowych, §wiadczacych o przyroscie majatku
niefinansowego (przede wszystkim nieruchomos$ci) i finansowego (wierzy-
telnosci) gospodarstw domowych. Zmiany struktury wydatkow kapitatowych
gospodarstw domowych przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Struktura wydatkow kapitatowych gospodarstw domowych

.| 2000 ’ 2003 ’ 2005° | 2006 \ 2007 \ 2008 ‘ 2009° ‘ 2010°

Wyszczegolnienie
w % wydatkéw kapitalowych

Akumulacja
niefinansowa 56,6 65,2 50,6 39,5 43,9 48,6 42,0 43,4
Transfery 03 03 03 0,2 03 03 03 02
kapitatowe
Nabycie netto 431 | 345 | 491 | 603 | 558 | 511 | 57,7 | 563
aktywow fin.,
w tym: zmiany 0,0 0,2 22,2 19,6 10,8 -4,2 13,5 13,0
udziatéw netto
gosp. dom. w
rezerwach
funduszy emeryt.

8 W Rachunkach finansowych... OFE zostaty zaliczone do sektora instytucji finan-
sowych i ubezpieczeniowych dopiero od 2005 roku, stad nagly wzrost udziatu zmiany
udziatéw netto gospodarstw domowych w rezerwach funduszy emerytalnych w wydat-
kach kapitatowych.

® Od roku 2009 w rachunkéw finansowych sektor gospodarstw domowych traktowany
jest tacznie z instytucjami niekomercyjnymi.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Rachunkéw narodowych wedlug sektoréw

i podsektorow instytucjonalnych 2000-2006, 2005-2008, 2007-2010, Rachunkow finan-

sowych wedlug sektorow i podsektoréw instytucjonalnych 2000-2004, 2005-2008, danych

NBP: http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/krf.ntml (dostep
06.2013).

3. Podsumowanie

Reforma systemu ubezpieczen spotecznych w Polsce, to jest przejscie
od systemu redystrybucyjnego (repartycyjnego) do systemu redystrybucyjno-
kapitatowego, w istotny sposob zmienita strukture przychodow i wydatkéw
na rachunku biezacym i kapitalowym. Zmiany te oznaczaja w szczego6lnosci:

—  zwigkszenie dochoddéw pierwotnych gospodarstw domowych o skladki na
ubezpieczenie spoteczne ptacone przez pracodawcow,

— zwigkszenie przychodow na rachunku podziatu wtérnego dochodoéw sektora
instytucji finansowych 1 ubezpieczeniowych w zwigzku z odpisem na rzecz

79



WSPOLCZESNE ZABEZPIECZENIE EMERY TALNE. WYBRANE ASPEKTY ...

OFE czgsci sktadek na ubezpieczenie spoleczne, a takze zmiang zakresu
podmiotowego tego sektora instytucjonalnego,

— zmiang na rachunku wykorzystania skorygowanych dochodéw do dyspo-
zycji, polegajaca na wprowadzeniu korekty z tytulu zmian udziatow
netto gospodarstw domowych w rezerwach funduszy emerytalnych, ktéra
obnizyta oszczedno$ci brutto instytucji finansowych i ubezpieczeniowych
(z wyjatkiem 2008 roku) podwyzszajac jednoczesnie oszczednosci brutto
gospodarstw domowych,

— zwigkszenie wierzytelnosci (oszczednos$ci finansowych) gospodarstw domo-
wych w relacji do ich oszczedno$ci rzeczowych (akumulacji niefinansowej).
W obliczu koniecznosci reformy systemu ubezpieczen spotecznych

w zwigzku z faktem ,,starzenia si¢” spoleczenstwa znalazla si¢ wigkszo$¢ panstw

europejskich. Reforma systemu ubezpieczen spolecznych czy systemu

emerytalnego to nie tylko zmiany mechanizméw przeptywu $rodkéw
finansowych pomigdzy jednostkami i instytucjami. Zasadniczym celem reformy
jest zmniejszenie ryzyka finansowego zwigzanego z wysokoscig Swiadczen
emerytalnych. Zazwyczaj reforma systemu emerytalnego przebiega
dwukierunkowo. Po pierwsze konieczne jest zredukowanie obietnic dotyczacych
wysokos$ci przysztych emerytur. Po drugie nastgpuje indywidualizacja
wysokosci wyplacanych emerytur, ktére zaleza od sumy zaakumulowych
sktadek w okresie aktywnos$ci zawodowej [Lequiller, Blades 2006, s. 174].
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1. Wstep

W latach osiemdziesigtych comiesigczna skladka na ubezpieczenie
spoteczne wynosita pomigdzy 25% a 38% wynagrodzenia, a w latach dziewieé-
dziesigtych wzrosta do 45% [Goéra 2013, s. 7] i byla jedna znajwyzszych
sktadek na $wiecie. Prawie potowe uposazenia brutto kazdego pracujacego
Polaka wrzucano do wielkiej szafy, w ktorej nie byto potek ani szuflad
1 przeznaczano na wyplacanie $§wiadczen emerytalnych czy rentowych.
Pieni¢dzy jednak nadal byto zbyt mato, a zatem Skarb Panstwa musiat dotowac
ZUS i KRUS i przeznaczal na ten cel kilkanascie miliardow zlotych rocznie,
co przykltadowo w 1995 r. stanowito 17% budzetu. Gdyby nie podjgto si¢
przeprowadzenia reformy systemu emerytalnego oceniano, ze w roku 2020
skladka wptacana do ZUS musiataby wynosi¢ okoto 70%. Reforma byla
nieodzowna, konieczne bylo tez umieszczenie w szafie potek (dzi§ kazdy
pracujacy Polak ma swoje indywidualne konto w ZUS-ie, na ktore trafia jego
sktadka), tym samym podjeto si¢ skonstruowania takiego systemu, ktory
powiazalby wysokos¢ sumy sktadek wptacanych w czasie aktywnosci
zawodowej z wysokoscig przysztych $wiadczen emerytalnych.

Niewydolnos¢ finansowa panstwa to nie jedyna przestanka, ktora
bezposrednio wplyneta na rozpoczecie w 1999 reformy w obrebie systemu
emerytalnego. Chociaz system repartycyjny' jest odporny na niekorzystne

! System repartycyjny lub inaczej redystrybucyjny jest oparty na idei solidarnosci
migdzypokoleniowej. Pieniadze wnoszone do systemu w postaci skladek emerytalnych
s3 na biezaco wykorzystywane na wyplate §wiadczen emerytalnych osob bedacych na
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zmiany na rynkach finansowych (w ramach tego systemu nie inwestuje si¢
zgromadzonych $rodkéw) 1 do§¢ odporny na inflacje, to ma jednak wiele wad.
Przede wszystkim jest to wrazliwo$¢ na skutki procesu starzenia si¢ danego
spoteczenstwa, w ktorym wzrasta liczba osob przechodzacych na emeryture
w stosunku do liczby oséb pracujacych i placacych sktadki. System ten jest
rowniez nieefektywny przy wzroscie bezrobocia, kiedy zmniejszaja si¢ sumy
sktadek wptacane na ubezpieczenie spoteczne. Spadek ptac realnych to takze
negatywny czynnik, gdyz w takiej sytuacji warto$¢ realna skladek jest nizsza,
atym samym nisza realna wartos¢ wyplacanych §$wiadczen emerytalnych
[Chlon, Gora, Rutkowski 2000, s. 7].

W przypadku Polski przestanki demograficzno-spoteczne byty tak samo
wazne jak ekonomiczne, kiedy uznano, ze jednofilarowy system emerytalny nie
ma racji bytu i musi zosta¢ zreformowany.

Celem ponizszego opracowania jest przedstawienie wybranych zagadnien
zwigzanych z reformg systemu ubezpieczen spolecznych, jakie znaczenie dla
systemu emerytalnego miat fakt, Ze opiera si¢ on na trzech filarach i czy te filary
spetnity/spetniajg swojg role, a takze zaprezentowanie potencjalnych scenariuszy
dotyczacych przysztosci OFE, III filara oraz bezpieczenstwa materialnego
beneficjentow systemu.

Opracowanie to wykorzystuje ogdlnodost¢pne dane dostarczane przez
nastgpujace instytucje: Komisje¢ Nadzoru Finansowego, Ministerstwo Pracy
i Polityki Spotecznej, Gtéwny Urzad Statystyczny, Centrum Badan Opinii
Spotecznej (CBOS), Rade Monitoringu Spotecznego (Diagnoza Spoteczna).

2. Katastrofa demograficzna i przestanki ekonomiczne

Trojfilarowy system emerytalny, ktéry powstal w latach dziewiecd-
dziesiatych, jest konsekwencja obserwowanych niepokojacych zmian demo-
graficznych oraz prognoz dotyczacych struktury polskiego spoteczenstwa.
W systemie tym potozono nacisk na samodzielno$¢ i zapobiegliwo$¢ jednostek,
ktére powinny we wiasnym zakresie podjac si¢ dlugoterminowego oszczedzania.
W tym celu powstat trzeci filar 0 charakterze kapitalowym, promujacy
indywidualizm oraz dbato$¢ o tworzenie dodatkowych zabezpieczen na okres
staro$ci. Przyczyna lezy w niekorzystnych zmianach ludno$ciowych i wiaze si¢
Z procesem starzenia spoleczenstwa polskiego oraz W osiggnigciu etapu starosci
demograficznej, na co wskazuje odsetek liczby osob w wieku emerytalnym
w stosunku do catej populacji naszego panstwa. Jak wynika z Narodowego
Spisu Powszechnego (NSP) przeprowadzonego w 2011 roku, w Polsce az 17,5%

emeryturze. W literaturze tematu mozna si¢ spotka¢ z angielskim skrotem PAYG, czyli
Pay-As-You-Go, ktory oznacza system repartycyjny.
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(przyrost 0 981 tys.) 0sob byto w wieku poprodukcyjnym? Liczba oséb w wieku
przedprodukcyjnym zmalata o ponad 1,5 min, co jest skutkiem malejacej
dzietno$ci (wspotczynnik dzietnosci ksztaltowat sie¢ w roku 2011 na poziomie
1,36), co przektada si¢ na niezdolno$¢ rodzin do odtwarzania si¢ na poziomie
zapewniajacym prosta zastgpowalno$¢ pokolen. Jednoczesnie odnotowuje si¢
proces wydluzania si¢ zycia, a tym samym ro$nie liczba lat spedzanych na
emeryturze (rys. 1). Wedlug prognoz GUS, liczba os6b powyzej 80. roku zycia
zwigkszy si¢ do roku 2035 prawie dwukrotnie. Trend ten wyraznie zmienia
relacje liczby osob aktywnych zawodowo w stosunku do liczby emerytow.

Przestanki ekonomiczne zmian systemu zabezpieczen spotecznych wiaza
si¢ z wysoko$cig Swiadczen emerytalnych, ktore nie dajga osobom w wieku
poprodukcyjnym mozliwosci utrzymania poziomu materialnego z okresu
aktywnosci zawodowej. Wedlug danych GUS, wysoko$¢ przecigtnej emerytury
brutto w roku 2012 wyniosta 1 820,99 zl, co stanowilo okoto 52% $redniego
miesiecznego wynagrodzenia w gospodarce, ktore ksztattowato si¢ wowczas na
poziomie 3521,67 zt. Emerytury wyptacane z Kasy Rolniczego Ubezpieczenia
Spotecznego byly o wiele nizsze, ich przecietna wartos¢ w 2012 roku
to 1054, 61 zt.
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Rys. 1. Oczekiwana dlugos¢ zycia 65-letniej osoby w Polsce
Zrédlo: AWG.

? Kiedy dokonywano spisu powszechnego, wiek przechodzenia na emeryture dla kobiet
wynosit 60 lat, a dla mezczyzn 65. Obecnie dla obu pici wynosi on 67 (Ustawa
z 11 maja 2012 o podwyzszeniu wieku emerytalnego).
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Obok przestanek demograficznych oraz ekonomicznych, warto wspomnie¢
jeszcze kulturowe, zwigzane ze sposobem postrzegania cztowieka starszego jako
bezproduktywnego konsumenta, a takze pejoratywnym nastawieniem do tej
grupy. Staro$¢ stata si¢ czym$ niepozadanym, jak pisze bLukaszewski
[Lukaszewski, w: Zych 1999, s. 12], ,,staro$¢ przestala by¢ przedmiotem dumy,
zrodlem dodatkowej godnosci cztowieka, a stala si¢ powodem zawstydzenia
i zrodtem zagrozenia”. Jest tego kilka przyczyn, a jedng z nich jest zapOZnienie
kulturowe, kiedy to przemiany kulturowe nie dokonujg si¢ w tym samym
tempie, co postep techniczny. Cztowiek starszy nie nadgza za przemianami
technologicznymi i w obszarze ICT, co powoduje jego marginalizacj¢. Drugi
powdd to brak samodzielno$ci, spowodowany gtownie trudng sytuacja
materialng oséb w wieku poprodukcyjnym. Zadaniem, a raczej wyzwaniem dla
polityki spotecznej stalo si¢ stworzenie dla tej grupy odpowiednich warunkoéw
zycia oraz uaktywnienie potencjatu senioréw. Koszty demograficznego starzenia
sie spofeczenstwa mozna obnizy¢ dzieki wprowadzeniu odpowiednich
rozwigzan systemowych oraz przygotowaniu ludzi do fazy starosci, co
Roszkiewicz okreSla mianem orientacji na staro$¢ [Roszkiewicz 2006, s. 127-139].

3. Zalozenia reformy

Starzenie sie spoleczenstwa polskiego stato sie wyzwaniem dla polityki
spotecznej 1 koniecznoscig znalezienia odpowiednich rozwigzan ekono-
micznych. Stabilno$¢ miata zapewnié, oparta na systemie zdefiniowanej sktadki,
wielofilarowa konstrukcja zreformowanego systemu emerytalnego, a tym
samym odej$cie od systemu opartego na idei solidarnosci mi¢dzypokoleniowej
na rzecz mieszanego (repartycyjno-kapitatowego), aby zapewni¢ jego
uczestnikom bezpieczenstwo finansowe po przejSciu na emeryture poprzez
zaoferowanie najbardziej optacalnych form alokacji pieniedzy oraz powigzanie
wysokosci przyszlych $wiadczen emerytalnych z wysoko$cia sumy skladek
wplacanych w trakcie aktywnos$ci zawodowej, a takze z wiekiem przej$cia
na emeryture [Chlon, Gora, Rutkowski 2000, s. 18-39]. System zbudowano
w oparciu o trzy filary, ktore mialy za zadanie zapewni¢ réwnowage
i zagwarantowaC bezpieczenstwo poprzez zroznicowanie zrodet pochodzenia
$wiadczen emerytalnych (rys. 2).
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Finansowanie
systemu

repartycyjne kapitalowe
‘ Pierwszy filar Drugi filar powszechne
Trzeci filar dodatkowy

Rys. 2. Finansowanie i funkcjonowanie systemu ubezpieczen spotecznych
Zrédlo: za: [Perek-Bialas., Részkiewicz, 1999, s. 10].

W ramach dwodch pierwszych filarow panstwo stosuje przymus tworzenia
oszczednosci przeznaczonych na zabezpieczenie okresu staroSci. Pierwszy filar
spelnia role podobng do tej, jakg miat ZUS przed rozpoczeciem reformy systemu
emerytalnego, z tym ze model zdefiniowanego $wiadczenia zostal zastgpiony
modelem zdefiniowanej sktadki. Jego cechy to obowigzkowo$¢, powszechno$é
i repartycyjno$¢, z ta roznica, ze kazdy uczestnik systemu ma wilasne konto, na
ktorym gromadzone sg sktadki (sktadki wplacone do systemu ubezpieczen
spotecznych przed reformg zostaly przeliczone na kapital poczatkowy).
Wysokos¢ przysztego Swiadczenia emerytalnego jest wuzalezniona od
sumy odprowadzonych sktadek oraz momentu przejScia na emeryture
(a w konsekwencji dalszej oczekiwanej dlugosci trwania zycia). Drugi filar
0 charakterze kapitalowym jest obowigzkowy dla uczestnikdw systemu
urodzonych po roku 1968 i w jego ramach gromadzone skfadki nie sa
przeznaczane na wyplate biezacych swiadczen, ale inwestowane, a ich wysoko$¢
bedzie uzalezniona od dzialalno$ci oraz efektywnosci otwartych funduszy
emerytalnych (OFE).

Filar III jest czg$cia systemu, ktora charakteryzuje nieobligatoryjnos¢ oraz
dobrowolnos¢ w wyborze formy oszczedzania. W ramach tej cze$ci systemu
mamy rozwigzania/instrumenty zaproponowane przez panstwo (np. PPE, IKE,
IKZE), ale réwniez kazda forma oszczgdzania majaca zabezpieczy¢ okres
emerytalny (lokaty bankowe, $rodki gromadzone na rachunkach bankowych,
akcje, obligacje, ubezpieczenia na zycie, umowy z towarzystwami funduszy
inwestycyjnych, itp.) stanowi jego element.

Celem reformy, oprocz uzyskania dlugoterminowej stabilnosci finansowe;j,
dywersyfikacji ryzyka, byto réwniez zmodyfikowanie sposobu mys$lenia
0 oszczedzaniu dochodu w cyklu swojego zycia oraz wyksztatcenie nowego
typu zachowan wsrod polskich obywateli. W literaturze tematu istnieje wiele
opinii méwigcych o tym, ze rodzaj systemu emerytalnego wymusza okreslone
zachowania gospodarstw domowych [Daly 1983, s. 63-69; Liberda 1999, s. 1-16].
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Zadaniem systemu kapitalowego jest wymusi¢ przeorientowanie mentalne
uczestnikéw systemu, prowadzace do dlugofalowego oszczedzania i sprawic,
by zapewniali sobie oni bezpieczenstwo materialne na okres starosci we
wlasnym zakresie. Jednakze, jak podkresla Liberda: ,,...skala ewentualnego
wzrostu oszczgdnosci dobrowolnych zaleze¢ bedzie od tego, na ile poprawnie
gospodarstwa domowe potrafia przewidzie¢ wartos¢ przysztych $wiadczen
emerytalnych (zarowno z systemu obowigzkowego jak i kapitalowego), jak to
wplynie na ich decyzje o rozpoczgciu emerytury oraz od tego czy w swoich
wyborach kierujg si¢ motywem pozostawienia spadku” [Liberda 2000, s. 137].

4. OFE

Obecnie wiele debat koncentruje si¢ na kontrowersyjnym temacie, jakim
jest przysztos¢ srodkéw zgromadzonych w ramach otwartych funduszy
emerytalnych. Obawa ta ma swoje uzasadnienie, albowiem w maju 2011 roku
weszta w zycie ustawa, ktora zapoczatkowala dekompozycje troj-filarowego
systemu. Sktadki przekazywane do OFE zostaly zmniejszone z 7,3% do 2,3%
podstawy wymiaru, a powstala w ten sposob réznica (5% podstawy wymiaru)
trafita z powrotem do ZUS na specjalne indywidualne subkonta. Ustawa zaktada
rowniez, ze skladka przekazywana do OFE bedzie stopniowo wzrastaé, by
w2017 r. osiagna¢ 3,5% (obecnie w roku 2013 wynosi ona 2,8%). Jest to
naruszenie pewnej umowy spotecznej zawartej w 1999 roku i moze podwazaé
zaufanie obywateli do wlasnego panstwa/rzadu.

W czerwcu 2013 zostal opublikowany raport przygotowany przez
Ministerstwo Pracy 1 Polityki Spotecznej oraz Ministerstwo Finanséw
[http://www.mpips.gov.pl] zatytutowany: Przeglgd funkcjonowania systemu
emerytalnego, Bezpieczenstwo dzigki zrownowazeniu. Jest to pierwszy dokument
od roku 1999, czyli od rozpoczecia reformy emerytalnej, majacy na celu analize
skutkow tej reformy i jej wptyw na wzrost gospodarczy, finanse publiczne,
rynek kapitatowy, a takze wysoko$¢ przysztych swiadczen emerytalnych. Raport
ten jednak w gléwne] mierze koncentruje si¢ na dziatalnosci i przy-
sztodci II filara, a nie catego systemu emerytalnego. Glowny wniosek, jaki
z niego plynie, to konieczno$¢ przeprowadzenia gruntownej reformy OFE.
Przedstawiono w nim 9 propozycji zmian, z czego 6 wariantow odrzucono,
a pozostale przekazano do konsultacji spotecznych. Wariant pierwszy proponuje
likwidacje czgéci OFE ($rodki, ktore fundusze emerytalne mogg jedynie
inwestowa¢ w obligacje, zostalaby przeniesione na subkonta przysztych
i obecnych emerytow w ZUS; podlegatyby one waloryzacji na takich samych
zasadach, jak juz zgromadzone tam oszczgdno$ci). Propozycja druga daje
uczestnikom systemu emerytalnego wybor pomiedzy dwiema opcjami. Kazda
osoba indywidualnie mogtaby podja¢ decyzje, czy sktadka jest odprowadzana do
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ZUS-u i1 OFE, czy w catosci trafia do ZUS (nieodwracalna decyzja). Ostatni
wariant, nazwany przez ministrow ,,dobrowolno$¢ plus”, oznaczatby dla
ubezpieczonego odprowadzanie 21,52% swojego wynagrodzenia brutto do ZUS
i OFE (17,52% do ZUS i 4% do OFE).

Przedstawione propozycje zmierzaja do likwidacji OFE i powrotu do
sytuacji sprzed lat. Srodki zostang przekazane do ZUS i wykorzystane na
natychmiastowe wyptaty §wiadczen emerytalnych. Nie rozwigzuje to zadnych
problemow, z jakimi kolejne rzady beda musialy si¢ zmierzy¢ (przyszie
pokolenie bedzie mniej liczne i dwie osoby w wieku produkcyjnym beda
pracowaly na jednego emeryta, a nie cztery jak obecnie), a powrdt do systemu
repartycyjnego moze oznacza¢ podwyzszenie podatkow. Przesunigcie funduszy
z OFE do ZUS byloby rozwigzaniem korzystnym dla rzadu, gdyz nie musiatby
on zwigksza¢ zadluzenia. Przyszli emeryci dostaliby oczywiscie gwarancje
panstwa, ze wyplaty zostang w przysztoSci zrealizowane. Trzeba jednak
pamietaé, ze $rodki finansowe zaewidencjonowane na indywidualnych kon-
tach to zapisy ksiegowe, a nie realne pieniagdze i w miedzyczasie zostang
spozytkowane na wyplate biezacych §wiadczen (w OFE przynajmniej znajduja
si¢ aktywa o konkretnej wartoSci, ktore mozna wyceni¢ na rynku). Jednakze
gdziekolwiek nie trafig pienigdze przyszlych emerytow, czy w przysztosci beda
to $wiadczenia wyptacane przez ZUS, OFE, zaklady emerytalne, czy jaka$ inng
instytucje, $wiadczenia z dwoch pierwszych obowigzkowych filarow nie
wystarczg na komfortowe zycie, a zaledwie na zaspokojenie naprawde
podstawowych potrzeb.

Nalezy zgodzi¢ si¢ z opinia wyrazong przez M. Szczepanskiego
[http://www.pte.pl/pliki/2/12/Glosw%20dyskusji_OFE_Marek%20_Szczepanski
_PP.pdf] na temat dywersyfikacji ryzyka pomig¢dzy dwa filary. Stworzenie
mieszanego systemu emerytalnego sprawilo, ze ryzyko jego bankructwa jest
duzo nizsze niz w przypadku, gdy system oparty jest wylacznie na jednym
modelu — kapitatowym albo redystrybucyjnym. Przeniesienie sktadek do ZUS
moze prowadzi¢ do sytuacji z lat dziewiecdziesigtych (wysokos$¢ sktadki
gwaltownie wzro$nie, a osoby w wieku produkcyjnym nie beda w stanie
sfinansowaé $wiadczen wyplacanych pokoleniu emerytow; ewentualnie
znaczaco obnizy si¢ wysoko$¢ emerytur).

Nie oznacza to jednak, ze OFE powinny pozosta¢ w niezmienionym
ksztatcie. Pewne elementy wymagaja przeanalizowania i korekty:

— dalsze obnizenie opflat, ktore zmniejszaja nasze przyszie emerytury (oplata

dystrybucyjna od sktadek do roku 2004 wynosita 10%, pomiedzy 2004

a 2010 — 7%, zaledwie trzy lata temu obnizono ja do 3,5%),

— system oceny wynikow inwestycyjnych OFE nie powinien by¢ oparty
na wewngtrznym benchmarku, ale na stopach zwrotu uzyskiwanych
na rynku,
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— nalezy zwickszy¢ konkurencje pomiedzy OFE (wprowadzi¢ zakaz
konsolidacji),

— wynagrodzenie PTE powinno by¢ $cisle powigzane z wynikami funduszu,

— mozliwo$¢ inwestowania w roéznorodne instrumenty (rowniez za granicg),
a nie gldéwnie w obligacje skarbu panstwa. Wigksza dywersyfikacja portfela
bylaby korzystna w momencie, gdy polska gospodarka rozwijalaby si¢
W wolniejszym tempie niz gospodarki w innych krajach .

Debatuje si¢ nad podziatem sktadki pomigdzy dwoma obowigzkowymi
filarami systemu/likwidacjg czgsci OFE, a moze nalezaloby wprowadzi¢ inne
rozwigzania instytucjonalne. Przykladowo, zroznicowaé¢ wysokos¢ sktadki
i powigzaé ja z typem gospodarstwa domowego. Gospodarstwo jednoosobowe
obcigzy¢ najwyzsza skladks, nizsza gospodarstwo, w ktorym znajduje si¢
jedno dziecko, dla gospodarstw wychowujacych dwoje dzieci sktadka zostalaby
na tym samym poziomie (19,52%) i bylaby coraz nizsza wraz ze wzrostem
liczby dzieci. Mogtoby to pozytywnie wptyna¢ na poziom dzietnosci. Poza tym,
powr6t do systemu repartycyjnego i oparcie go na idei solidarno$ci miedzy-
pokoleniowej przy wzrastajacym odsetku gospodarstw jednoosobowych
(jak wynika z prognozy GUS w roku 2030 bedg one stanowity 38% w ogélnej
liczbie gospodarstw), nie znajduje uzasadnienia.

5. Oszczedzanie na staros¢ w ramach III filara
oraz brak jego upowszechnienia

Dodatkowa dobrowolna forma tworzenia oszczednosci emerytalnych
zaoferowana w ramach III filara, jaka sa Pracownicze Programy Eemerytalne,
nie cieszy si¢ duzg popularno$cig przede wszystkim ze wzgledu na istniejace
przeszkody administracyjno-kapitatowe. Jak wynika z danych przedstawionych
przez Komisje Nadzoru Finansowego (KNF) zaledwie 1116 PPE zarejestrowano
do konca 2011 roku (w roku 2008 bylo ich 1078) i byly one prowadzone przez
1150 (w roku 2008 — 1112) pracodawcow. W ramach tej formy oszczedzania
najbardziej popularne byly umowy grupowego ubezpieczenia na Zzycie
Z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym, a najmniej pracownicze fundusze
emerytalne. Po raz pierwszy od poczatku istnienia PPE w roku 2008 odno-
towano spadek wartosci zgromadzonych $rodkoéw pienieznych o 200 min zt
(warto$¢ wszystkich aktywoéw w ramach tych programow wynosita 3,6 mld zt).
Przyblizona warto$¢ srodkow zgromadzonych w ramach tej formy oszczedzania
na dzien 31.12.2011 wynosita w przyblizeniu 6,6 mld zlotych, a zatem
w ostatnich latach ponownie wzrosta ich warto$¢.

Kolejnym zaproponowanym przez panstwo elementem III filara s3
istniejace od roku 2004 indywidualne konta emerytalne, tzw. IKE. Podobnie jak
PPE, nie sa one formg oszczg¢dzania powszechng wsrdd cztonkéw polskiego
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spoteczenstwa. Raport KNF z roku 2008 (i nastgpnych) jest tego dowodem —
z IKE wycofato si¢ 180 tys. osob, a nowe konto zatozylo w tym czasie jedynie
55,4 tys. osob. W 2009 pojawito si¢ zaledwie 42 tys. nowych IKE, w 2010 —
blisko 41 tys. Przelomowym momentem byt rok 2011, kiedy ich liczba prawie
si¢ podwoita, jednakze liczba otwartych IKE nie przeklada si¢ na wartos¢
zgromadzonych tam §rodkow. Kwota srodkow zgromadzonych na powyzszych
kontach wynosita na koniec roku 2008 zaledwie 1,6 mld ztotych i wzrosta
nieznacznie do konca 2011r. do 2 mld ztotych (1,982 mid).

Alarmujace sg wyniki badan przeprowadzonych przez CBOS [CBOS 2010]
w roku 2010. Znaczacy odsetek ankietowanych w wieku produkcyjnym (36%)
nie potrafi wlasciwie oceni¢ wysokosci §wiadczen emerytalnych. Owszem,
potowa respondentéw uwaza, ze emerytura pochodzaca z gwarantowanych
filarow (I 1 IT) bedzie nizsza niz obecnie uzyskiwany dochod, ale az 18% ocenia,
ze stopa zastgpienia bedzie si¢ ksztaltowata na poziomie od 61% do 81%.
Niewielka liczna osob (zaledwie 16%) jest w stanie w poprawny sposob ocenic¢
wysokos$¢ przysztej emerytury, ktéra bedzie stanowi¢ pomiedzy 41% a 60%
ostatniego uzyskanego wynagrodzenia. Pomimo tego, ze 70% procent badanych
uwaza, ze $wiadczenie emerytalne pochodzace z obowigzkowych sktadek bedzie
niewystarczajagce by zapewni¢ bezpieczenstwo finansowe w okresie starosci,
to tylko 13% osob w wieku produkcyjnym deklaruje, ze gromadzi $rodki
finansowe w celu zabezpieczenia okresu starosci, a 21%, ze w przysztosci
zamierza na ten cel oszczedzaé. Az 55% ankietowanych nie podjeto si¢ trudu
tworzenia zabezpieczen i nie zamierza tego robic.

Wsrod 13% ankietowanych tworzacych zabezpieczenia na okres staro$ci
sprawdzano rowniez popularno$¢ poszczegélnych form oszczgdzania. Konta
osobiste ROR (31%) okazaty si¢ najpopularniejsze, nastepnie najwieksza
popularno$cia cieszyty si¢ polisy ubezpieczeniowe (28%), a trzeciag forma
oszczgdzania byly fundusze inwestycyjne (23%). Niestety, zaledwie 15%
respondentdw z grupy deklarujacej oszczednosci w III filarze posiadato IKE
(czyli 2% Polakow), a 4% uczestniczylo w PPE. Na pytanie o najlepszy
sposob tworzenia oszczednosci badani odpowiadali, ze sa nimi inwestycje
W nieruchomos$ci i zakup dziatek oraz gruntéw rolnych (18%) oraz lokaty
bankowe (12%) i konta oszczednosciowe w banku (11%). Indywidualne konta
emerytalne wskazato tylko 4% ankietowanych, a PPE — zaledwie 1%.

W tym samym badaniu CBOS poproszono respondentdw o wyrazenie opinii
na temat IKE, jak rowniez sprawdzono wiedz¢ na temat tego instrumentu
finansowego. Z rezultatbw wynika, ze jest to produkt nieznany (niezaleznie od
grupy spoteczno-demograficznej oraz wieku), a $wiadcza o tym nieprawidtowe
odpowiedzi lub ich brak w stosunku do poszczegélnych charakterystyk tego
konta, nieznajomos¢ limitu wptat, jak i niewiedza w odniesieniu do mozliwosci
odliczania $rodkéw zgromadzonych w ramach IKE.
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Jak pokazuja rezultaty badan przeprowadzonych przez Rad¢ Monitoringu
Spotecznego i zamieszczone W Diagnozie Spotecznej 201 1[www.diagnoza.com],
osoby ankietowane, ktore deklarowaly posiadanie jakichkolwiek oszczednosci
(zaledwie 38% polskiego spoleczenstwa), mialy okreslong hierarchi¢ celow
i gromadzily oszczednosci z nastepujacych powoddéw: 63,2% ankietowanych
tworzyto rezerwy na sytuacje losowe (w roku 2009 — 62,7%). Kolejny co
do waznosci cel, uwzgledniany przez respondentow, to zabezpieczenie okresu
staro$ci (okoto 37% w roku 2009 jak i 2011).

Popularno$¢ instrumentéw finansowych zaoferowanych w ramach Il filara
byla niewielka, okoto 9% wybrato fundusze inwestycyjne jako forme¢ groma-
dzenia oszczgdnosci, a prawie 5% o0séb posiadajacych oszczednosci ulokowato
je w IKE.

W maju 2011 na zlecenie Izby Zarzadzajacej Funduszami Aktywami,
CBOS przeprowadzit badanie [CBOS 2011], ktére miato odpowiedzie¢ na
pytanie, w jakim stopniu Polacy legitymuja si¢ wiedza na temat nowego
instrumentu finansowego, zaoferowanego w ramach Il filara. Rzad planowat
wprowadzi¢ Indywidualne Konto Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE) na
poczatku 2012 roku. Ankietowanych poproszono o ocen¢ jego atrakcyjnosSci
w poroéwnaniu z IKE oraz zapytano o zainteresowanie oszczedzaniem na IKZE.
Znajomos$¢ nowego produktu okazata si¢ znikoma. Wigkszos¢ respondentéw
(79%) nigdy nie styszato o IKZE, 14% zadeklarowato, Ze instrument nie jest im
obcy, ale nie posiadato wiedzy, jak mozna z niego skorzysta¢. Niewielki odsetek
ankietowanych (7%) posiadal wiedz¢ na temat zasad korzystania z tego konta
(zazwyczaj osoby z wyzszym wyksztalceniem i1 deklarujace wysoki dochod oraz
oceniajace wilasne warunki materialne jako dobre). Nieznajomo$¢ produktu
przektada si¢ na niskie zainteresowanie kolejnym sposobem oszczedzania
na staro§¢ w ramach III filara. Zaledwie 16% osdb, ktorym zadano pytanie,
czy zamierzaja oszczedza¢é w ramach IKZE, odpowiedziato twierdzaco przy
75% odpowiedzi negatywnych.

Badania dotyczace gromadzenia oszczedno$ci w celu zabezpieczenia okresu
staro$ci powtorzono w kwietniu kolejnego roku [CBOS 2012]. Byt to czas
szczegolny, gdyz trwata wlasnie debata rzadowa dotyczaca zréwnania dla
kobiet i mezczyzn wieku emerytalnego i podniesienia go do 67 roku. Badanie to
odbyto si¢ réwniez wkrotce po zmianie dotyczacej obnizenia wymiaru sktadki
przekazywanej do OFE oraz zaoferowania nowego produktu finansowego,
IKZE. Kwestia tworzenia zabezpieczen materialnych na okres emerytury byta
czgsto poruszana w roznorodnych debatach, artykutach prasowych i innych
mediach, co powinno si¢ przetozy¢ na poglebienie wiedzy w polskich gospo-
darstwach domowych w tej materii. Jednakze rezultaty badan wskazujg na
niewielkie zmiany, co do znajomosci tej dziedziny. W opinii ankietowanych (az
65%) $wiadczenie emerytalne wyptacane z dwoch pierwszych obowigzkowych
filarow zapewni wystarczajace $rodki po przejsciu na emeryture. Zaledwie jedna
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trzecia (34%) respondentdow uwaza, ze oszczedzac¢ nalezy we wlasnym zakresie,
aby zabezpieczy¢ okres starosci i taka sama liczba, ze nalezy pracowaé jak
najdhuzej, nawet po osiagnigciu ustawowego wieku emerytalnego. Osoby, ktore
oszczedzaty srodki finansowe z przeznaczeniem na emeryturg, zapytano o ich
skuteczny i efektywny sposob gromadzenia aktywow. Okazalo si¢, ze nadal
najwickszym zaufaniem ciesza si¢ banki i zaoferowane przez nie instrumenty
finansowe (45%), natomiast 11% ankietowanych bylo zainteresowanych
produktami inwestycyjnymi, co sugeruje niewysoki stopien wiedzy Polakéw
0 dostepnych sposobach oszczedzania na emeryture. Rezultat badania
znajomos$ci instrumentéw finansowych w ramach Ill filara jest podobny,
gdyz zaledwie 12% respondentow zna jakiekolwiek formy dobrowolnego
oszczedzania na emeryture (najczesciej fundusze inwestycyjne, IKE oraz OFE).

Nie zaobserwowano rowniez znaczacych zmian, jesli chodzi o stopien
poinformowania o pojawieniu si¢ na rynku IKZE w ramach Il filara. 7%
ankietowanych legitymowato si¢ wiedzg na temat tego konta w roku 2011, rok
po6zniej odsetek ten wzrost do 12%. Moze to by¢ jednak sygnat, ze zwigksza sie
$wiadomo$¢ w odniesieniu do konieczno$ci tworzenia we wlasnym zakresie
dodatkowych oszczednosci na okres starosci.

6. Podsumowanie

Trojfilarowy system emerytalny miatl zapewni¢ stabilizacje finansows,
zroznicowac formy alokacji kapitatu, zapewni¢ bezpieczenstwo otrzymywania
$wiadczen emerytalnych poprzez dywersyfikacje zrodet, z ktorych zostang
wypltacone $§wiadczenia emerytalne. Polacy mieli nie obawia¢ si¢ niedostatku po
przejSciu na emeryture, a tymczasem 14 lat po rozpoczeciu reformy nie
prognozuje sig, by ta sytuacja ulegta poprawie.

Niedokonczona reforma systemu ubezpieczen spolecznych, niewiadoma,
jaka jest los II filara i $srodkow zgromadzonych w ramach OFE to elementy,
ktore wptywaja na zaufanie do rzadu. Zaproponowane zmiany w obregbie 11 filara
zmierzajace do ograniczenia jego znaczenia lub likwidacji, moga wplynaé na
bezpieczenstwo finansowe przyszlych beneficjentow systemu emerytalnego.
Powrdt do repartycyjnego systemu jest tylko odsuwaniem w czasie problemu,
z ktorym beda musiaty sie zmierzy¢ przyszte administracje panstwowe.

System emerytalny jest stabilny pod warunkiem, ze wszystkie filary
spelniaja swoja role. Przysztos¢ 11 filara nie jest jeszcze znana, a trzeci filar,
niestety, nie stal si¢ integralng cze$cig systemu, ale zaledwie peryferyjna,
dostepna jedynie dla zamozniejszych cztonkéw polskiego spoteczenstwa.
Istnieje, zatem, potrzeba podj¢cia dalszych dziatan i reform, ktore poprawityby
bezpieczenstwo emerytalne Polakow. Zwlaszcza w obrebie trzeciego filara,
ktory niestety nie rozwija si¢ w zaplanowanym kierunku. Brak dziatan

91



WSPOLCZESNE ZABEZPIECZENIE EMERY TALNE. WYBRANE ASPEKTY ...

w obszarze informacyjno-edukacyjnym przektada si¢ na brak zrozumienia zasad
funkcjonowania nowego systemu emerytalnego. Poza tym, zachety ekonomiczne
zaproponowane przez rzad (przykladowo zwolnienie z podatku Belki dla osob
oszczedzajacych w ramach IKE) nie sa wystarczajace i nie stajg si¢ bodzcem
do dlugofalowego oszczedzania w celu zabezpieczenia okresu emerytury.

Pozytywne skutki moze mie¢ debata w mediach na temat przysztosci OFE
i II filara, a tym samym przyczyni¢ si¢ do wzrostu zainteresowania dodat-
kowymi formami tworzenia oszczedno$ci oraz lepszego zrozumienia
zreformowanego systemu emerytalnego. W chwili rozpoczecia reformy sagdzono,
ze sprowadza si¢ ona do podniesienia wysoko$ci $wiadczen, a nie ograniczenia
wydatkoéw z budzetu panstwa na przyszite emerytury [Gora 2013, s. 11].

Wyrownanie konsumpcji w okresie calego zycia, a tym samym bez-
pieczenstwo materialne po przej$ciu na emeryture, jest mozliwe dzigki
dywersyfikacji ryzyka oraz dobrowolnemu uczestnictwu w 11 filarze systemu.
Pamigtajac, ze wydtuza si¢ srednia dtugos¢ trwania naszego zycia oraz o tym, ze
srodki finansowe wyplacane przez panstwo beda niewystarczajace by zapewnic
dobrobyt materialny (z raportu Komisji Nadzoru Finansowego [www.knf.gov.pl]
z roku 2012 wynika, ze $wiadczenie finansowe, jakie otrzyma emeryt z dwoch
pierwszych filarow przy zatozeniu, ze uzyskiwat wynagrodzenie rowne $redniej
krajowej, bedzie w przyblizeniu dwukrotnie nizsze niz uzyskiwany dochdd;
stopa zastapienia® dla mezczyzn bedzie si¢ ksztaltowala na poziomie 59%,
a dla kobiet, ktore zazwyczaj posiadajg krétszy okres ubezpieczeniowy oraz
statystycznie zarabiaja o okoto 25% mniej niz me¢zczyzni, na poziomie 43,2%),
bez indywidualnej zapobiegliwosci i 0Szczedzania we wlasnym zakresie,
okres emerytalny moze si¢ okaza¢ najtrudniejszym okresem naszego zycia,
przepelnionym obawa o to, jak zaspokoi¢ nawet najbardziej podstawowe
potrzeby.
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DZIALANIA NA RZECZ WKEADU WELASNEGO
A WYSOKOSC EMERYTURY W POWSZECHNYM
SYSTEMIE UBEZPIECZEN

1. Wstep

Nabycie prawa do emerytury i ustalenie jej wysokosci jest przedmiotem
zainteresowania zaréwno panstwa (rzadu), jak i beneficjentow — ubezpieczonych
i emerytow. Kazdy z nas na co dzien ocenia swoje panstwo. Widzi jego dobre
i zte strony. Jako beneficjenci systemu — ubezpieczeni i emeryci, zadajemy sobie
czgsto pytania: jakie powinno by¢ dobre panstwo, jak powinno dzialaé, aby
nie powigksza¢ roznic dochodowych pomigdzy biedniejszymi i bogatszymi
uczestnikami systemu repartycyjnego, w jaki sposoéb winien by¢ budowany
kapitat spoteczny, by zwigkszy¢é poziom zaufania obywateli, a takze jak
skutecznie przeciwdziala¢ rosngcemu bezrobociu i dlaczego brak jest rozwigzan,
ktére zmierzalyby do tworzenia jednolitego systemu emerytalnego. Tych pytan
jest wiecej. Zdaniem wielu, nalezy zacza¢ od dobrego i stabilnego prawa. Niska
jako$¢ prawa obowigzujacego w Polsce dotyka réznych dziedzin naszego zycia,
jak na przyktad ochrony zdrowia czy szkolnictwa, nierozerwalnie zwigzanych
z systemem emerytalnym.

Majac $wiadomos¢ trudnych wyborow pomiedzy panstwem efektywnym
a panstwem sprawiedliwym, przyjaznym zwyktemu cztowiekowi, podjeto probe
analizy i oceny niektorych dziatan na rzecz wkiadu wilasnego ubezpieczonego
i $wiadczeniobiorcy 1 ich zwigzku z WysokoScig otrzymanej emerytury,
w starym i nowym systemie ubezpieczen pracowniczych.

Prawo do emerytury z Systemu powszechnego przystuguje pracownikom,
samozatrudnionym oraz osobom prowadzacym firmy z tytulu podlegania
ubezpieczeniom emerytalno-rentowym. JesteSmy $wiadkami zmian systemo-
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wych dokonanych na rzecz ubezpieczonych i emerytow. Rynek pracy oraz
demografia wymuszaja na biezaco dzialania ze strony ustawodawcy na rzecz
tworzenia nowych rozwiagzan prawnych.

2. Zasady wyznaczania emerytur

Funkcjonujacy od 1999 roku nowy powszechny system emerytalny
w Polsce podzielit beneficjentow — ubezpieczonych i $§wiadczeniobiorcow — na
trzy grupy wiekowe. Uzaleznit od wieku przynalezno$¢ do okreslonego systemu
(starego, przejsciowego i docelowego) oraz rodzaj zasad wyznaczania wyso-
kosci naleznej emerytury. Osoby urodzone przed dniem 31 grudnia 1948 roku
pozostaly w starym systemie. Osoby urodzone po dniu 31 grudnia 1968 roku
przynaleza do nowego systemu, pozostali za$ znalezli si¢ w systemie
przejsciowym.

Stary system emerytalny zapewnia $§wiadczeniobiorcom relatywnie dobre
zabezpieczenie dochodowe. Uprawnieni maja ustalong wysokos¢ §wiadczen
w kwocie niezaleznej od wkladu wlasnego. Ubezpieczeni nabywajg prawo do
emerytury zaleznej od wieku emerytalnego i stazu pracy. Wiek ten stanowi
60 lat dla kobiet 1 65 lat dla me¢zczyzn. Wymagany staz pracy to 20 lat dla kobiet
i 25 lat dla mezczyzn. Na wysoko$¢ emerytury maja wptyw: kwota bazowa,
wskaznik wysoko$ci wynagrodzenia oraz staz pracy — okresy sktadkowe
i niesktadkowe [Widerska 2012, s. 35-48]. Parametry te moga ksztaltowac
wysoko$¢ emerytury na plus, ale takze ograniczac jej wysokos¢é. Kwota bazowa
to 100 proc. przecietnego miesiecznego wynagrodzenia brutto w gospodarce
narodowej, pomniejszonego o potragcone od ubezpieczonych sktadki na
ubezpieczenie spoteczne. Stluzy do wyliczenia czeéci socjalnej emerytury.
Wplywa takze na wysokos¢ podstawy jej wymiaru. Wskaznik wysokosci
wynagrodzenia stanowi relacje rocznego wynagrodzenia emeryta do prze-
cigtnego wynagrodzenia obowiazujacego w kraju. Moze by¢ ustalony
z 10 kolejnych lat kalendarzowych, wyznaczonych z okresu 20 lat bezposrednio
poprzedzajacych moment ztozenia wniosku o emeryture lub z 20 lat, dowolnie
wybranych z calego okresu podlegania ubezpieczeniu. Wskaznik wysokosci
podstawy wymiaru nie moze przekroczy¢ 250 proc. Kolejne ograniczenie
wysokosci ,,stare]” emerytury to podstawa jej wymiaru. Ustalona wysoko$¢
emerytury, na ktorg sklada sie¢ — 24 proc. kwoty bazowej, tzw. cze$¢ socjalna,
po 1,3 proc. podstawy wymiaru za kazdy rok okresow sktadkowych oraz
po 0,7 proc. podstawy wymiaru za kazdy rok okresow niesktadkowych, nie
moze przekroczy¢ 100 proc. podstawy jej wymiaru. Zdarza sig, ze pozostawanie
przez emeryta w zatrudnieniu i podleganie obowigzkowemu ubezpieczeniu
emerytalno-rentowemu nie musi skutkowa¢ zmiang wysokos$ci emerytury
z tytulu przystugujacej korekty stazu pracy. Staz pracy musi natomiast zachowaé
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relacje co najmniej 1/3 okresow niesktadkowych w stosunku do okresow
sktadkowych. Jezeli jednak obliczona wysoko$¢ emerytury jest nizsza od kwoty
emerytury minimalnej, zostaje wyptacana w kwocie najnizszej, gwarantowanej
przez panstwo. Prawo przewiduje takze mozliwo$¢ przyznania emerytury
niepelnej osobie legitymujacej si¢ nizszym stazem pracy. Jednak w takiej
sytuacji panstwo nie jest gwarantem wyptacania emerytury minimalne;j.

Kazda przyznana emerytura podlega waloryzacji, a jej wysoko$¢ moze by¢
ustalana indywidualnie, po spelnieniu okreslonych prawnie warunkéw. Jest to
pozostawanie w zatrudnieniu i osigganie przychodéw. Przeliczeniu podlega
zard6wno podstawa wymiaru emerytury jak i staz pracy. Nowego naliczenia
dokonuje si¢ jedynie na wiosek $wiadczeniobiorcy, ktory zobowigzany jest do
wskazania swojego roszczenia.

Prawo do emerytury nie jest rownoznaczne z faktem jej pobierania. Musza
zosta¢ spetione warunki do podjecia wyplaty emerytury. Nalezy do nich
rozwigzanie stosunku pracy z dotychczasowym pracodawca oraz osigganie
wynagrodzen w  wysoko$ci nieprzekraczajacej wyznaczonych limitéw
zarobkowania. Limit zarobkowania dotyczy jedynie emerytow, ktérzy nie
osiggneli powszechnego wieku emerytalnego, pozostajagcych w zatrudnieniu.
Jezeli osiggany przychod przekracza 130 proc. $redniego wynagrodzenia
obowigzujacego w kraju, emeryt nie otrzyma swojego $wiadczenia. Jezeli
wynagrodzenie przekroczy 70 proc. Sredniej krajowej, wysoko$¢ emerytury
podlega ograniczeniu o kwot¢ przekroczenia. Zwrotowi podlega 24 proc. kwoty
bazowej albo kwota przekroczenia.

Na uwage zastuguje wyrok Trybunalu Konstytucyjnego z dnia 22 listopada
2012 roku' o niezgodnosci z Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej ustawy
z dnia 16 grudnia 2010 roku? w zakresie, w jakim znajduje zastosowanie
do osdb, ktore nabyly prawo do emerytury przed dniem 1 stycznia 2011 roku.
Trybunal Konstytucyjny orzekl, ze przepisy zakazujace Iaczenia pracy
Z pobieraniem emerytury sa niezgodne z zasada ochrony zaufania obywatela do
panstwa i stanowionego przez nie prawa. Wyrok przywraca prawo do pobierania
emerytury dla niektérych pracujacych emerytow. Budzi jednak sporo
kontrowersji wsrdd uprawnionych, poniewaz przywraca prawo do $wiadczenia,
ale nie od daty wstrzymania jego wyplaty. To rozwigzanie prawne stato sie
powodem wielu kolejnych odwotan od decyzji ZUS do sadu pracy i ubezpieczen
spotecznych, wniesionych przez pracujacych emerytow.

Z dniem 31 grudnia 2008 roku zostal ostatecznie zakonczony proces
wygaszania wczesniejszych emerytur, ktérego koniec pierwotnie wyznaczono

! Wyrok Trybunahu Konstytucyjnego z 13 listopada 2012 roku, opublikowany w Dz. U.
z 22 listopada 2012 roku, poz. 1285.

2 Art. 28 ustawy z dnia 16 grudnia 2010 roku o zmianie ustawy o finansach publicznych
(Dz.U. nr 257, poz. 1726).
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na rok 2006. Przecigtny wiek osob, ktorym przyznawano emerytury w tym
okresie, byl nizszy od ustawowego wieku emerytalnego, stanowigcego dla
kobiet 60 lat, a dla m¢zczyzn 65 lat. Wcezesniejsze opuszczenie rynku pracy
przez osoby w wigkszo$ci nadal zdolne do pracy przyczynito si¢ do
nadkonsumpcji $wiadczen spotecznych [Widerska 2012, s. 299-315]. Z uwagi
na trudny rynek pracy, charakteryzujacy si¢ niska stopa zatrudnienia, doptyw
sktadek emerytalno-rentowych do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych jest
ograniczony [Golinowska, Boni 2006, s. 142]. Bezrobocie natomiast oznacza
nie tylko mniejsze dochody systemu emerytalnego, ale takze wigksze wydatki
z tytulu wczesniejszego przechodzenia na emerytur¢ lub $wiadczenia
o0 charakterze emerytalnym [Widerska 2012, s. 299-315].

Przedstawiona pokrotce analiza zasad przyznawania 1 wyznaczania
wysokosci ,,starych” emerytur pozwala na stwierdzenie, ze wysoko$¢ tych
$wiadczen nie jest zalezna od wkladu wlasnego. Zasady te dzialajg zarowno
na korzys$¢, ale takze niekorzy$¢ emeryta.

Od dnia 1 stycznia 2013 roku w pracowniczym systemie emerytalnym
wyznaczono nowy wiek emerytalny. Stanowi on 67 lat dla obu pici. Proces
podwyzszania i zrownania wieku emerytalnego zostal roztozony w czasie.
Zostanie zakonczony w 2020 roku w przypadku mezczyzn, a w przypadku
kobiet w roku 2040 [Widerska 2013, s. 372-383]. Wysoko$¢ emerytury
w docelowym systemie emerytalnym uzalezniona jest od kapitalu zgroma-
dzonego na indywidualnym koncie emerytalnym w ZUS, kapitatu poczatkowego
(jezeli ubezpieczony pozostawal w zatrudnieniu przed dniem 31 grudnia
1998 roku) oraz S$redniego dalszego trwania zycia, rownego dla kobiet
i mezczyzn. W roku 2011 pojawity si¢ kolejne rozwigzania ustawowe, dotyczace
ustalania wysokosci kapitalu poczatkowego — podstawy wymiaru i stazu pracy.

Wprowadzono nowy instrument finansowy, zwany emerytura czgsciowa.
Stanowi ona 50 proc. wyliczonego $wiadczenia emerytalnego. Przyshuiguje
kobiecie po ukonczeniu 62 lat i udokumentowaniu 35 lat pracy. Mezczyzna musi
natomiast ukonczy¢ 65 lat i legitymowac si¢ 40 latami stazu pracy. Przy tym
rozwigzaniu prawnym ustawodawca zdecydowal si¢ na réznicowanie kobiet
1 mezczyzn ze wzgledu na wiek i wymagany staz pracy.

Sa takze ubezpieczeni, ktorzy znalezli si¢ w systemie przejSciowym.
Otrzymaja oni tzw. emeryture mieszang. Wysokos¢ tej emerytury jest ustalona
czgSciowo na starych i czeSciowo na nowych zasadach. Procentowy udziat
$wiadczen zalezy od roku ukonczenia wieku emerytalnego.

Obok emerytury z systemu repartycyjnego, uprawnieni — cztonkowie OFE —
nabywaja prawo do emerytury kapitatlowej. W poczatkowym okresie jest to
okresowa emerytura kapitalowa, nastepnie dozywotnia emerytura kapitatowa.
Tocza sie nadal dyskusje nad ostatecznym ksztaltem tych §wiadczen.

Dzisiaj kontrowersje wywoluje najczesciej wysoko$¢ sktadek i okreslenie,
kto 1 w jakiej proporcji ma je placi¢, oraz prognozowana stopa zastgpienia,
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czyli relacja otrzymywanej emerytury do wcze$niejszego wynagrodzenia
[Orczyk 2008, s. 111].

Emeryci ze starego systemu pracowniczego, w poréwnaniu do innych grup
spotecznych, sg chronieni od poczatku transformacji gospodarczej. Ich
swiadczenia wzrastaja o wskaznik inflacji, oraz o co najmniej 20 proc. realnego
wzrostu przecigtnego wynagrodzenia. Przecigtne dochody emerytéw, liczone
na osob¢ w gospodarstwie domowym, sg nizsze od pracujacych na wilasny
rachunek, wyzsze niz w rodzinach pracownikow, rolnikoéw i rencistow. Zauwaza
si¢ rowniez, ze wsrod emerytodw jest mniej skrajnej biedy niz w innych grupach
spotecznych np. w rodzinach wielodzietnych.

3. Zasady finansowania skladek na ubezpieczenie
emerytalne i rentowe

Kazdy pracownik podlega ubezpieczeniom emerytalno-rentowym w okresie
od nawigzania do dnia ustania stosunku pracy. Skladki optacane sg od
faktycznego wynagrodzenia brutto. Osoby nicobjete obowigzkowym systemem
ubezpieczen mogg przystapi¢ do niego dobrowolnie. Od momentu przekroczenia
kwoty odpowiadajacej 30-krotnoSci prognozowanego przeci¢tnego wynagro-
dzenia miesiecznego w gospodarce narodowej na dany rok kalendarzowy,
pracodawca nie odprowadza sktadek na ubezpieczenie emerytalne i rentowe.
Podstawe wymiaru skladek na ubezpieczenia spoleczne, dla wigkszosci osob
prowadzacych pozarolnicza dziatalno$¢ gospodarcza, stanowi zdeklarowana
kwota, ktéra nie moze by¢ nizsza niz 60 procent przecigtnego miesigcznego
wynagrodzenia. Kwota sktadek obowiazkowych jest tozsama dla matego
i duzego przedsigbiorcy. W okresie od stycznia do grudnia 2013 roku wynosi
ona 1026,98 zt (lacznie z obowigzkowag sktadka na ubezpieczenie zdrowotne).
Nizsza kwotg sktadek optaca osoba rozpoczynajaca prowadzenie wilasnej firmy.
Ulga w oplacaniu sktadek dotyczy jedynie okresu dwoch lat. Kwota ta wynosi
414,85 zt (facznie z obowigzkows sktadka na ubezpieczenie zdrowotne). Wzrost
kwoty minimalnego wynagrodzenia wiaze si¢ jednak ze wzrostem tejze sktadki®.

Swiat si¢ zmienia z przemystowego na ustugowy, a istniejaca rzeczywisto$é
spoteczno-gospodarcza coraz bardziej podwaza zasadno$¢ nierdznicowania
kwoty sktadek. Wysoka kwota obowigzkowych sktadek stanowi jedna z barier
rozwoju przedsigbiorczo$ci. Jej zréznicowanie mogloby zachegci¢, szczegdlnie
miodych ludzi, do zakladania wlasnej dzialalno$ci gospodarczej i znaczaco
wptyna¢ na rynek pracy.

Od dnia 15 stycznia 2013 roku funkcjonuje rozwigzanie dotyczace abolicji
z tytutu zalegtych sktadek i odsetek za zwloke od naliczonych od sktadek,

% Art. 18 a pkt. 1 ustawy o systemie ubezpieczen spotecznych.
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za okres od dnia 01 stycznia 1999 roku do dnia 28 lutego 2008 roku,
podlegajacych umorzeniu®.To rozwigzanie prawne dotyczy tylko 0sob
prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza, a takze ich spadkobiercéw. Dotyczy
zatem platnika, a nie pracownikéw. Platnik musi uregulowaé skladki za
pracownika, aby skorzysta¢ z anulowania jego wlasnego dlugu. Umorzenie
naleznosci z tytulu zaleglych skladek spowoduje zgromadzenie mniejszego
kapitatu na indywidualnym koncie emerytalnym ptatnika.

Kolejnym rozwigzaniem, ktére zastuguje na uwage, jest dofinansowanie do
zatrudnienia niani. Skladki na ubezpieczenie emerytalne i zdrowotne za
zatrudniong niani¢ sg optacane z budzetu panstwa. Rodzice dziecka lub samotny
opiekun dziecka, pozostajacy w zatrudnieniu, musza zawrze¢ UMOWES
uaktywniajaca®. Jest to umowa o $wiadczenie ustug (zlecenia), na podstawie
ktérej niania sprawuje opieke nad dzie¢mi.

7 pewnoscig wyznaczanie obowigzujacych sktadek emerytalno-rentowych
ma istotny wplyw na obecny i przyszly system emerytalny i panstwo ma tu
do odegrania wielka rolg. Gwarancje emerytalne systemu panstwowego muszg
by¢ stabilne pod wzgledem finansowym w krotkim i dtugim horyzoncie
czasowym [Barr 2010, s. 172-176].

4. Podsumowanie

Reforma systemu emerytalnego jest procesem i jest to fakt bezsprzeczny.
Koszty dotyczace obstugi dzisiaj wyplacanych emerytur majg istotny wptyw na
finanse publiczne panstwa. Jednak panstwo, bedace gwarantem systemu
emerytalnego, jest zobligowane do wyptacalnosci. Prawem, a nie przywilejem
beneficjenta systemu emerytalnego, ubezpieczonego i emeryta, jest zapewnienie
przez panstwo godnego dochodu na staro$¢, na co sobie zapracowat.

W reformowany od ponad dwoch dekad pracowniczy system emerytalny
wprowadzono wiele pozytywnych rozwigzan. Sa rowniez takie, ktore
przyczynity sie do kryzysu Funduszu Ubezpieczen Spotecznych (FUS). Naleza
do nich emerytury wczeéniejsze. Katalog osoéb uprawnionych byt szeroki,
a proces wygaszania oddalany w czasie. Rozwigzania te beda obcigzeniem
dla ubezpieczonych i przysztych emerytow przez wiele kolejnych lat.

Celem reformy systemowej bylo uzaleznienie wysoko$ci emerytury od
wkladu wlasnego. W starym systemie ubezpieczen pracowniczych o prawie
do emerytury decyduje wiek emerytalny i okreslony staz pracy. Istnieje wiele

* Ustawa z dnia 9.11.2012 r. o umorzeniu naleznosci powstatych z tytutu nieoptaconych
sktadek przez osoby prowadzace pozarolniczg dziatalno$é (Dz.U. z 2012 r., poz. 1551),
ktéra dotyczy mozliwo$ci anulowania zadhuzenia.

® Ustawa z dnia 4 lutego 201 1roku o opiece nad dzie¢mi w wieku do lat 3 (Dz.U. nr 45,
poz. 235 ze. zm.).

99



WSPOLCZESNE ZABEZPIECZENIE EMERY TALNE. WYBRANE ASPEKTY ...

parametréw majacych wplyw na ksztaltowanie jej wysokosci. W systemie
przejsciowym o prawie do emerytury decyduje jedynie wyznaczony ustawowo
wiek. Fakt legitymowania si¢ krotkim okresem ubezpieczenia nie musi
przesadza¢ o wysokosci $wiadczenia. Emerytura mieszana uwzglednia czes¢
socjalng, niezalezng od wktadu wlasnego. W docelowym systemie o wysokosci
emerytury ma decydowa¢ kwota zgromadzonego kapitatu. Dlatego wazne sg
dzialania na rzecz wkladu wlasnego.

Nie warto przeczy¢ rzeczywistosci. Trzeba ja zauwazaé i o niej rozmawiac,
wyciagajac odpowiednie wnioski. Priorytetem jest zwickszenie poziomu
zatrudnienia, wzrost dochodow ludno$ci oraz przeciwdziatania wyklu-
czeniu spotecznemu. Kiedy wzrastaja dochody ludno$ci, maleja wydatki na
ubezpieczenie spoteczne. Praca, realne wynagrodzenie za prace oraz
odpowiednia wysoko$¢ sktadek emerytalno-rentowych, pozwola na wlasciwg
relacje wktadu wlasnego w stosunku do wysokosSci przyznawanej emerytury.
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METODA OCENY STOPNIA (NIE)EFEKTYWNOSCI
SYSTEMOW EMERYTALNYCH OPARTA
NA KWARTYLACH

1. Wstep

Literatura z zakresu zabezpieczenia emerytalnego jest bardzo bogata,
niemniej jednak prace, w ktérych podjeto probe: zdefiniowania skuteczno$ci
i/lub efektywnosci systeméw emerytalnych, przedstawienia koncepcji ich
analizy, omdwienia metod pomiaru skutecznosci i/lub efektywnosci systemow
emerytalnych oraz prezentacji wynikéw analiz empirycznych dla systeméw
emerytalnych (w cato$ci lub przynajmniej w czeSci publicznej, obowiazkowej)
naleza do rzadkosci. Spos$rdd nielicznych w tym zakresie pozycji polskiej
literatury przedmiotu wymieni¢ mozna opracowania: Zukowskiego [Zukowski
1997], Gory [Goéra 2003], Mikulca [Mikulec 2009, 2010a, 2010b, 2010c, 2011,
2012], Szczepanskiego [Szczepanski 2010] oraz Chybalskiego [Chybalski
2012a, 2012b].

Celem publikacji jest przedstawienie propozycji syntetycznego wskaznika
(nie)efektywnosci systemOéw emerytalnych, uzupetnionego o autorska metode
oceny stopnia (nie)efektywnosci tych systemow'. W pracy przestawione zostang

! Analiza stopnia efektywno$ci powinna w zasadzie odnosi¢ si¢ do tych systeméw
emerytalnych, ktére zostaly uznane za efektywne, podczas gdy analiza stopnia nie-
efektywnosci powinna dotyczy¢ systemow nieefektywnych. W literaturze okreslenie
,analiza efektywno$ci” jest raczej uzywane w sensie ogoélnym, informacyjnie, dla
okreslenia pewnego rodzaju analizy — efektywno$ci, w przeciwienstwie do analizy
skutecznosci. Powszechno$¢ okreslenia ,,analiza efektywno$ci” wynika rowniez z faktu,
iz dotychczas nie zaproponowano metody analizy pozwalajacej na wyznaczenie
granicy pomigdzy efektywnymi i nieefektywnymi systemami emerytalnymi. Problem
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wybrane wyniki analizy (nie)efektywno$ci systemow emerytalnych krajow
OECD w latach 2005-2010.

2. Analiza (nie)efektywnosci systemow emerytalnych

W literaturze krajowe;j, jak i zagranicznej, odnalez¢ mozna rozne definicje
efektywnos$ci, w tym takze w odniesieniu do systemow emerytalnych — szerszy
i kompleksowy przeglad tych zagadnien =zawiera praca Chybalskiego
[Chybalski 2012b, s. 55-77]. Zasadne jest wyrazne rozgraniczenie tych
kategorii oraz roziaczne ich definiowanie [Szczepanski 2010; Chybalski
2012b]. Podejécie takie jest zgodne z tym stosowanym w ekonomii czy
polityce spotecznej iumozliwia prowadzenie ,,dokladniejszych analiz” oraz
wyciaganie ,lepszych wnioskdw”. Na potrzeby niniejszego artykutu
wykorzystano definicje efektywnosci zaproponowane przez Chybalskiego
[Chybalski 2012b, s. 76-77, 87-92]:

— efektywno§¢ wewnetrzna system emerytalnego (w wezszym sensie) — to
kategoria rozpatrywana wylgcznie w odniesieniu do systemu emerytalnego
badz jego wybranych elementéw (np. funduszy emerytalnych), w ktorej
ocenie podlega relacja pomigdzy rezultatami i naktadami bezposrednio
zwigzanymi z dzialaniem w ramach systemu oraz stopien spehlnienia
warunkéw réwnowagi wewnetrznej tego systemu. Przez warunki réwno-
wagi wewnetrznej rozumie si¢ stabilno$¢ finansowsg oraz réwnowage
mi¢dzy sktadkami i §wiadczeniami w ramach danego pokolenia z uwzgled-
nieniem stopy zwrotu w tym systemie. W wezszym ujeciu efektywnosé
systemu emerytalnego nie uwzglednia skutkow ubocznych jego funkcjo-
nowania dla gospodarki;

— efektywnos¢ calkowita system emerytalnego (W szerszym sensie) — to
kategoria obejmujaca wspomniang wyzej efektywno$é wewngtrzng
(rezultaty/naktady) oraz zewngtrzng, oceniajacg inne, negatywne i pozy-
tywne, efekty uboczne funkcjonowania systemu emerytalnego dla
gospodarki. Wymiarami szeroko rozumianej efektywnosci sa zatem: réwno-
waga ekonomiczna, efektywno$¢ inwestycyjna, efektywnos¢ kosztowa
oraz wplyw systemu na rynek pracy. Efektywno$¢ systemu emerytalnego
jest kategoriag systemu, charakteryzujaca poziom jego bezpieczenstwa
i stabilnosci finansowej, rentowno$¢, kosztownos¢ oraz wplyw na
gospodarke.

wlasciwego rozumienia efektywnosci i nieefektywnosci systemow emerytalnych oraz
jego wptyw na interpretacje uzyskanych wynikow zostat oméwiony w rozdziale 3.
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W pracy Chybalskiego nie podano co prawda expressis verbis definicji
nieefektywnego systemu emerytalnego — nalezy ja rozumie¢ przez zaprzeczenie,
lecz prowadzone sa rozwazania na temat efektywnosci i nieefektywnosci
systemow emerytalnych, zaré6wno w krotkim, jak i w dlugim okresie
[Chybalski 2012b, s. 108-112]. W kontekscie propozycji metody oceny stopnia
(nie)efektywnosci systemow nie nalezy jednak o tej nieefektywnos$ci zapominac.

Analiza systemow emerytalnych, stanowigca podstawe do dalszych
rozwazan, dotyczyla (nie)efektywnosci systeméw emerytalnych w szerszym
sensie — (nie)efektywnosci catkowitej. Analiza (nie)efektywnoS$ci objeto systemy
emerytalne 30 krajow OECD w latach 2005-2010.

W ramach czterech wymiarow zdefiniowano potencjalne wskazniki
(nie)efektywnosci systemow emerytalnych — 17 wskaznikow, ktorych szczegoty
odnalez¢ mozna w pracach Mikulca i Chybalskiego [Mikulec 2009, s. 74-83,
243-255; Chybalski 2012b, s. 151-165].

Czg§¢ z zaproponowanych wskaznikow nie posiadata jednak pokrycia
w danych statystycznych, np.%:

—  wspolczynnik obcigzenia ekonomicznego — rownowaga ekonomiczna (D),

— wskaznik koncentracji skladki emerytalnej w obowigzkowym systemie
emerytalnym (w podziale na zarzadzany publicznie i prywatnie) —
roéwnowaga ekonomiczna (D),

— efektywny ekonomicznie wspdtczynnik obcigzenia demograficznego —
réownowaga ekonomiczna (D),

— wskaznik dopuszczalnego udzialu lokat w instrumenty emitowane przez
sektor prywatny w obowigzkowym systemie emerytalnym — efektywnos¢
inwestycyjna (S),

— wskaznik dopuszczalnego udzialu lokat zagranicznych w obowigzkowym
systemie emerytalnym — efektywnos¢ inwestycyjna (S),

— wskaznik zatrudnienia osob w wieku 65+ — wpltyw na rynek pracy (S).

Znaczne braki w danych spowodowaly, ze =z analizy systemow

emerytalnych 30 krajoéw OECD usunieto:
stope zwrotu funduszy emerytalnych — efektywnos¢ inwestycyjna (S),

— wskaznik kosztow dziatalnosci funduszy emerytalnych w relacji do
aktywow — efektywnos¢ kosztowa (D),

—  wspoOlczynnik wsparcia demograficznego — rownowaga ekonomiczna (S),

— wskaznik bedacy rdéznica pomigdzy efektywnym wiekiem opuszczania
rynku pracy a ustawowym wiekiem emerytalnym wedlug pitci — wpltyw
na rynek pracy (N)°.

% Wyszczegolniajac wskazniki, podano ich charakter z punktu widzenia przedmiotowej
analizy: (S) — stymulanta, (D) — destymulanta, (N) — nominanta.
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Braki w danych w przypadku wskaznika $redniego efektywnego wieku
opuszczania rynku pracy — wplyw na rynek pracy (S) — a posrednio we
wskazniku bedagcym roznica pomiedzy oczekiwang dlugosciag trwania zycia
0osob w wieku emerytalnym (zatozono 65 lat) oraz $rednim efektywnym
wiekiem opuszczania rynku pracy — réwnowaga ekonomiczna (D)*, uzupetniono
warto$ciami z roku poprzedniego/lat poprzednich.

Analiza zmienno$ci wykazata, ze sposrod 7 pozostalych wskaznikow
jedynie wspomniany wyzej wskaznik sredniego efektywnego wieku opuszczania
rynku pracy — wplyw na rynek pracy (S) — nie posiadal dostatecznej zmiennosci,
wobec czego zostal usunigty z analizy.

Wyniki analizy korelacji, przeprowadzonej za pomocg metody odwrocone;j
macierzy korelacji [Malina, Zelia§ 1998, s. 523-544], nie wskazaly na
koniecznos¢ dalszego usuwania wskaznikow z analizy. W ramach poszcze-
golnych grup wskazniki charakteryzowaly si¢ akceptowalnym poziomem
korelacji wielorakiej.

Ostatecznie analiza (nie)efektywnosci systemoéw emerytalnych przepro-
wadzona zostata na podstawie 6 wskaznikow diagnostycznych:

—  Dbiezace wydatki emerytalne w % PKB — rownowaga ekonomiczna (D),

—  wspolczynnik obcigzenia demograficznego — rownowaga ekonomiczna (D),

— wskaznik zatrudnienia oséb w wieku produkcyjnym 15-64 lata — rowno-
waga ekonomiczna (S),

— wskaznik bedacy réznicg miedzy oczekiwang dlugoscig trwania zycia osob
w wieku emerytalnym (zatozono 65 lat) oraz srednim efektywnym wiekiem
opuszczania rynku pracy — rownowaga ekonomiczna (D),

— wskaznik kosztéw administracyjnych obowigzkowego systemu emery-
talnego zarzadzanego publicznie — efektywnos¢ kosztowa (D),

— wskaznik zatrudnienia osob w wieku 55-64 lata — wptyw na rynek pracy (S).

W kolejnym kroku analizy dokonano ujednolicenia charakteru wskaznikéw
diagnostycznych, tj. zamiany destymulant na stymulanty z wykorzystaniem
formuty réznicowe;j:

XS =2X. — %> (1)

ijt j ijt
gdzie: xi?t—to warto$¢ wyznaczanej j—tej stymulanty dla danego i-tego
systemu (i=1..,n) wroku t (t=1..T), X;—to érednia wartos¢ j—tego
wskaznika, Xi'; — to warto$¢ destymulanty. Powyzsza formuta charakteryzuje si¢

korzystnymi wlasno$ciami: zachowuje warto$¢ $rednia, odchylenie standardowe

¥ Chybalski zaliczyt ten wskaznik do stymulant efektywnosci systemu emerytalnego,
podczas gdy w opinii autora nalezy traktowac go jako nominante.
* Odjemna tego wskaznika powinna by¢ zwickszona o 65 (zalozony wiek emerytalny).
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i zmienno$¢ transformowanego wskaznika oraz jest dopuszczalna w przypadku
gdy wsrod wartosci wskaznika wystepuje warto$¢ zero.

Nastepnie dokonano normalizacji warto$ci wskaznikow diagnostycznych
wczasie t (t=1,...,T) za pomocg wzoru:

n

S 1 c S
Xijt _ﬁz 1Xijt

i=1t

Zy . 9
1 LJ . 1 8d . 2 ( )
\/TnZZ(Xijt —TnZZij

i=1 t=1 i=1 t=1

Dokonujac normalizacji wartosci wskaznikow za pomoca wzoru (2)
zapewniono, ze warto§ci obliczonych wskaznikow diagnostycznych oraz
warto$ci obliczonego wskaznika syntetycznego sa w pelni poréwnywalne
w catym badanym okresie.

W ostatnim kroku analizy dokonano dwustopniowej agregacji wskaznikow
diagnostycznych. Czastkowy wskaznik syntetyczny w ramach poszczegoélnych
grup tematycznych wskaznikéw (réwnowagi ekonomicznej itd.) obliczono
wedhug wzoru:

1 m
Hit zj :1: ijt (3)

Finalny wskaznik syntetyczny na podstawie k grup wskaznikow czgst-
kowych (k =1,...,g) obliczono za pomocg wzoru:

13
Mit :_Zluit . (4)
0=

Wartosci zaproponowanego syntetycznego wskaznika (nie)efektywnosci
systeméw emerytalnych® umozliwiaja jedynie ustalenie porzadku — rankingu
analizowanych systemow emerytalnych z punktu widzenia zdefiniowanej
(nie)efektywnosci, a same w sobie nie posiadaja interpretacji ekonomiczne;.

Szczegolowe informacje dotyczace konstrukceji wskaznikow syntetycznych,
wraz z ich zastosowaniami spoteczno-ekonomicznymi, odnalezé mozna
w pracach m.in. Zeliasia, Balickiego [Zelias 2000, 2004; Balicki 2009].

® Pierwotna wersje wskaznika syntetycznego ,.efektywnosci systeméw emerytalnych”,
bazujacego na podobnym zestawie wskaznikow diagnostycznych, opartego na innym
sposobie stymulacji i normalizacji wskaznikow wraz z wynikami analiz za lata 2005,
2007, 2009 odnalez¢ mozna w pracy Chybalskiego [Chybalski 2012b].
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3. Metoda oceny stopnia (nie)efektywnosci
systemow emerytalnych oparta na kwartylach

Ocena stopnia (nie)efektywnosci systemoéw emerytalnych na podstawie
zaproponowanego wskaznika syntetycznego wymaga rozstrzygniecia dwoéch
kwestii: po pierwsze, jak teoretycznie rozumie¢ stopniowalno$¢ (nie)efek-
tywnosci systemOéw emerytalnych, po drugie, jak w praktyce rozumieé
wyznaczenie granic(y) (nie)efektywnosci systemow emerytalnych w ramach
uzyskanego wyniku porzadkowania liniowego, ktére de facto sprowadza si¢
do grupowania systeméw emerytalnych.

Teoretycznie nalezy podzieli¢ systemy na efektywne i nieefektywne. Warto
jednak zauwazyC, ze sa to kategorie bardziej stopniowalne [Mikulec 2009,
s. 192; Chybalski 2012b, s. 61-62, 64, 87], a to oznacza, ze powinni$§my moéwic
o wysokiej lub niskiej efektywnosci oraz wysokiej lub niskiej nieefektywnosci
systemOéw emerytalnych. Mozliwe jest zatem wyznaczenie jednej granicy
(efektywny/nieefektywny) lub kilku granic (nie)efektywnosci systemow
emerytalnych.

W  praktyce trudno jest wyznaczy¢é, a przede wszystkim dobrze
merytorycznie uzasadni¢, chociazby samg granice pomigdzy efektywnoS$cig
a nieefektywno$cig systemOéw emerytalnych. Nalezaloby tego dokonaé
oddzielnie z punktu widzenia kazdego wskaznika przyjetego do analizy,
a nastepnie ,,przetozy¢” na caloSciowg oceng (nie)efektywnosci — wskaznik
syntetyczny. Najprosciej jest tego dokona¢ w przypadku nominant, ktore
posiadaja pewng warto$¢ nominalng (lub przedziat wartosci nominalnych), lecz
to wlasnie stymulanty i destymulanty, ze wzgledu na swdj jednoznaczny
charakter, sg najbardziej pozadanymi wskaznikami w tego typu analizach,
dla nich z kolei najczgéciej znany jest tylko pozadany kierunek zmian
warto$ci. Analizujac uzyskane wyniki ,,rankingu efektywnosci”, tj. warto$ci
syntetycznego wskaznika efektywnosci systemoéw emerytalnych, autorzy
niekiedy (raczej nieswiadomie) popelniaja w sumie blad, traktujac kilka
pierwszych systemow znajdujacych si¢ w czolowce rankingu za ,,najbardziej
efektywne”, a kilka ostatnich w rankingu za ,,najmniej efektywne”. Zakladaja
oni niejako, ze wszystkie analizowane systemy sa w jakim$ stopniu efektywne.
Tymczasem, majac na uwadze wzgledny charakter analizy powinno si¢ raczej
mowic o systemach najbardziej efektywnych oraz najbardziej nieefektywnych.
Abstrahujac od samej efektywnosci / nieefektywnosci, powyzsza ocena zawiera
duza doze subiektywnosci i jest z reguly tworzona na bazie wartosci obliczonego
wskaznika syntetycznego, po agregacji warto$ci wskaznikow diagnostycznych,
czyli w oderwaniu od wartosci wskaznikow diagnostycznych [Mikulec 2008,
s. 588-604]. W kontekscie metod wielowymiarowej analizy poréwnawczej
(metod porzadkowania liniowego) podejscie takie nalezy uzna¢ za niewtasciwe,
a biorgc pod uwage cel analizy — CO najmniej za zbyt upraszczajace.

106



CZESC 1. EKONOMICZNE ASPEKTY FUNKCJONOWANIA ZABEZPIECZENIA ...

W literaturze przedmiotu odnalez¢ mozna takze metody stuzace do grupowania

wynikéw porzadkowania liniowego obiektow wielocechowych, np. metoda

Nowaka [Zelias 2000, s. 95-96], metoda maksymalnego gradientu, czy metoda

Spitha-Szczotki [Kolenda 2006, s. 100-103]. Niemniej jednak one réwniez nie

biora pod uwage wartosci wskaznikow diagnostycznych, lecz wartosci

wskaznika syntetycznego oraz opieraja si¢ na zbyt arbitralnych podziatach

(bez mozliwosci ich modyfikacji), przez co staja si¢ niedopuszczalne

w przedmiotowej analizie®.

Majac na uwadze powyzsze rozwazania, w artykule przedstawiono autorska
metod¢ oceny stopnia (nie)efektywnosci systemow emerytalnych oparta na
kwartylach, ktérg mozna opisa¢ nastepujgco:

—  po okresleniu systemow emerytalnych (krajow) bioracych udzial w analizie,
zestawu potencjalnych wskaznikéw (nie)efektywnosci systemow, zakresu
czasowego badania oraz dokonaniu wstepnej analizy danych (braki danych,
zmienno$¢, korelacja, charakter wskaznikow, Stymulacja7 wskaznikoéw)
dla kazdego wskaznika diagnostycznego obliczamy wartosci kwartyli
tego wskaznika (Q1,Me,Q3) w czasie t (t=1,...,T). Istotne jest, aby
obliczenia kwartyli dokonane zostaly na podstawie ujednoliconych wartoSci
wskaznikoéw, a wigC po ich uprzednim przeksztatceniu wedtug wzoru (1);

— dokonujemy grupowania tych samych wskaznikow diagnostycznych oraz
ich kwartyli razem dla catego badanego okresu, a nastepnie normalizujemy
warto$ci poszczegdlnych wskaznikow diagnostycznych oraz wartosci ich
kwartyli w czasie t (t=1..,T) wedlug wzoru (2) — z tym, ze obliczone
wezesniej wartosci Q1, Me, Q3 nie biorg udziatu w wyznaczaniu $redniej
arytmetycznej i odchylenia standardowego, wystepujacych we wzorze na
normalizacj¢, natomiast same sg na tym etapie (wraz z danym wskaznikiem)
normalizowane®. Kwartyle wskaznikow diagnostycznych ,,pozostaja poza
obliczeniami” wskaznikéw syntetycznych (nie)efektywnosci systemow
emerytalnych w czasie t (t=1...,T), lecz same ,,s3 przeliczane” zgodnie

Z zaproponowang metoda wyznaczania wskaznikow syntetycznych;
— dokonujemy rozgrupowania wskaznikow diagnostycznych oraz ich kwartyli
na poszczego6lne lata badanego okresu, a nastepnie dla kazdego z systemow

® Autor probowat takze do ,,oceny efektywnosci i klasyfikacji systemow emerytalnych”
wykorzysta¢ metody porzadkowania liniowego obiektéw (miernik syntetyczny) pota-
czone z klasyczng analiza skupien [Mikulec 2009, s. 190-210], bazujaca na warto§ciach
wskaznikéw diagnostycznych. Odmienno$¢ zatozen i celéw tych analiz nie zawsze
jednak gwarantuje uzyskanie spojnych w sensie interpretacji wynikow.

’ Ujednolicenie charakteru wskaznikow, tj. zamiana destymulant na stymulanty.

® Normalizacja wartosci wskaznikéw diagnostycznych wedlug wzoru (2) jest kluczowa
dla zapewnienia pelng porownywalno$¢ wartosci wskaznika syntetycznego w czasie.
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emerytalnych oraz dla kazdego z kwartyli Q1, Me, Q3 obliczamy wartosci

czastkowych oraz finalnych wskaznikow syntetycznych w czasie t

(t=1...T) wedlug wzoru (3) i (4);

— dokonujemy rangowania Systemow emerytalnych wedlug warto$ci
obliczonego wskaznika syntetycznego w czasie t (t =1, ...,T) ;

— dokonujemy sortowania systeméw emerytalnych oraz kwartyli Q1l, Me,
Q3 w czasie t (t=1..T) wedlug malejacych wartosci syntetycznego
wskaznika (nie)efektywnosci.

W  przeprowadzonej analizie dla kazdego roku t badanego okresu
(t=1..,T) otrzymano ranking (nie)efektywnosci systemow emerytalnych.
Dodatkowo w jego sklad dla kazdego roku t weszly po trzy ,,obiekty-granice”
Q1, Me, Q3, dla ktorych wartosci wskaznikdw syntetycznych zostaty
obliczone zgodnie z zaproponowang metoda ich wyznaczania, przy czym
,obiekty-granice” Ql, Me, Q3 niec mialy wplywu na wartoSci wskaznikow
syntetycznych wyznaczanych dla poszczegdlnych systemoéw emerytalnych.
W uzyskanym rankingu:

— obiekt Me o wartociach mediany poszczegolnych wskaznikow

diagnostycznych nalezy traktowaé jako ten rozgraniczajacy systemy
emerytalne na grupg efektywnych (Mit > Met) oraz grup¢ nieefektywnych
(M, <Me,),

— obiekt Q3, o wartosciach kwartyla trzeciego poszczegélnych wskaznikow
diagnostycznych (Q3, >Me,) nalezy traktowa¢ jako ten rozgraniczajacy
efektywne systemy emerytalne na grupe wysoce efektywnych (Mit > Q3t)
oraz grupe nisko efektywnych (M, >Me, UM, <Q3,),

— obiekt Q1, o warto$ciach kwartyla pierwszego poszczegdlnych wskaznikow
diagnostycznych (QI, <Me,) nalezy traktowa¢ jako ten rozgraniczajgcy
nieefektywne systemy emerytalne na grupe nisko nieefektywnych
(M >Q1, UM, <Me,) oraz grupg wysoce nieefektywnych (M, <QL,).
Autor zdaje sobie sprawe, iz zaproponowana metoda — oceny stopnia

(nie)efektywnos$ci systemOéw emerytalnych oparta na kwartylach — nie niweluje

wszystkich wskazanych w tym rozdziale probleméw metodologicznych.

Kwestig dyskusyjng moze pozostawaé wykorzystanie kwartyli, czy tez innych

miar pozycyjnych, w charakterze granic (nie)efektywnosci systemoéw

emerytalnych, lecz pod tym wzgledem metoda jest uniwersalna (zob. podsu-

mowanie). Wydaje si¢, ze podzial systemoéw emerytalnych wzgledem mediany
warto$ci  wszystkich wskaznikéw diagnostycznych jest swego rodzaju
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kompromisem w analizie ich (nie)efektywnosci zaré6wno z teoretycznego,
jak i praktycznego punktu widzenia.

Zaproponowana metoda charakteryzuje si¢ prostymi i racjonalnymi
zatozeniami, umozliwia ocen¢ stopnia (nie)efektywnosci systemow emery-
talnych ,,0d podstaw”, tj. z uwzglednianiem wartosci wszystkich wskaznikoéw
diagnostycznych, nie narzucajac w zaden sposéb liczby systemow, jaka powinna
si¢ znalez¢ w kazdej z wyodrebnionych grup. Bazuje ona na wielu pozadanych
wilasnosciach, jakimi charakteryzuja si¢ miary pozycyjne w Szeregach
szczegblowych (np. niewrazliwo$¢ na wartosSci skrajne i nietypowe). Jej
zastosowanie nie zmienia oryginalnego wyniku uporzadkowania — ran-
kingu (nie)efektywnosci systemow, ktory nie uwzglednia oceny stopnia
(nie)efektywnosci systemow emerytalnych. Ponadto w ocenie autora metoda
charakteryzuje si¢ wysoka skuteczno$cig i niskim poziomem subiektywnosci,
cho¢ nadal nalezy mie¢ na uwadze, ze analiza oceny stopnia (nie)efektywnosci
ma charakter relatywny.

4. (Nie)efektywnos¢ systemow emerytalnych
30 krajow OECD

Metoda oceny stopnia (nie)efektywnos$ci systeméw emerytalnych oparta na
kwartylach w polaczeniu z syntetycznym wskaznikiem (nie)efektywnoS$ci
systemow emerytalnych 30 krajéw OECD pozwolita wyodrebni¢ cztery grupy
systemOéw emerytalnych w latach 2005-2010, a na rys. 1 oraz w tabeli 1
zamieszczone zostaly wyniki dla skrajnych lat badanego okresu.

I 2000 I
: H SLANDIA
! v [ L

0504 1000 1500 2000

WARTOSC MIERNIKA (NIE)EFEKTYWNOSCI W 2010r.

ZMIANA
(NIE)EFEKTYWNOSCI |
W LATACH . .
20052010 : I

WARTOSCE MIERNIKA (NIE)EFEKTYWNOSCI W 2005 1.

Rys. 1. (Nie)efektywnos$¢ systemow emerytalnych oraz jej zmiana w latach 2005-2010

Zrodio: opracowanie wlasne.
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Tabela 1. (Nie)efektywnos¢ systemow emerytalnych w 2005 r. 1 2010 r.

KRAJ My Miejsce KRAJ Miq Miejsce
2005 2010
Islandia 1,768 1 Islandia 1,616 1
Norwegia 0,888 2| | Norwegia 0,898 2
Szwecja 0,715 3| |Cypr 0,810 3
Estonia 0,696 4| | Szwecja 0,737 4
Cypr 0,673 5| |Q3 0,622 -
Q3 0,568 - Estonia 0,553 5
Wielka Brytania 0,483 6| | Wielka Brytania 0,428 6
Dania 0,355 7 Rumunia 0,418 7
Lotwa 0,353 8 Lotwa 0,333 8
Rumunia 0,309 9 Dania 0,273 9
Portugalia 0,146 10| |Bulgaria 0,112 10
Litwa 0,093 11| |Litwa 0,044 11
Me 0,034 - Luksemburg 0,037 12
Hiszpania -0,052 12 Me 0,035 -
Finlandia -0,058 13 Portugalia 0,028 13
Rep. Czeska -0,107 14 Finlandia 0,022 14
Malta -0,154 15| | Austria -0,128 15
Luksemburg -0,191 16 Irlandia -0,148 16
Wegry -0,259 17 Stowacja -0,152 17
Butgaria -0,291 18| | Hiszpania -0,158 18
Stowenia -0,327 19 Rep. Czeska -0,159 19
Szwajcaria -0,334 20 Polska -0,191 20
Austria -0,357 21 Malta -0,221 21
Grecja -0,374 22| | Stowenia -0,270 22
Stowacja -0,511 23| | Szwajcaria -0,275 23
Niemcy -0,521 24 Niemcy -0,290 24
Polska -0,567 25 Holandia -0,313 25
Irlandia -0,668 26| | Wegry -0,434 26
Holandia -0,680 271 |Q1 -0,596 -
Q1 -0,777 -| | Belgia -0,642 27
Belgia -0,812 28| |Grecja -0,679 28
Wtochy -0,955 29 Wtochy -0,906 29
Francja -0,986 30| |Francja -1,064 30

Zrodto: opracowanie wlasne.

W 2005 r. zidentyfikowano 11 systemoéw efektywnych (w tym 5 o wysokim
stopniu efektywnosci i 6 o niskim stopniu efektywnosci) oraz 19 systemoéw
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nieefektywnych (w tym 16 o niskim stopniu nieefektywnosci i 3 systemy
0 wysokim stopniu nieefektywnosci). Polski system emerytalny zostat sklasy-
fikowany na 25 pozycji w rankingu w grupie systemOw nieefektywnych
w stopniu niskim.

W 2010 r. zidentyfikowano 12 systemow efektywnych (w tym 4 o wysokim
stopniu efektywnosci i 8 o niskim stopniu efektywnosci) oraz 18 systemow
nieefektywnych (w tym 14 o niskim stopniu nieefektywnosci i 4 systemy
0 wysokim stopniu nieefektywnosci). Polski system emerytalny zostal
sklasyfikowany na nieco wyzszej niz w 2005 r., tj. na 20 pozycji w rankingu,
lecz wcigz znajdowal si¢ w grupie systeméw emerytalnych nieefektywnych
w stopniu niskim.

Warto zwréci¢c uwage na rys 1, bedacy odzwierciedleniem wynikow
zamieszczonych w tabeli 1, ktory pozwala na interpretacje (nie)efektywnosci
systemow emerytalnych nie tylko w ujeciu statycznym (2005, 2010) lecz
rowniez w ujeciu dynamicznym (2005-2010). Przekatna wykresu (czarna linia)
umozliwia zaobserwowanie zmiany (nie)efektywnosci poszczegolnych syste-
méw w badanym okresie. Dla systemoéw emerytalnych — krajow znajdujacych
si¢ ponad przekgtng wykresu odnotowano w latach 2005-2010 poprawe
(nie)efektywnos$ci, natomiast dla tych znajdujacych si¢ ponizej przekatnej
wykresu odnotowano pogorszenie (nie)efektywnosci w okresie objetym analizg.

5. Podsumowanie

Zaproponowana metoda stopniowalno$ci wartosci wskaznika syntetycznego
ma charakter uniwersalny. Istnieje mozliwos$¢ zastosowania jej we wszelkiego
rodzaju innych analizach wykorzystujacych wskaznik syntetyczny, w ktorych
zaistnieje potrzeba roéznorodnej stopniowalnosci uzyskanych wynikéw (oceny
stopnia badanego zjawiska na podstawie warto$ci wskaznika syntetycznego).
Metoda bazuje na wartosciach wszystkich wskaznikow diagnostycznych.

Teoretycznie w obliczeniach mozna wykorzysta¢ kwantyle dowolnego
rzedu. Mozna ustali¢ dowolne i/lub ré6zne warto$ci graniczne dla kazdego
wskaznika diagnostycznego, np. w oparciu o kwartyle (0,25, 0,50, 0,75), decyle
(zasada Pareto — 0.20, 0,80) czy nawet skrajnie wybrane percentyle (0,05, 0,95),
a obliczenia mozna wykona¢ w arkuszu kalkulacyjnym Excel.

W praktyce dobor odpowiednich kwantyli do analizy powinien wynikaé
zwiedzy badacza dotyczace] wykorzystywanych w analizie wskaznikow
diagnostycznych i ich wartosci granicznych. Posrednio dobor kwantyli jest
réwniez uzalezniony od liczby badanych obiektow, gdyz to ona determinuje
,»liczbe obiektow granicznych”, ktore podziela analizowane obiekty na grupy.
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EWOLUCJA PRACOWNICZYCH PROGRAMOW
EMERYTALNYCH W REAKCJI NA KRYZYS
FINANSOWY — TENDENCJE ZMIAN

1. Wstep

Kryzys finansowy wptywa na funkcjonowanie wszystkich systemow
emerytalnych — zaré6wno kapitatowych, jak i repartycyjnych. W przypadku tych
ostatnich oddziatywanie kryzysu i zwigzanego z nim kryzysu gospodarczego
wigze si¢ z mniejszymi wpltywami z tytutu sktadek emerytalnych. Bardziej
bezposredni 1 natychmiastowy wplyw zalamania na rynkach finansowych
jest widoczny w przypadku rozwigzan kapitalowych — wowczas aktywa
zgromadzone w funduszach emerytalnych zostaja mocno przecenione, a kapitaty
przysztych emerytow ulegaja zmniejszeniu.

Wsrdd réznych rozwigzan emerytalnych o charakterze kapitatlowym,
szczegolne znaczenie odgrywaja pracownicze programy emerytalne, ktore sa
tworzone z inicjatywy pracodawcy i oferuja pracownikom uzupehienie
dochodéw w okresie staroéci. Plany te podlegaja zwykle mniejszym restrykcjom
inwestycyjnym niz obowigzkowe fundusze emerytalne, zaliczane do bazowych
systemow emerytalnych, jednak wigksza swoboda inwestycyjna nie oznacza,
7ze s3 one w stanie uchroni¢ si¢ przed negatywnymi skutkami kryzysow
finansowych.

W publikacji przeanalizowano funkcjonowanie pracowniczych pro-
gramow emerytalnych w Unii Europejskiej w czasie kryzysu finansowego
ituz po nim, ze szczegdlnym uwzglednieniem najwiekszych europejskich
rynkéw: Holandii, Wielkiej Brytanii i Szwajcarii. Zaprezentowano wptyw
kryzysu finansowego na stopy zwrotu i wartos¢ aktywow zgromadzonych
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w pracowniczych programach emerytalnych oraz oméwiono zmiany wpro-
wadzone w funkcjonowaniu pracowniczych planéw emerytalnych w reakcji
na zatamanie na rynku finansowym.

2. Pracownicze programy emerytalne na swiecie

Dodatkowe zabezpieczenie emerytalne, zarowno w formie pracownicze;j,
jak 1 indywidualnej, powinno dostarczy¢ dodatkowych dochodéw na emeryturze
i uzupehi¢ $wiadczenia z publicznych systeméw emerytalnych. Te ostatnie
podlegaja w ostatnim czasie istotnym reformom, a relatywna wysoko$¢
oferowanych z nich $wiadczen ulega obnizeniu. Stad ogromnego znaczenia
nabiera upowszechnienie i dobre funkcjonowanie do zabezpieczenia emery-
talnego (European Commision 2012, s. 12-13), w szczeg6lnosci grupowych
form 0szczedzania na staro$¢, jakimi sa pracownicze programy emerytalne.

Pracownicze programy emerytalne' bazuja zwykle na finansowaniu
kapitatowym, tj. opieraja si¢ na odprowadzaniu sktadki emerytalnej do instytucji
finansowej zarzadzajacej planem, a nastgpnie inwestowaniu $rodkow na
rynku finansowym.? Skfadke emerytalna optaca zazwyczaj pracodawca lub
jest ona finansowana czeSciowo przez pracodawce i cze$ciowo przez praco-
wnika. Z punktu widzenia instytucjonalnego plany te funkcjonuja w formie
funduszy emerytalnych, grupowych umoéw ubezpieczenia na zycie, funduszy
inwestycyjnych lub tzw. rezerwy ksiegowej pracodawcy (szerzej: Rutecka
2013). Moga wykorzystywa¢ zarowno formule zdefiniowanego $wiadczenia
(Defined Benefit, DB), jak i zdefiniowanej sktadki (Defined Contribution, DC).
Pierwsza z nich obejmuje oferowanie gwarantowanej (w relacji do
wczesniejszego wynagrodzenia) i z gory okre$lonej warto$ci $wiadczenia
za kazdy rok uczestnictwa w programie, natomiast druga — na wyplacaniu
$wiadczenia zaleznego od wartosci wplaconych skladek i1 rzeczywistych
wynikéw inwestycyjnych.

Pracownicze programy emerytalne (PPE) s3 zwykle rozwigzaniami
dobrowolnymi, co oznacza, ze pracodawca nie ma obowigzku oferowania ich
swoim pracownikom. W niektérych krajach funkcjonuja jednak programy

1'W dalszej czgéci artykutu nazwa ,,pracowniczy program emerytalny” jest uzywana
zamiennie z ,zakladowym programem emerytalnym”. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
w Polsce nazwa ,pracowniczy program emerytalny” moze by¢ uzywana wylgcznie
W odniesieniu do programoéw tworzonych na gruncie ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r.
o0 pracowniczych programach emerytalnych (Dz. U. nr 116, poz. 1207, z pbzn. zm.)
oraz wczesniejszej, nieobowiazujacej juz ustawy z dnia 22 sierpnia 1997 r. o praco-
wniczych programach emerytalnych (Dz. U. nr 139, poz. 932). Polskie PPE moga
funkcjonowac¢ jako zaktadowe lub mig¢dzyzakladowe.

2 Wyjatkiem sg plany w formie rezerwy ksiegowej pracodawcy.
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obowiazkowe (np. Holandia) lub quasi-obowigzkowe (Dania, Wielka Brytania)
— przymus przystapienia wplywa w nich oczywiscie pozytywnie na poziom
uczestnictwa w dodatkowym zabezpieczeniu emerytalnym (tabela 1).

Tabela 1. Poziom uczestnictwa w dobrowolnych i obowiazkowych

pracowniczych planach emerytalnych w wybranych krajach
(jako % osdb w wieku 15-64 lat*, 2010)

. Rodzaj planu emerytalnego
Kraj Obowiazkowe Dobrowolne
Australia 68,5 b.d.
Belgia b.d. 42,3
Kanada (1) b.d. 33,5
Dania QMO:58.0 b.d.
Finlandia (2) 75,5 7,4
Niemcy b.d. 22,5
Irlandia b.d. 31,0
Holandia 88,0 b.d.
Wielka Brytania b.d. 30,0
Stany Zjednoczone b.d. 41,6

QMO = quasi-obowiazkowy plan pracowniczy.

* 7 wyjatkiem Irlandii, dla ktorej wskaznik ten zostat obliczony w odniesieniu do 0sob
pracujacych.

(1) Dane obejmuja jedynie sktadkujacych w 2010 r.

(2) Obowigzkowe plany obejmuja ustawowe plany emerytalne zalezne od zarobkow
(e.g. TYEL plans).

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [OECD 2012].

Poziom rozwoju pracowniczego zabezpieczenia emerytalnego jest pochodng
wielu czynnikéw: struktury bazowego systemu emerytalnego, udziatu
pracodawcy w dodatkowych rozwigzaniach, poziomu skomplikowania regulacji,
zamoznos$ci spoteczenstwa i sklonno$ci do oszczedzania, rozwoju rynku
finansowego, poziomu edukacji emerytalnej i rodzaju zastosowanych zachet
podatkowych. W Europie najbardziej rozwinigtym rynkiem PPE pochwali¢ sie
moga: Wielka Brytania, Holandia, Dania, Szwajcaria i Niemcy. W krajach tych
wigkszo$¢ osob posiada dodatkowe zabezpieczenie emerytalne, a dodatkowe
oszczednosci emerytalne pozwalaja na znaczne podwyzszenie $wiadczen
otrzymywanych po zakonczeniu aktywnosci zawodowe;j.
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3. Aktywa i stopy zwrotu pracowniczych programow
emerytalnych

Na koniec 2010 roku aktywa pracowniczych programow emerytalnych
w krajach Unii Europejskiej wynosity 4.357,14 mld euro (EFRP 2012).
Najwicksza wartos$¢ kapitatow emerytalnych pochodzita z Wielkiej Brytanii
i Holandii — te dwa kraje tworzg razem ponad polowe aktywow europejskiego
rynku, odpowiednio 1.954 mid euro oraz 801,33 mld euro na koniec 2010 roku

(rys. 1).
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Rys. 1. Aktywa pracowniczych programow emerytalnych
w UE latach 2006-2010 (mld euro)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [EFRP 2008], [EFRP 2009],
[EFRP 2010], [EFRP 2012] oraz www.stats.oecd.org

W dlugim okresie warto§¢ $rodkéw PPE systematycznie wzrasta dzieki
regularnym wplatom dokonywanym przez pracodawcéw i pracownikéw oraz
dzialaniom zmierzajacym do zwigkszenia poziomu uczestnictwa w programach
(zachety podatkowe, zmiany ulatwiajace funkcjonowanie 1 prowadzenie
programu przez pracodawce, automatyczne obejmowanie dodatkowym
zabezpieczeniem). Kryzys finansowy, ktory wystapit w 2008 r., spowodowat
znaczng przeceng aktywow znajdujacych sie w portfelach PPE we wszystkich
krajach UE (do poziomu ok. 3.390 mld euro). Straty odnotowaly wowczas
wszystkie fundusze emerytalne i instytucje zajmujace si¢ inwestowaniem
aktywoéw na rynku finansowym, nie tylko te o charakterze pracowniczym.
Wartos¢ aktywow PPE zostata dosy¢ szybko odbudowana do poziomu sprzed
kryzysu — bylo to jednak glownie efektem regularnego zasilania nowymi
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srodkami. Odrobienie strat poprzez zyskowna polityke inwestycyjng zajeto
instytucjom finansowym kilka kolejnych lat (rys. 2).
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(1) Srednia dla krétszego okresu liczona za XI11 2007-X11 2010.
(2) Srednie liczona dla okreséw: VI 2002-VI1 2010 oraz VI 2007-VI1 2011.

Rys. 2. Realne roczne stopy zwrotu netto funduszy emerytalnych w wybranych krajach
OECD w roku 2008 oraz $rednie stopy zwrotu w latach 2007-2011 i 2001-2010

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [OECD 2012].

W 2008 r. fundusze emerytalne osiggnely ujemna realna stopg zwrotu
(Srednia dla krajow OECD: -10,5%). W grupie tej byly zarowno instytucje
obowiazkowe, jak i dobrowolne, funkcjonujace w ramach systemu bazowego
i uzupetniajacego. Straty tej nie udato si¢ pokry¢ w kolejnych dwoch latach
(wyjatkiem jest Dania, Norwegia i Niemcy). W okresie 2007-2011 $rednia stopa
zwrotu funduszy emerytalnych byta nadal ujemna i wyniosta -1,4%, a dodatni
wynik osiagniety zostal dopiero za okres ostatniej dekady 2001-2010.

Wsrod  europejskich funduszy emerytalnych najnizsze stopy zwrotu
odnotowaly instytucje z Islandii, Irlandii, Wegier, Wielkiej Brytanii i Polski.
Glebokos¢ strat zalezata od stopnia ekspozycji na rynek akcji (rys. 3).
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Rys. 3. Realne stopy zwrotu funduszy emerytalnych w 2008 r. a udziat akcji
w portfelach inwestycyjnych w 2007 r.
Zrédto: [OECD 2009b].

Fundusze o najwigkszym zaangazowaniu na rynku papieréw udzialowych —
Irlandia, Stany Zjednoczone i Australia, odnotowaly spadki na poziomie od
-37,5% do -26,7%. Czechy i Stowacja, posiadajace w portfelach jedynie kilka
procent akcji, odnotowaty straty ,,jedynie” odpowiednio — 7,18% i -10,47%.
Warto zwréci¢ uwage, ze na tle innych krajow zdecydowanie pozytywnie
wygladaja wyniki Wielkiej Brytanii oraz Niemiec. Fundusze emerytalne z tych
krajow takze poniosty w 2008 r. straty, jednak ich wielko§¢ byla relatywnie
znacznie nizsza od innych krajow, biorac pod uwage poziom ekspozycji
na rynek akcji.

4. Wplyw kryzysu finansowego na poziom kapitalizacji
programow i wysokosé Swiadczen emerytalnych

Kryzys finansowy wptynat na funkcjonowanie systemow emerytalnych
zar6wno w dlugim, jak i krotkim okresie. Przede wszystkim spowodowat
znaczne uszczuplenie aktywow zgromadzonych w pracowniczych programach
emerytalnych, wplywajac na spadek zaufania spoteczenstwa do tych rozwigzan,
oraz znaczne problemy w funkcjonowaniu PPE, niezaleznie od rodzaju formuty
emerytalnej zastosowanej w programie (DB) lub (DC).

W programach o zdefiniowanym $wiadczeniu (DB) ryzyko zwigzane
z inwestowaniem aktywow emerytalnych spoczywa w calosci na pracodawcy
(pracownik ma zagwarantowang wysoko$¢ $wiadczenia), co oznacza, ze
W sytuacji ujemnych stop zwrotu w planach tych powsta¢ moze deficyt,
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oznaczajacy nierownowage pomigdzy wielkoscig zobowigzan emerytalnych
wobec pracownikdéw a wartoscig aktywow funduszu emerytalnego. Co wigcej,
na skutek obnizenia faktycznych i prognozowanych dlugookresowych stop
ZWrotu w programach DB obniza si¢ znacznie poziom ich kapitalizacji® (funding
level). Takie zjawisko wystepuje obecnie w wielu krajach oferujacych programy
emerytalne o zdefiniowanym $wiadczeniu 1 jest bezposrednim nastgpstwem
kryzysu finansowego, ktory wystapit w 2008 r. (tabela 2).

Tabela 2. Poziom kapitalizacji pracowniczych programow emerytalnych
0 zdefiniowanym $wiadczeniu w wybranych krajach w latach 2007-2008

Kraj 2007 2008 Zmiana (p.p.)
Holandia 144% 95% -49
Wielka Brytania* 90% 84% -6
Szwajcaria** 112% 97% -15
Belgia 130% 115% -15
Finlandia 130% 115% -15
Irlandia 120% 5% -45
Stany Zjednoczone 109% 78% -31

* Wedlug OECD poziom pokrycia spadt z 97% na koniec lutego 2008 r. do 76%
na koniec lutego 2009 r.
** Wedtug OECD poziom pokrycia spadt ze 116% w 2007 r. do 102% na koniec 2008 r.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [EFRP 2009], [OECD 20095].

Najwiekszy spadek poziomu kapitalizacji PPE wystapit w Holandii oraz
Irlandii (odpowiednio o 49 p.p. i 45 p.p.), nieco mniej ucierpialy programy
W Szwajcarii, Belgii i Finlandii (spadek o 15 p.p.). O ile warto$¢ aktywow PPE
odbudowana zostata w ciagu pierwszych kilku lat po kryzysie, o tyle szybkie
odbudowanie wskaznikéw kapitalizacji byto niemozliwe z uwagi na obnize-
nie prognozowanych stop zwrotu dla dlugiego horyzontu inwestycyjnego.
W konsekwencji, w 2011 r. poziom kapitalizacji planow DB w Holandii
i Szwajcarii pozostawat nadal ponizej 100%.

Przecena aktywow funduszy emerytalnych zmusila pracodawcow do
rekalkulacji zobowiazan emerytalnych i poszukiwania rozwiazan zapewnia-
jacych pokrycie deficytow oraz podwyzszenie wskaznikow kapitalizacji
(Casey 2012). Mozliwe opcje dzialania obejmowaly wniesienie przez
pracodawce dodatkowych $rodkow do funduszu, zwigkszenie sktadki,
zawieszenie indeksacji $§wiadczen emerytalnych, wydluzenie wymaganego

¥ Poziom kapitalizacji odzwierciedla relacje pomiedzy aktywami funduszu a jego
zobowigzaniami z uwzglgdnieniem przysztych sktadek emerytalnych i prognozowanych
stop zwrotu.

120



CZESC 1. EKONOMICZNE ASPEKTY FUNKCJONOWANIA ZABEZPIECZENIA ...

okresu pracy czy w koncu obnizenie $wiadczen emerytalnych (redukcja
wskaznikow za kazdy rok pracy). Z uwagi na diametralng zmiang realiow
funkcjonowania rynku finansowego po kryzysie oraz korekte wysokosci
prognozowanych stop zwrotu, na odbudowanie pelnej kapitalizacji programéw
dano pracodawcom kilka lat, monitorujac na biezagco zmiany w sytuacji
finansowej PPE.

Zupelie inne konsekwencje spowodowal kryzys w programach
0 zdefiniowanej sktadce (DC). Poniewaz w planach tych ryzyko inwestycyjne
ponosza w cato$ci® uczestnicy programéw, wystapienie ujemnych stop zwrotu
przektada si¢ bezposrednio na nizszg warto$¢ kapitalow zgromadzonych
na rachunkach uczestnikéw i redukcje §wiadczen. Kryzys finansowy dotyka
szczegolnie tych uczestnikow PPE, ktérzy przechodzg na emeryture w trakcie
zatamania na rynkach finansowych Iub tuz po nim. Rachunki pozostalych
uczestnikoOw rowniez ulegajg obnizeniu, jednak osoby te majg znacznie wigcej
czasu na odbudowanie kapitatu, moggc skorzysta¢ ze wzrostow na rynkach
finansowych w kolejnych latach i dziesigcioleciach. Dla nich strata poniesiona
w trakcie kryzysu nie jest jeszcze stratg rzeczywista w przeciwienstwie do osob,
ktére tuz po kryzysie zamieniajg zgromadzone aktywa na konkretng wysokos$¢
$wiadczen emerytalnych. Dla tych ostatnich spadek aktywow o 20% oznacza
emeryturg nizsza o 20%. Aby ztagodzi¢ t¢ sytuacje, w wielu krajach wydhizono
okres, w trakcie ktorego pracownik jest zobowigzany naby¢ $wiadczenie za
srodki zgromadzone w pracowniczym programie emerytalnym. Osoby te nie
musialy dokonywa¢ wyplat tuz po spelnieniu okreSlonych przez prawo
wymagan i mogly wstrzymac si¢ z zakupem renty dozywotniej, aby uzyskac
W przysztosci wyzsze §wiadczenie. W odniesieniu do planéw DC szeroko
dyskutowana jest takze propozycja wprowadzenia gwarancji stop zwrotu.

5. Zmiany w funkcjonowaniu pracowniczych
programow emerytalnych

Reakcje na kryzys finansowy uzaleznione sa od konstrukcji pracowniczych
programéw emerytalnych, ktoérych aktywa zostaly znacznie przecenione.
W krajach oferujacych programy o zdefiniowanym $wiadczeniu, gdzie
wskazniki pokrycia zobowigzan aktywami (funding level) spadly znacznie
ponizej 90%, a czasem nawet ponizej 70%, pracodawcy zmuszeni zostali
do uzupehienia brakow ze $rodkéw wiasnych lub wprowadzenia istotnych
zmian w zasadach oplacania sktadek i nabywania uprawnien emerytalnych.
W sytuacji braku akceptowalnego rozwigzania, ktore zapewniatoby rownowage

* Ryzyko to moze by¢ ograniczone w sytuacji wprowadzenia gwarancji co do mini-
malnej stopy zwrotu.
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planéw DB w dlugim okresie, byly (i s3) one zamykane dla nowych cztonkow.
Ich miejsce zajmujg rozwigzania o zdefiniowanej skladce, ktore sa ,,bez-
pieczniejsze” dla pracodawcy, gdyz cato$¢ lub wigkszos¢ ryzyka inwesty-
cyjnego przeniesiona jest na pracownikow. Coraz czeSciej debatuje si¢ takze
o rozwigzaniach mieszanych, ktore bylyby oparte na formule zdefiniowanej
sktadki, jednak sktadatyby si¢ takze z gwarantowanej czg$ci przypominajacej
systemy o zdefiniowanym $§wiadczeniu — debata taka ma miejsce m.in.
w Wielkiej Brytanii, Holandii czy Szwajcarii.

W Wielkiej Brytanii duza cz¢$¢ pracowniczych programéw emerytalnych
funkcjonuje w formule zdefiniowanego $wiadczenia. W sytuacji powstania
ogromnych deficytow® cze$¢ pracodawcow podjeta decyzje o probie ich
zasypania przez wniesienie dodatkowej skladki, a c¢ze$¢ negocjowala
przeniesienie aktywow do funduszu gwarancyjnego (Pension Protection Fund,
PPF). Obnizenie $wiadczen emerytalnych lub wstrzymanie waloryzacji nie
wchodzito w tym przypadku w gre, gdyz zasady prowadzenia PPE gwarantuja
uczestnikom co najmniej inflacyjng indeksacje (EFRP 2009). Doswiadczenia
kryzysu wymusity ponadto zmian¢ podejscia do dodatkowego pracowniczego
zabezpieczenia emerytalnego. Obecnie w Wielkiej Brytanii odchodzi sie¢
od planow DB na rzecz rozwigzan DC. Od poczatku 2012 r. wprowadzono
quasi-obowiazek® uczestnictwa w PPE bazujacych na formule zdefiniowane;j
sktadki. Docelowo ma natomiast zosta¢ wprowadzony model okreslony
jako Defined Ambition (DA), ktéry opiera sie¢ na podziale ryzyka pomiedzy
uczestnikami a sponsorem planu (pracodawcg). Plany DA maja oferowaé
uczestnikom wigcej bezpieczenstwa niz klasyczne rozwiazania DC, ale
jednoczesnie nie obcigza¢ pracodawcoOw calym kosztem wynikajacym ze
zmienno$ci rynkow finansowych, co ma miejsce w rozwigzaniach DB
(Department for Work and Pensions 2012).

Kryzys finansowy odczuly takze dotkliwie podmioty oferujace i zarza-
dzajace pracowniczymi programami emerytalnymi w Holandii. W odroznieniu
od Wielkiej Brytanii, w celu zmniejszenia nierownowagi pomiedzy aktywami
a zobowigzaniami, dopuszczono tam mozliwo$¢ obnizenia uprawnien
emerytalnych (OECD 2012). Wydhuzono takze okresy, w ktérych sponsorzy
(pracodawcy) maja doprowadzi¢ do osiagniecia pozadanego wskaznika pokrycia
zobowigzan aktywami. Kryzys finansowy przyspieszyt dyskusje nad
kluczowymi zmianami w PPE, przy czym instytucje zarzadzajace i oferujace
programy wzywaja do przyjecia mieszanego kontraktu (combi-contract),

® Przyktadowo, deficyt w Industry-Wide Mineworkers' Pension Scheme (IWMPS) oraz
the Industry-Wide Coal Staff Superannuation Scheme (IWCSSS) wynosza obecnie
550 min funtow (Williams 2013).

® Quasi-obowigzkowos¢ polega na automatycznym obejmowaniem pracowniczym
planem emerytalnym. Natomiast jesli pracownik nie chce w nim uczestniczy¢, musi
ztozy¢ odpowiednie o§wiadczenie w tym zakresie.
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ktory skladalby si¢ z dwoch czesci: podstawowej wysokosci §wiadczenia
w gwarantowanej wysoko$ci oraz dodatkowej kwoty, zaleznej od wynikow
inwestycyjnych (Westen 2013).” Instytucje przeciwne takiemu rozwiazaniu
zwracajg natomiast uwage, iz gwarantowana bazowa emerytura jest oferowana
w pierwszym filarze, a wigc fundusze powinny zaja¢ si¢ dostarczaniem
drugiej czgsci, zaleznej od wynikéw inwestycyjnych. Obecnie w $Srodowisku
emerytalnym dominuje poglad, ze drugi filar nieuchronnie zmierza w kierunku
czystego systemu DC. Ryzyko inwestycyjne powinno by¢ jednak dzielone
pomiedzy obie strony kontraktu, zarowno krétkoterminowo, jak i w ujeciu
dhugoterminowym (pomiedzy kolejnymi pokoleniami uczestnikow programu).
Rownocze$nie zglaszane sg obawy cO do procesu przejscia od obecnych
rozwigzan do rozwigzan DC, zwlaszcza jesli chodzi o uporzadkowanie
i opracowanie jasnych zasad przeksztalcania dotychczas funkcjonujacych
programdw. Proces ten powinien przebiega¢ stopniowo, w niezbyt szybkim
tempie, aby unikng¢ niepozadanych skutkéw, w tym niezadowolenia, ktore
wystgpito w podobnej sytuacji w Wielkiej Brytanii.

Kolejnym krajem, ktéry na skutek kryzysu finansowego do$wiadczyt
ogromnego spadku wskaznikéw Kkapitalizacji pracowniczych programow
emerytalnych byta Szwajcaria. Spadek warto$ci aktywow zgromadzonych
w PPE spowodowat likwidacje wielu programow. Liczba funkcjonujacych kas
emerytalnych spadla tam w ciggu ostatnich szesciu lat z 2700 do 2100 —
pracodawcy uznali je bowiem za nadmierne obcigzenie (Ottawa 2013a).
Ujemne stopy zwrotu sklonity takze zarzadzajacych do weryfikacji zasad
konstruowania portfela inwestycyjnego. Instytucje te zaczely wiecej inwestowac
w zagraniczne akcje i obligacje twierdzac, iz lokalny rynek nie jest wystar-
czajacym, aby osiggnac pozadany poziom rozproszenia ryzyka inwestycyjnego.
Odbudowanie odpowiedniego poziomu kapitalizacji programéw zajeto
Szwajcarii 5 lat — w kwietniu 2013 r. poziom pokrycia zobowigzan aktywami
wyniost 101,4% (Ottawa 2013a). Aby nie dopusci¢ do kolejnych problemow
w planach o zdefiniowanym $§wiadczeniu, Szwajcaria planuje obnizy¢ wskaznik
konwersji uprawnien na $wiadczenia emerytalne z 6,8 do 6% za kazdy
rok pracy. Jednocze$nie ma zosta¢ podniesiony minimalny wiek emerytalny
dla kobiet z 64 do 65 lat, zréwnujac go z poziomem wyznaczonych dla
mezczyzn (Ottawa 2013b).

" Kontrakt mieszany nie zostal ostatecznie uwzgledniony w grupie zmian dotyczacych
holenderskiego systemu emerytalnego. Przedstawiciele tamtejszych funduszy emery-
talnych uwazaja, ze byloby to rozwigzanie powodujace minimalizacje¢ redystrybucji
migdzypokoleniowej (wynikajacej z wysokosci stop zwrotu oferowanej kolejnym poko-
leniom — szerzej o redystrybucji — Rutecka 2012).
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6. Podsumowanie

Kryzys finansowy spowodowat znaczne problemy w funkcjonowaniu PPE
oraz podwazyt zaufanie spoteczenstw do kapitalowych systemow emerytalnych.
Usuwanie deficytow w programach typu DB okazalo si¢ bardzo kosztowne
dla pracodawcdéw, a utrzymanie tych programéw w przysztosci okazato sig
niemozliwe ze wzgledu na spadek prognozowanych dlugookresowych stop
zwrotu oraz zmiany demograficzne. Kryzys uwypuklit wady programéw DB
i spowodowatl zwrot w kierunku rozwigzan DC. Te jednak, w klasycznej formie,
w nadmiernym zakresie eksponujg uczestnikéw na ryzyko inwestycyjne.

Na problemy funkcjonowania PPE spowodowane spadkiem stop zwrotu
zwrocily takze uwage miedzynarodowe instytucje, m.in. Komisja Europejska
i OECD. KE zamierza wspiera¢ rozwoj dodatkowego zabezpieczenia emery-
talnego, jednak w postaci chronigcej kapitaly i uprawnienia uczestnikéw
programow (European Commission 2012). Obecnie toczg si¢ prace nad dwiema
dyrektywami majacymi zapewni¢ uczestnikom programow odpowiedni poziom
bezpieczenstwa na wypadek problemow finansowych pracodawcy oraz w razie
nieprawidtowego funkcjonowania rynkow finansowych.®

OECD przygotowala natomiast zestaw dobrych praktyk w zakresie
funkcjonowania PPE, w ktéorym zaleca m.in. wydluzenie okres6w na przy-
wrocenie odpowiedniego poziomu kapitalizacji, wprowadzenie elastycznos$ci
w wyborze momentu przejScia na emeryturg, weryfikacje stopy sktadki
oraz zmiany w polityce inwestycyjnej (m.in. life-cycle funds) (OECD 2012).

Wszystko wskazuje na to, ze dyskusja nad nowym modelem funkcjo-
nowania PPE dopiero si¢ rozpoczeta. Kryzys finansowy niewatpliwie przy-
spieszyl jej podjecie. Najwiecej pytan rodzi sprawa podziatu ryzyka inwe-
stycyjnego i zakresu ewentualnych gwarancji wobec uczestnikéw. Wiele
wskazuje na to, ze rynek PPE bedzie ewoluowat w kierunku bardziej
symetrycznego roztozenia ryzyk zwigzanych z funkcjonowaniem programow.
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WOJCIECH NAGEL

Uniwersytet w Bialymstoku

DOBROWOLNE UBEZPIECZENIE EMERYTALNE
OFEROWANE PRZEZ PRACODAWCE:
DIAGNOZA, KIERUNKI ZMIAN

1. Wstep

Reforma ubezpieczen spotecznych z 1999 roku wprowadzita mozliwosé
tworzenia dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego, oferowanego przez
pracodawcow. Uzyskali oni inicjatywe w budowaniu grupowych, dobrowolnych
programéw emerytalnych dla pracownikow firmy. Pracownicze programy
emerytalne (PPE) w formie kapitatlowej formalnie zajely istotne miejsce
W nowej, trdjfilarowej konstrukcji emerytalnej. Objeta ona zreformowany FUS
oraz otwarte fundusze emerytalne, poczatkowo o fakultatywno-obowigzkowym
charakterze, w zalezno$ci od wieku ubezpieczonego. Przymus przystepowania
do funduszy emerytalnych, ktory obowiazuje od 2000 roku, stat si¢ jednym
z gtdwnych punktéw odniesienia krytykoéw funkcjonowania OFE.

PPE odpowiadaja terminologicznie i prawnie zakladowym programom
emerytalnym (company plans, occupational pension), organizowanym w krajach
rozwinigtych. U progu reformy wskazywano, iz wielko$¢ tzw. zastgpienia
(wynagrodzenia-emeryturg) tacznie z FUS i OFE wyniesie lacznie pomig¢dzy
47% a 88%, w zaleznosci od stazu pracy, wieku i wysokosci sktadki
[Bezpieczenstwo dzigki roznorodnosci 1997, s. 45]. W kolejnych latach kory-
gowano przedstawione wyliczenia, pomniejszajac prognoze wysokosci stop
zastgpienia. Pozniejsze szacunki, ktore byly znacznie bardziej rozbudowane,
zostaly przeprowadzone przez UNFE (6wczesny organ nadzoru) i przedstawione
w kwietniu 2001 roku. Symulacja uwzglednila optaty i prowizje, wariantowe
przyrosty plac realnych (2,5%-3,5% rocznie) oraz stopy zwrotu z aktywow
OFE w wysokosci 4-8% rocznie [Informacja o wynikach kontroli, 2002].
Przeprowadzone w oparciu o te zatozenia wyliczenia wskazaly, ze pracujacy
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przez 40 lat mezczyzna bedzie mogl oczekiwaé §wiadczenia w wysokosci
44-69% swojej ostatniej pensji. Uwzgledniajac rdéznice w okresie sktadkowym
(rozny wiek przechodzenia na emeryture), stopa zastapienia dla pracujacej przez
35 lat kobiety zawiera si¢ w przedziale 34-44%. Ostatnie opracowania wskazuja
[Herbach, 2010, s. 4], iz stopa zastapienia (z obu filaréw tgcznie) moze wynosi¢
pomigdzy 35% (dla kobiety) a 58% (dla megzczyzny), zakladajac osigganie
przecigtnego wynagrodzenia i naturalne wyjscie z rynku pracy.

PPE wydawato si¢ zatem dobrg oferta uzupelnienia luki pomigdzy
dotychczasowym poziomem wynagrodzenia a spodziewana wysoko$cig przy-
sztego §wiadczenia. W okresie prywatyzowania przedsi¢biorstw panstwowych
obowigzywaly korzystne uregulowania pakietoéw socjalnych oraz lokowania
akcji pracowniczych w aktywa programéw. Zasadniczo mozliwosci te nie
zostaly wykorzystane, takze na skutek skomplikowanej procedury tworzenia
programdw oraz braku edukacji emerytalnej. Owczesne formy dobrowolnych
ubezpieczen emerytalnych zostaly uzupelione ofertg indywidualnych kont
emerytalnych (IKE), ktére miaty rozwingé obywatelska sktonno$¢ Polakow
do oszczedzania. Z dniem 29 kwietnia 2004 roku weszla w zycie nowa ustawa
0 pracowniczych programach emerytalnych. Zmiany w prawodawstwie powo-
dowaly powszechne przeksztalcenie dotychczasowych umow ubezpieczenia
grupowego w PPE. W przypadku, gdyby pracodawcy nie ztozyli w dniu wej$cia
w zycie ustawy wniosku o wpis do rejestru PPE dotychczasowej formy
gromadzenia $rodkéw na cele emerytalne dla pracownikow, traciliby istotne
uprawnienie. Nie mogliby nadal odlicza¢ poniesionych wydatkow od podstawy
wymiaru skladki na ubezpieczenia spoleczne, czyli korzysta¢ z tzw. ulgi
zusowskiej. Stanowilo to silny bodziec do przeksztalcania dotychczasowych
uméw w jedng z form PPE, ktéra dopuszczata ustawa. Zabrakto jednak innych
pozytywnych zmian przepisOw, upraszczajacych tryb tworzenia programow
i poglebiajacych dotychczasowe zachety dla pracodawcow.

Wieloletni bilans funkcjonowania IKE budzit niedosyt, w efekcie w 2012
roku podjeto kolejng probe ozywienia segmentu indywidualnych dobrowolnych
ubezpieczen emerytalnych. Powolano do zycia indywidualne konta zabez-
pieczenia emerytalnego (IKZE), jednak po rocznym okresie funkcjonowania
zglaszane sg postulaty zmian [PPE w 2012 r., 2013, s. 23] ich konstrukcji
w celu poprawienia perspektyw mozliwego rozwoju. Niestety, po raz kolejny nie
zainicjowano zmian przepiséw prawnych w ustawie o PPE, pomimo wyraznej
stagnacji w liczbie nowych rejestracji i uczestnikow. Czy istnieje Szansa
na stworzenie przyjaznych regulacji i przetamanie niecheci pracodawcow do
ich tworzenia?
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2. Pracownicze programy emerytalne:
bilans funkcjonowania, bariery wzrostu

Pracownicze programy emerytalne zaczgly si¢ rozwija¢ w 1999 roku,
zanotowano wowczas trzy rejestracje, ktorymi objetych zostalo 300 praco-
wnikow. W nastepnych latach utworzono ponad 200 programéw, do ktorych
przystapito blisko 100 tys. uczestnikow. Wyrazne przyspieszenie tworzenia PPE
nastgpito w okresie akcesyjnym. Analiza charakteru przyrostu rejestracji
programéw w 2005 roku wskazuje jednak, iz nowe akwizycje wynikaty
w szczegllnosci ze zmiany przepisoOw prawnych. Silnie sklanialy one praco-
dawcow ku przeksztatceniu dotychczasowych, grupowych form zabezpieczenia
na cele emerytalne — w pracownicze programy emerytalne. Brak przeksztalcenia
skutkowat utratg oferowanych ulg i zwolnien, ktore zostaly przeniesione do
pracodawcow 1 uczestnikow PPE. Laczna warto$¢ aktywow zgromadzonych
w PPE w koncu 2005 roku wyniosta blisko 1,7 mld zt, a liczba uczestnikow
siegneta 260 tys. 0sdb, z czego czynne uczestnictwo obejmowato 230 tys. osob
[Rynek PPE w 2006 r., 2007. s.5]. Réwnolegle podjeto probe utworzenia rynku
indywidualnych ubezpieczen emerytalnych. Wprowadzone w 2004 roku nowe,
indywidualne konta emerytalne (IKE) staly sie poczatkowo popularne,
uruchomiono ponad 430 tys. rachunkow, na ktore trafito blisko 690 min zk
Liczba osdb, ktore zatozyly rachunki byla zatem znacznie wyzsza anizeli
uczestnikow PPE, ktore obejmowaty w koncu 2005 roku okoto 260 tys. osob.
Podstawowe dane przedstawiono w tabeli 1.

Tabelal. Liczba rejestracji PPE i uczestnikow w latach 2000-2012

Rok analizy | Liczba rejestracji | Liczba uczestnikow

2000 29 5390
2001 150 55270
2002 182 81220
2003 207 96480
2004 342 120090
2005 906 260250
2012* 1121

Zrédlo: *Pracownicze programy emerytalne w 2012 roku, KNF, takze opracowanie
wlasne na podstawie danych KNF

Liczba programéw rosta powoli, w otoczeniu gospodarki powracajacej na
$ciezke silnego wzrostu gospodarczego: w 2005 r. poziom PKB wyniost 3,6%,
w 2006 r. — 6,2%, za§ w kolejnym roku — odpowiednio 6,8%. [20 lat wzrostu
polskiej gospodarki, 2009, s. 2]. Rokowalo to mozliwo$¢ dynamicznego przy-
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rostu liczby dodatkowych ubezpieczen emerytalnych. Niestety, wybuch kryzysu
finansowego 1 jego skutki przyniosty stagnacje na rynku PPE oraz obawe
o zmierzch tréjfilarowosci. Jest ona zwigzana ze zmianami w przepisach ustaw
emerytalnych w 2011 roku, ograniczajacymi wysokos$¢ sktadki do OFE z 7,3 do
2,3% oraz projektowanymi kolejnymi w systemie kapitalowym, zapowiedziane
raportem z tzw. przegladu systemu emerytalnego [Przeglad funkcjonowania
systemu emerytalnego 2013, s. 84-93] przeprowadzonego w 2013 roku.

Wielu ekspertow [Szumlicz 2010, s. 9] upatruje istotnej bariery rozwojowej
zarowno grupowych — jak i indywidualnych form zabezpieczenia emerytalnego
w nicadekwatnos$ci krajowych rozwigzan podatkowych do mechanizméw
obowiazujacych za granicg. Inicjatywe wprowadzenia korzystniejszych ulg dla
oszczgdzajacych na cel emerytalny podjeta m.in. przez Polska Izba Posrednikoéw
Ubezpieczeniowych i Finansowych, ktora zawigzala Obywatelskg Inicjatywe
Ustawodawcza Razem. Przygotowala ona projekt ustawy o zachgtach podat-
kowych w Il filarze [Szumlicz, tamze]. Zakladal on mozliwo$¢ odpisania od
podstawy opodatkowania 12 tys. zI wplacanych na IKE. Projekt ustawy zostat
wprowadzony do Sejmu jako projekt obywatelski; byt to pierwszy przypadek
promowania idei dobrowolnego ubezpieczania si¢ w tej formie inicjatywy
prawnej. W efekcie rzad wystgpit w 2011 roku z projektem wdrozenia
indywidualnych kont zabezpieczenia emerytalnego (IKZE). Ich debiut w 2012
roku nastgpil z wielomiesigcznym opdznieniem zwigzanym z trudno$cig
konstrukcji produktowej i bez dostatecznej kampanii promocyjnej ze strony
instytucji finansowych. Zmiana w dobrowolnych ubezpieczeniach emerytalnych
byla waska, a zmian prawnych dotyczacych PPE — nie podjeto. Tymczasem
adaptacja programéw zakltadowych do zmienionej sytuacji gospodarczej, po
kryzysie finansowym z 2007 roku, wymagala istotnej korekty przepisow,
uatrakcyjniajacej ich tworzenie dla pracodawcow. Mozna bylo rozwaza¢ m.in.
zwigkszenie partycypacji pracownikow w podejmowaniu finansowej odpowie-
dzialno$ci za funkcjonowanie programu, poprzez wspotplacenie sktadki pod-
stawowej, przy zastosowaniu ulgi podatkowej. Jest to mechanizm stosowany
m.in. w Wielkiej Brytanii i Czechach. W Niemczech wdrozono rozwigzania
umozliwiajace angazowanie $rodkow pracowniczego programu emerytalnego
do celow inwestycyjnych pracodawcy. Istota zmiany byto potaczenie efektow
inwestycji ze wzrostem aktywow programu. Staly si¢ elementem bilansu
przedsigbiorstwa i wystepuja w ujeciu ksieggowym po stronie zobowigzan.

Analizujac wspoéldziatanie przedsigbiorcow z wladzami panstwowymi
nalezy wskaza¢ na dzialania wymienionych rzadow UE w ksztattowaniu pozy-
tywnej polityki zabezpieczenia emerytalnego w obszarze prywatnych
ubezpieczen kapitalowych. W latach 2010-2012 powstaty dokumenty i reko-
mendacje Komisji Europejskiej dotyczace dalszego doskonalenia prywatnych
systemOw emerytalnych [Biata Ksiega 2010, Zielona Ksigga 2012].
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Uzyskaty one zrozumienie wielu rzadow, ktére stopniowo rozwijaja wielo-
filarowe systemy emerytalne. Promuja przedsiewziecia stuzace rozwijaniu
dodatkowych programow emerytalnych. Wraz ze stabilizacja rynkowych
systemow ubezpieczeniowych mozna liczy¢ na stabilizacj¢ rynku finansowego
oraz wzrost ich znaczenia w polityce zabezpieczenia spotecznego realizowane;j
przez dane panstwo. Czy stopniowa standaryzacja systemow prawnych
doprowadzi do jednolitych dyrektyw wobec tworzenia systemow zaktadowych
i prywatnych? Czy wzrasta¢ bgdzie znaczenie rodzimych regulacji w zakresie
zabezpieczenia spolecznego? Z perspektywy krajowej dostosowanie poziomu
zabezpieczenia spotecznego do przecigtnego istniejgcego w Unii Europejskiej
wydaje si¢ z réznych wzgledow postulatem odlegtym w realizacji.

Znaczenie ulg podatkowych dla rozwoju zawodowych i prywatnych
programéw emerytalnych w krajach rozwinigtych jest niekwestionowane.
Pozytywna polityka podatkowa w zabezpieczeniu spotecznym wydaje si¢ by¢
nieuchronna. Wprowadzane zmiany sg takze powodowane wzgledami
demograficznymi. Niedorozwdj czesci kapitalowej ubezpieczen emerytalnych
ostabia dynamike wzrostu rynku finansowego, rozwdj — silnie go umacnia.

3. Doswiadczenia zagraniczne w rozwoju dodatkowych
ubezpieczen emerytalnych: Wielka Brytania i Kanada,
wybrane odniesienia

Wielka Brytania jest jednym ze $wiatowych liderow tworzenia zaklado-
wych planéw emerytalnych (company plan). Zaktadowy fundusz emerytalny
(occupational pension) tworzony jest przez pracodawce, podobnie jak w Polsce
jest on dobrowolny, jednakze zasady, na ktérych funkcjonuje, sa odmienne.
Struktura funduszu moze by¢ nastepujaca:

1) Fundusz powiagzany z wysoko$cia wynagrodzenia (salary related scheme),
W ktérym wysokos$¢ przysztej emerytury jest uksztaltowana jako pochodna
wynagrodzenia osoby ubezpieczonej oraz liczby lat uczestnictwa w fun-
duszu. Jest to typ funduszu o zdefiniowanym §wiadczeniu (DB).

2) Fundusz powigzany z wielko$cig aktywow do niego wprowadzonych (money
purchase scheme), w ktorym wielko$¢ przysztego $wiadczenia jest pochodng
sumy aktywoéw wprowadzonych do funduszu oraz stopy zwrotu z inwestycji.
Jest to typ funduszu o zdefiniowanej sktadce (DC).

3) Fundusz hybrydowy, stanowigcy polaczenie cech funduszu typu DB
i DC, ktory dzieli ryzyko funkcjonowania pomigdzy pracodawce
i uczestnikow.
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Zakladowe plany emerytalne oparte sa zarowno o wplaty sktadki pod-
stawowej, ktore podobnie jak w Polsce sg naliczane procentowo (do 7%)
w odniesieniu do podstawy wymiaru (wynagrodzenie brutto), jak i dodatkowe;.
O ile jednak brytyjskie dodatkowe sktadki emerytalne do funduszu (additional
voluntary contribution, AVC'’s) sg takze objete ulga podatkowa, 0 tyle w Polsce,
traktowane sg jako przychod do opodatkowania. W efekcie w istniejacych PPE
udzial uczestnikow w optacaniu sktadki dodatkowej nie przekracza przecigtnie
10% uczestnikow. W przypadku, gdy uczestnik planu emerytalnego konczy
zatrudnienie u pracodawcy, zachowa uczestnictwo w funduszu, a jego aktywa
beda waloryzowane do poziomu inflacji — w przypadku funduszu typu DB, czyli
zdefiniowanego swiadczenia.

W przypadku funduszu drugiego typu aktywa skladkowe beda nadal
lokowane, a efekty inwestowania uczestnik funduszu otrzymuje raz do roku.
Tego typu rozwigzanie w Polsce nie istnieje a aktywa na rachunku stajg si¢
pasywne, nie sg zarzadzane.

Brytyjski system emerytalny jest oparty zasadniczo o trzy filary, z ktérych
pozostate dwa adresuja przyszte $wiadczenie do emerytury panstwowej
(state pension) oraz emerytury prywatnej (private pension), ktéra stanowi
odpowiednik indywidualnego konta emerytalnego (IKE). Emerytury panstwowe
funkcjonujg w formule zdefiniowanej sktadki, ktore sa wplacane do National
Insurance. Swiadczenia sa niskie i przecigtnie wynosza 95,25 GBP na osobe,
za$ dla dwdch osdb tworzacych gospodarstwo domowe — 153,3 GBP (niespelna
800 zb). W tej sytuacji sktonnos¢ Brytyjczykow do uczestnictwa w zaktadowych
planach emerytalnych i indywidualnego oszczedzania na staro$¢ jest bardzo
silna. W dniu 11 maja 2012 r. uchwalona zostala ustawa o zmianie ustawy
0 emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych oraz niektérych
innych ustaw (Dz. U. z 2012 r. poz. 637). Ustawa ta wprowadzita rozwigzania
polegajace na stopniowym podwyzszaniu wieku emerytalnego dla kobiet
i mezezyzn do jednakowego poziomu 67 lat. Podobnie jak w Polsce, takze
w Wielkiej Brytanii formalny wiek przechodzenia na emeryture wynosit
niedawno — 60 lat dla kobiet i 65 lat dla mezczyzn. Rzad brytyjski przeprowadzit
podwyzszenie i zrownanie wieku emerytalnego do 66 lat dla mezczyzn (od roku
2016) i kobiet (w latach 2018-2020). Wymagany staz pracy wynosi dla kobiet
39 lat, a dla mgzczyzn — 44 lata, zas w przypadku kobiet urodzonych po
5 kwietnia 1950 roku i m¢zczyzn urodzonych po 5 kwietnia 1945 roku — 30 lat.
Uwzgledniane s3 takze okresy wychowania dziecka lub opieki nad osobg
jej wymagajaca (niezdolng do pracy, niepelnosprawna), ktéore wptywaja na
obnizenie wymagan dotyczacych stazu pracy. Brytyjczycy premiuja dhuzsze
pozostawanie na rynku pracy, kazdy tydzien dluzszej pracy oznacza pod-
wyzszenie emerytury o 1% (rocznie o 10,4%). Kolejny rok pracy umozliwia
uzyskanie jednorazowej wyplaty czesci §wiadczenia, a nastgpnie otrzymania
zwyklego $wiadczenia emerytalnego.
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W Wielkiej Brytanii istnieje mozliwo$¢ otrzymania zasitku emerytalnego
(second state pension), ktory stanowi dodatek do emerytury bazowej, panstwo-
wej. Jego wysokos$¢ jest pochodna wynagrodzen rocznych ubezpieczonego oraz
zajmowanego miejsca w ogolnej skali dochodowej. Brane sg pod uwage
zarowno lata skladkowe, jak i niesktadkowe, ktore nastapity z powodow
obiektywnych. Zasitek przystuguje osobom, ktore wciaz pracuja oraz tym, ktore
sa niezdolne do pracy lub tez opiekuja si¢ osobg niezdolng do samodzielnosci.
W warunkach brytyjskich ,,druga emerytura” obejmuje osoby, ktore majg niskie
dochody i opiekujg si¢ dzieckiem lub dzie¢mi ponizej 6 roku zycia, takze osoba
niepelnosprawng lub przewlekle chora, niezdolng do podjecia pracy. Aby
uzyska¢ §wiadczenie, nalezy wykazaé si¢ minimum jedng dziesigta stazu pracy
wymaganego do uzyskania emerytury.

Brytyjczycy posiadajg uksztalttowang $wiadomos$¢ ekonomiczng, W szczegoél-
nosci jej stan korzystnie ewoluowal od zakonczenia II wojny $wiatowe;.
W kolejnych kilku dekadach rozpowszechnily sie dodatkowe ubezpieczenia
emerytalne. Pracujagcy chetnie wplacajg sktadki do prywatnych funduszy
emerytalnych (pension saving schemes), ktére stanowig odpowiednik polskiego
IKE. Kontrybucja sktadek w planie zakladowym jest solidarna i oznacza ich
wspotplacenie. Popularne sg takze inwestycje paraemerytalne, oszczgdnoSciowe,
ktéore dokonywane sg w instytucjach rynku finansowego, takich jak banki,
fundusze inwestycyjne oraz towarzystwa ubezpieczen. Kluczowa dla sku-
tecznosci oszczedzania jest dlugoletnia konsekwencja w optacaniu sktadek oraz
wybranie odpowiedniej strategii inwestycyjnej, w zaleznosci od stazu osoby
ubezpieczonej. Istnieje rowniez forma oszczgdzania emerytalnego (Stakeholder
pension), ktora ma charakter elastyczny, umozliwiajacy dokonywanie wptat
W sposob nieregularny. Jest ona korzystna dla osob, ktore maja niestabilne
dochody, prowadza dziatalno$¢ gospodarcza lub nie maja statej pracy. Ta forma
zabezpieczenia emerytalnego jest oferowana m.in. przez zwigzki zawodowe
swoim cztonkom. Zarzadzajacy funduszem stosuje strategie inwestowania, ktora
uwzglednia periodyczno$¢ wpflat, ktorych brak, nawet przez dhuzszy czas, nie
jest negatywnie sankcjonowany.

Fundamentalng réznicg, ktora dzieli system brytyjski i polski, jest podejscie
rzadow do problematyki zachet podatkowych w prywatnych funduszach
emerytalnych. Pracodawca brytyjski otrzymuje zwrot podatku od kwot
zainwestowanych do zakladowego funduszu emerytalnego, w wysokosci od
20% ulokowanej kwoty, takze w przypadku, gdy wynagrodzenie osoby
ubezpieczonej jest wyzsze od przecigtnego i jest objete progresja podatkowa (na
przyktad w wysokosci 40%). Ulga podatkowa bedzie wynosita w tym przypadku
2/5 wptaconych kwot, o ktore wystepuje operator programu, za$ pozostata czes¢
jest odliczana w podatkowym rozliczeniu rocznym przez osobg ubezpieczong.
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Podobnie jak w Wielkiej Brytanii, w Kanadzie funkcjonuje system, ktorego
mocng strong jest wielofilarowos¢. Publiczna czg$¢ systemu emerytalnego
podzielona jest na dwie czesci, w ktorych uczestnictwo jest obligatoryjne:

1) system zaopatrzeniowy (OAS — Old Age Security) oraz
2) system sktadkowy (Canada Pension Plan — CPP).

Swiadczenie z czeici zaopatrzeniowej w wysokosci pomiedzy 130 CAD
a 520 CAD (2011) przystuguje osobie, ktora legalnie przebywa na terenie
Kanady co najmniej 10 lat i ukonczyta 65 lat. Jego konstrukcja dopuszcza
przyznanie emerytury takze osobom, ktore nie pracowaty. Wysokos¢ $wiad-
czenia jest §cisle skorelowana z dochodem danej osoby i w przypadku wysokich
dochodéw jest ono redukowane lub niewyptacane. Emerytura z drugiej czgsci
systemu publicznego — Canada Pension Plan (odpowiednik polskiego FUS)
jest powigzana z wysoko$cig wynagrodzenia, a uczestnictwo w programie
jest obowigzkowe dla osob, ktére ukonczyty 18 lat, a ich dochdd przekroczyt
3500 CAD. Wysokos¢ sktadki wspotptaconej przez pracownika i pracodawce
wynosi 9,9% 1 podobnie jak w Polsce okreslono gorny poziom tzw. osktad-
kowania (30-krotno$¢ przecigtnego wynagrodzenia), ktéory w Kanadzie wynosi
ok. 45 tys. CAD.

Dodatkowe ubezpieczenia emerytalne, ktore stanowig zasobne uzupetnienie
OAS i CPP (system publiczny), to odpowiednik polskiego trzeciego filaru
(PPE, IKE, IKZE) majacy fakultatywny charakter i obejmujacy nastepujace
formy zabezpieczen [Pienkowska-Kamieniecka 2010, s. 147]:

1) zarejestrowane zaktadowe plany emerytalne (RPP),
2) zarejestrowane oszczednosciowe plany emerytalne (RRSP),
3) wolne od podatku konta oszczgdnosciowe (TFSA).

W Kanadzie udzial emerytur z dodatkowego modulu dodatkowych
ubezpieczen emerytalnych w $§wiadczeniu ogoélem jest dwukrotnie wyzszy
anizeli w krajach OECD i wynosi okoto 41% [Pienkowska-Kamieniecka 2010,
S. 155]. Z jednej strony istniejg zachety do pozostawania na rynku pracy poprzez
podwyzszanie emerytury o 0,7% za kazdy miesigc pracy do momentu ukon-
czenia 70 lat, z drugiej za$ stale utatwia si¢ dostep do zaktadowych programow
emerytalnych. Prowadzone sa prace nad poszerzaniem katalogu ulg dla osob
przystepujacych do trzeciego filaru oraz pracodawcow, ktorzy je prowadza.

4. Polska, Wielka Brytania, Kanada: adekwatnos¢,
stabilnos¢ finansowa, integralnos¢

Europejskie kryteria oceny systemow emerytalnych (odnoszace si¢ do tzw.
otwartej metody koordynacji) obejmuja adekwatnos¢ ich $wiadczen, stabilnos¢
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finansowg oraz nowoczesnos¢. W badaniu instytucji doradczej Mercer,
wymienione trzecie kryterium oznacza ,,integralno$¢” systemu emerytalnego.
Analiza zawierala ocen¢ systemu emerytalnego 16 krajow, w tym Polski,
Kanady i Wielkiej Brytanii [Melbourne Mercer Global Pension Index 2011].
Polski system emerytalny w przedstawionym badaniu ulokowat si¢ w $rodku
stawki, jednak pod wzgledem stabilnosci znalazt si¢ dopiero na 10 miejscu.

Oceny i zalecenia dla systemoéw emerytalnych wymienionych powyzej
krajow zostaty sformutowane nastgpujaco:

Polska: ogoélna ocena: miejsce — 8, adekwatno$¢ — 9, stabilno$¢ — 10,
integralno$¢ — 9.
Rekomendacje:
1) Wzmocnienie minimalnego poziomu wsparcia najubozszych $wiadcze-
niobiorcow.
2) Podniesienie poziomu oszcze¢dzania gospodarstw domowych.
3) Przyjecie zasady, ze cze$¢ kapitalowa $wiadczen emerytalnych jest
strumieniem przychodowym.
4) Podniesienie poziomu fundowanych (dobrowolnie) kontrybucji sktadek,
podnoszacych wysokos$¢ aktywow dtugoterminowych.
5) Podniesienie wskaznika aktywnosci zawodowe;.

Kanada: ogdlna ocena: miejsce — 5, adekwatno$¢ — 2, stabilno$¢ — 7,
integralno$¢ — 6.
Rekomendacje:
1) Podniesienie przecigtnego poziomu uczestnictwa w zaktadowych programach
emerytalnych.
2) Podniesienic wieku uprawniajacego do $wiadczenia w  systemie
panstwowym, z uwagi na wydtuzenie oczekiwanej dtugos$ci zycia.
3) Podniesienie poziomu oszczedzania gospodarstw domowych.
4) Utrzymanie realnej wartosci $§wiadczen od momentu rezygnacji z pracy do
chwili przejscia na emeryture.

Wielka Brytania: ogolna ocena: miejsce — 6, adekwatnos$¢ — 7, stabil-
no$¢ — 9, integralnos$¢ — 2.
Rekomendacje:
1) Wzmocnienie minimalnego poziomu wsparcia najubozszych $wiadcze-
niobiorcow.
2) Wzrost poziomu oszczednosci w gospodarstwach domowych.
3) Wprowadzenie (adekwatnego) poziomu sktadki w obowigzkowym systemie
bazowym.
4) Poszerzenie kregu pracownikow uczestniczacych w zaktadowych pro-
gramach emerytalnych.
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We wszystkich z wymienionych krajéw wspodlne zalecenia dotycza potrzeby
wzrostu poziomu oszczednosci w gospodarstwach domowych oraz lepszego
zabezpieczenia minimum emerytalnego, takze poszerzania uczestnictwa
w programach fundowanych przez pracodawcow [Melbourne Mercer Global
Pension Index 2011] — zaktadowych planach emerytalnych i wyksztalcania
strumieni oszczgdno$ciowych, ktore sg zwigzane z indywidualng zapobie-
gliwos$cig 1 zabezpieczaniem si¢ na staros¢.

Sposéb skonstruowania systemu ubezpieczen spolecznych w oparciu
0 zasade podzielenia ryzyka finansowego pomigdzy jego udzialowcow —
panstwo, pracodawce i pracownika w krajach, ktore ja wprowadzily, odnidst
sukces. Nie stal si¢ on natomiast udziatem tych systemoéw, ktére nadmierng
odpowiedzialno$cig za koszty jego utrzymania obarczyly publiczny system
emerytalny, gwarantowany przez panstwo. Taka tendencja zarysowala sig
na Wegrzech i wydaje si¢ by¢ rekomendowana w Raporcie z przegladu,
jako odejscie od systemu kapitalowego na rzecz publicznego [Johnson Rake
1997, s. 56-59].

Istnienie w Wielkiej Brytanii i w Kanadzie prywatnych ubezpieczen
emerytalnych, ktore uzupehiajg system panstwowy, wzmocnito calo$¢ systemu
zabezpieczenia spotecznego W tych krajach oraz amortyzuje skutki finansowe
niezbednych zmian korygujgcych. Obecnie w brytyjskich planach emerytalnych
skupionych jest blisko 60% zatrudnionych a rzad Camerona wprowadza reforme
polegajaca na dalszym upowszechnieniu tej formy zabezpieczenia na staro$c.
Oznacza ona automatyczne wigczanie do planéw nowych pracownikéw nowych
pracownikéw z opcja wyjscia (opt-out). Mozliwe bedzie wowczas zblizenie si¢
do dunskich i holenderskich wskaznikow uczestnictwa w CP — na poziomie 80%
partycypacji.

W Polsce fundowanie skladek podstawowych uczestnikéw programu
spoczywa wylacznie na pracodawcy, pracownik nie moze partycypowac
w ich optacaniu. W Wielkiej Brytanii w przewazajacej wigkszosci planow
zakladowych odpowiedzialno$¢ za wnoszenie sktadek jest podzielona pomiedzy
pracodawce i pracownika — uczestnika funduszu. Przecietne wysokosci sktadek
obcigzajace pracodawce ksztaltuja si¢ na poziomie 4-6% wynagrodzenia
pracownika brutto, pracownik za§ odprowadza do funduszu przecietnie 5-7%
swojego wynagrodzenia brutto [Tamze, s. 67-70]. Jak juz wspomniano,
kluczowe w regulacjach brytyjskich sa preferencje podatkowe, ktérymi objete sa
zarowno zaktadowe, jak i indywidualne plany emerytalne. Sa one zwolnione
z opodatkowania zaréwno wplacanych skladek, jak i zyskow z inwestycji
funduszy. Podatek dochodowy od osob fizycznych jest pobierany z chwila
wyplaty emerytury, co upodabnia powyzsze rozwigzanie do opodatkowania
$wiadczenia emerytalnego w polskim systemie bazowym. Rozwigzanie to jest
natomiast rozbiezne wobec mechanizmu opodatkowania sktadki dodatkowej do
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pracowniczego programu emerytalnego, ktora jest traktowana jako przychod
pracownika.

Uregulowania przyj¢te w Wielkiej Brytanii sg przyjazne dla pracownikow.
Wysokos¢ podatku od dochodu osobistego (w ujeciu realnym) zaptaconego
w lacznym okresie aktywnosci zawodowej i emerytury, jest nizsza anizeli
w Polsce. Rzad brytyjski zrezygnowal z doraznego zasilania podatkowego na
rzecz odroczenia tej ptatno$ci do momentu zmiany roli uczestnika funduszu
w $wiadczeniobiorce. W okresie Kilku dekad powojennego rozwoju kraju
dodatkowe ubezpieczenia emerytalne osiggnety poziom aktywow, ktéry obecnie
przewyzsza wysokos$¢ rocznego poziomu PKB Wielkiej Brytanii.

5. Whioski, kierunek zmian przepisow prawnych

Problematyka modernizacji rozwigzan dotyczacych pracowniczych pro-
gramOw emerytalnych nie znalazta swojego miejsca w przegladzie rzadowym
systemu emerytalnego z 2013 roku. Whnioski przegladu w cze$ci dotyczacej
tzw. I filaru wskazuja na konieczno$¢ podjecia dziatah motywujacych,
ktére miatyby na celu ,,zwigkszenie sktonnosci do samodzielnego oszczedzania
na przyszta emeryture” [Przeglad funkcjonowania 2013, s. 81]. Wskazuje sie
takze na potrzebe podjecia dziatan edukacyjnych, ktére zdaniem autorow,
skutkowatyby wzrostem oszczednosci w gospodarstwach domowych. Tym-
czasem — wobec kumulacji tytutdéw wyptat $§wiadczen w FUS — zmiany
przepisow ustawy o PPE wydaja si¢ niezbedne. W ostatnich 3 latach pojawila si¢
stagnacja w rozwoju liczby programéw, a rynek PPE przestat rosng¢ i wydaje
sig, iz osiggnal nasycenie na bardzo niskim poziomie. Obecnie skupia on
ok. 358,1 tys. pracownikow, zarejestrowanych w 1100 programach, ktore
tacznie akumulujg ok. 8,3 mld zt aktywow [PPE w 2012 r., 2013, s. 23].

Istotnym kryterium oceny systemu emerytalnego jest sposob, w jaki
zapewnia on adekwatno$¢ $wiadczen wobec wynagrodzenia uzyskiwanego
przed odejsciem z rynku pracy. Problematyka adekwatnosci jest poruszana
w wielu dokumentach Komisji Europejskiej przygotowywanych dla krajow
cztonkowskich. Ostatnim ze znaczacych jest tzw. Biata Ksiega Komisji
Europejskiej (2012), ktora m.in. wskazuje, iz publiczne programy emerytalne
stanowiag podstawowe zrodlo zabezpieczenia dla starzejacej sie populacji
Europejczykéw, z ktérych okoto 120 min oséb przebywa na emeryturze, CO
stanowi blisko jedng czwartg populacji UE [Biata Ksiega 2012, s. 5]. Godziwy
standard Zycia i poczucie bezpieczenstwa ekonomicznego sa powszechnie
oczekiwanymi przez ludzi starszych standardami, majacymi charakteryzowac
ich dalsze zycie na emeryturze. Eurostat szacuje, iz osoby powyzej 65 roku
zycia dysponujg dochodem zblizonym do 94% S$redniego dochodu ludnosci
ogdtem, co jest dobrym rezultatem. Problem ubdstwa emerytalnego dotyka
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jednak kobiety, z ktorych ponad 1/5 populacji w wieku powyzej 75 roku zycia
jest niedostatecznie zabezpieczona i cierpi niedostatek [Tamze]. Przedstawiony
ponizej rysunek wskazuje, iz w kolejnych dekadach w wielu krajach, w tym
takze w Polsce, narasta¢ begdzie problem ochrony przed uboéstwem na
emeryturze. Spadek adekwatno$ci $wiadczen bedzie bardziej znaczacy W przy-
padku krajow, ktére nie rozwijaja PPE i dodatkowych systemow emerytalnych.
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O Zmiana stop zastgpienia brutto w latach 2008-2048 z tytutu ustawowych systeméw emerytalnych (zmiana w
punktach procentowych)

B Zmiana stop zastgpienia brutto w latach 2008-2048 z tytutu pracowniczych systeméw emerytalnych oraz innych
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Rys. 1. Zmiana stop zastgpienia brutto w systemach bazowych i dodatkowych
w latach 2008-2048

Zrédlo: Biala Ksiega KE: Plan na rzecz adekwatnych, stabilnych i bezpiecznych
emerytur, Bruksela 2012.

Autorzy dokumentu wskazuja na wazng role dodatkowych ubezpieczen
emerytalnych, a takze konieczno$¢ elastycznosci regulacji ich dotyczacych.
Zaprezentowany diagram wskazuje, iz takie kraje jak Dania, Niemcy, Wiochy
i Belgia, b¢dg krajami, ktore otrzymaja w przysztosci ,,premi¢” w poziomie
adekwatno$ci, z uwagi na rozwijanie dodatkowych systeméw ubezpieczenia
na staro$¢, zaro6wno grupowych, jak i indywidualnych. Polski emeryt straci
na adekwatnosci systemu bazowego 15% wartosci $wiadczenia w analizowanym
okresie, za$ nie zyska nic z tytulu dodatkowych systemoéw emerytalnych, —
Z uwagi na niedorozwdj trzeciego filara oraz jego pomijalny udzial w strukturze
$wiadczenia ogotem.

Brak zachet podatkowych, ktore funkcjonuja w planach emerytalnych
i indywidualnym oszczedzaniu w UE jest trwala cecha polskiego systemu.
Potrzebna jest gruntowna przebudowa ustawy o PPE, zmierzajaca w strong
odbiurokratyzowania procesu rejestracji programu oraz skorzystania z do-
$wiadczen zagranicznych. Nalezy wzbogaci¢ game instrumentéw lokacyjnych
dla funduszy emerytalnych oraz we wszystkich formach PPE funkcjonujacych
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na rynku. Postulaty, ktore towarzysza od lat probom modernizacji rynku

dodatkowych ubezpieczen emerytalnych dotycza:

1) wprowadzenia dla PPE mozliwosci wspotptacenia sktadki podstawowe;j
przez pracownika 1 objgcie jej rocznego wymiaru ulgg podatkowa
0 podobnej konstrukcji jak IKZE,

2) uproszczenia zaktadania PPE, przeniesienie czg¢$ci obowigzkow formalnych
z pracodawcy na operatora programu,

3) podjecia przez rzad programu edukacji emerytalnej, na rzecz zwigkszania
sktonno$ci do oszczedzania w trzecim filarze emerytalnym (PPE, IKE,
IKZE),

4) ujednolicenia zasad zwigzanych z optacaniem sktadek oraz stosowaniem
ulg, we wszystkich formach oszczgdzania emerytalnego oraz ograniczenia
mozliwo$ci transferu §rodkoéw na cele pozaemerytalne.

Dodatkowe ubezpieczenia emerytalne, w tym pracownicze programy
emerytalne, stanowig niezbedne narzedzie umacniania zréznicowania systemu
emerytalnego oraz obnizania ryzyka finansowego zwigzanego z jego
funkcjonowaniem. Konieczno$¢ ich rozwijania — podobnie jak dalsze
podnoszenie aktywnosci zawodowej Polakéw — sg nieuchronne.
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JAROSLAW POTERAJ

Instytut Przedsi¢biorczosci
Panstwowa Wyzsza Szkola Informatyki
i Przedsiebiorczosci w Lomzy

SYSTEM EMERYTALNY W CHILE:
POLITYKA SPOLECZNA A TEORIA EKONOMIKI

1. Wstep

Rozw¢j systemu emerytalnego w Chile stanowi dla badaczy zagadnien
zwigzanych z rozwigzaniami emerytalnymi swoista Mekke poznawczg. Kraj,
W ktorym przeprowadzono dwie pionierskie w skali $§wiatowej reformy
emerytalne, stanowi niewyczerpana, jak dotad, skarbnice wiedzy i obszar
Wzmozonego zainteresowania.

Oznacza to w konsekwencji powstawanie w skali $wiatowej liczonych
W tysigcach opracowan, z rozmaitych perspektyw badajacych system emerytalny
w Chile. W niniejszym tek$cie wykorzystujemy zatem z konieczno$ci jedynie
niektore z nich, zwracajac w tym miejscu uwage jedynie na polskich badaczy
zagadnienia, do ktorych, w kolejnosci powstawania opracowan, nalezy zaliczy¢
przede wszystkim: [Kotodziejczyka 2004], [Zukowskiego 2009] i [Piaseckiego
2011].

W tworzonych dotad opracowaniach najczgsciej przyjmowana jest perspek-
tywa politykéw spotecznych, w ktorej ocenia si¢ zasadno$¢ przyjmowanych
rozwigzan w perspektywie zaspakajania potrzeb oséb w zaawansowanym wieku.
Bardzo rzadko chilijski system emerytalny jest analizowany w perspektywie
ekonomiki emerytalnej, ze szczegdlnym uwzglednieniem najbardziej znanych
modeli typu OLG.

Chcac wypetni¢ te luke poznawcza, autor podejmuje w tej pracy probe
oceny zmian systemu emerytalnego w Chile z uwzglednieniem podstawowych
ustalen wynikajacych z modeli emerytalnych OLG. Celem badawczym
niniejszej pracy jest zatem analiza zasadno$ci zmian w systemie emerytalnym
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w Chile w perspektywie ustalen teorii ekonomiki. Wychodzac od powszechnie
przyjmowanej tezy, ze polityka spoteczna nie zawsze realizuje ustalenia teorii
ekonomiki, autor stawia w niniejszym tekscie hipoteze, ze reformy emerytalne,
jakie mialy miejsce w Chile, byly niekiedy sprzeczne z postulatami teorii
ekonomiki.

Zastosowang metoda badawcza byla przede wszystkim metoda opisowa
z elementami  dedukcyjnymi. W pracy niniejszej wykorzystano literature
swiatowa w jezykach angielskim i hiszpanskim, zasoby Internetu, w tym
publikacje rzadu chilijskiego 1 instytucji nadzorujacych dziatanie rynku
emerytalnego, a takze amerykanskiego Social Security Administration.

Chile, ustanawiajgc swodj pierwszy krajowy Fundusz Ubezpieczen
Spotecznych w roku 1924, stalo si¢ pionierem w rozwoju ubezpieczen
spotecznych w Ameryce Lacinskiej. Pozniejsza ewolucja systemu zabez-
pieczenia spotecznego w Chile miala cztery etapy. Pierwszy, migdzy rokiem
1924 a 1970, byt oparty na bismarckowskim modelu zawodowo wyodreb-
nionych systemow ubezpieczen spotecznych. W drugim etapie system,
funkcjonujacy od roku 1970 do 1980, odzwierciedlat charakterystyczna dla
planu Beveridge’a propozycj¢ powszechnego zabezpieczenia spolecznego,
jednak bez jednoznacznej eliminacji wcze$niej wystepujacych elementow.
Cechg trzeciego etapu, ktory rozpoczat si¢ w roku 1980, bylo opracowanie
systemu kapitatowego z prywatnie zarzgdzanymi indywidualnymi rachunkami
emerytalnymi, uzupelnionego o0 podstawowe elementy bezpieczenstwa socjal-
nego. Czwarta faza zwigzana byla z uzupehianiem systemu kapitatowego
o szerokie rozwigzania socjalne, majace na celu eliminowanie wszelkich
przewidywalnych sytuacji problematycznych w zyciu os6b w zaawansowanym
wieku.

Zasadne wydaje sie wyodrebnienie dwoch zasadniczych fal reform
emerytalnych w Chile. W pierwszej fali Chile wybratlo droge radykalnej
reformy, zastepujacej system repartycyjny systemem kapitatowym, w drugiej
za$ dokonato zasadniczej reformy wzmacniajacej zabezpieczenie minimalne
1 utatwiajacej dostep do emerytury, ale nie naruszyto podstaw instytucjonalnych
funduszy emerytalnych.

2. Reforma kapitalowa z czasow Pinocheta

4 listopada 1980 roku, po blisko dwoch latach pracy koncepcyjnej zespotu
José Pifiera, rzad chilijski przyjal pakiet trzech aktéw prawnych, z ktérych:
pierwszy [Decreto Ley N° 3.500 1980] wprowadzat narodowy obowigzkowy
system osobistych rachunkow emerytalnych, bedacy takze podstawa do

! http://www.josepinera.com/icpr/pag/pag_jp.htm , dostep 20 czerwca 2013.
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powstania Zarzadow Funduszy Emerytalnych (AFP), drugi [Decreto Ley N°
3.501 1980] wprowadzat reguly przejscia ze starego systemu pay-as-you-go
(PAYG) do nowego, a takze pozwalal pracownikom przenie$¢ swoje
ubezpieczenie zdrowotne do prywatnego ubezpieczyciela — w przysztosci
funkcjonujacego w systemie (ISAPRE) oraz trzeci [Decreto Ley N° 3.502 1980],
racjonalizujacy dziatanie dotychczasowego systemu ipowotujacy do zycia
panstwowa instytucj¢ (INP), ktora miata zaja¢ si¢ obstuga $wiadczen
emerytalnych beneficjentow i obstuga pozostatosci systemu PAYG w zakresie
dotyczacym wszystkich osob, ktore od 1 maja 1981 roku postanowily pozostaé
w starym rozwiazaniu emerytalnym® I filar mial zawiera¢ dwa komponenty
[de Mesa 2005, s. 88-89]: pierwszym z nich byl bezsktadkowy publiczny
schemat, dostarczajacy emeryture socjalng (PASIS), a drugi komponent
pierwszego filara to gwarantowana minimalna emerytura (PMGE) dla
uczestnikow Il filara (AFP), ktorzy od co najmniej 20 lat optacali sktadki
emerytalne®. III filar, podobnie do II filara, opieral si¢ na indywidualnych
rachunkach emerytalnych, jednak w przeciwienstwie do II filara byt schematem
dobrowolnym, wzbogaconym ulgami podatkowymi dla uczestnikow. W mo-
mencie wejscia w zycie nowego systemu na rynku pojawito si¢ 12 prywatnych
funduszy emerytalnych AFP. Nadzér nad funduszami II filara objgta panstwowa
instytucja Nadzor nad Zarzadami Funduszy Emerytalnych (SAFP). Obo-
wigzkowa sktadka emerytalna na AFP wynosita 10% wynagrodzenia i byla
zwolniona od biezacego opodatkowania podatkiem dochodowym (zasada EET),
ale pracownik miat prawo oszczedzi¢ dodatkowe 10% swoich zarobkéw na
AFP, rowniez korzystajac z ulgi podatkowej, do prawnie dozwolonego poziomu
20% wynagrodzenia [Schmidt-Hebbel 1999, s. 4]. Sktadka obowiazkowa byta
naliczana do goérnego poziomu zarobkow o rownowartosci 60 UF, a sktadka
dodatkowa mogta by¢ wyliczana do wysokosci kolejnych 48 UF [Kritzer 1996].
Kazdy pracownik otrzymat ksigzeczke oszczednosciowg AFP i co trzy miesiagce
otrzymywal pelne sprawozdanie ze swego konta pokazujace mu, ile pieniedzy
zakumulowalo si¢ na jego koncie i ile zyskat poprzez lokaty kapitalowe. Zyski
kapitatowe nie podlegaty opodatkowaniu, natomiast wyptaty emerytur podlegaty
opodatkowaniu na zasadach ogolnych. Cztonek funduszu zarzadzanego
przez APF miat prawo do 4 razy rocznie zmienia¢ fundusz, w ktérym gromadzi
srodki na emeryture [Chile’s Private Pension System 1996]. Az 23%
uczestnikow starego systemu natychmiast przystgpito do nowego rozwigzania
[Ambachtscheer, Ezra 2001, s. 225]. Osoby przystepujace do nowego systemu

? Stare rozwigzanie powinno ostatecznie wygasna¢ w zakresie optacania sktadek w roku
2025, a w zakresie wyplaty $wiadczen okoto roku 2050.

¥ Gwarantowana minimalna emerytura byta wyplacana uczestnikom II filara, a finan-
sowana poprzez dotacje panstwowa do AFP na indywidualny rachunek uczestnika, ktory
nie osiagnatl samodzielnie zasobow wystarczajacych do wyptaty takiej minimalnej
emerytury.
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zyskiwaly przecigtnie okolo 11% w zakresie wartosci wyptacanego wynagro-

dzenia netto [The Chilean Pension System 1998, s. 6].

Ponadto, zgodnie z prawem z roku 1980 o tworzeniu indywidualnych
kont emerytalnych, renty rodzinne i renty inwalidzkie byly dostarczane przez
firm¢ ubezpieczeniowg za posrednictwem spotki zarzadzajacej funduszem
emerytalnym (AFP) pracownika. Oprocz miesigcznej sktadki ptaconej przez
pracownika w wysokosci 10% zarobkéw, na indywidualne konto w wybranym
AFP, pracownik wptacal $rednio 2,6% zarobkow na ubezpieczenie rodzinne
1 rentowe, oraz tytutem optat administracyjnych. AFP nastepnie nabywato polise
ubezpieczeniowg dla pracownika od firmy ubezpieczeniowej. Rzad gwarantowat
minimalng emeryture, jesli §wiadczenie pracownika spadato ponizej minimum
ustanowionego przez prawo.

Przeprowadzona reforma skutkowata trzema negatywnymi efektami dla
budzetu panstwa [The Chilean Pension System 1998, s. 10]:

— rzad musial wyptaca¢ emerytury dla tych, ktérzy pozostali w starym
systemie i dla tych, ktorzy juz byli emerytami,

— rzad musial finansowaé obstuge i wykup obligacji uznaniowych (bonos de
reconocimiento), oprocentowanych stopa 4,0% rocznie dla tych, ktorzy
ptacili sktadki w starym systemie i przeszli do nowego systemu,

— r1zad gwarantowal wyplate minimalnej emerytury dla uczestnikow nowego
systemu.

Reforma emerytalna z lat 1980-1981 byta czeScia procesu strukturalnych
reform gospodarczych, stad niemozliwe jest oddzielenie jej efektéw od wplywu
innych zmian. Jednak w literaturze przewaza poglad, ze reforma emerytalna
w Chile miala pozytywny wplyw na oszczednosci®, umiarkowanie pozytywny
wplyw na rynek pracy®, przyczynita si¢ do przyspieszenia wzrostu gospo-
darczego® i zdecydowanie pozytywnie wplyneta na funkcjonowanie rynku
kapitatowego [lglesias-Palau 2009, s. 42-45]; [Allen, Gourevitch 2008].
[Corbo i Schmidt-Hebbel 2003] szacuja, ze Y4 przecigtnej stopy wzrostu PKB
per capita w Chile pomiedzy rokiem 1981 a 2002 byta zwigzana, bezposrednio
lub posrednio, z reforma emerytalng. W opracowaniu chilijskiego Banku
Centralnego z roku 2004, napisano nawet, ze az 33% wzrostu PKB w ostatnich
20 latach bylo efektem reformy emerytalnej z roku 1981 [Margozzini 2004].
Jednakze duze znaczenie mialy przy jej wprowadzaniu koszty zmiany
(transitional costs). Wedtug uproszczonych wyliczen prowadzonych na bazie

*W roku 1996 Pifiera podawat stope oszczednoéci w Chile na poziomie 26%, przy
przecietnej wartosci w Ameryce Lacinskiej na poziomie 15% (Pifiera 1996).

> 5% bezrobocie w roku 1996, podczas gdy w Hiszpanii wynosito ono wowczas 24%
(Pifiera 1996).

® W 1996 Pifiera pisal o stopie wzrostu PKB w ostatniej dekadzie na poziomie 7%,
porownujac z 3% w latach 70. XX wieku (Pifiera 1996).
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modelu [Bravo i Uthoffa 1999], likwidacja ukrytego dlugu emerytalnego
wymaga przeci¢tnie wydatkow w przedziale od 2 do 5% PKB rocznie placonych
przez co najmniej 40 lat koniecznych do zakonczenia okresu przej$cia [Bravo
2000].

Rozwiazanie kapitatowe jest dobrym pomystem dla oséb, ktore maja stata
prace najemna. Znacznie gorzej wypada ono w sytuacji osob nie majacych
statego zrodta zarobkoéw, osob samozatrudniajacych si¢ i pracujacych poza
formalnym rynkiem pracy [James, Cox Edwards, Iglesias 2010]. Ze wzgledu na
to, ze reforma emerytalna z lat 1980-1981 uniemozliwita wejscie do systemu
repartycyjnego nowym cztonkom i ulatwita wyjscie z niego dotychczasowym,
jej realizacja oznaczata pojawienie si¢ znacznego deficytu w dotychczasowym
systemie publicznym, z ktérego nadal wyptacane byly i sa emerytury. Ze
wzgledu na substytucyjny model zastosowany w Chile, koszty przejécia
do nowego systemu byly wyjatkowo duze [Zukowski 2009]. Najwickszym
problemem, ktory ujawnit si¢ po wprowadzeniu reformy z lat 1980-1981 byto to,
ze ze wzgledu na duzy zakres tzw. biernego cztonkostwa w systemie AFP, czyli
nieoptacania sktadek, wiele oséb nie bylo w stanie wypracowaé emerytury
WwyZszej niz gwarantowana emerytura minimalna.

3. Reforma Bachelet

16 stycznia 2008 roku chilijski Kongres zatwierdzit reforme [Ley N° 20.255
2008] systemu indywidualnych kont emerytalnych, zaproponowang przez rzad
w grudniu 2006 roku [Valdés-Prieto 2009]. Zmiany miaty zosta¢ wprowadzone
w etapach poczawszy od lipca 2008 roku.

Ogolne elementy reformy z roku 2008 przedstawiono w tabeli 1'.

Tabela 1. Ogolne elementy chilijskiej reformy emerytalnej z roku 2008

Cel Metoda

stworzenie nowego filara: Systemu Emerytur

ZWIQkSZGm? asiggu poprzez Solidarnosciowych (Sistema de Pensiones Solidarias,
filar zapobiegajacy ubdstwu SPS)

obowiazkowa sktadka dla pracujacych na wiasny
rachunek

zwigkszenie zasi¢gu poprzez

obowiazkowosé filara dotacja na zatrudnienie i optacenie sktadek mtodych

pracownikow o niskich dochodach

sktadkowego - - —
g dodatkowe narzedzia dla nadzorowania skutecznos$ci

optacania sktadek

" Ze wzgledu na ograniczenia dotyczace objetosci niniejszego tekstu zaniechano
szczegOlowego opisu tej reformy, odsylajac czytelnika do solidnej analizy tego
zagadnienia, zawartej w [Chile 2008: A Second-Generation Pension Reform 2009].
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poprawa jakos$ciowa zasiegu
poprzez modyfikowanie zasad
dziatania filara dobrowolnego

stworzenie podstawy prawnej do funkcjonowania
Dobrowolnych Grupowych Oszczgdnosci
Emerytalnych (Ahorro Previsional Voluntario
Colectivo, APVC)

zachety podatkowe dla $rednio zarabiajacych
pracownikow

zacheta do uczciwego
traktowania obu ptci
w systemie emerytalnym

dotacja dla kobiet dla kazdego zywego urodzenia

dodatkowa ptatnosc dla kobiet

redystrybucja salda rachunku emerytalnego
w przypadku rozwodu

symetryczne traktowanie mezczyzn i kobiet —
$wiadczenia rodzinne takze dla wdowcow

zwigkszenie konkurencji
1 efektywno$ci w branzy AFP

przetargi na dostep do nowych cztonkow

zachety dla stosowania outsourcingu funkcji
przewidzianych dotad wylacznie dla AFP

zmiany w zakresie $wiadczen inwalidzkich
i rodzinnych

uproszczenie struktury optat

wej§cie nowych podmiotéw

optymalizacja relacji ryzyko-
zwrot dla oszczgdnosci
emerytalnych

bardziej elastyczny program inwestycyjny AFP

podniesienie maksymalnego limitu na inwestycje
7a granica

poprawa jakoSci $wiadczen
przez eliminowanie
niesprawiedliwosci

zmiany w zakresie funkcjonowania wyptat w postaci
zaprogramowanej opcji wycofania

poprawa dotyczaca zasad przyznawania rent
inwalidzkich

poprawa dotyczaca zasad przyznawania zasitku
rodzinnego

poprawa jako$ci uczestnictwa,
informacji i edukacji

utworzenie Komitetu Uzytkownikow dla systemu
AFP

utworzenie Funduszu na Rzecz Edukacji Emerytalnej

Utworzenie instytucji Doradcéw Emerytalnych

poprawa struktury
instytucjonalnej emerytur

stworzenie nowych instytucji: Instytut Swiadczen
Socjalnych (Instituto de Prevision Social, IPS),
Centra Opieki Zintegrowanych Swiadczen
(Centros de Atencion Previsional Integral, CAPRI)
oraz Nadzoér Emerytalny (Superintendencia

de Pensiones, SP)

stworzenie podstaw do powstania Urzedu Nadzoru
Ryzyka Emerytalnego

Zrédlo: [Chile 2008: A Second-Generation Pension Reform 2009, s. 12 i nastepne].
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Zwraca uwage kompleksowos¢ reformy emerytalnej z roku 2008. Objeta
ona szereg kwestii uznanych za stabos$ci dotychczasowego systemu, funkcjo-
nujacego od 27 lat. Rownoczes$nie, w odroéznieniu od reformy z lat 1980-1981,
utrzymano podstawowe rozwigzania strukturalne. Podobnie jak poprzednio,
najnowsza reforma emerytalna w Chile wzbudzata, i nadal wzbudza, duze
zainteresowanie w $wiecie [Mesa-Lago 2008]; [lglesias-Palau 2009]. Warto
przy tym zauwazy¢, ze juz na poziomie propozycji rzadowej nie uwzgledniono
postulatu  wynikajacego z raportu prezydenckiej komisji emerytalnej,
dotyczacego podwyzszenia ustawowego wicku emerytalnego kobiet do 65 lat.
Z kolei na etapie prac parlamentarnych upadl pomyst umozliwienia bankom
tworzenia AFP [lglesias-Palau 2009].

4. Wybrane zagadnienia z teorii ekonomiki emerytalnej

Najlepiej znane w teorii ekonomii modele odnoszace si¢ do emerytur, to
powstaly w roku 1958 i rozwiniety w roku 1965 model Diamonda-Samuelsona®
[Samuelson 1958] [Diamond 1965] oraz powstaty w roku 1965 i rozwinicty
wroku 1985 model Blancharda-Yaarriego [Yaari 1965], [Blanchard 1985].
Obydwa modele odnosza si¢ do analizowania przeptywdw pienigznych
pomigdzy aktywnos$ciag nakladajacych si¢ na siebie pokolen, a roznicuje je
przyjecie roznych zalozen co do oczywistosci czasu trwania zycia.

Wspolczesnie przyjmuje si¢, ze modele typu overlappinig generations
(OLG), czyli naktadajacych si¢ generacji, stanowig podstaw¢ nowoczesnej
makroekonomii [Blake 2006, s. 89-90]. Makroekonomia opisuje w zagregowany
sposob zachowania poszczegolnych ludzi, przedsigbiorstw i rzadow. Modele
OLG s3 dynamicznymi modelami ekonomicznymi, uogélniajacymi model
cyklu zyciowego. Wychodzac od reprezentatywnej jednostki w kazdej generacji,
przechodza do kategorii zagregowanych dla wszystkich 0s6b zyjacych
jednoczesnie.

W przypadku sytuacji, ktora wystapita w Chile, najlepsze teoretyczne
wyja$nienie mozna odnalez¢é w modelu Diamonda-Samuelsona. Generalizujac
rozwazania wynikajagce z tego modelu, mozna stwierdzi¢ ze gospodarka,
w ktorej stopa procentowa jest ponizej stopy wzrostu populacji, bedzie
dynamicznie nieefektywna. Taka sytuacja nie jest, zgodnie z zasadg Pareto,
optymalna — kazda generacja moze poprawi¢ swoja uzyteczno$¢ poprzez
zmniejszenie zasobu kapitatowego 1 zwigkszenie konsumpcji.

W sytuacji wystgpienia przej$cia z istniejacego schematu PAYG do
schematu Kkapitalowego w sytuacji nizszej stopy wzrostu populacji od

8 W modelu tym rozwijane sa tresci podjete wezeéniej przez Irvinga Fishera w jego
monografii z roku 1930 oraz Maurice’a Allaisa w opracowaniu z roku 1947 [Fisher
1930]; [Allais 1947].
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rynkowej stopy procentowej, mamy do czynienia ze zdwojonym obcigzeniem
mtodej generacji. Musi ona placi¢ podatki na finansowanie $wiadczen dla
pokolenia ,,starych” i jednocze$nie gromadzi¢ zasoby na wlasng emeryture.
Jedyna mozliwos$cia zdjecia obcigzenia z generacji ,,mtodych” jest finansowanie
przy pomocy emisji obligacji, co jednoznacznie potwierdza w swoich
rozwazaniach [Breyer 1989]. W takiej jednak sytuacji obcigzenie przenoszone
jest na kolejng generacje¢, co oznacza, ze Sciezka taka nie jest takze efektywna
w sensie Pareto.

W przypadku wprowadzenia od podstaw schematu PAYG starsze
pokolenie, ktére staje si¢ jego natychmiastowym beneficjentem, ma zawsze
jednoznacznie korzystny dla siebie efekt — nie ptacac w okresie miodosci
sktadek, otrzymuje na staro$¢ swiadczenia. Gdy stopa wzrostu populacji jest
wystarczajaco wysoka, bardzo tatwo kazdej kolejnej generacji ptaci¢ emerytury
generacji poprzedniej. Mloda generacja okresu transformacji, ktéra jako
pierwsza zaczeta placi¢ sktadki emerytalne, jest zdolna do zaplacenia za
emerytury starszej generacji wiedzac, ze nastgpne generacje beda na tyle duze,
zeby tatwo realizowaC obietnice wyptaty emerytur jej samej. Kazda generacja
uzyskuje korzystny dla siebie efekt, a wprowadzenie schematu emerytalnego
PAYG poprawia w sensie Pareto dynamicznie nieefektywna gospodarke,
a zatem jest pozadane spotecznie. Jednak, co wykazuja Abel i wspotpracownicy
[Abel, Mankiw, Summers, Zeckhauser 1989], rozwinicte gospodarki nie sa
dynamicznie nieefektywne, a rynkowe stopy procentowe sa w nich wyzsze niz
stopy wzrostu populacji. W efekcie wprowadzanie schematu PAYG w takiej
gospodarce pogarsza sytuacje ,,mtodych”, chociaz poprawia si¢ sytuacja
,starych” (tych z pierwszego pokolenia beneficjentow). W konsekwencji
poprawia si¢ dobrobyt pierwszej generacji, ale pogarsza si¢ dobrobyt wszystkich
kolejnych generacji. W takim stanie gospodarki wprowadzanie schematu PAYG
traci uzasadnienie w sensie Pareto.

5. Ocena zasadnoS$ci podejmowanych reform emerytalnych
w Chile w Swietle postulatow teorii

W przypadku reformy kapitatlowej z czaséw Pinocheta miato miejsce
jednoznacznie przejscie z istniejacego schematu PAYG do schematu
kapitalowego, w sytuacji nizszej stopy wzrostu populacji od rynkowej stopy
procentowej’. Transformacja taka nie moze byé zatem oceniona jako
uzasadniona w $wietle ustalen modelu Diamonda-Samuelsona.

% Z braku miejsca nie bedziemy tutaj przeprowadzaé szczegblowego dowodzenia tego
stanu rzeczy w Chile w latach 1980-1981.
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Z kolei reforma Bachelet z roku 2008, zwigzana z powstaniem filara
socjalnego, formalnie nie stanowi wprowadzenia od podstaw schematu
PAYG. Wprowadzenie tego schematu w Chile mialo miejsce w roku 1952
[Zurita 1994], [Ley N° 10.383 1952], i wowczas, w okresie tzw. ,,baby-boom”,
przy wysokich stopach wzrostu populacji, znajdowalo uzasadnienie teoretyczne
w modelu Diamonda-Samuelsona. Jednakze w reformie z roku 2008 mozna sie
dopatrywa¢ pewnych cech wspolnych z wprowadzaniem od podstaw schematu
PAYG. Nastgpito bowiem w tym przypadku, bardzo podobne do przedstawianej
w modelu sytuacji, natychmiastowe wzbogacenie si¢ beneficjentow, ktorzy nie
ptacac w okresie mtodosci sktadek, otrzymali na staro$¢ $wiadczenia. Dziato si¢
to w sytuacji wystgpowania nizszej stopy wzrostu populacji od rynkowej stopy
procentowej. Niewatpliwie poprawit si¢ dobrobyt pierwszej generacji, ale,
zgodnie z przewidywaniami modelu, powinien pogorszy¢ si¢ dobrobyt
wszystkich kolejnych generacji. W takim stanie gospodarki przeprowadzanie
reformy z roku 2008 nie byto uzasadnione w sensie Pareto.

6. Podsumowanie

Sformutowane na wstepie stwierdzenie, ze polityka spoteczna nie zawsze
realizuje ustalenia teorii ekonomiki, w przedstawionym materiale rzeczowym
wydaje si¢ znajdowac pelne potwierdzenie.

Jednocze$nie postawiona hipoteza, ze reformy emerytalne, jakie mialy
miejsce w Chile, byly niekiedy sprzeczne z postulatami teorii ekonomiki,
takze znalazla potwierdzenie w ocenie zasadno$ci podejmowanych reform
emerytalnych w $wietle postulatow teorii. Jako jednoznacznie sprzeczna
ze wskazaniami modelu Diamonda-Samuelsona nalezy uznaé reforme¢ z lat
1980-1981. Przy analizie ekonomicznej, a nie formalnej, podobng konkluzje
nalezy sformutowac przy ocenie reformy z roku 2008.

Reasumujac i odnoszac sie do postawionego dla tej pracy celu badawczego,
nalezy stwierdzi¢, ze nie stwierdzono uzasadnienia do przeprowadzonych zmian
w systemie emerytalnym w Chile w perspektywie ustalen teorii ekonomiki.
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FUNKCJONOWANIE SYSTEMU EMERYTALNEGO
W SZWECJI - WNIOSKI DLA POLSKI

1. Wstep

Pod koniec XX wieku wigkszo$¢ krajow wprowadzala zmiany w systemach
emerytalnych, probujac dostosowaé je w taki sposob, by nada¢ im bardziej
stabilne podstawy. Reformy byly odpowiedzig na pogarszajacag si¢ sytuacje
demograficzng, powodujaca starzenie si¢ spoleczenstw, bedace rezultatem
dwodch procesow — dozywania poznego wieku i spadku dzietnosci. Wpro-
wadzano regulacje, ktére pozwolityby przetrwaé¢ nadchodzace zmiany
demograficzne. W poszczegdlnych krajach przyjmowano rézne rozwigzania.
Panstwa Unii Europejskiej ksztaltowaly systemy emerytalne stosownie do
uwarunkowan krajowych.

Bardzo pozytywnie od poczatku oceniany byl nowy system emerytalny
w Szwecji. W ocenie rozwiazan przyjetych w roznych krajach Unii Europejskiej
system ten wypadatl najkorzystniej. Czesto uwazany byt tez za jeden
z najlepszych na $wiecie. Dlatego tez traktowany byt przez inne kraje za wzor
do nasladowania. Od poczatku podkreslano umiejetne potaczenie w nim
adekwatnos$ci, wyplacalnosci i zarazem nowoczesnosci, a takze fakt, iz spetnia
on zalecenia UE zawarte w Biatej Ksigdze w sprawie emerytur.

Wprowadzenie w Szwecji reformy z 1999 roku poprzedzity dlugie
i doktadne przygotowania, a sam proces charakteryzowat si¢ ostroznoscig przy
wdrazaniu nowych rozwigzan. Mimo to w miar¢ uptywu czasu zauwazano
jednak i w tym systemie pewne wady i dokonywano drobnych zmian.
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Ze wzgledu na zmieniajacg si¢ na niekorzy$¢ sytuacje demograficzng
i poglebiajacy sie kryzys finansowy, zdecydowana wigkszo$¢ krajow Unii
Europejskiej, w tym tez Polska, zastanawia si¢ nad ostatecznym ksztattem
systemu emerytalnego i konieczno$cig wprowadzenia zmian w systemach
obowiazujacych.

Unia Europejska promuje wymiang do§wiadczen i uczenie si¢ umiejgtnego
korzystania ze sprawdzonych juz rozwigzan. Analizuje si¢ wiec problem
przydatno$ci 1 mozliwosci wykorzystania pozytywnie ocenianych rozwigzan
szwedzkich w innych krajach.

Publikacja ma na celu omowienie zasad funkcjonowania systemu emery-
talnego w Szwecji, dokonanie jego oceny i wskazanie na podstawie poréwnan
rozwigzan istotnych z punktu widzenia poprawy polskiego systemu.

2. Powstanie i rozwdj szwedzkiego systemu emerytalnego

System emerytalny w Szwecji nie ma tak dlugiej historii, jak system
niemiecki, poniewaz funkcjonuje od roku 1914. W okresie jego rozwoju
zanotowano kilka waznych etapéw. Istotne zmiany zachodzace w szwedzkim
systemie przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Etapy rozwoju szwedzkiego systemu emerytalnego

Rok Zmiany
1913 Uchwalenie pierwszej ustawy emerytalnej
1914 Wprowadzenie pierwszego systemu emerytalno-rentowego
1917 Wprowadzenie pierwszego zakladowego systemu emerytalno-rentowego
1946 Uchwalenie ustawy wprowadzajacej uniwersalny system emerytalny
1959 Uchwalenie ustawy wprowadzajacej system emerytur uzupetniajacych
1960 Whprowadzenie dodatkowego systemu emerytalnego
1998 Uchwalenie ustawy wprowadzajacej reforme systemu
1999 Poczatek strukturalnej reformy emerytalnej
2010 Utworzenie Urzedu Spraw Emerytalno-Rentowych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Zukowski 2006, s. 93-101; Charakterystyka
systemu emerytalnego w Szwecji...2011].

Poczatki ubezpieczen emerytalno-rentowych w Szwecji siegaja roku 1913,
kiedy to uchwalono pierwsza ustawe emerytalna, obowigzujaca od 1914 roku.
Wprowadzono wowczas system powszechny, obejmujacy osoby zdolne do pracy
w wieku 16-66 lat, bez wzglgdu na rodzaj wykonywanych zawodow i wysokos¢
osigganych dochodow [Ksiezopolski 1993, s. 124]. Wiek emerytalny ustalony
byl na poziomie 67 lat. W systemie tym wystepowaly dwie czgsci, a mianowicie
indywidualna, ktora zalezata od ptaconych sktadek i bezsktadkowa.
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Pierwszy zakladowy system emerytalno-rentowy, uzupelniajacy system
powszechny, zaczal obowigzywaé od roku 1917. Oparty byt na porozumieniach
zbiorowych migdzy pracodawcami i pracownikami.

Rok 1946 przyniost kolejne zmiany zwigzane z wprowadzeniem uniwer-
salnego systemu emerytalnego. Zniesiono czg¢$¢ sktadkowa, a wprowadzono
uprawnienia obywatelskie do $wiadczen. Wedlug nich réwna emerytura
przystugiwata wszystkim z tytulu obywatelstwa [Kruse 1997, s. 203]. Niestety,
zmiany te skutkowaly zbyt niskimi $wiadczeniami i zaczgto zastanawiac si¢
nad wprowadzeniem nowych rozwigzan.

Po uchwaleniu w 1959 roku ustawy wprowadzajacej system emerytur
uzupehniajgcych, powigzanych z osigganymi wynagrodzeniami, obowigzywat
w Szwecji system ATP (allmén tilldggspension), ktory miat wiele cech systemu
solidarystycznego. Wedlug przyjetych rozwigzan, gwarantowang przez panstwo
emerytur¢ ludowa (folkpension) otrzymywaly rowniez osoby, ktore nigdy nie
pracowaty. Nie byto to §wiadczenie wysokie, jak na Szwecje, ale umozliwiajace
przezycie. Emerytura pelna przystugiwata po przepracowaniu 40 lat, ale jej
wysokos$¢ naliczano na podstawie zarobkow z 15 najlepszych lat [Delick 2012].
Wiek emerytalny obnizono wéwczas do 65 lat. Nowy system powszechny
sktadat si¢ z emerytury podstawowej zwanej ,,rezydencka” i uzupehiajace;.
Emerytura podstawowa w takiej samej wysokosci przyshugiwala wszystkim
0 takim samym statusie matzenskim i z takim samym okresem zamieszkiwania
w  Szwecji. Wysoko$¢ emerytury uzupelniajacej zalezala natomiast od
dochodow. Poza systemem powszechnym funkcjonowat dodatkowo w tym
okresie system emerytur zakladowych i ubezpieczenia indywidualne [Petelczyc
2012]. Byt to przyklad zaopatrzeniowego systemu emerytalnego.

Od roku 1984 pojawit si¢ w Szwecji problem wyptacalnosci systemu
W dluzszym okresie. Zaczgto wige analizowaé problemy systemu emerytalnego
i zastanawiano si¢ nad koniecznoscig wprowadzenia zmian. Zaufanie do starego
systemu 1 jego wyptacalno$ci bylo coraz mniejsze. Kryzys gospodarczy
w Szwecji spowodowatl gwaltowny spadek przyrostu naturalnego.

W 1991 r. panstwowy urzad centralny Riksforsdkringsverket przedstawit
dokument ,,Strategia przysziosci systemu ATP”. Zawieral on propozycje
utrzymania istniejagcego systemu z pewnymi modyfikacjami, ale zostat
pominiety w pracach nad reformg.

W roku 1999, po wieloletnich dyskusjach, trwajacych ponad 10 lat, system
emerytalny zmieniono i model dwufilarowy zastapiono jednofilarowym,
bazujacym na stabilnej sktadce [Muszalski 2004, s. 137].

Po 10 latach, w kwietniu 2009 roku, szwedzki rzad zatwierdzit
nowe przepisy umozliwiajagce utworzenie nowej instytucji w szwedzkim
systemie zabezpieczenia, czyli Urzedu Spraw Emerytalno-Rentowych
(Pensionsmyndigheten).
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3. Funkcjonowanie zreformowanego
systemu emerytalnego w Szwecji

Nowy system emerytalny w Szwecji zaczat funkcjonowaé od 1 stycznia
1999 r. wraz z pewnymi przepisami przejsSciowymi. Jest to system mieszany,
sktadajacy si¢ z czegsci repartycyjnej i kapitatowej. Skladka na ubezpieczenie
emerytalne placona przez pracodawce i1 pracownika wynosi 18,5%, przy
czym zdecydowana jej wigkszo$¢, czyli 16%, przekazywana jest do czgsci
repartycyjnej, a tylko 2,5% do czgséci kapitalowej. Nie wszyscy ubezpieczeni
zostali objeci tak skonstruowanym, nowym systemem. O uczestnictwie w nim
decydowalo kryterium wieku. Zasady przynalezno$ci do poszczegdlnych filarow
przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Uczestnictwo w systemie wedtug kryterium wieku

Rok urodzenia Stary system Nowy system
1954 1 pdzniej - Cato$ciowo
1939 5/20 15/20
1938 4/20 16/20

1937 i wezesniej catosciowo -

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Twoje uprawnienia... 2012].

System emerytalny obejmuje wszystkich pracownikow i zarobkujacych
samodzielnie, ktorzy ukonczyli 16 lat. Osoby urodzone w roku 1954 lub p6znie;j,
czyli w dniu wprowadzenia reformy majace 45 lat, sag objete nowym systemem.
Osoby urodzone w latach 1938-1953, czyli w roku 1999 bedace w wieku
46-61 lat, uzyskaja emerytur¢ obliczang czg$ciowo wedlug starych zasad,
a czgSciowo zgodnie z nowymi, wedlug podanej w tabeli ruchomej skali. Osoby
urodzone w roku 1937, majace w momencie wprowadzania zmian 62 lata
lub wigcej, sa catkowicie objete starym systemem.

Wiek emerytalny w Szwecji dla kobiet i mgzczyzn przed reformg wynosit
65 lat. W nowym systemie przyjeto zapis mowigcy o wieku elastycznym.
Oznacza to, ze ubezpieczony, bedacy w przedziale wiekowym migdzy 61
a 67 lat, moze zdecydowa¢ o momencie przejs$cia na emeryture.

W przypadku emerytury gwarantowanej przyjeto wiek rowny dla
wszystkich uprawnionych, wynoszacy 65 lat [Charakterystyka systemu
emerytalnego w Szweciji... 2011 ].

Nowy system szwedzki jest do$¢ skomplikowany. Sklada si¢ z trzech
elementéw, czyli filarow, do ktorych zalicza sie:

— system publiczny;
— zakladowy system emerytalny;
— indywidualne zabezpieczenia.
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Elementy publicznego systemu prezentuje tabela 3.

Tabela 3. Elementy systemu publicznego

Stopien 1 — Obowiazkowa publiczna cz¢§é systemu emerytalnego

INKOMST- PREMIEPENSION GATAN-

PENSION Podsystem emerytur kapitalowych TIPENSION
Fundusze Fundusze Fundusze Fundusze

Podsystem Akcyjne odsetkowe mieszane Pokoleniowe |Podsystem

emerytur (Aktiefonder) | (Rantefonder) | (Blandfonder) |(Generations- | emerytur

repartycyjnych fonder) gwarantowanych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Charakterystyka systemu emerytalnego
w Szwecji... 2011; Petelczyc 2012].

W Szwecji ochrona os6b w wieku starszym zapewniona jest przez dwa
systemy, a mianowicie emerytur¢ uzalezniong od dochoddéw oraz emeryturg
gwarantowanag.

System publiczny sktada si¢ z trzech podsysteméw. Jednym z nich
jest podsystem emerytur repartycyjnych, w ktorym z wplacanych przez
ubezpieczonych $rodkéw finansowane sa biezgce emerytury. Sg to emerytury
zalezne od zarobkow. Ubezpieczeni posiadajg indywidualne konta. Skladka
przekazywana do tego podsystemu jest lokowana w rownych cze$ciach
w czterech funduszach buforowych [Charakterystyka systemu emerytalnego
w Szweciji... 2011 ].

Podsystem drugi I filaru to emerytury kapitalowe. Sa one zalezne od
wysokosci dochodow. Skladki przekazywane do tej czgsci moga by¢ trans-
ferowane do wybranych przez ubezpieczonego, maksymalnie pigciu z kilkuset
funkcjonujacych, funduszy emerytalnych. W praktyce Szwedzi najczesciej
wybierajg trzy fundusze. Nadzor nad funkcjonowaniem funduszy sprawuje
utworzony trzy lata temu Urzad Spraw Emerytalno-Rentowych. W ramach tego
podsystemu funkcjonuja cztery rodzaje funduszy kapitatowych [Charakterystyka
systemu emerytalnego w Szwecji... 2011]:

fundusze akcji — inwestujg $rodki w akcje przedsigbiorstw;

— fundusze odsetkowe — inwestuja w dluzne papiery wartosciowe, glownie

w obligacje;
—  fundusze mieszane — inwestujg w akcje i obligacje;
— fundusze pokoleniowe - inwestuja w =zaleznosci od wicku osoby

ubezpieczonej, czyli w akcje w przypadku osob mtodych, a w obligacje

w przypadku os6b powyzej 60 lat.

Dodatkowo dla osob, ktore nie wybraty funduszu, utworzono fundusz
»defaultowy” (AP7 Safa). Jest to specjalny fundusz panstwowy, z portfelem
inwestycyjnym podobnym do funduszu pokoleniowego.
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W Szwecji wybrany fundusz w kazdej chwili mozna zmieni¢. Nie ma
zadnych optat karnych za czeste zmiany, natomiast istnieje relatywnie niewielka
optata pobierana przy transferze s$rodkow, pokrywajaca techniczny koszt
wyplaty transferowe;.

Prawo do emerytury uzaleznionej od dochodow w omawianym systemie
ma kazdy, kto pracowal w Szwecji i nabyl prawa do $wiadczen, niezaleznie
od miejsca zamieszkania.

Emerytura gwarantowana to trzeci z podsystemow w publicznej czgsci
systemu emerytalnego. Przystuguje ona wylacznie osobom mieszkajagcym
w Szwecji lub w panstwie UE, czy tez w panstwie, z ktorym Szwecja podpisata
konwencj¢. Przy jej przydzielaniu nie ma znaczenia podziat na pracownikow
najemnych i osoby prowadzace dziatalno$¢ na wiasny rachunek. Wyplaca si¢ ja
tym, ktorzy znajdujg si¢ w gorszej sytuacji materialnej. Jest to emerytura
minimalna dla 0séb o bardzo niskich zarobkach lub tych, ktére nie pracowaty
wystarczajaco dlugo, aby uzyska¢ odpowiednig emeryture uzalezniong od
dochodow. Emerytura gwarantowana to emerytura minimalna, stanowigca
2,13-krotno$¢ kwoty bazowej, indeksowanej cenami dla osoby samotnej,
oraz 1,90-krotno$¢ kwoty bazowej dla osoby zameznej/zonatej [Twoje
uprawnienia... 2012].

W nowym systemie emeryturg gwarantowang nazwano dawng folkpension.
Rézni si¢ ona tym, ze w dawnym systemie kazdy otrzymywat folkpension plus
to, co sobie ewentualniec wypracowal, natomiast w nowym osoby z wysoka
emeryturg garantipension nie otrzymaja.

Kolejny, II filar systemu emerytalnego, stanowig przedstawione w tabeli 4
zaktadowe, inaczej okreslane jako zawodowe, programy emerytalne. Programy
te sg tworzone w zaktadach pracy i oparte na porozumieniach zbiorowych.

Tabela 4. Elementy systemu zakladowego

Stopien 2 — Cze$¢ systemu emerytalnego organizowana przez zaklad pracy

Sektor publiczny Sektor prywatny
Zaktadowy Zaktadowy program | Zaktadowy Zaktadowy
program emerytalny dla program program
emerytalny dla pracownikow emerytalny dla emerytalny dla
pracownikow samorzgdowych pracownikow pracownikow
administracji umystowych fizycznych
centralnej

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Charakterystyka systemu emerytalnego
w Szwecji... 2011; Petelczyc 2012].

Zakladowe systemy emerytalne sg bardzo waznym elementem systemu
i maja ogromny wplyw na wysoko$¢ przysztych emerytur. Uczestnictwo
w programach zaktadowych jest w Szwecji obowigzkowe. Wyrdznia si¢ cztery
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kategorie systemow. Dziela si¢ one ze wzgledu na to, czy dotycza sektora
publicznego czy prywatnego. W obu wyréznia si¢ po dwie kategorie. W sektorze
publicznym tworzone sa programy dla urzednikow panstwowych i samo-
rzadowych. Funkcjonuja one w formie zdefiniowanego $wiadczenia i zde-
finiowanej sktadki. O przynaleznosci do form decyduje kryterium wieku
ubezpieczonych. W sektorze prywatnym tworzone sg programy dla praco-
wnikow umystowych w formule zdefiniowanego $wiadczenia i zdefiniowanej
sktadki, a takze dla pracownikéw fizycznych w formie zdefiniowanej sktadki.
Czterema omoéwionymi zawodowymi systemami emerytalnymi objetych jest
90% zatrudnionych.

Dla osob nienalezacych do zadnej z wymienionych kategorii utworzono
dodatkowy zawodowy system, ale bez uktadow zbiorowych [Charakterystyka
systemu emerytalnego w Szwecji... 2011].

Trzeci filar systemu emerytalnego stanowi indywidualne zabezpieczenie.
Elementy tego filaru prezentuje tabela 5.

Tabela 5. Elementy indywidualnego zabezpieczenia

Stopien 3 — cze$¢ indywidualna systemu emerytalnego
Indywidualne plany emerytalne
Ubezpieczenia | Fundusze

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Charakterystyka systemu emerytalnego
w Szwecji... 2011; Petelczyc 2012].

Indywidualne plany emerytalne reprezentowane sa przez rdzne konta
emerytalne. Jest to dodatkowa, dobrowolna forma oszczg¢dzania na przyszia
emeryturg, funkcjonujaca obok publicznej i1 zaktadowej czeSci systemu.
Stanowig je indywidualne oszczedno$ci gromadzone w bankach, zaktadach
ubezpieczen na zycie i w funduszach inwestycyjnych. W filarze tym
oszczednosci objete sg systemem ulg podatkowych.

4. Ocena szwedzkiego systemu na tle rozwigzan polskich

Obowiazujacy od roku 1999 nowy szwedzki system emerytalny rézni si¢
od poprzedniego ze wzgledu na zmiang modelu zaopatrzeniowego na
ubezpieczeniowy. Zachowane jednak zostaly pewne walory systemu poprzed-
niego. Wprowadzono go, aby zapewni¢ dlugookresowa wyptacalnos¢ systemu
i dostosowa¢ go do zmieniajacych si¢ uwarunkowan demograficznych
i ekonomicznych.

Polska, przeprowadzajac reforme¢ emerytalng, skorzystala z rozwigzan
przyjetych w innych krajach, a czg§¢ przyjetych zatozen pochodzi wiasnie
z systemu szwedzkiego. Systemy obu krajow maja wiec pewne podobienstwa,
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ale tez wiele je r6zni. Do podobienstw zalicza sig fakt, iz reformy w obu krajach
przeprowadzono pod koniec lat 90. XX wieku i w obu systemach wprowadzono,
co prawda roznigce si¢ znacznie, trzy filary — obowigzkowe i dobrowolny.
Poza tym wprowadzono system o zdefiniowanej skladce i czg$¢ kapitatowa,
Iaczac finansowanie repartycyjne z kapitalowym.

Wzorowano si¢ tez na systemie szwedzkim w czgéci dotyczacej przede
wszystkim dobrze skonstruowanego systemu kapitalowego, ale niestety
najlepszych rozwigzan nie przyjeto. Co prawda, w obu systemach funkcjonuja
fundusze emerytalne, ktore ubezpieczony moze wybraé, ale wystepuje jednak
istotna roznica, polegajaca na tym, ze OFE w Polsce stanowig Il filar, w Szwecji
jest to jeden z podsystemow I filaru. Poza tym w Polsce wybiera si¢ jeden
fundusz, a w Szwecji mozna si¢ jednoczesSnie zapisa¢ do kilku. Sktadka
przeznaczona na czes¢ kapitalows jest dzielona na wybrane fundusze. Ro6znica
miedzy systemami wynika tez z réznej liczby funduszy. W Szwecji dziata ich
kilkaset, a w Polsce zaledwie czternascie. W zwigzku z tym Szwedzi maja
wiekszy wybdr, Polacy natomiast ograniczony.

Szwecja ma rowniez dobrze funkcjonujacy obowigzkowy filar II, czyli
zaktadowe systemy emerytalne. Ich rola w catlym systemie jest bardzo wazna.
Wprowadzenie takiej formy oszczedzania na przyszte emerytury ocenia si¢
bardzo pozytywnie. W Polsce odpowiednikami tych systemow mogltyby by¢
pracownicze programy emerytalne. Sg one jednak ciggle malo popularne
i nalezg, w odréznieniu od systemu szwedzkiego, do III filara, czyli ubezpieczen
dodatkowych i dobrowolnych.

W Szwecji wiek emerytalny dla kobiet i m¢zczyzn wynosi 67 lat, ale jest to
wiek elastyczny. Zgodnie z zapowiedziami rzadu, niebawem wiek ten ma zostac
wydhizony do 69 lat. Nie bedzie to jednak stanowito wigkszego problemu,
poniewaz i tak si¢ zakladalo, ze ubezpieczeni beda pracowac dluzej. Niestety,
sytuacji tej nie brano pod uwage tworzac ustawe wprowadzajaca system.
Na poczatku nie bylo stosownych zapisow regulujacych ten problem. Jednak
zaleta szwedzkiego systemu emerytalnego jest to, ze silniej niz w Polsce
motywuje do dhuzszej pracy i gromadzenia $rodkéw na przysztos¢. Diuzsze
pozostanie na rynku pracy skutkuje wyzszym $wiadczeniem, co oznacza, ze
za kazdy rok do 67 lat nastapi wzrost o 9%. Ubezpieczeni w Szwecji chetniej
wigc pracujg po osiagnieciu wicku emerytalnego. W przedziale wiekowym od
55 do 64 lat pracuje tylko 1/3 ubezpieczonych w Polsce, a az 70% w Szwecji.
Srednia wieku przechodzenia na emeryture w Szwecji to 63 lata, a w Polsce
ponizej 60. System szwedzki sprzyja dtuzszej pracy i funkcjonuje w nim wiele
rozwigzan zachecajacych pracownikéw do pozostania aktywnymi zawodowo,
a pracodawcow do zatrudniania oséb starszych. Zaklady pracy przez okres
maksymalnie 10 lat nie musza placi¢ potowy skladek za pracownikéw
po 55. roku zycia. Przewidziano mozliwosci przekwalifikowania starszych
pracownikow i uelastycznienia ich czasu pracy.
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Warto podkresli¢, ze szwedzki system zabezpieczenia emerytalnego
umozliwia wplyw ubezpieczonych na sposob zarzadzania kapitalem emery-
talnym nie tylko w fazie akumulacji $rodkow na przyszte $wiadczenia, ale
rowniez w fazie wyplaty $wiadczen. Przechodzgc na emeryturg, ubezpieczony
ma mozliwo§¢ wyboru jednej z dwoch form $wiadczenia: klasycznego
ubezpieczenia dozywotniego, w ktorym ryzyko inwestycyjne cigzy na instytucji
wyplacajacej §wiadczenie, albo tzw. ubezpieczenia funduszowego, w ktorym
ubezpieczony ma prawo do uczestnictwa w ponadprogramowych zyskach
instytucji wyplacajacej $wiadczenie, jednak za cen¢ corocznego prze-
kalkulowywania wysokosci kapitatu emerytalnego w zaleznosci od rzeczywiscie
osiggnietej stopy zwrotu.

Ogromnym plusem szwedzkiego systemu jest fakt, iz ubezpieczeni
otrzymujg co roku wyciag z konta emerytalnego w tzw. pomaranczowej
kopercie. Zawarte sg tam miedzy innymi aktualne informacje o stanie konta
i kwocie odprowadzanych sktadek. Zestawienie warto$ci konta pokazane jest
w prosty i zrozumiaty sposob. Oprocz tego szwedzki odpowiednik Zaktadu
Ubezpieczen Spotecznych wydaje roczny raport z prognozg dotyczaca
wysokosci przysztych emerytur 1 przyszloSci systemu emerytalnego. Otrzy-
mywanie tego rodzaju informacji jest niezmiernie wazne i ma wplyw na poziom
edukacji ubezpieczeniowej.

Z przeprowadzonych w Szwecji badan wynika, ze od 1999 r. do 2011 r.
istotnie wzrosta wiedza na temat systemu emerytalnego i 49% ankietowanych
podaje, ze rozumie zasady obowigzujacego systemu. Wzrosto rowniez zaufanie
do zreformowanego systemu emerytalnego z 48% do 62% w roku 2011
[Ostrowska, 2012].

Warto zatem skorzysta¢ w tym zakresie z dos§wiadczen Szwecji. We
wszystkich krajach, w tym w Polsce, nalezy wprowadzi¢ doktadng kompleksowa
informacje na temat oszczedno$ci emerytalnych zgromadzonych przez
obywateli. Ze wzgledu na jej brak powstaje coraz wigksza i ciggle rosngca
réznica migdzy spodziewanymi a rzeczywistymi, wysokosciami emerytur zwana
luka emerytalna. Niezbedne informacje dotyczace stanu oszczedno$ci zarowno
Z publicznego, jak tez i z prywatnego filaru, powinny by¢ przekazywane
ubezpieczonym w kazdym roku w postaci sprawozdan emerytalnych. Powinny
one zawiera¢ roéwniez szacowane na podstawie kwoty zgromadzonych §rodkoéw
prognozy wysokosci przysztych emerytur. Wiecej informacji powinno by¢ tez
dostegpnych w Internecie [Ostrowska, 2012]. W Polsce brakuje dobrego systemu
przekazywania informacji dla przyszlych emerytow, a te przekazywane przez
otwarte fundusze emerytalne nie zawsze sa zrozumiale i nie wszyscy potrafia
je odczyta¢ i odpowiednio interpretowac.

Cho¢ eksperci zagraniczni bardzo pozytywnie oceniaja szwedzki system
emerytalny, w samej Szwecji jednak coraz czgsciej styszy si¢ tez stowa krytyki.
System ten zaczyna si¢ okresla¢ blefem stulecia, poniewaz nie zapewnia
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nalezytego bezpieczenstwa. Teoretycznie przyjmuje si¢ bowiem, ze pracownicy
z 46 letnim stazem powinni otrzymywaé $rednig emerytur¢ w wysokosci 55%
pensji. W praktyce okazuje si¢ jednak, ze urzednik, ktéry studiowat i podjat
prace w wieku 25 lat, dostanie emerytur¢ w wysokosci 46% pensji [Delick
2012]. Ze wzgledu jednak na bardzo wysokie, tak jak w catej Skandynawii,
wynagrodzenia, emerytura w Szwecji w pordwnaniu z innymi krajami jest nadal
wysoka, cho¢ stanowi 64% S$redniego wynagrodzenia.

5. Podsumowanie

Narastajacy problem starzejacych si¢ spoteczenstw europejskich zmusza
rzady do dyskusji nad nowoczesnymi i skutecznymi konstrukcjami systemow
emerytalnych. Wpltywa tez na konieczno$¢ wprowadzania istotnych zmian.
Przyktadem perspektywicznych rozwigzan jest dobrze oceniany, zreformowany
w 1999 roku system szwedzki, roéznigcy si¢ znacznie od systemow wpro-
wadzonych w innych krajach. Analiza systemu emerytalnego obowigzujacego
w Szwecji, a takze znajomo$¢ regulacji obowigzujacych w Polsce pozwala
na stwierdzenie, ze systemy te wigcej rozni niz czyni je podobnymi.

Z oceny systemu szwedzkiego, zamieszczonej w niniejszym opracowaniu
wynika, iz rozwigzania tam wprowadzone zashliguja na szczegdlng uwage
i Z niektorych powinny skorzysta¢ inne kraje, w tym tez Polska. Nie wszystkie
Z przyjetych tam elementow mozna jednak zastosowa¢ w naszym kraju. Nalezy
szuka¢ rozwigzan, ktore w naszych warunkach si¢ sprawdza.

System polski wymaga pewnych korekt, wptywajacych na poprawe
jego funkcjonowania, chociaz przez zagranicznych ekspertow oceniany jest
dobrze iuwazany za sprawiedliwy, bezpieczny i dostosowany do wyzwan
dhlugookresowych. Odmienne zdanie ma jednak cze$¢ ekspertow polskich,
krytykujacych obowiazujacy system. Burzliwe dyskusje na temat efektywnosci
funkcjonowania polskiego systemu emerytalnego wymuszaja podjecie pewnych
dziatah majacych na celu usprawnienie go i dostosowanie do zmieniajacej si¢
sytuacji demograficznej i gospodarczej. Konieczne jest wiec wprowadzenie
istotnych zmian. Mozna przy tym wykorzysta¢ niektére przedstawione
w publikacji rozwigzania szwedzkie. Proponowane usprawnienia systemu
emerytalnego powinny uwzgledniaé:

— wprowadzenie wielofunduszowosci i dopasowanie portfela inwestycyjnego
do wieku ubezpieczonego na wzor funduszy pokoleniowych,

— rozwo0j dodatkowego filaru zabezpieczenia zawodowego poprzez uakty-
wnienie i wzmocnienie pracowniczych programow emerytalnych, a takze
rozwoj systemu indywidualnego oszczedzania,

— rozwazenie wprowadzenia gwarantowanej, minimalnej emerytury oby-
watelskigj,
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[1]

(2]

(3]

[4]

[5]

[6]

[7]
8]

[9]
[10]

uelastycznienie wieku emerytalnego,

stworzenie zachet dla pracownikow do dluzszej aktywnosci zawodowej
i dla pracodawcow do zatrudniania osob starszych,

obowigzek przesylania kompleksowych, rzetelnych informacji dotyczacych
stanu oszczedno$ci z publicznego i z prywatnego filaru, a takze prognoz
moéwigcych o wysokosci przysztych §wiadczen,

wzrost wiedzy na temat systemu emerytalnego poprzez rozwdj edukacji
ubezpieczeniowej.

Literatura

Charakterystyka systemu emerytalnego w Szwecji, Material informacyjny
dotyczacy wizyty studyjnej delegacji ZUS w Urzedzie Spraw Emerytalno-
Rentowych  (Pensionsmyndigheten)  Sztokholm, 05.04.2011, Departament
Wspotpracy Miedzynarodowe;.

Delick A.: Emerytury po szwedzku, Tygodnik ,,Przeglad”, 22/2012 www.przeglad-
tygodnik.pl/pl/artykul/emerytury-po-szwedzku [data dostepu: 9.04.2013].
Ksiezopolski M.: (1993), Powszechne emerytury bazowe w krajach nordyckich,
[w:] Golinowska S. (red.), Bazowe systemy emerytalno-rentowe w $Swiecie, t. |,
Instytut Pracy i Spraw Socjalnych, Warszawa.

Kruse A.: (1997), Szwedzki system emerytalny, [w:] Systemy i reformy
emerytalne. Wielka Brytania, Szwecja, Wiochy, Wegry i Polska. Raport koncowy
projektu Phare ACE Programme 1995 Nr P95-2139-R, Instytut Pracy i Spraw
Socjalnych, Materiat z zagranicy, z. 1(48), Warszawa.

Muszalski W.: Ubezpieczenia spoteczne. Podrecznik akademicki, \Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2004.

Twoje uprawnienia do zabezpieczenia spolecznego w Szwecji. Zatrudnienie,
sprawy spoteczne i wigczenie spofeczne, Komisja Europejska, UE, lipiec 2012
ec.europa.eu/.../Your%?20social%20security%20rights%20in%20Sweden.
Zukowski M.: Reformy emerytalne w Europie, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2006.

FOR,
http://wwww.for.org.pl/upload/File/OFE_25 01 2011/Propozycjareformyczescika
pitalowejsystemuemerytalnegoFOR25012011 [data dostepu: 2.07.2013].

Petelczyc J.: System emerytalny w Szwecji, Analizy Norden Centrum, nr 2(7)/ 2012
http://www.nordencentrum.pl/pliki/analizy/NC07-2012-Petelczyc/index.html#.
Ostrowska K.: Aviva: trzeba skorzysta¢ z doswiadczen Szwecji, 2012,
www.ekonomia.rp.pl/artykul/937294.html [data dostepu: 1.07.2013].

161






CZESCII

FINANSOWE ASPEKTY
FUNKCJONOWANIA
ZABEZPIECZENIA EMERYTALNEGO






13

EDYTA MARCINKIEWICZ

Katedra Zarzadzania
Politechnika L.odzka

CZY ISTNIEJA LEPSZE I GORSZE OFE?
ANAL IZA PERSYSTENCJI
WYNIKOW INWESTYCYJNYCH

1. Wstep

Problem przydatno$ci analiz historycznych stop zwrotu funduszy
inwestycyjnych zawsze budzit szeroka dyskusje wsrdd badaczy i praktykow
rynku kapitalowego. Szczegdlnie interesujgce jest pytanie, czy istnieje
mozliwo$¢, aby fundusz utrzymywal przez dtuzszy okres wyniki inwestycyjne
przewyzszajace pewien $redni poziom ustalony dla danej grupy funduszy.
Zjawisko to definiowane jest jako persystencja stop zwrotu [Perez 2012, s. 245]
i dotyczy roOwniez systematycznego osiagania przez fundusze wynikoOw ponizej
ustalonego benchmarku. W literaturze przedmiotu wiele miejsca zostato
poswiecone analizie persystencji w przypadku funduszy inwestycyjnych réznego
typu, a uzyskane wyniki wskazuja, ze wystepuje ona do$¢ czesto. Dotychczas
przeprowadzone badania pozwalaja na sformutowanie pewnych prawidtowosci
tj. persystencja czesciej dotyczy krotkiego okresu niz dlugiego, fundusze
mniejsze 1 krocej dzialajace na rynku majg wigksza tendencja do utrzymywania
swoich wynikéw inwestycyjnych niz te wigksze i starsze, niekiedy mozna tez
zaobserwowaé asymetri¢ persystencji (tzn. wystepuje ona tylko w przypadku
lepszych lub tylko w przypadku gorszych funduszy) [por. Carhart i in. 2002;
Carhart 1997; Grinblatt i Titman 1992; Hendricks i in. 1993; Giles i in. 2002;
Boyson 2008; Kosowski i in. 2006]. Wyniki te znajdowaty odniesienie do wielu
problemow badawczych, takich jak: efektywno$¢ strategii  momentum,
efektywno$¢ informacyjna rynku kapitalowego, umiejetnosci zarzadzajacych
funduszami, racjonalno$¢ decyzji alokacyjnych podmiotow inwestujacych
w fundusze, w tym obciazenia behawioralne itp.
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Stosunkowo niewiele jest jednak prac, w ktorych badaniu poddane zostaly
fundusze emerytalne. Wydaje si¢ jednak, ze ta kategoria funduszy, inaczej
niz w przypadku pozostatych funduszy inwestycyjnych, wykazuje mniejsza
tendencj¢ do utrzymywania w czasie dobrych (lub ztych) wynikoéw
inwestycyjnych. W pracy [Berggrun i Jaramillo 2011] przeprowadzono analizg
persystencji stop zwrotu funduszy kolumbijskich. Wyniki badan wskazuja na
wystegpowanie niewielkiej krotkookresowej persystencji. W pracach [Ferruz i in.,
2007a] oraz [Ferruz i in. 2007b] analizowano hiszpanskie fundusze emerytalne
akcyjne oraz o statym dochodzie (fixed-income). W przypadku funduszy
akcyjnych wykazano niewielkg krotkookresowa persystencje stop zwrotu,
natomiast w przypadku funduszy typu fixed-income stwierdzono, ze ich
historyczne zwroty maja wicksza warto$¢ prognostyczng w odniesieniu do
przysztych decyzji inwestycyjnych. Inne badanie, odnoszace si¢ do rynku
hiszpanskiego [Marti-Ballester 2009], obejmowato analize indywidualnych
planéw emerytalnych réznego typu, a jego wyniki rowniez wskazuja na istnienie
krotkookresowej persystencji stop zwrotu osigganych przez zarzadzajacych
powierzonymi $rodkami w ramach planu emerytalnego. Podobne wyniki
uzyskano dla funduszy emerytalnych funkcjonujacych na rynku brytyjskim
[Tonks 2005]. Z kolei badanie funduszy emerytalnych na rynku dunskim
przyniosto odmienne rezultaty. W pracy [Huang i Mahieu, 2012] przedstawiono
wyniki analiz sugerujace, ze fundusze emerytalne jako grupa nie wykazuja
persystencji stop zwrotu.

Celem niniejszego opracowania jest zbadanie persystencji stop zwrotu
otwartych funduszy emerytalnych dziatajacych w Polsce w latach 2000-2012.
Metodyka badania, stosowana we wcze$niejszych pracach dotyczacych
persystencji charakteryzujacych zwroty funduszy emerytalnych na rynkach
miedzynarodowych, obejmuje przeprowadzenie nieparametrycznych testow
statystycznych na bazie tablicy kontyngencji 2 x 2.

2. Implikacje persystencji stop zwrotu
funduszy emerytalnych

Persystencje stop zwrotu funduszy inwestycyjnych mozna rozpatrywac
na wielu plaszczyznach. Wydaje si¢ jednak, ze w kontekscie aktualnie
prowadzonych dyskusji nad problemami zwigzanymi z funkcjonowaniem OFE
w Polsce szczegoélnie interesujace sa dwie kwestie:

1) Czy z punktu widzenia osob przystepujacych do II filaru systemu
emerytalnego, stojacych przed wyborem funduszu ma znaczenie, ktory

z OFE wybiorg?

W wielu opracowaniach wskazuje si¢, ze wybory cztonkow OFE nie sg
dokonywane w oparciu o racjonalne przestanki [por. np. Chybalski 2011].
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Zakladajac jednak, ze OFE nie charakteryzuja si¢ persystencja wynikow
inwestycyjnych, tj. nie istnieja trwale lepsze i trwale gorsze fundusze,
nalezatoby przyja¢, ze nie jest mozliwy rowniez jeden, optymalny wybor
funduszu emerytalnego, a przypadkowy wybor bedzie miat takie same skutki
ekonomiczne dla cztonka OFE, jak wybor oparty na przestankach racjonalnych.
Tak sformutowany problem rodzi dalsze pytania, np. o ksztalt regulacji
prawnych wymuszajacych konkurencj¢ wsrdd funduszy (konkurowanie optatami
vs konkurowanie wynikami inwestycyjnymi), zasadno$¢ utrzymywania systemu
opartego na oligopolu, przestanki budowy systemu wielofunduszowego itp.

2) Czy OFE powinny by¢ zarzadzane raczej aktywnie czy pasywnie?

Brak lepszych i gorszych aktywnie zarzadzanych funduszy uzasadniatby
zmiane¢ na znacznie tanszy, pasywny sposob zarzadzania funduszami. Tak wiec
wykazanie braku persystencji stanowitoby dowdd, ze konkurowanie funduszy
ze wzgledu na stopy zwrotu nie przynosi spodziewanych rezultatow, tzn. zaden
fundusz nie jest w stanie utrzymac przez dluzszy czas wygranej pozycji.
A konkurowanie takie jest po pierwsze kosztowne, a po drugie ryzykowne.
Zkolei istnienie persystencji przeczytloby wynikom badan mowiacych, ze
nie ma mozliwosci utrzymywania ponadprzecietnych stop zwrotu, tj. ponad
rynkowg stope zwrotu, w dluzszym okresie. Tym samym wykazanie persystencji
oznaczaloby, ze aktywne zarzgdzanie portfelem ma sens. W pracy [Tonks 2005],
w ktorej przedstawiono badania persystencji stop zwrotu uzyskiwanych przez
konkretne podmioty zarzadzajace aktywami funduszy, bezposrednio nawigzano
do kwestii aktywnego i pasywnego zarzadzania w konteks$cie dyskusji
prowadzonej na ten temat w Wielkiej Brytanii. Wyniki badan potwierdzaja
zdolno$¢ poszczegdlnych podmiotow zarzadzajacych srodkami w funduszach do
utrzymywania w czasie (persystencja krotkookresowa) lepszych wynikéw
niz konkurencja, co stanowi argument za przewaga zarzadzania aktywnego nad
pasywnym. Do podobnych konkluzji prowadza wyniki uzyskane w pracy
[Boyson 2008]" — fundusze prowadzace bardziej pasywne strategie (tj. fundusze
wieksze i dluzej dzialajace na rynku) wykazywaty si¢ mniejsza persystencja. Jest
to jednak kwestia wcigz nierozstrzygnigta, gdyz istnieja roéwniez badania,
ktorych wyniki przecza poprzednim. W pracy [Berk i Green 2004] dokonano
analizy wynikow inwestycyjnych uzyskiwanych przez podmioty aktywnie
zarzadzajace funduszami. Stwierdzono m.in., ze aktywni menedzerowie nie sa
W stanie pobi¢ pasywnego benchmarku, oraz ze persystencja zwrotow
Z inwestycji poszczegolnych menedzeréw jest mato prawdopodobna. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze brak persystencji stop zwrotu moze stanowi¢ argument za
pasywnym zarzadzaniem, ale pod warunkiem, ze jest ona szacowana wobec

! Praca ta odnosi si¢ do funduszy typu hedge.
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benchmarku zewngtrznego, a nie wewnatrzgrupowego, poniewaz zarzadzanie
pasywne ma sens, kiedy jego wyniki sg zbiezne z benchmarkiem rynkowym.

3. Metodologia badan

Persystencje wynikow inwestycyjnych mozna rozpatrywaé¢ w krotkim oraz
w dlugim okresie [por. Ferruz i in. 2007a]. Pierwszy z wymienionych wariantow
dotyczy zdolnosci funduszy do wutrzymania dobrych (tj. lepszych od
konkurentéw w grupie) lub zlych wynikdéw inwestycyjnych w dwoch
nastgpujacych po sobie podokresach. Natomiast drugi odnosi si¢ do
wystepowania persystencji w szerszym horyzoncie czasowym, obejmujgcym
wigcej niz dwa sasiadujace podokresy. W niniejszym opracowaniu badaniu
poddane zostanie zjawisko persystencji krotkookresowej ze wzgledu na
relatywnie niewielka liczbe funduszy w badanej grupie, co uniemozliwia
w praktyce prowadzenie dlugookresowych analiz.

Wyniki inwestycyjne funduszy moga by¢ mierzone Stopami zwrotu
(zwyktymi lub logarytmicznymi), danymi wzorami:

- R — IR 1
it-1
lub
JR;
i =In—"
‘]Ri,t 1
gdzie:

JRi ¢ — warto$ci jednostki rozrachunkowej i-tego funduszu w okresie t,
JRi 1 — wartosci jednostki rozrachunkowej i-tego funduszu w okresie t-1.

Praktykowane jest rowniez badanie persystencji wynikow inwestycyjnych
z uwzglednieniem ryzyka. W takim przypadku stosuje si¢ wybrang miarg
efektywnos$ci np. wskaznik Sharpe’a, wspotczynnik o Jensena, wspdtczynnik
Sortino itp. [por. Perez 2012, s. 348-353; Patena i Zotyniak 2008; Marti-
Ballester 2009]. Zwrot z inwestycji z uwzglednieniem ryzyka interpretowany
jest jako dodatkowy zysk (premia) wobec inwestycji w pasywny lub rynkowy
portfel [por. Berggrun i Jaramillo 2011]. Jak wykazano w pracy [Giles i in.
2002] uwzglednianie ryzyka nie zawsze jest konieczne. Jednakze w przypadku
wiekszosci badan dotyczacych persystencji stop zwrotu funduszy inwe-
stycyjnych analizie poddawane byty zaréwno zwykle (lub logarytmiczne) stopy
zwrotu, jak tez stopy dostosowane ze wzgledu na ryzyko.
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Zastosowane analizy obejmuja metode oparta na tablicy kontyngencji 2 x 2.
Kazdemu z funduszy w kazdym okresie przypisany zostaje status ,,wygranego”
(W — ,,winner”) lub ,,przegranego” (L — ,,loser”). Fundusze wygrywajace to te,
ktérych wynik inwestycyjny (stopa zwrotu) w danym okresie przewyzszyt
mediane wynikow dla calej grupy funduszy, za$ fundusze przegrywajace
charakteryzuja si¢ nizszym niz grupowa mediana, zwrotem. Nastgpnym krokiem
jest zliczenie, ile funduszy w dwoch kolejnych okresach zdotato utrzymaé swoj
status ,,wygranego” lub ,,przegranego”, a takze ile z funduszy zmienito status —
z ,,wygranego” na ,,przegranego” oraz odwrotnie. Na podstawie tak wyzna-
czonej tablicy kontyngencji przeprowadzi¢ mozna testy weryfikujace hipoteze
0 braku persystencji (Ho) wobec hipotezy o wystepowaniu persystencji stop
zwrotu (H;) w badanej grupie funduszy.

Jednym z najczesciej stosowanych narzedzi badania persystencji jest test
oparty na wskazniku CPR (cross product ratio), zastosowany m.in. w pracach
[Berggrun i Jaramillo 2011; Patena i Zytoniak 2008; Casarin i in. 2008]%

WW - LL
LW -WL

CPR =

gdzie:

WW — liczba przypadkow funduszy, ktore w dwoch nastepujacych po sobie
okresach utrzymaty status ,,wygranego”,

LL — liczba przypadkéw funduszy, ktére w dwoch nastepujacych po sobie
okresach utrzymaty status ,,przegranego”,

LW — liczba przypadkéw funduszy, ktéore w dwodch nastepujacych po sobie
okresach zmienity status z L na W,

WL — liczba przypadkéw funduszy, ktore w dwoch nastgpujacych po sobie
okresach zmienity status z W na L.

Warto$¢ wskaznika CPR powyzej jednosci $wiadczy o tym, ze wigcej
funduszy charakteryzowato si¢ staloscia swoich wynikdéw inwestycyjnych
(dobrych lub ztych), zas wartos¢ ponizej jednosci S$wiadczy o braku persystencji
stop zwrotu funduszy. Na podstawie otrzymanego wskaznika zbudowana jest
statystyka testowa:

InCPR
=

OcPr

~ N(0;1)

2 Wskaznik ten niekiedy nazywany jest tez odds ratio (OR) [por. Ferruz i in. 2007].
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o _\/L+i+i+i
CPRRTYWW WL LW LL

Dodatnie wartosci statystyki z przekraczajace warto$¢ krytyczna pozwalaja
na wnioskowanie o istnieniu persystencji stop zwrotu, za§ ujemne wartoSci Z
ponizej wartosci krytycznej -z, sugerujg tendencje odwrotng, tj. dazenie
do zmiany pozycji w rankingach efektywnosci z lepszych na gorsze i na odwrot.

W analizie persystencji mozna zastosowaé rowniez test y° 0 statystyce danej
wzorem [Berggrun i Jaramillo 2011]:

2= W D)? , WL-D,)* (LW-Dy)* (LL-D,)’

D _ WW +WL)- WW + LW)
! N
D, WW +WL)- WL+LL)
2 N
(LW + LL) - (WW + LW)
D, _ (LW +LL)-WL+LL)
=
N

N =WW+WL+LW +LL

Statystyka ta ma rozklad x2o jednym stopniu swobody. Opisany test polega
na poréwnaniu rozkladu empirycznego liczebnosci WW, LL, WL i LW
z rozktadem oczekiwanym. W przypadku znacznych réznic miedzy poszcze-
gélnymi warto$ciami obserwowanymi i teoretycznymi otrzymujemy wysoka
warto$¢ statystyki testowej (przekraczajaca warto$¢ krytyczng), ktora jednakze
moze $wiadczy¢ zaré6wno o silnej persystencji stop zwrotu (znacznie czgstego
wystepowania WW i LL, niz WL i LW), jak i o silnej zalezno$ci negatywne;j,
czyli tendencji do zmiany statusu z ,,wygranego” na ,,przegranego” i na odwrot
(znacznie czestszego wystepowania WL 1 LW, niz WW i LL). Dopiero analiza
tablicy kontyngencji pozwala na rozstrzygnigcie tego problemu.

4. Wyniki badan

Badanie persystencji stop zwrotu otwartych funduszy emerytalnych
przeprowadzono na przestrzeni lat 2000-2012. W celu uniknigcia tzw. efektu
przetrwania (survivorship bias), tj. sytuacji, kiedy rozpatrywane sa wyniki tylko
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tych z funduszy, ktére zdotaty utrzymaé si¢ na rynku (zwykle uzyskujacych
lepsze wyniki niz te, ktore ulegly likwidacji na przestrzeni badanego okresu),
do analizy wlaczono réwniez te fundusze, ktore w badanym okresie zaprzestaly
dziatania. Wstepng charakterystyke stop zwrotu badanych funduszy przed-
stawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Statystyki opisowe logarytmicznych stop zwrotu OFE

(stan Eggmz) fllj_r:;zut;i‘y Srednia | Mediana | Odch. stnd.
2000 21 0,133 0,130 0,040
2001 17 0,051 0,055 0,032
2002 17 0,116 0,113 0,023
2003 16 0,107 0,104 0,014
2004 15 0,135 0,133 0,011
2005 15 0,131 0,132 0,012
2006 15 0,157 0,149 0,017
2007 15 0,055 0,058 0,014
2008 14 -0,150 -0,147 0,017
2009 14 0,133 0,129 0,017
2010 14 0,102 0,105 0,007
2011 14 -0,049 -0,048 0,010
2012 14 0,150 0,151 0,008

Caly okres - 0,085 0,112 0,085

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF.

Opisane w poprzednim podrozdziale testy persystencji zastosowano
zaré6wno dla rocznych logarytmicznych stop zwrotu obliczanych na podstawie
warto$ci jednostek rozrachunkowych funduszy, jak tez dla rocznych stép zwrotu
skorygowanych ze wzgledu na ryzyko, mierzonych wskaznikiem Sharpe’a. Dla
kazdej pary nastepujacych po sobie okresow wyznaczono liczbe funduszy
przyporzadkowanych do kazdej z czterech kategorii: WW, LL, WL oraz LW.
W ten sposob opracowano 24 tablice kontyngencji, na bazie ktorych zostaty
obliczone statystyki testowe z oraz . Wyniki analiz przedstawiono w tabeli 2.
Wskazuja one na niezalezno$¢ w czasie wynikow inwestycyjnych osigganych
przez polskie otwarte fundusze emerytalne. Persystencja stop zwrotu zostala
wykryta tylko w pojedynczych okresach: w przypadku logarytmicznych stop
zwrotu byly to lata 2002-2003, za$ w przypadki stop zwrotu z uwzglednieniem
ryzyka byl to okres 2009-2010. Mozna jednak stwierdzi¢, ze sa to incydentalne
przypadki, natomiast zjawisko persystncji stop zwrotu w badanym okresie
i horyzoncie czasowym nie wystepuje.
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Tabela 2. Testy persystencji stop zwrotu OFE

Roczne stopy zwrotu (logarytmiczne)

WW | LL LW WL CPR z Vs
2000-2001 4 4 4 5 0,80 -0,23 0,05
2001-2002 4 5 4 4 1,25 0,23 0,05
2002-2003 6 6 2 2 9,00 1,90* 4,00*
2003-2004 5 5 2 3 4,17 1,29 1,73
2004-2005 3 4 4 4 0,75 -0,28 0,08
2005-2006 4 5 3 3 2,22 0,76 0,58
2006-2007 2 3 5 5 0,24 -1,29 1,73
2007-2008 2 3 5 4 0,30 -1,06 1,17
2008-2009 3 3 4 4 0,56 -0,53 0,29
2009-2010 3 3 4 4 0,56 -0,53 0,29
2010-2011 4 4 3 3 1,78 0,53 0,29
2011-2012 4 4 3 3 1,78 0,53 0,29
Roczne stopy zwrotu z uwzglednieniem ryzyka (wskaznik Sharpe’a)
WW | LL LW WL CPR z Va
2000-2001 3 3 5 6 0,30 -1,18 1,45
2001-2002 4 5 4 4 1,25 0,23 0,05
2002-2003 4 4 4 4 1,00 0,00 0,00
2003-2004 5 4 3 3 2,22 0,76 0,58
2004-2005 4 4 3 4 1,33 0,28 0,08
2005-2006 3 4 4 4 0,75 -0,28 0,08
2006-2007 3 4 4 4 0,75 -0,28 0,08
2007-2008 2 4 4 4 0,50 -0,62 0,39
2008-2009 2 3 5 4 0,30 -1,06 1,17
2009-2010 1 1 6 6 0,03 | -2,35**| 7,14***
2010-2011 4 4 3 3 1,78 0,53 0,29
2011-2012 5 5 2 2 6,25 1,55 2,57

Zrodto: opracowanie wlasne.

Poniewaz, jak wspomniano wczesniej, ze wzgledu na mala liczebnos¢
funduszy emerytalnych nie byto mozliwe przeprowadzenie analizy persystencji
stop zwrotu w dluzszym horyzoncie czasowym, dla potwierdzenia zaobser-
wowanych wynikéw zbadano rowniez, jak na przestrzeni wielu lat ksztattowaly
si¢ skumulowane stopy zwrotu poszczegolnych funduszy. Wyniki obliczef
przedstawiono w tabeli 3. Zaktadajac, ze istnieja fundusze uzyskujgce trwale
lepsze wyniki inwestycyjne oraz fundusze uzyskujace trwale gorsze wyniki
inwestycyjne, réznica pomiedzy skumulowanymi stopami zwrotu powinna
zwigkszac si¢ z czasem. Innymi stowy, dysproporcje pomiedzy skumulowanymi
wynikami lepszych i gorszych funduszy powinny rosna¢. Gdy natomiast w danej
grupie funduszy nie wystgpuje zjawisko persystencji, to rdznica miedzy
skumulowanymi stopami zwrotu nie powinna powigksza¢ si¢ z czasem.
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Woweczas fundusze wykazywatyby raczej tendencj¢ do czgstych zmian pozycji
w rankingu efektywnos$ci w poszczegélnych podokresach — z wyzszych na
nizsze pozycje i vice versa, a tym samym w dilugim okresie nie mozna by
wskaza¢ ani liderow w grupie, ani tez funduszy wyraznie gorzej funkcjo-
nujacych. Analiza tabeli 3 pozwala na zauwazenie, ze OFE jako grupa
charakteryzuje si¢ stala w czasie zmienno$cia mierzong rozrzutem migdzy
maksymalng i minimalng skumulowana stopa zwrotu. Okre$lona na dany
moment (tj. koniec kazdego roku) réznica migdzy najlepszym od poczatku
swojego dziatania funduszem a najgorszym nie zwigksza si¢ na przestrzeni lat,
co oznacza, ze nie ma trwale lepszych i trwale gorszych funduszy.

Tabela 3. Skumulowane logarytmiczne stopy zwrotu OFE

Rok I't min I't max I't max -~ F't min
2000 0,074 0,265 0,191
2001 0,112 0,241 0,129
2002 0,241 0,374 0,133
2003 0,336 0,498 0,163
2004 0,493 0,629 0,136
2005 0,621 0,761 0,140
2006 0,772 0,965 0,194
2007 0,817 0,987 0,170
2008 0,670 0,808 0,138
2009 0,808 0,978 0,171
2010 0,913 1,068 0,155
2011 0,864 1,004 0,140
2012 1,015 1,157 0,143

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF.

5. Podsumowanie

W toku przeprowadzonych badan przeanalizowano grupe otwartych
funduszy emerytalnych pod katem persystencji ich rocznych stéop zwrotu.
Uzyskane wyniki wskazuja na to, ze polskie fundusze nie wykazuja statosci
uzyskiwanych wynikéw inwestycyjnych tj. nie mozna twierdzi¢, ze fundusze
lepiej wypadajace w jednym okresie utrzymuja dobre wyniki w nastepnym,
ani tez ze fundusze majace gorsze rezultaty inwestycyjne nie wykazuja tendencji
do utrzymywania swojej gorszej pozycji w grupie.

Odnoszac uzyskane wyniki do §wiatowych badah nad persystencja stop
zwrotu funduszy inwestycyjnych oraz funduszy emerytalnych, mozna podjaé
probe wskazania przyczyn braku utrzymujacych si¢ przez dluzszy okres
lepszych i gorszych zwrotow z inwestycji OFE. Po pierwsze, jest to dos¢ mata
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grupa funduszy, a dodatkowo obowigzkowe cztonkostwo sprawia, ze rynek nie
wymusza na OFE konkurencji nie tylko pod wzgledem stop zwrotu, ale tez
pobieranych oplat. Tymczasem, jak wykazano w pracy [Ferruz i in, 2007b],
zréznicowanie optat za zarzadzanie srodkami powierzonymi funduszom jest
czynnikiem sprzyjajacym persystencji. Poza tym konstrukcja prawa w kwestii
minimalnej wymaganej stopy zwrotu determinuje ,stadne” zachowania
funduszy, tj. nasladowanie swoich dziatan inwestycyjnych [por. Kominek 2012].
Czynniki te przyczyniaja si¢ do braku persystencji polskich OFE pomimo tego,
ze sg one zarzadzane aktywnie (i pobierajg w zwigzku z tym duze optaty od
swoich cztonkow).

Osobng kwestig jest ocena faktu, Ze nie mozna zidentyfikowaé trwale
lepszych i trwale gorszych funduszy. Z punktu widzenia czltonkéw OFE
widoczny jest tutaj pewien dualizm — z jednej strony brak persystencji $wiadczy
o tym, ze fundusze nie konkurujag miedzy soba wynikami inwestycyjnymi,
co jest zjawiskiem ocenianym raczej negatywnie, ale z drugiej strony nie wydaje
si¢, aby w spotecznym odczuciu akceptowalne byly zbyt duze réznice pomigdzy
wynikami poszczegdlnych funduszy, bowiem przekladatoby si¢ to rowniez
na dysproporcje w wyptacanych emeryturach.
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1. Wstep

Zapoczatkowana w 1999 r. w Polsce reforma emerytalna zakladata
powstanie kapitalowej czeSci systemu, w ramach ktoérej miaty funkcjonowac
otwarte fundusze emerytalne. Idea II filaru oparta zostala na wielu funduszach
zarzadzanych prywatnie, konkurujacych ze sobg wynikami inwestycyjnymi, by
mozliwie jak najbardziej efektywnie pomnazaé oszczednosci emerytalne
Polakow. Konkurencja na rynku OFE pozostata jednak jedynie w sferze zatozen,
a od dhuzszego juz czasu trwa dyskusja nad uprzywilejowana pozycja
powszechnych towarzystw emerytalnych jako instytucji zarzadzajacych otwar-
tymi funduszami emerytalnymi. OFE uzyskaly status uprzywilejowanego
inwestora instytucjonalnego z racji obowigzkowosci II filaru systemu emery-
talnego oraz oligopolistycznego charakteru rynku. Gtéwny zarzut podnoszony
pod adresem PTE dotyczy przede wszystkim tego, ze nie dziataja wystarczajaco
dobrze w interesie cztonkow — zarzadzanych przez nie OFE.

Celem niniejszej pracy jest analiza efektywnosci finansowej (rentownosci)
powszechnych towarzystw emerytalnych dzialajacych w Polsce, réwniez
W kontekscie jej zbieznosci z efektywnoscia z punktu widzenia cztonkéw OFE.
W szczegolnosci podjgta zostata proba identyfikacji czynnikdw majacych
wptyw na rentowno$¢ PTE. W tym celu zastosowano model regresji dla danych
panelowych.
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2. Uwarunkowania efektywnosci dzialania PTE

Efektywnos$¢ jest kategoriag ekonomiczng, ktéra moze by¢ najogdlniej
okreslona jako stosunek uzyskanych efektow do poniesionych nakladow
[por. Chybalski 2012, s. 55-77]. Problem efektywnosci funkcjonowania Il filaru
systemu emerytalnego mozna rozpatrywac na kilku plaszczyznach: efektywnosci
systemu widzianej z perspektywy realizacji celow makroekonomicznych,
efektywno$ci z punktu widzenia cztonkow OFE, wreszcie efektywnosci
z punktu widzenia instytucji tworzacych rynek produktow emerytalnych
w ramach Il filaru. Ocena dziatalnosci podmiotow zarzadzajacych funduszami
emerytalnymi najcze$ciej przeprowadzana jest przez pryzmat wynikoéw
inwestycyjnych wypracowywanych przez fundusze por. [Dybat 2008;
Stanko 2003; Tonks 2005, Thomas i Tonks 2001; Lakonishok i in. 1992].
Zdecydowanie mniej miejsca po$wigca si¢ ocenie efektywnosci dziatania
instytucji zarzadzajacych jako przedsigbiorstw oraz analizie czynnikow wpty-
wajacych na wypracowywany przez nie zysk [por. Poteraj 2010, s. 141-214;
Chybalski 2008; Barros i Garcia, 2006; Barrientos i Boussofiane, 2005].

Wydaje sie, ze zrodlo negatywnej oceny dziatalnoéci PTE ma podloze
systemowe i polega na braku powigzania mi¢dzy celami cztonkow OFE a celami
instytucji  zarzadzajacych OFE. Fundusze emerytalne sg inwestorami
instytucjonalnymi i jako takie s3 podmiotami zaufania publicznego,
upowaznionymi z mocy prawa do gromadzenia i pomnazania oszcz¢dnoSci
emerytalnych. Ramy prawne, ktore ksztaltujg warunki dziatania PTE i OFE,
wyznaczaja szereg wymogow majacych zapewni¢ bezpieczenstwo srodkow w 11
filarze, niewystarczajaco jednak motywuja do konkurowania wynikami
inwestycyjnymi. Opisany problem mozna rozpatrywa¢ rowniez na gruncie teorii
agencji. O mozliwych konfliktach intereséw w zakresie funkcjonowania
funduszy emerytalnych pisano np. w pracy [Lakonishok i in. 1992]. PTE jako
zarzadzajacy otrzymuje wynagrodzenie od OFE, za$ kluczowym czynnikiem
W aspekcie zbieznosci efektywnosci z punktu widzenia zarzadzajacego
funduszem oraz z punku widzenia czlonka funduszu, jest istnienie wspolnego
celu. W interesie cztonka OFE jest uzyskiwanie przez fundusz jak najwyzszych
stop zwrotu. To, czy jest to cel rowniez dla zarzadzajacych funduszem, zalezy
W znacznym stopniu od uwarunkowan prawnych i regulacyjnych rynku. Obecnie
wynagrodzenie od OFE, stanowigce gtéwne zrodto przychodow PTE, sktada sie
z trzech czesci:

— oplaty dystrybucyjnej, pobieranej od skladek cztonkow funduszy
naplywajacych z ZUS do OFE;

— oplaty za zarzadzanie wptaconymi s$rodkami, ktora jest uzalezniona od
wielkosci zarzgdzanych aktywow;

— wynagrodzenia premiowego zaleznego od stopy zwrotu uzyskanej przez

OFE w okresie 3 lat.
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Optata dystrybucyjna uzalezniona jest wylacznie od wartosci napty-
wajacych skladek, te za$ sg pochodng liczby cztonkéow OFE oraz poziomu ich
wynagrodzen. Od wartosci zgromadzonych aktywow, czyli posrednio od liczby
cztonkow, zalezy takze oplata za zarzadzanie. Oczywiscie w sytuacji, kiedy
przyrost aktywow nastepuje w wyniku pomnozenia $rodkow na rynku
finansowym, skutkuje to wyzsza oplata za zarzadzanie. Na podobnej zasadzie
pobierane jest wynagrodzenie premiowe — otrzymujg je tylko te z towarzystw
emerytalnych, ktorych fundusze wypracuja wyzsza niz $rednia stope zwrotu.
Zatem wynagrodzenie PTE moze zaleze¢ w duzej mierze od dwoch czynnikow —
liczby cztonkéw OFE oraz wynikow inwestycyjnych. Jednoczes$nie jednak
duzo bezpieczniejsza strategia wydaje si¢ pozyskiwanie nowych cztonkéw
niz podejmowanie strategii inwestycyjnych, pozwalajacych na uzyskiwanie
wyzszych stop zwrotu, gdyz takie wigzg sie z wyzszym ryzykiem. W pracy
[Kominek 2012] postawiono teze, ze istniejagce uregulowania prawne wrecz
wymuszaja na funduszach zachowania ,.stadne”, polegajace na powielaniu
swoich strategii inwestycyjnych, ktore skutkujg brakiem konkurencji OFE
w zakresie uzyskiwanych wynikdéw inwestycyjnych. Aby chroni¢ oszczednosci
emerytalne cztonkéw OFE, ustanowiono mechanizmy uzupekniania niedoboru,
ktory PTE muszg pokry¢ z wlasnych srodkow. Poziom niedoboru okreslony jest
jednak na podstawie benchmarku wewnetrznego co powoduje, ze zarzadzajacy
funduszem zainteresowani sg nie tylko wlasnymi wynikami inwestycyjnymi,
ale tez catej grupy funduszy emerytalnych.

3. Analiza efektywnosci PTE

Wstepna analiza efektywno$ci finansowej powszechnych towarzystw
emerytalnych obejmuje badanie struktury przychodéw ujetych w rachunkach
zyskow 1 strat. Przychody zwigzane z zarzadzaniem OFE stanowia ponad 90%
catkowitych przychodow PTE. Kluczowym zagadnieniem w kontek$cie oceny
zbiezno$ci celu czlonkéw OFE (maksymalizacja stopy zwrotu) oraz celu
zarzadzajacych funduszami (maksymalizacja zysku) jest struktura przychodéw
uzaleznionych od uzyskiwanej przez fundusz stopy zwrotu wobec przychodéw
niezaleznych od wyniku inwestycyjnego OFE. W tabeli 1 przedstawiono
wybrane pozycje rachunkow zyskéw i strat na koniec roku kalendarzowego,
zagregowane dla catego segmentu PTE.
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Tabela 1. Wybrane pozycje rachunku zyskéw i strat PTE [mln z1]

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Calkowite przychody PTE | 1627,1| 1841,4|2076,6|2176,0|1989,0| 1810,4 | 1515,1
Przychody zwigzane
z zarzadzaniem OFE
w tym: 1512,7| 1737,0|1926,7 | 2036,2 | 1827,7 | 1681,2 | 1514,9
Przychody z optat
od sktadki 960,2| 1056,5|1246,9|1304,4| 806,3| 553,0| 289,8
Przychody z optat
za zarzadzanie 491,1| 586,6| 595,0| 639,7| 893,7| 981,3|1032,4
Koszty catkowite PTE,
w tym: 897,0| 991,8|1160,1|1232,8|1251,1|1048,7| 728,2
Koszty akwizycji 266,7| 313,6| 379,0| 451,4| 464,4| 383,0| 121,8
Koszty bezposrednie
funkcjonowania PTE 172,3| 182,3| 217,3| 232,4| 211,1| 208,4| 193,5
Koszty marketingu
i reklamy 23,4 384 422| 368| 233 8,0 9,9
Wynik techniczny
na zarzadzaniu OFE 646,6| 776,5| 852,4| 822,7| 5958| 653,2| 787,0
Wynik netto PTE 604,5| 696,3| 740,3| 762,3| 598,0| 616,0| 7151

Zrédio: KNF.

Do roku 2009 przychody z optat dystrybucyjnych stanowity 60% calko-
witych przychodoéw PTE, natomiast przychody z optat za zarzadzanie okoto
30%. Struktura ta zaczeta si¢ zmienia¢ od 2010 r, kiedy to zaczgta obowigzywacé
nowa, nizsza stawka optaty od sktadki. Jej maksymalny poziom zmniejszony
zostal z 7% (stawke najwyzsza przyjety wszystkie OFE oprocz OFE Allianz
Polska, w ktorym stawka ta wynosita 4%) na 3,5%. W roku 2011 nastapita
rowniez zmiana dotyczaca dystrybucji skladki emerytalnej miedzy ZUS a OFE,
z proporcji 12,22% dla ZUS i 7,3% dla OFE na odpowiednio 17,22% i 2,3%,
co stanowito bardzo powazng redukcje kapitalu naplywajacego do funduszy
emerytalnych ze skladek. Skutkiem tego byla dalsza zmiana struktury
przychodow PTE. W 2010 r. udzial optaty dystrybucyjnej w catkowitych
przychodach PTE wynosit juz 41% wobec 45% udzialu oplaty za zarzadzanie,
w 2011 r. te proporcje wynosity 31% 1 54%, zas w 2012 r. 19% i 68%.
Dodatkowo w 2012 r. ograniczona powaznie zostata mozliwo$¢ pozyskiwania
nowych cztonkow do otwartych funduszy emerytalnych droga akwizycji.

Pomimo tak niekorzystnych z punktu widzenia PTE tendencji, polegajacych
z jednej strony na ograniczaniu pobieranych optat, a z drugiej strony na istotnie
ograniczonym naplywie skfadek, powszechnym towarzystwom emerytalnym
udato si¢ utrzymac¢ podobny jak w latach poprzednich poziom efektywnosci,
mierzony wynikiem technicznym na zarzadzaniu OFE. Skutki wprowadzonych
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zmian nie odbity si¢ tak powaznie na zyskach PTE gléwnie ze wzgledu na
uzyskane dobre wyniki inwestycyjne funduszy emerytalnych oraz cigcia
kosztow PTE. Jednocze$nie mozna bylo zaobserwowac sukcesywne zmnigj-
szenie poziomu obcigzenia cztonkow OFE optatami. Na rysunku 1 przed-
stawiony zostal wykres obrazujacy poziomy wskaznika obcigzenia optatami
w kolejnych latach, liczonego jako iloraz przychodéw z optaty od skiadek,
oplaty za zarzadzanie aktywami i wynagrodzenia premiowego do $redniej
warto$ci aktywow netto OFE wedtug stanu na poczatek i koniec danego roku.
Przy relatywnie statym poziomie zysku sektora PTE systematycznie maleje
udziat optat przypadajacych na kazda ztotowke ze $rodkow zgromadzonych
w OFE przez przysztych emerytow. Mozna uznaé, ze z punktu widzenia
czlonkéw funduszy emerytalnych sprzyja to zwiekszeniu efektywnosci loko-
wania $rodkéw w OFE.
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Rys. 1. Wskaznik obcigzenia sktadkami cztonkéw OFE
Zrédto: KNF.

Jak wspomniano wcze$niej, PTE posiadaja uprzywilejowana pozycje jako
podmioty zarzadzajace funduszami emerytalnymi w obowiazkowej czesci
kapitatowej systemu emerytalnego. Jest to rynek oligopolistyczny, ze znacznymi
barierami wejscia, niskag $wiadomos$cig konsumentéw oraz uwarunkowaniami
systemowymi ograniczajacymi konkurencj¢. Sa to czynniki odrdzniajgce ten
rynek od rynku towarzystw inwestycyjnych. Powstaje zatem pytanie, czy ze
wzgledu na powyzsze, PTE rowniez jako podmioty gospodarcze sg bardziej
efektywne. Wydaje si¢, ze najblizszym punktem odniesienia do poréwnan
bedzie efektywno$¢ towarzystw inwestycyjnych ze wzgledu na podobienstwo
oferowanego produktu, jakim jest pomnazanie oszcze¢dno$ci. Na rysunku 2
przedstawiono $redni poziom wskaznika ROE (return on equity) dla dziata-
jacych na polskim rynku towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz po-
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wszechnych towarzystw emerytalnych. Jest to wskaznik rentownosci, ktora jest
rozumiana jako efektywnos¢ finansowa przedsigbiorstwa, mierzy bowiem
stosunek wyniku netto (efektu) do kapitalu wiasnego (nakladu) [por. Dudycz
2011, s. 219]. W przypadku sektora PTE w badanym okresie nastgpowat
powolny spadek sredniej rentownosci, podczas gdy w sektorze TFI zmiany ROE
byly bardziej dynamiczne, obejmujgce naprzemiennie duze wzrosty i spadki.
Nie mozna jednakze stwierdzi¢, aby efektywno$¢ finansowa towarzystw
emerytalnych byla znaczaco wyzsza od efektywno$ci funduszy inwestycyjnych,
a tym samym, aby ich szczegdlna pozycja na rynku znajdowata odzwierciedlenie
W Wyzszej rentownosci.
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Rys. 2. Sredni poziom wskaznika ROE dla sektora PTE i TFI
Zrédto: KNF.

Przytoczone analizy obejmowaly dane zagregowane dla grupy PTE. Wyniki
poszczegodlnych towarzystw w kolejnych latach sg jednak bardzo zréznicowane.
Z tego wzgledu do identyfikacji czynnikéw majacych wptyw na ksztaltowanie
si¢ efektywnosci finansowej powszechnych towarzystw emerytalnych zasto-
sowana zostanie regresja panelowa. Jest to metoda eksplorujaca dane szcze-
gbélowe, dotyczace kazdego z towarzystw w wielu okresach czasu (szeregi prze-
krojowo-czasowe), ale pozwalajaca wyciaga¢ wnioski dla catej badanej grupy.

Model regresji panelowej przyjmuje postac:

Yit =Xt B+ Vit
gdzie:
Xit — wektor zmiennych objasniajacych,
S — wektor parametrow strukturalnych modelu,

vii —taczny sktadnik losowy w modelu, obejmujacy czysty btad losowy oraz
efekt indywidualny.
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Efekty indywidualne w modelu regresji panelowej moga przyja¢ postaé
efektow ustalonych (fixed effects) lub efektéw losowych (random effects). Efekt
indywidualny obejmuje state w czasie charakterystyki danej jednostki, ktore
nie zostaly uwzglednione w wektorze zmiennych objasniajacych, a wplywaja
na zmienng objasniang [por. Gruszczynski 2012, s. 270-282]. Posta¢ fixed
effects odpowiada réznym wyrazom wolnym w szeregach czasowych dla
poszczegdlnych jednostek (PTE), a efekty indywidualne traktowane sa jako
zbiér podlegajacych estymacji parametréw. W postaci random effects efekty
indywidualne sg traktowane jako losowe. W celu wyboru wilasciwej postaci
modelu mozna si¢ oprze¢ na przestankach merytorycznych dotyczacych
charakteru badanego zjawiska lub przeprowadzi¢ odpowiednie testy diagno-
styczne, np. test Breuscha-Pagana lub test Hausmana [por. Kufel 2011, s. 174-180;
Gruszczynski 2012, s. 282-286]. W tescie Breuscha-Pagana weryfikacji podlega
hipoteza Hy o braku efektow indywidualnych w modelu (co pozwala traktowac
dane panclowe jako zbidr danych przekrojowych oraz estymowaé model za
pomocg KMNK) wobec hipotezy alternatywnej mowigcej o koniecznosSci
wprowadzenia efektow indywidualnych. W te§cie Hausmana za$ hipoteza Hg
mowi, ze estymator random effects jest bardziej efektywny od estymatora fixed
effects, natomiast hipoteza H; sugeruje wybor postaci z efektami ustalonymi.

Dane panelowe wykorzystane w badaniu obejmujg lata 2003-2010 i po-
chodza z Biuletynow Kwartalnych Komisji Nadzoru Finansowego. Przepro-
wadzona analiza dotyczy 14 powszechnych towarzystw emerytalnych
(wszystkich, ktore obecne byly na rynku w ostatnim roku badania, tj. 2010).
Do modelu wybrano nastgpujace zmienne:

Y — zmienna okre$lajaca warto$¢ wskaznika ROE w roku t [%];

X1 — liczba cztonkow funduszu i-tego OFE zarzadzanego przez i-te PTE
w roku t [tys.];

X2 —roczna stopa zwrotu i-tego OFE [%];

X3 — zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca warto$¢ 1, jesli zarzadzany
fundusz osiagnat w danym roku najlepszg 36-miesigczng stope zwrotu
publikowang w marcu lub we wrzesniu przez KNF, w przeciwnym wypadku
warto$¢ wynosi 0;

X4 — zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca warto$¢ 1, jesli zarzadzany
fundusz osiggnat w danym roku najgorsza 36-miesieczng stope zwrotu
publikowang w marcu lub we wrzesniu przez KNF, w przeciwnym wypadku
warto$¢ wynosi 0;

X5 — koszty akwizycji oraz marketingu i promocji poniesione przez PTE
W danym roku [mln zt].
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Tabela 2. Regresja danych panelowych wzglgdem wskaznika ROE

Model: Estymacja Panelowe MNK, z wykorzystaniem 112 obserwacji
Wiaczono 14 jednostek danych przekrojowych, szereg czasowy dlugosci = 8

Zmienna zalezna (Y): ROE

zmienna parametr btad stand. t-Stud. p-value
const 10,788 4,439 2,430 0,01677
X1 0,024 0,003 6,816 <0,00001
X2 -0,188 0,235 -0,797 0,42716
X3 3,434 7,362 0,466 0,64186
X4 2,850 7,576 0,376 0,70753
X5 -0,584 0,119 -4,884 <0,00001
R*=0,31 skor. R* = 0,28

Statystyka testu Breuscha-Pagana:
LM =0,0526082 p-value = 0,818585

Statystyka testu Hausmana:
H=2,22699 p-value =0,816928

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Zgodnie z procedurg opisang w pracy [Kufel 2011, s. 173], oszacowano
najpierw model bez efektow indywidualnych i przeprowadzono testy diagno-
styczne Breuscha-Pagana oraz Hausmana. Wyniki obu testdéw nie pozwolity
na odrzucenie hipotezy zerowej, a zatem dodawanie efektow indywidual-
nich w tym przypadku jest zbyteczne. Do oceny zaleznosci miedzy ROE
a pozostalymi zmiennymi wykorzystano wigc model szacowany klasyczna
metoda najmniejszych kwadratow. Oszacowania trzech z szeSciu parametrow
okazaly si¢ istotne statystycznie, tj. wyrazu wolego, parametru przy zmiennej X1
oraz parametru przy zmiennej X5. Warto zaznaczy¢, ze w przypadku modelu
z efektami indywidualnymi w postaci random effects otrzymano bardzo podobne
0Sszacowania parametrow oraz odpowiadajace im wartosci p-value. Mozna
wiec przypuszczaé, ze poziom wskaznika ROE powszechnych towarzystw
emerytalnych nie zalezy ani od wynikéw inwestycyjnych zarzadzanych przez
nie OFE, osiggnigtych w danym roku (nieistotna zmienna X2), ani tez od faktu,
ze dany fundusz byl najlepszy lub najgorszy w rankingu publikowanym przez
KNF (nieistotne zmienne X3 i X4). Otrzymane wyniki sugeruja natomiast, ze
poziom rentownosci PTE zalezy od liczby czlonkéw zarzadzanych przez nie
OFE, a korelacja ta jest dodatnia. Dodatkowo istotny statystycznie parametr
znajduje sie przy zmiennej X5, czyli nakladach na akwizycje i dziatalnosé
marketingowg. Jednakze oszacowanie tego parametru ma znak ujemny, co
sugeruje ujemna korelacje miedzy Y a X5 tzn. mniejsza rentownos$cia
charakteryzowaly si¢ PTE przeznaczajace wigcej Srodkow na pozyskanie
nowych cztonkoéw. Trudno to jednoznacznie zinterpretowaé, mozna jedynie
przypuszczaé, ze wydatki na akwizycje i reklam¢ miaty swoj udziat w kosztach,
ktére przyczynialy si¢ raczej do obnizenia wskaznika rentowno$ci niz
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przektadaty si¢ na natychmiastowy rzeczywisty wzrost dochodow PTE, gdyz
pozyskanie nowego czlonka zwraca si¢ przez dlugi okres, ktéry zalezny jest
dodatkowo od poziomu jego dochodu. Innym wytlumaczeniem dla uzyskania
ujemnego wspoétczynnika stojacego przy kosztach akwizycji i marketingu
w modelu opisujagcym wskaznik ROE moze by¢ mozliwo$¢ rozpisywania
w czasie kosztow akwizycji. Podane w sprawozdaniach finansowych wielkosci
kosztow w zwigzku z tym nie sg kosztami faktycznie ponoszonymi w danym
roku, a wigc mozliwa jest ujemna korelacja miedzy wskaznikiem rentownosci
PTE a odliczonymi kosztami.

4. Podsumowanie

Przeprowadzone analizy pozwalaja na wyodrebnienie pewnych prawi-
dtowosci dotyczacych zagadnienia efektywnoséci finansowej (rentownosci)
powszechnych towarzystw emerytalnych. Po pierwsze PTE zdotaly utrzymaé
podobny poziom zysku technicznego, a ich rentowno$¢ jako grupy nieznacznie
malata na przestrzeni ostatnich lat ze wzgledu na przyrost kapitatdéw wiasnych.
Nie mozna jednak twierdzi¢, Ze jest ona znaczgco wyzsza niz rentownos$¢
zblizonych do nich profilem dzialalno$ci towarzystw inwestycyjnych, cho¢ PTE
dzialaja niewatpliwiec w warunkach mniejszego ryzyka. Po drugie, powszechne
towarzystwa emerytalne, zarzadzajgce wigkszymi funduszami, osiggajg wyzszg
efektywno$¢ finansowa przy jednoczesnym braku powigzania ich rentowno$ci
z wynikami inwestycyjnymi OFE. Uzasadnia to dziatania PTE nakierowane na
pozyskanie jak najwigkszej liczby cztonkow funduszu oraz thumaczy brak
dazenia do konkurowania osigganymi stopami zwrotu. Nie jest to jednak
dzialanie zbiezne z interesami cztonkow OFE. Nalezy pamietaé, ze okreslonym
przez ustawodawce celem funkcjonowania powszechnych towarzystw emery-
talnych jest efektywne pomnazanie aktywow otwartych funduszy emerytalnych.
Jednocze$nie ramy prawne, w jakich dziataja PTE, niewystarczajaco sprzyjaja
realizacji tego celu. Juz w 2005 r. Komisja Nadzoru Finansowego opubliko-
wata raport pt. Konkurencja i koncentracja na rynku otwartych funduszy
emerytalnych w latach 2000-2005, w ktorym wskazywano, ze zyski PTE sg
nadmierne w stosunku do nakladow kapitalowych iponoszonego ryzyka.
W raporcie stwierdzono rowniez, ze aby PTE mogly podzieli¢ si¢ nadzwy-
czajnymi zyskami z czlonkami OFE, potrzebne sg zaréwno zmiany syste-
mowych ram dzialalnosci PTE, jak tez strategii towarzystw emerytalnych oraz
strategii konsumenckiej czlonkéw OFE. Nalezy stwierdzi¢ jednakze, ze
jakkolwiek trudno zaakceptowac fakt, ze efektywnos¢ finansowa powszechnych
towarzystw emerytalnych nie jest zalezna od efektywnosci z punktu widzenia
czlonkéw OFE, to nie jest to argument negujacy potrzebe istnienia kapitatowe;j,
niezaleznej od panstwa, czgSci systemu emerytalnego, a wskazuje raczej na
potrzebe¢ przeprowadzenia zmian w zakresie wynagradzania PTE.
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MARTA BUCHOWIEC

Stacjonarne Studia Doktoranckie
w Kolegium Gospodarki Swiatowej
Szkoly Gléwnej Handlowej w Warszawie

CZYNNIKI WPLYWAJACE NA ZMNIEJSZENIE
EFEKTYWNOSCI INWESTYCJI OTWARTYCH
FUNDUSZY EMERYTALNYCH W POLSCE
W LATACH 1999-2013!

1. Wstep

Celem publikacji jest wskazanie i opisanie najwazniejszych czynnikow,
ktore w latach 1999-2013 wplynely na zmniejszenie efektywno$ci inwe-
stycji dokonywanych przez otwarte fundusze emerytalne (OFE?) w Polsce.
Zainteresowanie powyzszym tematem badawczym wynika przede wszystkim
Ztego, ze pomiar i ocena efektywnosci inwestycji dokonywanych przez
fundusze emerytalne sa kluczowe zar6wno z punktu widzenia cztonkéw OFE,
jak i catej polskiej gospodarki. Od nich bedzie bowiem zalezala wartos¢
$wiadczen emerytalnych przysztych emerytéw, jak rowniez stan polskich
finanséw publicznych. Dlatego tez zdiagnozowanie przyczyn, ktore wplywaja
na zmniejszenie efektywnosci inwestycji OFE jest szczegodlnie wazne z racji
mozliwo$ci podjecia dziatan majacych na celu ich wyeliminowanie. Dzigki temu
mozliwe byloby zwigkszenie nie tylko efektywno$ci inwestycji OFE, lecz

! Artykut powstat dzieki é$rodkom z grantu badawczego na badania dla mtodych
naukowcow oraz uczestnikoéw studiow doktoranckich w Kolegium Gospodarki
Swiatowej Szkoty Glownej Handlowej w Warszawie.

2 Poprzez otwarte fundusze emerytalne (OFE) nalezy rozumieé¢ obowigzkowe fundusze
dziatajace w oparciu o Ustawe z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych (Dz. U. z 1997 r., nr 34, poz. 189 z p6zn. zm.) — okreslanych
réwniez w dalszej czesci publikacji jako fundusze, fundusze emerytalne oraz sektor OFE.
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rowniez calego systemu emerytalnego. Jest to bardzo istotne ze wzgledu
na toczaca sic obecnie debate publiczng zaréwno na szczeblu rzadowym®,
jak ipozarzagdowym, dotyczaca oceny funkcjonowania OFE w Polsce oraz
postulowanych kierunkow zmian w tzw. II filarze systemu emerytalnego.

Na potrzeby niniejszej publikacji pojecie efektywno$ci inwestycji OFE
zostato zdefiniowane jako stosunek efektow do poniesionych nakladow
w danym okresie. Jednoczesnie przyjeto, ze poprzez efekty w powyzszej defi-
nicji nalezy rozumie¢ zyski/straty osiggnigte przez sektor OFE w okre§lonym
czasie, poprzez naklady za$ transfery skladek emerytalnych przekazywane
z ZUS do OFE. W rezultacie bedzie to miernik opracowany na bazie
przeptywow pienieznych oraz mierzacy efektywno$S¢ w ujeciu netto, tj. po
potraceniu optat manipulacyjnych, pobieranych od cztonkéw funduszy
emerytalnych®.

W celu przejrzystego i syntetycznego przedstawienia czynnikow, ktore
zmniejszaja efektywnos$¢ inwestycji OFE, powyzsza publikacje podzielono
na trzy czesSci. Pierwsza z nich poswigcono zwigzlej analizie problemu
efektywnosci inwestycji funduszy emerytalnych w dostepnej literaturze
naukowej. W nastgpnych dwoch czg$ciach skupiono si¢ na ustawowych
i pozaustawowych czynnikach zmniejszajacych efektywno$¢ inwestycji
funduszy emerytalnych. Z kolei w podsumowaniu zostang zaprezentowane
najwazniejsze wnioski i rekomendacje wynikajgce z przeprowadzonej analizy.

2. Efektywno$¢ inwestycji OFE jako problem badawczy

Wraz z wdrozeniem reformy emerytalnej w 1999 r. i powstaniem OFE
w Polsce pojawit si¢ problem pomiaru i oceny wynikow inwestycyjnych
funduszy. W celu ich analizy wykorzystywane sa roznorodne metody
badawcze®, zaczynajac od klasycznych metod pomiaru (np. stopy zwrotu),
a konczac na bardziej zaawansowanych metodach, uwzgledniajacych rowniez
czynnik ryzyka (np. wskazniki Sharpe’a, Jensena lub Treynora).

Jednocze$nie warto zauwazy¢, ze zainteresowanie pomiarem efektywnosci
inwestycji funduszy emerytalnych w Polsce byto duze juz od samego poczatku

W 2013 r. ma zosta¢ przedstawiony przez rzad raport z przegladu funkcjonowania
systemu emerytalnego zgodnie z art. 32 Ustawy z dnia 25 marca 2011 r. 0 zmianie
niektorych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spolecznych
(Dz.U.z2011r., nr 75, poz. 398 z p6zn. zm.).

* Nie uwzglednia jednak podatku dochodowego od 0sob fizycznych, jaki bedzie pobrany
w przyszlosci od wyptacanych emerytur.

® Szerokie spektrum metod badania efektywnosci inwestycji OFE opisuje w swoich
publikacjach m.in. D. Stanko [Stafko, 2004], M. Dybat [Dybat 2008, ss. 53-82] oraz
Cz. Domanski wraz z zespotem [Domanski (red.) 2011, ss. 53-129, 166-229].
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ich funkcjonowania. Swiadczy o tym m.in. duza ilo§¢ publikacji naukowych
w tym zakresie®. Nasilenie dyskusji na ten temat oraz skutkéw oddziatywania
OFE na polska gospodarke nastgpito w ciggu ostatnich kilku lat. Przyczyn
powyzszego zjawiska nalezy upatrywac z jednej strony w trwajacym od 2008 r.
kryzysie finansowym, z drugiej za§ w narastajacych problemach zwigzanych
z finansowaniem OFE w tzw. okresie przejéciowym’.

W efekcie trwajace prace nad raportem z przegladu funkcjonowania
systemu emerytalnego i dziatania rzadu (pomimo braku wigzgcych zmian
prawnych) beda prawdopodobnie zmierzaly do dalszego (po dziataniach
podjetych w 2011 r.) ograniczania skali dzialalnoéci sektora OFE oraz
marginalizacji jego znaczenia w funkcjonujagcym systemie emerytalnym.
W rezultacie oznacza to stopniowy ,,demontaz reformy emerytalnej” z 1999 r.,
ktory sprawi, ze w perspektywie dlugoterminowej zaczng pojawiac si¢ ponownie
problemy, ktére byly przyczyng jej wdrozenia®. Powyzszy proces powinien
by¢ dodatkowo nasilony z powodu obserwowanych w Polsce zmian demo-
graficznych (tj. niskiej dzietnosci Polek™, wydluzajacego sie przecietnego
trwania zycia Polakéw') oraz szerokiej skali emigracji, obserwowanej po
akcesji Polski do UE™

W powyzszej sytuacji tym bardziej zastanawiajgce jest to, ze obecne
dzialania rzadu sg skupione gléwnie na krotkoterminowym rozwigzywaniu

® Zaliczy¢ do nich mozna m.in. publikacje L. Gajki i M. Katuszki [Gajek, Katuszka 2000],
T. Czerwinskiej [Czerwinska 2003], D. Stanko [Stanko 2004], M. Dybata [Dybat 2008],
M. Buchowiec [Buchowiec 2013] oraz publikacje stworzone pod redakcja naukows
F. Chybalskiego [Chybalski (red.) 2009] i Cz. Domanskiego [Domanski (red.) 2011].

" Poprzez okres przejsciowy nalezy rozumie¢ okres pomiedzy rozpoczeciem wdrazania
reformy emerytalnej z 1999 r. a momentem, gdy emerytury z OFE zaczng byc
powszechnie wyptacane ich cztonkom (tj. minimum potowie wszystkich emerytow).

® Na mocy Ustawy z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektorych ustaw zwiazanych
z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spotecznych (Dz. U. z 2011 r., nr 75, poz. 398
z p6zn. zm.) od maja 2011 r. sktadka emerytalna przekazywana z ZUS do OFE ulegta
zmniejszeniu z 7,3% do 2,3% podstawy wymiaru sktadek. W kolejnych latach ma
stopniowo wzrasta¢ — docelowo do 3,5% od 2017 r. W 2013 r. wynosi ona 2,8%.

®W krotkim terminie zmniejszenie transferow z ZUS do OFE spowoduje zmniejszenie
(ceteris paribus) przyrostu dlugu publicznego zwigzanego z finansowaniem biezacych
$wiadczen emerytalnych. Z kolei w perspektywie dtugoterminowej spowoduje to wzrost
zobowigzan wobec przysztych emerytéw (tzw. dlugu emerytalnego, ukrytego).

10 Wedtug danych GUS wskaznik dzietnoéci kobiet zmniejszyt sie z 1,37 w 2000 r. do
ok. 1,3 w 2012 r. (wahajac si¢ nieznacznie w tym okresie), podczas gdy w celu zape-
whnienia zastepowalnosci pokolen powinien on wynosi¢ ok. 2,1.

1 Wedtug danych GUS przecietne trwanie zycia Polakow (kobiet i mezczyzn tacznie)
w latach 2000-2012 wzrosto z 73,7 do 76,7 lat.

2 Wedtug danych GUS na koniec 2011 r. na emigracji czasowej powyzej 3 miesiecy
przebywalo ok. 2,0 mln Polakow (w tym ok. 1,6 mln w krajach nalezacych do UE).
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problemow zwigzanych z finansowaniem systemu emerytalnego (w obszarze
| filaru) oraz wydatkoéw budzetowych™. Przyczyn powyzszej sytuacji mozna
upatrywa¢ przede wszystkim w czynnikach o charakterze politycznym, ktorych
dzialanie opisat w swojej publikacji, wydanej nota bene 10 lat temu,
prof. M. Géra, zauwazajac, ze ,,system bismarckowski to w gruncie rzeczy,
specyficzne skrzyzowanie piramidy finansowej i schematu Ponziego. (...).
Kolejne pokolenia politykow zostaly ztapane w putapke. Nie mogq juz uzyskac
premii pierwszenstwa, jakq dostali zatozyciele piramidy, ale nie mogq si¢ tez
wycofaé z jej dalszego podtrzymywania, poniewaz groziloby to przegraniem
wyborow, czyli zaptaceniem za korzysci uzyskane przez poprzednikow. Z ich
punktu widzenia racjonalne jest zatem dalsze podtrzymywanie systemu, tak aby
odsungé w czasie jego bankructwo (...) piramida — nawet w tak nietypowej
formie — musi zbankrutowaé. Im pdzniej to nastgpi, tym wiekszy wstrzgs
spoleczny bedzie temu towarzyszy¢ i tym wyzsze bedq ekonomiczne koszty jego
tagodzenia.” [Goéra 2003, ss. 82-83]. Argumentacj¢ w tym zakresie potwierdza
rowniez to, ze dotychczasowe dziatania rzadu zmierzajg gtéwnie w kierunku
przesuniecia do tzw. I filaru $rodkéw, ktore na biezaco zasilajg OFE
lub stanowia ich aktywa'. Jednoczeénie brak jest znaczacych zmian, ogra-
niczajgcych istniejgce przywileje emerytalne, te zas ktore zostaly wprowadzone,
maja w znaczacej mierze charakter ,,kosmetyczny”*>

3. Ustawowe czynniki zmniejszajgce efektywnos¢
inwestycji OFE

Do najwazniejszych ustawowych czynnikéw zmniejszajacych efektywnosé
inwestycji funduszy emerytalnych nalezatoby zaliczy¢ przede wszystkim optaty
manipulacyjne, jakie pobierane sa od czlonkéw OFE przez powszechne
towarzystwa emerytalne (PTE). Na przestrzeni blisko 14 lat funkcjonowania
OFE w Polsce wielko$¢ i sposob naliczania optat podlegaty licznym mody-
fikacjom, co przedstawia zamieszczona ponizej tabela 1.

13 Koniecznosé¢ konsolidacji fiskalnej wynika m.in. z natozonej przez Komisje Euro-
pejska w 2009 r. na Polske procedury nadmiernego deficytu (wymuszajacej zmniej-
szenie deficytu sektora finansow publicznych liczonego wg ESA' 95 do konca 2014 r.),
regut fiskalnych zapisanych w art. 86-88 Ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach
publicznych (Dz. U. z 2009 r., poz. 157, poz. 1240 z p6ézn. zm.) oraz w konstytucji
(ograniczajacej wartos¢ panstwowego dtugu publicznego do 60% PKB).

Poprzez np. transferowanie oszczgdno$ci cztonkéow OFE do ZUS 10 lat przed
osiagnigciem wieku emerytalnego, dobrowolng rezygnacje z oszcz¢dzania w OFE.
“Na przyklad likwidacja przywilejow emerytalnych stuzb mundurowych, obejmujaca
jedynie te osoby, ktore rozpoczna prace od 2013 .
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Tabela 1. Zmiany formy i struktury najwazniejszych'® optat pobieranych
przez PTE od cztonkéw funduszy emerytalnych w latach 1999-2013

Rodzaj Okres obowiazywania
oplaty V1999 r.-111 2004 r. | 1V 2004 r.-X11 2009 r. od 12010r.
pobierana zgodnie ze | pobierana zgodnie pobierana zgodnie
statutem OFE (mogta |ze statutem OFE jako |ze statutem OFE jako
Optata od T . .
wplacane; by¢ zréznicowana ze procent od wpkacang procent od wp%acang
skladki wzgledu na dtugosc¢ sk%ad_kl (ma_lksymalnle skladk} (mak_symalme
emerytalngj cztonkostwa 7%; Jednollya 3,5%, jednolita dla
w funduszu). dla wszystkich wszystkich cztonkow).
cztonkdow).
pobierana zgodnie pobierana zgodnie pobierana zgodnie
ze statutem OFE; ze statutem OFE ze statutem OFE
z aktywow funduszu | na koniec kazdego na koniec kazdego
mogty by¢ miesigca jako procent | miesigca jako procent
finansowane koszty od aktywow netto od aktywow netto OFE
zwigzane z jego funduszu (stawka (stawka procentowa
Oplata za zarzadzaniem procentowa malata malata wraz ze
zarzagdzanie |(maksymalnie do wraz ze wzrostem wzrostem aktywow
aktywami kwoty 0,05% aktywow netto; brak netto, gorne
OFE aktywow netto gornego kwotowego ograniczenie kwotowe
funduszu w skali ograniczenia miesigcznej oplaty
miesigca). miesiecznej oplaty). w wysokosci 15,5 mln zt

—w przypadku
aktywow netto
funduszu wyzszych
niz 45 mld zt).

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r.
0 organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
(Dz. U. z 1997 r., nr 34, poz. 189 z pézn. zm.).

W chwili obecnej optaty pobierane zaréwno od wplacanych skladek
emerytalnych, jak i za zarzadzanie funduszem stanowia glowne zrodio

przychodow PTE, pomniejszajac tym

samym oszczgdnos$ci

emerytalne

uczestnikow funduszy. Wedhug wstepnych danych Urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego (UKNF) w samym tylko 2012 r. ich tagczna warto$¢ wyniosta
ok. 1,3 mld zt, z czego znaczaca wigkszo$¢ (ok. 1 mld zt) stanowila optata za

W tabeli nie uwzgledniano oplat pobieranych przez PTE w przypadku zmiany
funduszu (obecnie zniesione) oraz przekazywanych na rachunek premiowy, ktére moga
stuzy¢ pokryciu niedoboru lub by¢ pobrane przez PTE.
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zarzadzanie OFEY. Z kolei biorac pod uwage caty okres funkcjonowania OFE
w Polsce (tj. VI 1999 r.-XIl 2012 r.), faczna warto$¢ tych oplat jest szacowana
az na ok. 17,1 mld zt — z czego 10,7 mld z} stanowila optata od wptacanych
sktadek emerytalnych, za§ 6,4 mld zt prowizja za zarzadzanie. Jednocze$nie
w analizowanym okresie do OFE zostalo przekazanych ok. 187,6 mld zt sktadek
emerytalnych, za$ aktywa netto funduszy w wyniku zarzadzania wzrosty
0102,5 mld zt (przed pobraniem oplat za zarzadzanie)'®. W rezultacie jak
wynika z przedstawionych danych obcigzenie wptacanych sktadek optatg
wstepna wyniosto az ok. 5,7%", a osiagnigtego przyrostu aktywow netto
(W wyniku ich inwestowania) oplata za zarzadzanie — az ok. 6,2%”. Powyzsze
wskazniki pokazuja zatem, jak bardzo wysokie i nieadekwatne do osigganych
wynikow oplaty ponosza czlonkowie OFE. Taka sytuacja jest niedopusz-
czalna przede wszystkim ze wzgledu na konieczno$¢ dbania przez panstwo
0 bezpieczenstwo systemu emerytalnego oraz interesy swoich obywateli. Na
przyktad, gdyby na poczatku reformy emerytalnej ustalono nizsza i bardziej
racjonalng stawke optat pobieranych przez PTE od wptacanej sktadki (poprzez
obnizenie jej o potowg), w chwili obecnej oszczednosci zgromadzone w OFE
moglyby by¢ wyzsze nawet o ok. 7,2 mld z** (tj. o ok. 2,7% w stosunku do
aktywow netto sektora OFE na koniec 2012 r.). Pomimo tego, ze problem
regulacji dotyczacych wielkosci oplat pobieranych przez PTE istnieje od wielu
lat, dotychczasowe zmiany w tym zakresie sg jedynie ,,kropla w morzu potrzeb”
1 nie zapobiegajg postgpujgcemu procesowi marnotrawienia publicznych
pienigdzy.

Innym istotnym czynnikiem, zaleznym od obowigzujacych regulacji
prawnych, ktory wplywa na obnizenie efektywnosci inwestycji OFE, sa
ustawowo ustalone metody jej pomiaru i oceny®. Ich metodyka polega na

" Wynika to ze zmniejszenia wielkosci transferow z ZUS do OFE od maja 2011 r. oraz
obnizenia od 2010 r. optaty od wptacanej sktadki, co spowodowato znaczace obnizenie
przychodow PTE z tytutu optat od sktadek emerytalnych.

'8 Na podstawie danych UKNF z Rynek OFE w IV kwartale 2012 r. oraz Informacja
o dziatalnosci inwestycyjnej funduszy emerytalnych w okresie 30.09.2009-28.09.2012.

Y9 Tak wysoka warto$¢ wskaznika wynika z wysokich stawek oplat od wptacanych
sktadek (nawet do 10%), ktore byty pobierane w okresie V 1999 r. — I11 2004 r.

2 Wysoki wskaznik wynika m.in. ze stosowanej polityki inwestycyjnej poszczegdlnych
funduszy oraz negatywnych skutkéw oddziatywania kryzysu na wyniki OFE.

2t Wynik symulacji polegajacej na zatozeniu, ze w latach 2000-2012 optata od wptacanej
sktadki zostataby obnizona o potowe, za$ pozyskane srodki bylyby lokowane na koniec
kazdego kwartatu (od III kwartatu 2000 r.) w aktywa o stopie zwrotu réwnej 5% w skali
roku, przy jednoczesnej kwartalnej kapitalizacji odsetek. Dla stopy zwrotu réwnej 4%
wynik wynidstby ok. 6,7 mld zt, za$ dla 3% — ok. 6,3 mld zt.

%283 one uregulowane w art. 166-182 Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz.U. z 1997 r., nr 34, poz. 189 z p6zn. zm.).
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obliczeniach opartych na stopach zwrotu poszczegélnych funduszy oraz
benchmarku wewnetrznym, skonstruowanym na podstawie wynikow wszystkich
OFE. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze ustawowe metody oceny efektywnosci
inwestycyjnej posiadaja szereg istotnych wad, ktére niejednokrotnie byty
przedmiotem krytyki w dostgpnej literaturze naukowej”. Do najwazniejszych
Znich nalezy zaliczy¢ m.in. wystgpowanie ,.efektu nasladownictwa” oraz
»zachowan stadnych” wsrod funduszy [Dybat 2008, ss. 94-96, 196-200;
Chybalski (red.) 2009, ss. 121-134], nieadekwatno$¢ metodyki miernikow do
potrzeb, na jakie majag odpowiadaé, czy tez takie dzialanie funduszy, aby
osiagngc jak najlepsze wyniki pod koniec okresu, ktory podlega ocenie. Warto
jednak zaznaczy¢, ze trudno jest jednoznacznie oceni¢ zakres negatywnego
wpltywu wynikajacego ze stosowania obecnych ustawowych metod pomiaru
i oceny efektywno$ci OFE na efektywnos¢ inwestycji tych podmiotéw. Mozna
jedynie porownywaé efekty ich stosowania z potencjalnymi efektami, jakie
wynikatyby z zastosowania innych metod — w szczegodlnosci pod wzgledem
ewentualnych korzysci dla cztonkow funduszy.

Kolejnym znaczgcym problemem, ktéry moze przyczynic si¢ do obnizenia
efektywno$ci inwestycji funduszy emerytalnych, jest kwestia ograniczen
inwestycyjnych, ktére je obowigzuja. Dotyczy to przede wszystkim limitow
dotyczacych inwestycji w akcje i instrumenty o podobnym charakterze® oraz
lokat w aktywa zagraniczne®. O ile pierwsze z powyzszych ograniczen jest juz
stopniowo znoszone, o tyle drugie z nich nadal funkcjonuje. Jest to tym bardziej
istotne, ze juz w grudniu 2011 r. Trybunal Sprawiedliwosci Unii Europejskie;j
(TSUE) nakazal wprowadzenie zmian w tym zakresie®, uwazajac, ze limity
obowiazujace OFE w zakresie inwestycji zagranicznych sa niezgodne z unijna
swoboda przeptywu kapitatu.

Obowigzujace limity inwestycyjne wraz z dodatkowymi utrudnieniami
dotyczacymi dokonywania lokat w aktywa zagraniczne” wplynely w rezultacie
na niskie zainteresowanie tego typu inwestycjami wéréd zarzadzajacych OFE?®,

2 Powyzszy problem byl poruszany m.in. w publikacjach M. Dybata [Dybat 2008,
ss. 71, 87, 201-214, 239], M. Buchowiec [Buchowiec 2013] oraz przygotowywanych
pod redakcja naukowsa F. Chybalskiego [Chybalski (red.) 2009, ss. 65-70, 81-88].

** Do maja 2011 r. OFE nie mogty inwestowa¢ wiecej niz 40% swoich aktywow w akcje
notowane na regulowanym rynku gietdowym i instrumenty o podobnym charakterze (np.
w prawa do akcji, prawa poboru lub obligacje zamienne). Obecnie ten limit jest
stopniowo zwigkszany (w 2013 r. do 47,5%) i docelowo ma wynie$¢ 90% aktywow.

% OFE nie moga lokowaé wigcej niz 5% swoich aktywow w aktywa zagraniczne.

28 Wyrok TSUE z dnia 21 grudnia 2011 r. (nr rozpatrywanej sprawy: C-271/09).

" Dotyczy przepisow regulujacych m.in. kwestie pokrywania kosztow transakcyjnych
w przypadku lokat zagranicznych oraz ograniczania ryzyka walutowego.

%8 Wedlug danych UKNF w okresie V 1999 r.- — V 2003 r. warto$¢ aktywow
zagranicznych nie przekroczyta ok. 1,8% wartosci ich portfela inwestycyjnego.
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Uniemozliwily one tym samym zastosowanie dywersyfikacji geograficznej
ich portfeli inwestycyjnych oraz ograniczenie ryzyka, ktore jest z nimi zwigzane.
Warto jednak zaznaczyé, ze w przypadku limitéw inwestycji w aktywa
zagraniczne (jak i w akcje) zwiekszenie dopuszczalnych limitow inwe-
stycyjnych, bez zmiany ustawowego sposobu pomiaru efektywnos$ci inwestycji
OFE, prawdopodobnie nie zachgci funduszy do dokonywania tego typu lokat.
Takie dziatanie narazatoby je bowiem (poprzez posiadanie aktywow o wyzszej
zmienno$ci stop zwrotu) na zwigkszone ryzyko nieosiggnigcia minimalnej
wymaganej stopy zwrotu oraz konieczno$¢ uzupetnienia powstatego niedoboru
przez PTE [Buchowiec 2013, s. 416].

4. Nieustawowe czynniki zmniejszajace efektywnos¢
inwestycji OFE

Oprocz ustawowych czynnikow zmniejszajgcych efektywno$¢ inwestycji
OFE, mozna réwniez wskaza¢ i inne, ktére takze wplywaja na jej obnizenie.
Zaliczy¢ do nich mozna czynniki, ktore posrednio wynikaja z istniejgcych
regulacji prawnych lub bezpos$rednich dzialan podmiotow funkcjonujgcych
W obecnym systemie emerytalnym. Jak zauwaza w swojej publikacji K. Kontek,
nicefektywnos$¢ sektora OFE jest skutkiem dzialan trzech grup: panstwa,
uczestnikoOw oraz zarzadzajacych OFE [Kontek 2010, s. 243]. O ile panstwo
nalezaloby polgczy¢ gldwnie z ustawowymi czynnikami obnizajacymi
efektywno$¢ inwestycji funduszy emerytalnych, o tyle dwie pozostate grupy
nalezy raczej wigza¢ z czynnikami o charakterze nieustawowym.

Do najwazniejszych nieustawowych czynnikow, obnizajacych efektywno$¢
inwestycji OFE, wynikajacych z obowiazujacych regulacji prawnych)
nalezatoby zaliczy¢ przede wszystkim:

— sposOb zarzadzania $rodkami zgromadzonymi w OFE przez ich
zarzadzajacych. Zdaniem niektérych ekonomistoéw, OFE powinny stosowac
pasywne strategie inwestycyjne, dzieki ktorym wyniki przez nie osiagniete
moglyby by¢ wyzsze w stosunku do aktywnych strategii zarzadzania
portfelem inwestycyjnym [Stawinski, Tymoczko 2013];

— sklonno$¢ czitonkéw OFE do czestej zmiany funduszu, ktora byla
dodatkowo ,,pobudzana” poprzez dziatalnos¢ akwizycyjng przedstawicieli
OFE (obecnie zakazang). W efekcie czesto zmiana OFE powodowala
poniesienie dodatkowych kosztow przez ich czlonkow®, zas nie zawsze
przynosita pozytywne efekty w postaci wyzszych niz dotychczas stop
zwrotu [Rozwdj ..., 2010, ss. 132-134; Rozwdj ..., 2011, ss. 133-136];

% Dotyczy oplaty transferowej za zmiang funduszu (od V 2011 r. zniesiona).
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— stosunkowo dlugi okres przekazywania sktadek emerytalnych z ZUS do
OFE — nawet do 15 dni roboczych® (ok. 3 tygodnie) od dnia ich otrzymania.
W zwiazku z powyzszym ZUS moze wykorzystywac posiadane $rodki jako
zrodlo tymcezasowego, darmowego kapitalu i korzysta¢ z przychodow
odsetkowych®. W rezultacie przedtuza to moment przeliczenia sktadek
emerytalnych na jednostki rozrachunkowe OFE oraz wplywa na
efektywnosé dokonywanych przez fundusz inwestycji®;

— brak wyboru funduszu emerytalnego przez osoby do tego zobowigzane
przepisami prawa. Takim osobom OFE jest przydzielane w drodze
losowania organizowanego przez ZUS co p6t roku®. Po dokonaniu takiego
wyboru nalezne skfadki emerytalne sa przekazywane z ZUS do OFE
w ciggu 15 dni roboczych, lecz jedynie w wartosci nominalnej (tj. bez
jakichkolwiek odsetek)*. W rezultacie oznacza to, ze przez nawet blisko
p6t roku gromadzone sktadki emerytalne nie beda inwestowane w OFE,
stanowiac kolejne Zrodto krétkoterminowego i nieoprocentowanego kredytu
dla ZUS;

— Dbrak formy spotecznego nadzoru cztonkéw OFE nad rodzajem i strukturg
inwestycji dokonywanych przez fundusze emerytalne, wynikajacy z braku
odpowiednich regulacji prawnych, ktére umozliwityby sprawowanie tego
typu nadzoru i przeciwdziataniu wystepowaniu problemu pryncypata-
agenta, ktory jest widoczny w relacjach uczestnik funduszu — OFE;

— dokonywanie inwestycji przez zarzadzajacych OFE w reakcji na ustawowe
bodzce®, ktére sprzyjaja wystgpowaniu strategii nagladownictwa wérod
funduszy oraz brakowi motywacji do dbania o jak najlepsze wyniki
inwestycyjne funduszu. W efekcie sprawia to, ze wéréd OFE brak jest

%0 Zgodnie z art. 47 ust. 9 Ustawy z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen
spotecznych (Dz. U. z 1998 r., nr 137, poz. 887 z pozn. zm.). Jednoczesnie jesli wziac
pod uwage rowniez to, ze sktadke emerytalng pobiera si¢ jeszcze wczesniej (t).
W momencie wyptaty wynagrodzenia dla pracownika), to okres ten jest jeszcze dtuzszy.
%1 Po uptywie 15 dni roboczych ZUS jest zobowiazany przekaza¢ OFE karne odsetki za
zwloke zgodnie z art. 47 ust. 10 a-10 j Ustawy z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie
ubezpieczen spotecznych (Dz. U. z 1998 r., nr 137, poz. 887 z p6ézn. zm.). Wedtug
danych ZUS w okresie 1999 r. — 19.06.2013 r. taczna ich wartos¢ wyniosta ok.
3,3 mld z1, tj. ok. 1,76% naleznych sktadek emerytalnych (bez odsetek).

% Nalezy jednak zaznaczy¢, ze wplyw ten moze byé zaréwno pozytywny, jak
i negatywny w zaleznos$ci od biezacej sytuacji na rynkach finansowych.

$\W okresie | 2000-1 2013 ZUS przydzielit w drodze losowania OFE ok. 2,3 min
osobom, tj. ok. 14% cztonkéw OFE (wg stanu na koniec V 2013 r.).

% Zgodnie z art. 39 ust. 4 pkt. 1 Ustawy z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie
ubezpieczen spolecznych (Dz. U. z 1998 r., nr 137, poz. 887 z p6zn. zm.).

% Wynikaja one gtownie z ustawowych metod oceny efektywnosci inwestycji OFE oraz
wielkosci 1 sposobu pobierania optat stanowigcych przychody PTE.
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poczucia swoistego rodzaju misji spotecznej i odpowiedzialnosci za
prowadzona dziatalno$é inwestycyjna i powierzone im $rodki publiczne®.
Tym samym wplywa to negatywnie na efektywnos¢ wynikow
inwestycyjnych funduszy oraz zwigksza koszty, ktore ponosza ich
cztonkowie [Kontek 2010, s. 259; Oreziak 2010; s. 111-116].

5. Podsumowanie

Podsumowujac, warto podkresli¢, ze czynnikow negatywnie wplywajacych
na efektywno$¢ inwestycji OFE w Polsce jest wiele. Mozna je klasyfikowaé
biorgc pod uwage ich zrodlo (np. panstwo, czlonkowie OFE, zarzadzajacy
funduszami) lub mozliwos¢ ich modyfikacji (czynniki ustawowe/ nieustawowe).

Przeprowadzona analiza wyraznie pokazuje, ze glownymi czynnikami,
ktére negatywnie wplywajg na zmniejszenie efektywnosci inwestycji sg czynniki
generowane przez panstwo oraz posiadajace charakter ustawowy. Do
najwazniejszych z nich nalezy zaliczy¢ regulacje prawne dotyczace ustawowych
metod pomiaru efektywnosci inwestycji OFE oraz wielkosci i sposobu
pobierania optat przez PTE od czlonkéw funduszy. Determinuja one takze
wystgpienie kolejnych czynnikow, ktore wtornie przyczyniaja si¢ do dalszego
obnizenia efektywnosci sektora OFE (poprzez wptywanie na dziatania cztonkdéw
OFE oraz osob, ktére nim zarzadzaja).

Warto jednak zauwazy¢, ze z racji tego, iz powyzsze czynniki majg
charakter gtdéwnie ustawowy, moga by¢ w stosunkowo szybki i fatwy sposob
zmienione tak, aby sprzyjaly zwiekszeniu efektywnosci OFE oraz poprawie
funkcjonowania catego systemu emerytalnego. Na takim rozwigzaniu mogloby
skorzysta¢ zaro6wno panstwo, jak i uczestnicy OFE. Dlatego tez tym bardziej
budzi¢ moga zdziwienie dzialania obecnego rzadu, ktory kosztem II filaru
systemu emerytalnego (pomimo widocznych jego wad) probuje doraznie
rozwigzywaé problemy budzetowe panstwa. Stopniowy demontaz obecnego
sektora OFE w perspektywie dlugoterminowej doprowadzi bowiem do sytuacji,
ktoéra byta de facto jedng z gtéwnych przyczyn rozpoczecia reformy emerytalnej
w 1999 r. Dodatkowo objawy ,,niewydolnosci” obecnego systemu emerytalnego
nasilag si¢ ze wzgledu na obserwowane obecnie w Polsce spowolnienie
gospodarcze oraz postepujace negatywne procesy migracyjne i demograficzne
w polskim spoteczenstwie.

®W tym kontekscie warto zacytowa¢ stowa M. Friedmana o niskiej efektywnosci
wydawania cudzych pienigdzy na cudze potrzeby: ,.Finally, I can spend somebody else’s
money on somebody else. And if T spend somebody else’s money on somebody else, I’'m
not concerned about how much it is, and I’'m not concerned about what I get.” (fragment
wywiadu dla Fox News z 2003 r. dotyczacy 4 sposobow wydawania pieni¢dzy).
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Dlatego tez obecne dzialania rzadu powinny by¢ skupione na zdiagno-
zowaniu i wyeliminowaniu przyczyn nieefektywnosci inwestycji OFE oraz
pozostatych filarow obecnego systemu emerytalnego. Owe przyczyny sa czesto
znane od wielu lat, lecz kolejne rzady z réznych wzgledow nie sg w stanie (lub
ze wzgledu na partykularne interesy polityczne po prostu nie chcg) zlikwidowac.
Niemniej jednak bez podjg¢cia proby ich eliminacji nie bedzie mozliwe ani
zwickszenie efektywnosci inwestycji OFE, ani calego systemu emerytalnego,
co w rezultacie moze doprowadzi¢ do jego niewyptacalnosci i zatamania.
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POZIOM ZWROTU Z INWESTYCJI POLSKICH
OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH
NA TLE WYBRANYCH KRAJOW

1. Wstep

W Polsce w ostatnich latach toczy si¢ dyskusja dotyczaca zasadnosci
funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych (OFE). Ocenie poddawane sg
regulacje wplywajace na sposéb funkcjonowania OFE oraz ich wyniki
inwestycyjne, ktore sg porownywane przede wszystkim z potencjalnym
poziomem $wiadczenia emerytalnego, jakie przyszlty emeryt mogltby otrzymac,
gdyby cafa skladka emerytalna zostata przekazana do Zakladu Ubezpieczen
Spotecznych (ZUS). W ocenie zasadno$ci funkcjonowania OFE stosowane sa
porownania do innych instrumentow finansowych wystepujacych w kraju,
analizuje si¢ wyniki inwestycyjne OFE z zastosowaniem metod wielo-
kryterialnych uwzgledniajacych sytuacje kraju. Najczesciej analizy ograniczone
sa do sytuacji makroekonomicznej Polski.

Stosowany w Polsce benchmark wewnetrzny, ktory jest ustawowo
okreslonym narzedziem nadzoru i oceny jakosci pracy OFE, pozwala oceni¢
wyniki inwestycyjne funduszu emerytalnego w pordéwnaniu do wynikéw
wszystkich OFE funkcjonujacych w Polsce. W pozostatych krajach, w ktorych
wystepuje system emerytalny dzialajacy na zasadach porownywalnych do
polskich, stosowane sg inne metody rozliczania funduszy emerytalnych.
W literaturze przedmiotu pojawiaja si¢ rankingi pokazujace wyniki inwestycyjne
funduszy emerytalnych w réznych krajach $§wiata. Celem publikacji jest analiza
wynikow inwestycyjnych polskich OFE obliczonych z zastosowaniem roznych
metod, ktora pozwoli na poréwnanie poziomu zwrotu z inwestycji funduszy
w Polsce na tle innych krajow.
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2. Pojecie poziomu zwrotu z inwestycji OFE

Kraje, w ktorych funkcjonuja fundusze emerytalne zwykle okreslaja sposob
obliczania poziomu zwrotu z inwestycji, pozwalajacy organom nadzoru na
biezaca kontrolg sposobu inwestowania $rodkow gromadzonych na wyptate
emerytur w przysztosci. Najczgéciej spotykanym narzgdziem stosowanym do
okreslenia poziomu zwrotu z inwestycji OFE jest stopa zwrotu, ktora definiuje
si¢ jako wazne pojecie mierzace tempo wzrostu/spadku bogactwa inwestorow
[Francis 2000, s. 1] lub jako dochdd przypadajacy na jednostke zainwe-
stowanego kapitatu [Sleszynski 2000, s.105]. Gora wskazuje, ze stopa zwrotu
w odniesieniu do funduszy emerytalnych okresla przyrost wartosci portfela
aktywow, odniesiony do jego pierwotnej wartosci [Gora 2003, s. 70].
Prosta stopa zwrotu okresla stosunek rocznego zysku, osigganego w trakcie
funkcjonowania przedsiewzigcia, do wartoSci kapitatu stuzacego sfinansowaniu
poczatkowych naktadéw inwestycyjnych [Sierpinska 1997, s. 203]. Na pod-
stawie prostej stopy zwrotu z inwestycji mozna wyznaczy¢ Srednig wazong stope
zwrotu, przy obliczaniu ktorej jest brana pod uwage wielko$¢ oraz wyniki
inwestycyjne podmiotow poddawanych analizie.

Okreslajac poziom zwrotu z inwestycji OFE, stosuje si¢ rowniez obliczenia
stopy zwrotu netto, uwzgledniajace poziom inflacji w analizowanym okresie.
Niektére rankingi uwzgledniaja stope zwrotu wazong kapitalizacjg kapitatu
nazywang takze wewnetrzng stopg zwrotu (ang. internal rate of return — IRR),
ktora jest obliczana przy uzyciu wartosci biezacej netto z inwestycji (ang. net
present value — NPV). Warto$¢ IRR wskazuje przy jakiej stopie procento-
wej zdyskontowane wydatki zréwnajg si¢ ze zaktualizowanymi wply-
wami, W zwigzku z czym okresla si¢ ja jako stopg rentownosci dla danego
przedsigwzigcia [Czerska 2001, s. 6]. Rzadziej stosuje si¢ wskazniki
uwzgledniajace ryzyko inwestycyjne, takie jak wskaznik Sharpe’a, ktory okresla
relacje premii za podjgte ryzyko do odchylenia standardowego stopy zwrotu
funduszu inwestycyjnego [DeFusco 2007, s. 115] czy wskaznik Treynora
mierzacy wielko§¢ premii (réznicy pomiedzy stopa zwrotu funduszu
inwestycyjnego a stopa zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka) na jednostke
podjetego ryzyka systematycznego [Dawidowicz 2010, s. 96].

Oceniajac  efektywno$¢ inwestycji OFE, stosuje si¢ takze analizy
porownawcze oparte na wzorcach odniesienia, okre§lane jako benchmark (ang.
benchmarking — poréwnywanie z najlepszymi). Narzgdzie to mozna traktowaé
jako standard umozliwiajacy ocene zarzadzajacych funduszami. Stosowany
W Polsce benchmark wewnetrzny pozwala na poréwnanie wynikéw inwesty-
cyjnych konkretnego funduszu z wynikami pozostatych funduszy funkcjo-
nujacych w takich samych warunkach. Niektére opracowania zawieraja rowniez
analize wielokryterialng, uwzgledniajacg wybrane czynniki charakteryzujace
OFE wraz z przypisaniem im odpowiednich wag, pozwalajgce na oceng
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efektywnos$ci funkcjonowania OFE z uwzglgdnieniem czynnikéw kluczowych
z punktu widzenia danej analizy.

W dalszej czeSci opracowania zostaly omoéwione metody obliczen
stosowane w Polsce i w wybranych krajach, przeprowadzono rowniez analizy
wynikéw polskich OFE z zastosowaniem roéznych metod obliczania.

3. Zasady obliczania stopy zwrotu OFE w Polsce
I w wybranych krajach

W Polsce poziom zwrotu z inwestycji OFE oblicza si¢ na podstawie stopy
zwrotu, definiowanej przez ustawodawce jako ,,wyrazony procentowo iloraz
roznicy wartosci jednostki rozrachunkowej w ostatnim dniu roboczym miesigca
rozliczeniowego 1 wartosci tej jednostki w ostatnim dniu roboczym miesigca
rozliczeniowego poprzedzajacego okres 36 miesiecy oraz wartosci tej jednostki
w ostatnim dniu roboczym miesigca rozliczeniowego poprzedzajagcego okres
36 miesigcy. Miesigcem rozliczeniowym jest odpowiednio marzec i wrzesien”
[Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu...]. Nastepnie oblicza si¢ $rednig
wazong stope zwrotu dla poszczegdlnych OFE, uwzgledniajacg udzial w rynku
aktywow poszczegdlnych funduszy, przy czym za maksymalny udziat w rynku
dla jednego OFE przyjmuje si¢ 15%. Zasady obliczania przedstawiaja wzory

[Dybal 2008, s. 67]:
T
Rey = Z R;Ugp,
=1

gdzie:

Rgsw — $rednia wazona stopa zwrotu wszystkich OFE za okres 36 miesigcy,
Up — udziat aktywow danego OFE w warto$ci aktywow wszystkich OFE,
R — stopa zwrotu pojedynczego OFE za okres 36 miesiecy,

i — indeks OFE;

R, —JR
RZM}( 100094,

JR,

gdzie:

R — stopa zwrotu OFE oparta na jednostce rozrachunkowej,

JR, — warto$¢ jednostki rozrachunkowej na poczatku analizowanego okresu,
JR¢ — warto$¢ jednostki rozrachunkowej OFE na koniec analizowanego okresu;
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Uty
P — 2 1

gdzie:

Up — wskaznik przecig¢tnego udziatu w rynku danego OFE,

U; — udziat danego funduszu w rynku w ostatnim dniu roboczym miesigca
poprzedzajacego okres 36 miesiecy,

U, — udziat danego funduszu w rynku w ostatnim dniu roboczym miesigca
przypadajacego na koniec okresu 36 miesigcy,

i — indeks OFE;

A
U=—""F2 o 100%,

T
i:]_A?‘!Effﬂ

gdzie:

U — udziat otwartego funduszu emerytalnego w rynku,

Anetto — warto$¢ aktywow netto otwartego funduszu emerytalnego,

i —indeks otwartego funduszu emerytalnego.

Obliczenia stosowane w Polsce nie uwzgledniajg zadnych czynnikow zewne-
trznych. Dodatkowo od 2012 roku co najmniej 2 razy w roku organ nadzoru
(Komisja Nadzoru Finansowego) publikuje Informacje dotyczqcq funduszy
emerytalnych, zawierajacg dane o $redniej wazonej stopie zwrotu OFE w Polsce
za okres 12, 60 i 120 miesiecy [Rozporzgdzenie RM z 20.12.2011].

Wsrdd krajow, w ktorych funkcjonuja kapitalowe fundusze emerytalne,
mozna wyrozni¢ takie kraje, w ktorych konstrukcja systemu emerytalnego jest
porownywalna do konstrukcji wystepujacej w Polsce. Za kraje o najbardziej
zblizonych zasadach funkcjonowania funduszy emerytalnych do polskich, uznaé
mozna przede wszystkim Chile (koncepcja reformy systemu emerytalnego
W Polsce byla oparta na rozwigzaniach wprowadzonych w Chile), Kostaryke,
Lotwe oraz Islandie. W kazdym z tych krajéw stosuje si¢ inne zasady obliczania
stopy zwrotu z inwestycji.

W Chile poziom zwrotu z inwestycji OFE oblicza si¢ w formie $redniej
realnej stopy zwrotu uwzgledniajacej warto$¢ indeksu wzrostu cen towaréw
i usthug konsumpcyjnych (ang. Consumer Price Index — CPI) [Tapia 2008, s. 17,
18]. Sposdb obliczania przedstawiaja wzory:
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m

VQu

Ve, :Z —
1

gdzie:

RR; — $rednia miesigczna realna stopa zwrotu,

VQ; — srednia wartos$¢ jednostki udziatu w miesigcu t,

VQy.1 — $rednia wartos¢ jednostki udziatu w miesigcu poprzednim t-1,

VQi; — dzienna warto$¢ jednostki udziatu w funduszu i,

t — miesigc, ktoérego dotycza obliczenia,

m — liczba dni w miesigcu,

CPI; — indeks wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w miesigcu t,

CPl.; — indeks wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w miesigcu
poprzednim t-1.

Realny zwrot z inwestycji z uwzglednieniem CPI oblicza si¢ réwniez w
Islandii, gdzie wystepuja dwie metody wyznaczania tej wartosci [Pension Funds
in Iceland, s. 30]. Dla funduszy, ktore publikuja dane dotyczace wartoSci
jednostek udzialu codziennie, oblicza si¢ go wedlug wzoru:

_a+y
Ta+p

gdzie:

r — realny zwrot z inwestycji netto,

i — zmiana warto$ci jednostki udziatu w funduszu w ciagu 1 roku,

j —wzrost CPI w analogicznym okresie.

Dla funduszy, ktore publikuja warto$ci jednostek rzadziej, stosuje si¢ wzor:

B 2(F - K)
T (A+B-(F-K)

i

gdzie:
F — dochodd z inwestycji pomniejszony o dostosowanie poziomu cen i koszty
inwestycyjne,
K — koszty operacyjne i pozostate koszty pomniejszone o inne dochody,
A — aktywa netto na poczatku roku,
B — aktywa netto na koncu roku.
W Kostaryce oblicza si¢ zar6wno nominalng, jak i realna stope zwrotu
z inwestycji [Tapia 2008, s. 28]. Okresla si¢ je z zastosowaniem wWzorow:

(V_Qr_ VQr—l}

NR, =
: VQ:-1
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RR _( 1+NR, )
T\l + A%CPIL '

gdzie:
NR; — nominalna stopa zwrotu w miesiacu t,
VQ.1 — $rednia wartos¢ jednostki udziatu w miesigcu poprzedzajacym miesiac t,
RR; — realna stopa zwrotu w miesigcu t.
CPI; — indeks cen towarow i ustug konsumpcyjnych w okresie t.

Na Lotwie wyniki inwestycyjne OFE sg obliczane w formie prostej stopy
ZWrotu z inwestycji.

Na podstawie opisanych przyktadow mozna wywnioskowaé, ze kazdy
z krajéow ustala specyficzng miarg okreslajaca poziom zwrotu z inwestycji
funduszy emerytalnych. Nie zostala okreslona zadna uniwersalna miara
opisujaca poziom zwrotu wszystkich OFE funkcjonujgcych w roznych krajach.
Organizacja Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju (ang. Organization
for Economic Co-operation and Development — OECD) w publikacjach
podsumowujgcych rynek funduszy emerytalnych przedstawia wyniki
inwestycyjne OFE w formie wewnetrznej stopy zwrotu netto (IRR) obliczanej
wedhug wzoru:

(Przychod z inwestycji netto), 100

srednia IRR, = *
sreaima N [(Wartesé inwestyejily_y + (Wartosé inwestyeji)yl/2
gdzie N oznacza analizowany rok, a przychdd z inwestycji netto jest obliczany z
uwzglednieniem warto$ci CPI [Pension Market in Focus 2012, s. 22; Pension
Outlook 2012, s. 226].

4. Analiza wynikow inwestycyjnych otwartych funduszy
emerytalnych w Polsce i w wybranych krajach

Opisane sposoby obliczania warto$ci poziomu zwrotu z inwestycji OFE
pozwalaja na stworzenie rankingdéw, dajacych podstawy do porownania wartosci
zwrotu osigganego przez fundusze emerytalne w réznych krajach $wiata.
Rysunek 1 zawiera dane przedstawiajace wartoSci realnej stopy zwrotu
z inwestycji obliczonej w formie IRR dla wybranych krajow OECD w okresie
od grudnia 2010 do grudnia 2011.

Analiza danych zobrazowanych na rysunku 1 pokazuje, ze w badanym
okresie wyniki polskich OFE byty drugimi najnizszymi wsrod 29 krajow. Realna
stopa zwrotu z inwestycji wynosita -9,1%, przy czym srednia dla wszystkich
krajow objetych badaniem miata warto$¢ -1,7% ($rednia prosta) oraz -1,1%
(rednia wazona). Warto$§¢ wigksza od 0 osiggnety fundusze 10 krajow,
W pozostatych 19 byla to warto$¢ ujemna.
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Rys. 1. Realna stopa zwrotu z inwestycji OFE w wybranych krajach OECD
w okresie 12.2010-12.2011 [%]

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Pension Market in Focus 2012, s. 3].

W tabeli 1 zawarto dane dotyczace rocznych realnych stop zwrotu
z inwestycji OFE w wybranych krajach OECD w latach 2005-2010. Analiza
danych wskazuje, ze w latach 2006, 2007, 2009 oraz 2010 wyniki polskich OFE
byly wyzsze niz $rednia dla 29 krajéw ujetych w badaniu. W 2006 roku stopa
zwrotu wypracowana przez polskie fundusze emerytalne byla najwyzsza wsrod
analizowanych krajow, w 2010 roku byla jedna z o$miu najwyzszych. Dla
odmiany w 2005 roku wyniki opisujace polskie OFE byty najnizsze spo$rod
wszystkich przedstawionych w tabeli.
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Tabela 1. Realna stopa zwrotu z inwestycji OFE w wybranych krajach OECD
w latach 2005-2010 [%]

Kraj 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Australia 9,9 9,4 12,5 -11,3 -10,5 6,2
Austria 8,1 3,9 -0,4 -16,1 7,9 4,5
Belgia 10,4 10,2 9,1 -23,7 13,8 5,3
Kanada 10,5 10,4 1,2 -17,9 11,4 8,5
Chile 5,6 13,5 7,9 -25,3 19,9 10,0
Czechy 3,1 0,5 0,4 -4,0 -0,7 -0,4
Dania 15,2 1,2 -2,7 4,0 1,3 7,7
Estonia 7,4 . . -25,5 11,4 5,2
Finlandia 12,1 6,8 2,6 -20,2 13,4 9,0
Grecja . . 3,6 0,2 1,7 -7,5
Wegry 7,5 3,7 -4.4 -23,6 14,3 4,0
Islandia 12,0 9,1 1,1 -19,4 -3,1 -1,4
Wiochy . . . -6,3 5,5 1,6
Japonia 6,1 -8,5 -4,4 -12,5 25,2 -10,3
Korea 0,4 59 1,6 -3,2 -2,2 2,2
Luksemburg 29,0 4,5 -1,4 -13,4 8,0 1,2
Meksyk 4,2 6,0 -0,3 -6,6 5,8 6,9
Holandia 11,4 6,6 0,9 -17,8 11,5 9,5
Nowa Zelandia 4,1 8,7 52 -6,0 -8,7 10,2
Norwegia 9,6 7,3 5,2 -12,0 9,6 5,9
Polska -2,1 13,6 2,9 -18,5 8,9 7,7
Portugalia 7,4 6,5 5,8 -14,7 12,5 -1,9
Stowacja 0,5 -9,1 -0,1 0,4
Stowenia . . 0,9 -8,6 5,2 2,9
Hiszpania 2,1 1,8 1,4 -12,2 2,8 -1,1
Szwajcaria 9,0 4,8 15 -15,3 10,7 2,6
Turcja 23,1 13,2 32,3 10,2 11,5 1,2
WIK. Brytania 0,1 -0,3 -0,4 -1,4 -0,2 -1,7
USA -1,8 -0,6 -1,6 -10,0 4,4 1,0
$rednia prosta 8,2 5,8 3,0 -11,7 6,6 3,1

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Pension Outlook 2012, s. 226].

W tabeli 2 zawarto porOwnanie wartosci prostej rocznej stopy zwrotu
obliczonej dla wybranych krajow, ktore uznano za kraje o najbardziej zblizonej
do polskiej konstrukcji systemu emerytalnego. Analiza przedstawionych w niej
danych wskazuje, ze w latach 2005-2012 najwyzszg stope zwrotu wypracowaty
fundusze funkcjonujace na tLotwie, ktore jednoczesnie funkcjonuja najkrocej
sposrdd ujetych w tabeli krajow. OFE w Polsce osiggaly warto$ci przecigtne

na tle funduszy krajéw przedstawionych w tabeli 2.
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Tabela 2. Prosta roczna stopa zwrotu z inwestycji OFE w wybranych krajach
w latach 2000-2012 [%)].

Rok Kostaryka Lotwa Polska Urugwaj
12.2000 0,14 0,15
12.2001 0,08 0,25
12.2002 0,13 0,43
12.2003 0,20 0,10 0,40
12.2004 0,16 0,14 0,15
12.2005 0,19 6,94 0,14 0,10
12.2006 0,21 2,46 0,19 0,16
12.2007 0,10 2,95 0,05 0,09
12.2008 0,04 -3,50 -0,15 -0,15
12.2009 0,13 11,48 0,15 0,37
12.2010 0,09 7,00 0,11 0,25
12.2011 0,09 -0,48 -0,05 0,08
12.2012 0,10 7,66 0,15 0,19

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Mana Pensija — Statistic, KNF — dane
o rynku OFE, Superintendencia de Pensiones-Estadistickas, Banco Central
del Uruguay-Estadisticas y Estudios

Na rysunku 2 zawarto wartosci Sredniej wazonej 36-miesi¢cznej stopy
zwrotu obliczonej wedhug metody rozliczania efektow inwestycji OFE w Polsce.

—e—Uruawaj
Lotwa
—a—Kostarvka

e Polska

Rys. 2. Srednia wazona 36-miesieczna stopa zwrotu OFE w wybranych krajach
w latach 1999-2011

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Mana Pensija — Statistic, KNF — dane
o rynku OFE, Superintendencia de Pensiones-Estadistickas, Banco Central del
Uruguay-Estadisticas y Estudios.
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Badanie stopy zwrotu dla tych samych krajow, dla ktoérych zostata
policzona prosta roczna stopa zwrotu, przy wykorzystaniu innej metody
obliczania oraz innego okresu analiz prowadzi do zupelnie innych wnioskow
niz te, wynikajgce z wartoSci zawartych w tabeli 2. W ujeciu zobrazowanym na
rysunku 2 fundusze Lotwy osiagaja najnizsze lub jedne z najnizszych wynikow,
najwyzsze wyniki osiggaja fundusze Urugwaju, natomiast wyniki polskich OFE
sa w kazdym z analizowanych okreséw nizsze niz wyniki Kostaryki,
w wickszo$ci okresoOw nizsze niz wyniki Urugwaju.

Podobnych analiz mozna przedstawi¢ wiele; w zaleznosci od przyjetej
metody, okresu analiz, uwzglednianego horyzontu czasowego oraz krajow,
z jakimi poréwnywane beda wyniki OFE w Polsce, mozna otrzymac rozne
wyniki, a tym samym postawi¢ rézne, czesto odmienne wnioski.

5. Podsumowanie

Na podstawie analiz zawartych w opracowaniu mozna stwierdzi¢, ze kazdy
kraj, w ktorym funkcjonuja OFE, stosuje odmienne zasady rozliczania ich
dzialalno$ci. Na przyktad, zar6wno w Chile, jak i w Islandii uzywa si¢ realnej
stopy zwrotu z inwestycji. Weryfikacja sposobu okre§lania tych wartosci
wskazuje, ze sg one obliczane w zupelnie inny sposob.

Zbadanie poziomu zwrotu z inwestycji OFE w okresie 1 roku prowadzi do
zupeklnie innych wnioskow niz analiza danych historycznych oraz badanie
z uwzglednieniem dhuzszego horyzontu czasowego. Stosowana przez OECD,
jednolita dla wszystkich krajow, metoda obliczania realnej stopy zwrotu
mogtaby by¢ dobrym narzedziem pozwalajagcym na porownania migdzy réznymi
krajami, gdyby uwzgledniano w niej réwniez dluzsze okresy inwestycji
niz 1 rok.

Podsumowujac, wyniki OFE w Polsce nie s3 najwyzsze ani najnizsze,
osiagaja zwykle warto$ci przecigtne wsrod analizowanych krajow. Jednocze$nie
nawigzujac do toczacej si¢ w Polsce debaty dotyczacej wynikow inwestycyjnych
OFE nalezy podkresli¢, iz brak w niej odniesien do innych krajow, ktore to
moglyby stanowi¢ podstawe do obiektywnej oceny zasadnosci i efektywno$ci
funkcjonowania OFE w Polsce.
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WYPLATA SRODKOW ZGROMADZONYCH
W OTWARTYM FUNDUSZU EMERYTALNYM

1. Wstep

Problem wyplaty $rodkow zgromadzonych w otwartym funduszu
emerytalnym ma wyjgtkowa wage na obecnym etapie wdrazania reformy
emerytalnej rozpoczetej w 1999 roku. Do dzi$ brak jest ostatecznych rozwigzan
prawnych regulujacych sposob wyplaty $wiadczen emerytalnych ze Srodkéw
zgromadzonych w OFE. Obecnie toczace si¢ prace nad dokonczeniem budowy
Il filaru ubezpieczenia emerytalnego uzasadniaja pochylenie si¢ nad ta tematyka
i przeprowadzenie szczegdtowej analizy prawnej dotychczasowych spo-
sobow 1metod wyplaty $rodkéw zgromadzonych w otwartych funduszach
emerytalnych.

W literaturze przedmiotu znajduje si¢ juz kilka analiz problemu wyplaty
srodkdw z otwartego funduszu emerytalnego, zaréwno w formie odrebnych
artykutow, jak i fragmentéw szerszych opracowan dotyczacych zreformowanego
systemu emerytalnego. Niemniej jednak brakuje catosciowego opracowania
zawierajacego analize wszystkich dotychczasowych form wyptaty Srodkéw
zgromadzonych w OFE. Ponadto regulacje prawne dotyczace tego przedmiotu
ulegaty wielu zmianom. Rodzi to koniecznos¢ aktualizacji wiedzy na ten temat,
tym bardziej, ze obecnie funkcjonujace rozwigzania beda miaty bezposredni
wptyw na ksztaltowanie sposobu i formy wyplat $wiadczen emerytalnych
finansowanych ze $rodkow zgromadzonych w OFE.

Celem badan zawartych w niniejszej publikacji jest szczegotowa analiza
prawna problemu wyplaty srodkéw zgromadzonych na indywidualnym koncie
czlonka otwartego funduszu emerytalnego w dotychczasowym ksztalcie.
Przedmiotem badan sg obecnie obowiazujace normy prawne, regulujace wyplate

209



WSPOLCZESNE ZABEZPIECZENIE EMERY TALNE. WYBRANE ASPEKTY ...

srodkow zgromadzonych w OFE. Pierwszym zadaniem badawczym jest opis
i analiza sposobow wyptat srodkow zgromadzonych w OFE w dotychczasowym
ksztalcie (Stan prawny na 1 lipca 2013 r.). Dotyczy to zarowno wyplaty srodkow
w zwiazku z osiggnigciem wieku emerytalnego lub $mierci cztonka OFE, jak
réwniez wyplaty w zwigzku z nabyciem uprawnien do renty lub do zaopatrzenia
emerytalnego z budzetu panstwa. Drugim zadaniem badawczym jest
przedstawienie wnioskow de lege ferenda dotyczacych przypadkéw wyplaty
srodkow z OFE, a w szczegolnosci wyplaty Swiadczen emerytalnych ze srodkow
zgromadzonych w OFE. Problem badany byl przy zastosowaniu metod
badawczych stosowanych w szczegdélowych naukach prawnych. Oparto si¢
przede wszystkim na metodzie formalno-dogmatycznej oraz metodzie
ekonomicznej analizy prawa.

2. Wyplata srodkow zgromadzonych w OFE
w zwiazku z osiggni¢ciem wieku emerytalnego

Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych® przewiduje
kilka mozliwosci wyplaty srodkéw zgromadzonych na rachunku cztonka OFE.
Jednakze podstawowg forma wyptaty tych srodkdéw jest ich przeniesienie do
wskazanego przez cztonka OFE zakladu ubezpieczen emerytalnych, w ktéorym
wykupil on emeryture dozywotnig [Chilon-Dominczak 2002, s. 90]. Niestety,
problem nabycia emerytury dozywotniej w zakladzie ubezpieczen emerytalnych
za $rodki zgromadzone na rachunku cztonka OFE nie zostat uregulowany do
dzi$ [Dybat 2012, s. 72-89]. Jak dotad nie uchwalono ani ustawy o zakladach
emerytalnych, ani nie wydano rozporzadzenia Rady Ministrow w sprawie zasad
i trybu skladania przez cztonkow otwartego funduszu emerytalnego dyspozycji
dotyczacych przeniesienia $rodkow do zaktadu ubezpieczen emerytalnych
W zwigzku z wykupieniem emerytury dozywotniej oraz zasad 1 trybu
przeniesienia tych $rodkéw do zakladu ubezpieczen emerytalnych (art. 111
ustawy). Na podstawie ustawy wiemy jedynie, ze celem gromadzenia
i lokowania $rodkow przez otwarte fundusze emerytalne jest ich wyptata
cztonkom OFE po przekroczeniu przez nich wieku emerytalnego (art. 2 ust. 2
ustawy).

Srodki te maja by¢ przenoszone do wskazanego przez cztonka zakladu
ubezpieczen emerytalnych, w ktérym wykupil on emeryture dozywotnia [Dybat
2008, s. 69]. Zaktady ubezpieczen emerytalnych maja by¢ spotkami akcyjnymi
prowadzacymi dzialalno$¢ ubezpieczeniowa polegajaca na oferowaniu
i wyptacaniu emerytur dozywotnich czlonkom otwartych funduszy, ktorzy
osiagneli wiek emerytalny, ze §rodkow zgromadzonych w tych funduszach (art.

! Dalej cytowana jako ustawa.
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8 ust. 4 ustawy). Zaklady ubezpieczen emerytalnych miaty powstac¢ juz w 2009
roku. Juz w tym okresie pierwsi cztonkowie otwartych funduszy emerytalnych
osiagneli wiek emerytalny. Odnosi si¢ to do kobiet, ktore w 1999 roku miatly
50 lat i ktéore podjety decyzje o przystgpieniu do otwartego funduszu
emerytalnego. Na skutek przedtuzajacej si¢ debaty, jaki podmiot powinien zajac
si¢ wyplata emerytur dozywotnich nabywanych za $rodki zgromadzone na
rachunku czlonka otwartego funduszu emerytalnego, trzeba byto przyjac
rozwigzanie tymczasowe w postaci okresowych emerytur kapitalowych, ktoére
przystuguja po spehieniu okre§lonych warunkow. Jest to obecnie podstawowy
sposob wyptaty srodkéw zgromadzonych na rachunku cztonka otwartego
funduszu emerytalnego [Dybat 2009, s. 103-120].

Okresowa emerytura kapitalowa jest S$wiadczeniem emerytalnym
z otwartego funduszu emerytalnego przystugujacym osobom, ktore ukonczyly
60 lat i nabyly uprawnienia emerytalne w okresie 2009-2013 r. [Pacud 2011,
S. 46]. Wysoko$¢ okresowej emerytury kapitalowe] ustala Zaklad Ubezpieczen
Spotecznych, dzielgc kwote Srodkéw zgromadzonych na rachunku cztonka OFE
przez okres $redniego dalszego zycia (art. 24 ustawy o emeryturach
kapitalowych). Przy czym podobnie jak w przypadku emerytury z I filaru
systemu emerytalnego bierze si¢ pod uwage tylko usredniong przewidywang
dhugosé zycia dla obu pici (art. 26 ustawy o emeryturach i rentach z Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych).

Czlonek otwartego funduszu emerytalnego nabywa prawo do okresowe;j
emerytury kapitatowej, jezeli kwota zgromadzona na rachunku w OFE jest
rowna lub wyzsza od dwudziestokrotnosci kwoty dodatku pielegnacyjnego. Od
1 marca 2013 r. do 28 lutego 2014 r. (czyli do terminu nast¢pnej waloryzacji
dodatku pielegnacyjnego) kwota ta wynosi 4070 zi. Je$li osoba bedaca
cztonkiem OFE, ktéra wystapita z wnioskiem o okresowa emeryture kapitatowa,
nie zgromadzita w OFE odpowiedniej kwoty, wowczas fundusz emerytalny
przekazuje zgromadzone przez nig skiadki do Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych. W tej sytuacji prawo do emerytury kapitalowej nie jest ustalane;
nie jest tez wyliczana jej wysokos¢.

Okresowa emeryture kapitalowa wyptaca ZUS tacznie z emerytura
Z Funduszu Ubezpieczen Spolecznych tylko do roku 2014, gdy okresowa
emerytura kapitalowa powinna zosta¢ zastapiona przez dozywotnia emeryturg
kapitatowa. Alternatywnym powodem zakonczenia wyptat okresowych emerytur
kapitatowych jest wyczerpanie si¢ $rodkoéw zgromadzonych na rachunku
czlonka otwartego funduszu emerytalnego, ktory pobiera taka emeryture
(art. 30a Ustawy o emeryturach kapitalowych). Oznacza to, ze okresowa
emerytura kapitalowa jest najprostsza forma wyplaty srodkéw z OFE. Polega
ona tylko na dekumulowaniu zgromadzonego kapitalu w miesiecznych ratach
az do jego wyczerpania lub do zastgpienia okresowej emerytury — dozywotnia
emeryturg kapitalowa. Dhugo$¢ okresu wyplaty zalezy od wysokosci zgro-

211



WSPOLCZESNE ZABEZPIECZENIE EMERY TALNE. WYBRANE ASPEKTY ...

madzonych $rodkoéw oraz od stopy zwrotu z niewyplaconej jeszcze czgsci
kapitatu. W takiej sytuacji calo$¢ ryzyka inwestycyjnego ponosi cztonek OFE
[KNUIFE 2004, s. 84].

Jednoczesnie Ustawa o emeryturach kapitatowych z dnia 21 listopada 2008
r. przewiduje réwniez rozwigzania dotyczace emerytur dozywotnich dla osob
powyzej 65 roku zycia. Jednakze na skutek zawetowania przez Prezydenta
Ustawy o funduszach dozywotnich emerytur kapitalowych z dnia 19 listopada
2008 r. dozywotnia emerytura kapitalowa jest koncepcja czysto teoretyczng
[Wiktorow 2011, s. 79]. Tak, wiec na obecnym etapie wdrazania reformy
ubezpieczenia emerytalnego, rozpoczetej w 1999 r., nadal toczy si¢ debata,
jaki podmiot powinien zajaé si¢ wyplatg emerytur dozywotnich nabywanych
za $rodki zgromadzone na rachunku cztonka otwartego funduszu emerytalnego.

3. Wyplata srodkéw zgromadzonych w OFE
w zwiazku z nabyciem uprawnienia do renty inwalidzkiej
lub Smiercig czlonka OFE

Pobieranie (okresowej) emerytury kapitalowej nie jest jedynym sposobem
wyplaty srodkow zgromadzonych na rachunku czlonka otwartego funduszu
emerytalnego. Mozliwe jest rowniez wykorzystanie tych srodkéw w przypadku,
gdy cztonek OFE nabyl uprawnienia do renty inwalidzkiej (art. 112 ustawy).
Niestety problem wykorzystania srodkow zgromadzonych w OFE, w przypadku
nabycia uprawnien do renty inwalidzkiej, nie zostal uregulowany do dzis.
Jak dotad nie uchwalono odpowiedniej ustawy. Kwestia ta wymaga jak
najszybszego i kompleksowego uregulowania.

Wyptata $rodkéw zgromadzonych na rachunku w otwartym funduszu
emerytalnym nastepuje rowniez w przypadku $mierci cztonka OFE. Wynika to
z faktu, ze cztonkostwo w otwartym funduszu emerytalnym nie podlega
dziedziczeniu [Jabtonski 2002, s. 69]. Cztonek OFE moze rozrzadza¢ srodkami
zgromadzonymi na swoim rachunku na wypadek $mierci (art. 107 ustawy). Tak
wiec §rodki zgromadzone na rachunku zmartego cztonka OFE przekazywane sa
osobom wskazanym wczesniej przez zmarlego. Jezeli zmarty cztonek OFE nie
wskazat takich osob, to srodki te wchodza w sktad spadku (art. 132 ustawy).

Specyficznie jest uregulowana sytuacja $rodkow zgromadzonych na
rachunku zmarlego czlonka OFE, jezeli w chwili $mierci cztonek OFE
pozostawat w zwigzku malzenskim. Na skutek zaliczenia $rodkow zgroma-
dzonych na rachunku cztonka w otwartym funduszu emerytalnym do wspdlnego
dorobku matzonkéw, srodki te dzielone sa na cze$¢ przypadajaca matzonkowi
zmartego cztonka OFE oraz na czes¢ wchodzaca w sklad spadku lub
przypadajaca osobom wskazanym wczesniej przez zmartego (art. 131 1 132

ustawy).
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Matzonkowi zmartego czlonka OFE przypada polowa $rodkow
zgromadzonych na rachunku cztonka OFE w trakcie trwania matzenstwa oraz
zyski kapitalowe wypracowane przez otwarty fundusz emerytalny w tym samym
czasie. Srodki te transferowane sg na rachunek matzonka w otwartym funduszu
emerytalnym. Jezeli malzonek zmarlego cztonka OFE nie spelnia warunkow
ustalonych w prawie ubezpieczen spolecznych umozliwiajacych mu
cztonkostwo w OFE 1 nie posiada rachunku w otwartym funduszu emerytalnym,
to otwarty fundusz emerytalny, ktory ma dokona¢ wyplaty transferowej
zobowigzany jest otworzy¢ rachunek dla matzonka zmarlego cztonka OFE
(art. 128 ustawy). Warto zauwazy¢, ze ten sposob powstania czlonkostwa
w otwartym funduszu emerytalnym obejmuje wszystkie osoby uprawnione do
wyplaty transferowej, a wiec takze te, ktore urodzity si¢ przed 1 stycznia 1949 r.,
urodzity si¢ po 31 grudnia 1948 r., a przed 1 stycznia 1969 r. i nie przystapity
do otwartego funduszu emerytalnego. Nie ma tutaj znaczenia, czy dana osoba
podlega ubezpieczeniu emerytalnemu, czy nie. Czlonkostwo w otwartym
funduszu emerytalnym powstale w wyniku otwarcia rachunku nie wigze si¢
jednak z obowigzkiem odprowadzania sktadek do otwartego funduszu
emerytalnego. Nie powoduje tez utraty prawa do wcze$niejszej emerytury.

W przypadku, gdy matzonek zmartego cztonka OFE nie spelni warunkow
ustalonych w prawie ubezpieczen spotecznych umozliwiajacych mu
cztonkostwo w OFE 1 konieczne bedzie otwarcie dla niego rachunku
w otwartym funduszu emerytalnym, moze on stara¢ si¢ o jednorazowa wyplate
wszystkich $rodkéw zgromadzonych na swoim rachunku (art. 131 ust. 3
W zwigzku z art. 129a ustawy), gdy:

— nabedzie prawo do emerytury,

— nabedzie prawo do zaopatrzenia emerytalnego,

— nabedzie prawo do emerytury dla rolnikow,

— nabedzie prawo do uposazenia w stanie spoczynku,

— ukonczy co najmniej 60 lat w przypadku kobiet i 65 lat w przypadku
mezezyzn.

Dodatkowo osoby urodzone przed 1 stycznia 1969 r. moga staraé si¢
0 jednorazowa wyplate, jezeli zgromadzone na ich rachunku $rodki nie sa
WyZsze niz:

—  50% przecigtnego wynagrodzenia, jezeli otwarcie rachunku nastgpilo przed

dniem 1 stycznia 2002 r.,

— 150% przecigtnego wynagrodzenia, jezeli otwarcie rachunku nastapilo po

dniu 1 stycznia 2002 r.

Wypfata nastgpuje w ciggu 14 dni od dnia zlozenia wniosku. Warto dodac,
ze przecietne wynagrodzenie w gospodarce narodowej wynosi obecnie 3 740,05 zt
(stan na pierwszy kwartat 2013 r.) [ZUS]. Pozostata czg§¢ srodkow, ktora nie
zostata transferowana na rachunek matzonka zmarlego, przekazywana jest
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osobom wskazanym wczesniej przez zmartego. Jezeli zmarty cztonek OFE nie
wskazat takich oséb, to $rodki te wchodza w sktad spadku.

Niestety brak jest szczegotowych regulacji dotyczacych procedury
jednorazowej wyptaty wszystkich srodkéw zgromadzonych na rachunku cztonka
w otwartym funduszu emerytalnym oraz procedury wyplaty srodkow z rachunku
zmartego cztonka OFE osobom wskazanym przez zmarlego. Brak tych regulacji
jednoznacznie rozstrzygajacych, w jaki sposob jednostki rozrachunkowe
przeliczane sg na $rodki pieniezne, stanowi powazne zagrozenie dla ochrony
interesow czlonkow OFE oraz osob, ktorym przypadaja srodki z rachunku
zmarlego cztonka OFE. Kwestia ta wymaga jak najszybszego i kompleksowego
uregulowania.

4. Wyplata srodkow w zwigzku z nabyciem uprawnien
do wczeSniejszej emerytury

Kolejnag mozliwos¢ wyptaty srodkow z rachunku w otwartym funduszu
emerytalnym daje nabycie prawa do wcze$niejszej emerytury [Denisiuk 2012].
Ubezpieczonym urodzonym po dniu 31 grudnia 1948 r. przystuguje emerytura
po osiggnieciu wieku przewidzianego w art. 29, 32, 33, 39 i 40 Ustawy
0 emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczen Spolecznych, jezeli do dnia 31
grudnia 2008 r. osiggneli okres zatrudnienia w szczegélnych warunkach lub
W szczegolnym charakterze umozliwiajagcy nabycie prawa do emerytury
w wieku nizszym niz 60 lat — dla kobiet i 65 lat — dla mezczyzn oraz okres
sktadkowy i niesktadkowy wynoszacy co najmniej 20 lat — dla kobiet i 25 lat
dla mezczyzn. Weczedniejsza emerytura przysluguje pod warunkiem
nieprzystapienia do otwartego funduszu emerytalnego albo ztozenia wniosku
0 przekazanie $rodkow zgromadzonych na rachunku w otwartym funduszu
emerytalnym, za posrednictwem Zakladu, na dochody budzetu panstwa oraz
rozwigzania stosunku pracy — W przypadku ubezpieczonego bedacego
pracownikiem (art. 46-50a i 50e w zwiazku z art. 184 Ustawy o emeryturach
i rentach z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych).

W  przypadku ustalenia prawa do wczesniejsze] emerytury Zaklad
Ubezpieczen Spotecznych wykresla wpis o czlonkostwie w otwartym funduszu
Z Centralnego Rejestru  Cztonkéw Otwartych Funduszy Emerytalnych
i zawiadamia o tym wykresleniu fundusz emerytalny. Z dniem ustalenia prawa
do wczesniejszej emerytury, umowa z otwartym funduszem staje si¢ niewazna
Z mocy prawa.
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5. Wyplata Srodkow w zwigzku z nabyciem uprawnien
do zaopatrzenia emerytalnego z budzetu panstwa

Obok podstawowych sposobow wyplaty srodkéw z rachunku cztonka
w otwartym funduszu emerytalnym (osiggniecie wieku emerytalnego Iub
wczesniejsza $mier¢) mozliwe jest rowniez przekazanie tych $rodkéw na
dochody budzetu panstwa (art. 11la ustawy). Dotyczy to $rodkow
zgromadzonych na rachunkach w otwartych funduszach emerytalnych przez
zolierzy zawodowych, funkcjonariuszy Policji, Agencji Bezpieczenstwa
Wewngtrznego, Agencji Wywiadu, Stuzby Kontrwywiadu Wojskowego, Stuzby
Wywiadu Wojskowego, Centralnego Biura Antykorupcyjnego, Strazy
Granicznej, Biura Ochrony Rzadu, Panstwowej Strazy Pozarnej i Stuzby
Wigeziennej, gdy nabeda oni (lub cztonkowie ich rodzin) prawo do zaopatrzenia
emerytalnego z budzetu panstwa. Funkcjonariusze powyzszych stuzb
mundurowych byli objeci przymusem ubezpieczenia emerytalnego i rentowego,
ale tylko przez pewien okres czasu. Obowigzkiem tym objeci byli
funkcjonariusze stuzb mundurowych, ktorzy rozpoczeli stuzbe po dniu
31 grudnia 1998 r., a zostal on zniesiony z dniem 1 pazdziernika 2003 r. na
podstawie Ustawy 0 zmianie ustawy o systemie ubezpieczen spotecznych oraz
niektorych innych ustaw. Utworzone w tym okresie rachunki w otwartych
funduszach emerytalnych dla tej grupy funkcjonariuszy nadal funkcjonujg, cho¢
nie sg wnoszone tam sktadki na OFE — pod warunkiem, ze dany funkcjonariusz
nie podlega ubezpieczeniom emerytalno-rentowymi na podstawie znoweli-
zowanego art. 6 ust. 1-2b Ustawy o systemie ubezpieczen spotecznych?.

Zaznaczy¢ nalezy, ze uprawnienia emerytalne zotnierzy zawodowych
okre$la ustawa 0 zaopatrzeniu emerytalnym zolnierzy zawodowych oraz ich
rodzin w zwigzku zart. 32 ust. 3 pkt 6 Ustawy o emeryturach i rentach
z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych. Zgodnie z art. 12 Ustawy 0 zaopatrzeniu
zotierzy zawodowych oraz ich rodzin, zolierzowi zwolnionemu z zawodowe;j
shuzby wojskowej przystuguje emerytura, jezeli w dniu zwolnienia z tej shuzby
posiadat 15 lat stuzby wojskowej w Sitach Zbrojnych Rzeczypospolitej Polskie;.
Prawo do powyzszego $wiadczenia nie przyshuguje jednak Zotnierzowi, ktory
ma ustalone prawo do emerytury okre$lonej w ustawie o emeryturach i rentach
Z Funduszu Ubezpieczen Spolecznych, obliczonej z uwzglednieniem okresow
stuzby wojskowej w Sitach Zbrojnych i okresow réwnorzednych z ta stuzbg oraz
zolierzowi, ktéry zostat skazany prawomocnym wyrokiem sadu na kare
dodatkowa pozbawienia praw publicznych lub na kare degradacji za
przestgpstwo, ktore zostato popetnione przed zwolnieniem ze stuzby (art. 12
iart. 10 Ustawy o zaopatrzeniu zolnierzy zawodowych oraz ich rodzin).

% Przepisy te zawieraja zakres podmiotowy obowiazku podlegania ubezpieczeniom
emerytalnemu i rentowemu.
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Przepisy nie przewidujg mozliwosci zbiegu prawa do $wiadczenia wojskowego
ze $wiadczeniem z ubezpieczenia spotecznego. Art. 7 Ustawy 0 zaopatrzeniu
zothierzy zawodowych oraz ich rodzin stanowi, ze w razie zbiegu prawa do
emerytury (lub renty) przewidzianej w ustawie o zaopatrzeniu zolnierzy
zawodowych oraz ich rodzin z prawem do emerytury lub renty albo do
uposazenia w stanie spoczynku lub uposazenia rodzinnego przewidzianych
w odrgbnych przepisach, wyptaca si¢ swiadczenie wyzsze lub wybrane przez
osob¢ uprawniong. W dalszej czeSci powyzszego artykulu ustawodawca
zaznaczyl, ze takie rozwigzanie nalezy stosowaé, jezeli przepisy szczegdlne
nie stanowig inaczej. PodkreSlenia wymaga jednak fakt, ze w obecnie
obowigzujacym stanie prawnym nie przewidziano zbiegu $wiadczenia
wojskowego ze §wiadczeniem z ubezpieczenia spotecznego.

Analogiczne rozwigzanie funkcjonuje w przypadku funkcjonariuszy Policji,
Agencji  Bezpieczenstwa Wewngtrznego, Agencji  Wywiadu, Shluzby
Kontrwywiadu Wojskowego, Stuzby Wywiadu Wojskowego, Centralnego
Biura Antykorupcyjnego, Strazy Granicznej, Biura Ochrony Rzadu, Panstwowej
Strazy Pozarnej i Stuzby Wieziennej. Uprawnienia emerytalne tych funkcjo-
nariuszy okresla Ustawa o0 zaopatrzeniu emerytalnym funkcjonariuszy
Policji, Agencji Bezpieczenstwa Wewngtrznego, Agencji Wywiadu, Stuzby
Kontrwywiadu Wojskowego, Stuzby Wywiadu Wojskowego, Centralnego Biura
Antykorupcyjnego, Strazy Granicznej, Biura Ochrony Rzadu, Panstwowej
Strazy Pozarnej i Stuzby Wieziennej oraz ich rodzin, w zwiazku z art. 32 ust. 3
pkt 6 Ustawy o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych.
Zgodnie zart. 12 Ustawy o zaopatrzeniu emerytalnym funkcjonariuszy
Policji, Agencji Bezpieczenstwa Wewngtrznego, Agencji Wywiadu, Stuzby
Kontrwywiadu Wojskowego, Stuzby Wywiadu Wojskowego, Centralnego Biura
Antykorupcyjnego, Strazy Granicznej, Biura Ochrony Rzadu, Panstwowej
Strazy Pozarnej i Shuzby Wieziennej oraz ich rodzin, funkcjonariuszowi
zwolnionemu ze stuzby przystuguje emerytura policyjna, jezeli w dniu
zwolnienia z tej stuzby posiadat 15 lat stuzby w Policji, Agencji Bezpieczenstwa
Wewngtrznego, Agencji Wywiadu, Shizby Kontrwywiadu Wojskowego,
Stuzby Wywiadu Wojskowego, Centralnego Biura Antykorupcyjnego, Strazy
Granicznej, Biurze Ochrony Rzadu, Panstwowej Strazy Pozarnej i Stuzby
Wieziennej. Prawo do powyzszego $wiadczenia nie przyshuguje jednak
funkcjonariuszowi, ktory ma ustalone prawo do emerytury okre§lonej w ustawie
0 emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych, obliczonej
z uwzglednieniem okresow stuzby i1 okreséw z niag rownorzednych oraz
funkcjonariuszowi, ktory zostal skazany prawomocnym wyrokiem sadu na karg
dodatkowa pozbawienia praw publicznych za przestgpstwo, ktore zostalo
popetione przed zwolnieniem ze stuzby (art. 12 i art. 10 ustawy o zaopatrzeniu
emerytalnym funkcjonariuszy Policji, Agencji Bezpieczenstwa Wewngtrznego,
Agencji Wywiadu, Stuzby Kontrwywiadu Wojskowego, Stuzby Wywiadu

216



CZESC 1I. FINANSOWE ASPEKTY FUNKCJONOWANIA ZABEZPIECZENIA ...

Wojskowego, Centralnego Biura Antykorupcyjnego, Strazy Granicznej, Biura
Ochrony Rzadu, Panstwowej Strazy Pozarnej i Stuzby Wiegziennej oraz ich
rodzin).

Zaznaczy¢ nalezy, ze rowniez te przepisy nie przewiduja mozliwosci zbiegu
prawa do S$wiadczenia policyjnego ze $wiadczeniem =z ubezpieczenia
spoltecznego. Art. 7 Ustawy 0 zaopatrzeniu emerytalnym funkcjonariuszy
Policji, Agencji Bezpieczenstwa Wewngtrznego, Agencji Wywiadu, Stuzby
Kontrwywiadu Wojskowego, Stuzby Wywiadu Wojskowego, Centralnego Biura
Antykorupcyjnego, Strazy Granicznej, Biura Ochrony Rzadu, Panstwowej
Strazy Pozarnej i Stuzby Wieziennej oraz ich rodzin stanowi, ze w razie zbiegu
prawa do emerytury (lub renty) przewidzianej w tej ustawie z prawem do
emerytury lub renty albo do uposazenia w stanie spoczynku lub uposazenia
rodzinnego przewidzianych w odrgbnych przepisach, wyptaca si¢ Swiadczenie
wyzsze lub wybrane przez osob¢ uprawniong. W dalszej czeSci powyzszego
artykutu ustawodawca zaznaczyl, ze takie rozwigzanie nalezy stosowac, jezeli
przepisy szczegodlne nie stanowig inaczej. Podkreslenia wymaga jednak fakt, ze
w obecnie obowigzujgcym stanie prawnym nie przewidziano zbiegu §wiadczenia
policyjnego ze §wiadczeniem z ubezpieczenia spotecznego. Tak wigc problem
przekazania $rodkow z rachunku w otwartym funduszu emerytalnym na
dochody budzetu panstwa dotyczy tylko tych funkcjonariuszy shuzb
mundurowych, ktérzy wybrali emeryture wojskowa lub policyjna.

Przekazanie srodkoéw nastepuje takze w przypadku, gdy czlonek otwartego
funduszu emerytalnego nabedzie prawo i dokona wyboru renty rolniczej z tytutu
niezdolnosci do pracy lub renty rodzinnej z rolniczego ubezpieczenia
spotecznego (art. 11la ustawy w zwigzku z art. 33 ust. 2b Ustawy z dnia
20 grudnia 1990 r. o ubezpieczeniu spotecznym rolnikow). W tym przypadku
Kasa Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego zawiadamia Zaktad Ubezpieczen
Spotecznych o wyborze renty przez czlonka funduszu. To z kolei skutkuje
przeniesieniem $rodkow zgromadzonych na rachunku w otwartym funduszu
emerytalnym na dochody budzetu panstwa za posrednictwem Zakladu
Ubezpieczen Spotecznych®.

Podobnie wyglada sytuacja w przypadku s$rodkéw zgromadzonych na
rachunkach w otwartych funduszach emerytalnych nalezacych do sedzidw.
Zgodnie z art. 100 ustawy Prawo o ustroju sadow powszechnych sedziemu,
ktory zostat przeniesiony w stan spoczynku z powodu wieku, choroby lub utraty
sit przystuguje uposazenie w wysokoSci 75% wynagrodzenia zasadniczego
i dodatku za wystuge lat, pobieranych na ostatnio zajmowanym stanowisku.

® 7 formalnoprawnego punktu widzenia rolnicze ubezpieczenie emerytalne nie nalezy do
zaopatrzenia emerytalnego finansowanego z budzetu panstwa. Niemniej jednak fakt,
ze $wiadczenia emerytalne z KRUS s3 finansowanie prawie w cato$ci z dotacji budzetu
panstwa uzasadnia omawianie tego zagadnienia w tej czg$ci opracowania.
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Co do zasady z tytulu pracy na stanowisku se¢dziego nie przystuguje prawo do
emerytury lub renty z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych. Natomiast
w przypadku zbiegu prawa do uposazenia w stanie spoczynku z prawem do
emerytury lub renty z Funduszu Ubezpieczen Spolecznych, wyplaca si¢
wylgcznie uposazenie. Jezeli s¢dzia przechodzacy w stan spoczynku z powodu
wieku, choroby lub utraty sit byt cztonkiem otwartego funduszu emerytalnego,
srodki zgromadzone na rachunku w tym funduszu otwarty fundusz emerytalny
przekazuje za posrednictwem Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych na dochody
budzetu panstwa (art. 111a ustawy w zwigzku z art. 100. § 6a Ustawy prawo
0 ustroju sagdow powszechnych).

Identycznie wyglada sytuacja w przypadku prokuratorow. Zgodnie z art.
62a Ustawy 0 prokuraturze w zwigzku z art. 100 Ustawy prawo o ustroju sagdow
powszechnych prokuratorzy przechodza w stan spoczynku na tych samych
zasadach co sedziowie. Jezeli prokurator przechodzacy w stan spoczynku
z powodu wieku, choroby lub utraty sit byl czlonkiem otwartego funduszu
emerytalnego, to $rodki zgromadzone na rachunku w tym funduszu otwarty
fundusz emerytalny przekazuje za posrednictwem Zaktadu Ubezpieczen
Spotecznych na dochody budzetu panstwa — identycznie jak w przypadku
sedziow (art. 111a ustawy w zwigzku z art. 100. § 6a ustawy prawo o ustroju
sadow powszechnych w zwigzku z art. 62a ustawy 0 prokuraturze).

We wszystkich tych czterech przypadkach (wcze$niejsze emerytury,
emerytury funkcjonariuszy mundurowych, renty z KRUS, przejscie sedziego lub
prokuratora w stan spoczynku z prawem do uposazenia) jednostki
rozrachunkowe, zgromadzone na rachunku czlonka OFE, s3 nabywane
i umarzane przez otwarty fundusz emerytalny. Nast¢puje to z mocy prawa (§ 4
Rozporzadzenia Ministra Pracy i Polityki Spolecznej w sprawie zwrotu na
dochody budzetu panstwa $rodkéw zgromadzonych na rachunkach cztonkéow
otwartych funduszy emerytalnych). Nastepnie $rodki pochodzace ze zbycia
jednostek rozrachunkowych wyptacane sg z otwartego funduszu emerytalnego
na dochody budzetu panstwa — za posrednictwem Zakladu Ubezpieczen
Spotecznych®.

* Nie zmienia tego fakt, ze wyplata ta ma forme potracenia wierzytelnosci. Zaktad
Ubezpieczen Spolecznych pomniejsza kwote sktadek odprowadzanych do otwartego
funduszu emerytalnego o kwote srodkow wyptacanych z funduszu na dochody budzetu
panstwa. Patrz § 5 Rozporzadzenia Ministra Pracy i Polityki Spotecznej w sprawie
zwrotu na dochody budzetu panstwa $rodkéw zgromadzonych na rachunkach cztonkow
otwartych funduszy emerytalnych.
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6. Podsumowanie

Osiggniccie wieku emerytalnego lub $mier¢ cztonka OFE, nabycie
uprawnien do renty inwalidzkiej lub do zaopatrzenia emerytalnego z budzetu
panstwa to jedyne podstawy do ostatecznego wyplacenia $srodkow pienigznych
z otwartego funduszu emerytalnego. Natomiast likwidacja otwartego funduszu
emerytalnego lub zlozenie przez cztonka OFE jednostronnego oswiadczenia
0 rezygnacji z cztonkostwa w otwartym funduszu emerytalnym (rozwigzanie
umowy z OFE) powoduje tylko ustanie stosunku czlonkostwa w konkretnym
otwartym funduszu emerytalnym i przeniesienie srodkow pieni¢znych do innego
otwartego funduszu emerytalnego. Musi towarzyszy¢ temu nawigzanie stosunku
cztonkostwa z innym otwartym funduszem emerytalnym, do ktérego wyptacane
srodki sg transferowane (wyplata transferowa — art. 98 ustawy). Wynika to
z faktu, ze czlonkostwo w otwartych funduszach emerytalnych i gromadzenie
w nich $srodkow pienieznych skonstruowane jest na podstawie zasady cigglosci
i przymusowosci. Do chwili zaistnienia zdarzenia uzasadniajgcego ostateczng
wyplate srodkdéw pienigznych z otwartego funduszu emerytalnego (Smieré¢
cztonka OFE 1lub nabycie uprawnien emerytalnych Iub rentowych),
ubezpieczony musi (zasada przymusowos$ci) pozostawac nieprzerwanie (zasada
ciggloéci) w stosunku czlonkostwa z ktorym§ z otwartych funduszy
emerytalnych i utrzymywac na swoim rachunku w OFE zgromadzone $rodki.

Podsumowujac problem wyplaty Srodkéw pienigznych z otwartego
funduszu emerytalnego, nalezy zwroci¢é uwage przede wszystkim na spor
w doktrynie prawa ubezpieczen spotecznych dotyczacy faktycznego charakteru
otwartych funduszy emerytalnych oraz ich roli i miejsca w systemie
finansowania ubezpieczenia emerytalnego. Warto zauwazyé, ze wplacanie
sktadki, gromadzenie jednostek rozrachunkowych oraz wyptacanie $rodkow
pienieznych z rachunku cztonka w otwartym funduszu emerytalnym dalece
rozni sie od sposobu funkcjonowania ubezpieczenia emerytalnego.

Trafiajace do otwartych funduszy emerytalnych s$rodki gromadzone sa
i pomnazane w ramach indywidualnych rachunkéw cztonkéw OFE. Rowniez
wyplata transferowa majaca na celu nabycie emerytury dozywotniej ma
indywidualny charakter, pozbawiony elementow redystrybucji lub solidaryzmu.
Oznacza to, ze czlonkowie otwartego funduszu emerytalnego nie stanowia
wspolnoty ubezpieczeniowej, jak ma to miejsce w przypadku ubezpieczenia
emerytalnego.

Pomimo formalnoprawnego zaliczenia otwartych funduszy emerytalnych do
grupy podmiotéw realizujagcych zadania ubezpieczenia spotecznego, instytucje
te pozbawione s3 w ogole ubezpieczeniowego charakteru. Oplacanie sktadki
na otwarty fundusz emerytalny jest formg przymusowego inwestowania
W jednostki rozrachunkowe, bedace specyficznymi prawami majgtkowymi.
Ma to umozliwia¢ pomnozenie zainwestowanych $rodkow, tak by umozliwiato
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to zakup wyzszej emerytury dozywotniej. Stad tez wyniki analizy charakteru
wyptacania srodkow z rachunku czionka w otwartym funduszu emerytalnym
wskazuja, ze otwarte fundusze emerytalne stanowig odrgbng formg zabez-
pieczenia emerytalnego od ubezpieczenia emerytalnego. Jest to konsekwencja
fundamentalnych réznic miedzy podstawowymi zasadami funkcjonowania
ubezpieczen spotecznych a podstawowymi zasadami funkcjonowania otwartych
funduszy emerytalnych. Stad tez zaliczenie przez ustawodawcg OFE do grupy
podmiotow realizujagcych zadania ubezpieczen spotecznych (art. 3 Ustawy
0 Systemie ubezpieczen spotecznych) lezy w wyraznej sprzecznosci z faktycz-
nym charakterem gromadzenia i wyplacania $rodkéw z OFE. Powoduje to
istnienie niespojnosci w systemie prawa, ktéra powinna by¢ wyeliminowana.

Taka szansg¢ daje wprowadzenie ostatecznej formy $wiadczen emerytalnych
z drugiego filaru systemu ubezpieczenia emerytalnego. Rzadowy projekt
przenoszenia na subkonto w ZUS $rodkoéw zgromadzonych w OFE na 10 lat
przed osiggnigciem wieku emerytalnego przez cztonka OFE oraz projekt
obcigzenia Zakladu Ubezpieczen Spotecznych obowigzkiem  wyplat
dozywotnich emerytur kapitalowych jest jednym z uzasadnionych sposobow
eliminacji tej niespojnosci w systemie ubezpieczen spotecznych. Rozwigzania
proponowane przez Rzad sa z jednej strony do$¢ tanie, szczegdlnie
w poréwnaniu do rozwigzan opartych na tworzeniu rynku Zakladoéw
Ubezpieczen Emerytalnych. A z drugiej strony dos¢ bezpieczne dla przysztych
emerytow, gdyz ograniczajg cigzgce na nich ryzyko finansowe, jak réwniez
ryzyko negatywnych skutkow inflacji. Umozliwi to odbudowe wspolnoty
ubezpieczeniowej w ramach II filaru systemu emerytalnego, na ktorej
rozproszone jest ryzyko utraty zdolno$ci do $§wiadczenia pracy z powodu
podesztego wieku. To z kolei bgdzie oznacza¢ nadanie systemowi OFE
charakteru ubezpieczeniowego oraz wprowadzenie elementow, ktore sa swoiste
dla spolecznego ubezpieczenia emerytalnego.
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ANDRZEJ SOLDEK

Powszechne Towarzystwo Emerytalne
PZU Spoétka Akeyjna

POLITYKA INWESTYCYJNA
DOBROWOLNYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH —
ANALIZA | REKOMENDACJE

1. Wstep

Komisja Europejska wymienita wspieranie uzupehiajacych oszczednosci
emerytalnych jako jeden z elementéw niezbednych reform systemow
emerytalnych, ktore maja shuzy¢é zapewnieniu przez panstwa cztonkowskie
adekwatnego poziomu $wiadczen emerytalnych, szczegdlnie w kontekscie
niekorzystnych zmian demograficznych. Skutecznos$¢ dziatan bedzie zalezata od
tego, ile osob 1 w jakiej wysokosci bedzie odprowadzato sktadke na dobrowolne
formy oszczedzania na emeryture, a takze jak efektywnie zgromadzone
srodki beda pomnazane na rynkach kapitatlowych w oparciu o dostepne
oferty zarzadzania aktywami. W Polsce nowa inicjatywa jest uruchomienie
Indywidualnych Kont Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE), w ktorych
dobrowolne oszczedzanie bedzie wsparte ulga podatkowa. Celem zmiany byto
ograniczenie negatywnych skutkow zmniejszenia adekwatno$ci $wiadczenia
emerytalnego z powodu ograniczenia udziatu czesci kapitalowej w wyptacanym
$wiadczeniu. Kryzys finansowy, ktory rozpoczat sie w 2008 roku, zweryfikowat
skutecznos¢ oferowanych na $wiecie rozwigzan inwestycyjnych i sklonit
regulatorow oraz ekspertow do sformutowania nowych rekomendacji
efektywnego pomnazania kapitatow akumulowanych na przyszia emeryture.
Celem artykutu jest weryfikacja, czy regulacje inwestycyjne i oferta rynkowa
produktow inwestycyjnych w filarze dobrowolnych oszczedno$ci wypetnia
nowe rekomendacje, uwzgledniajace wnioski z wptywu kryzysu finansowego
na kapitalowe systemy emerytalne. W publikacji przedstawione zostalty
podstawowe cechy determinujagce wysoko$¢ zgromadzonych $rodkéw na
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przyszta emeryturg, otoczenie regulacyjne okreslajace polityke inwestycyjna
dobrowolnych funduszy emerytalnych (DFE) oraz zaprezentowano analizg
rynku i DFE rozwigzan rynkowych dla IKZE. Ocenie poddano takze polityke
inwestycyjna oraz sposob jej komunikowania klientom. W oparciu o reko-
mendacje eksperckie ianaliz¢ rynkowg zaproponowano propozycje zmian,
shuzacych podniesieniu efektywnosci rozwigzan inwestycyjnych w filarze
indywidualnych dobrowolnych oszczednosci emerytalnych.

2. Rekomendacje ekspertow i regulatorow

Komisja Europejska zalecita wspieranie uzupetniajacych oszczednosci
emerytalnych w celu zwigkszenia dochodow na emeryturze. Kryzys ujawnit
wrazliwo$¢ kapitatowych systeméw emerytalnych na zatamania finansowe
i pogorszenie koniunktury gospodarczej. W opinii Komisji, dla zwigkszenia
zaufania pracownikow i inwestoréow do produktow finansowych przeznaczonych
na oszczednosci emerytalne, wymagane jest lepsze informowanie konsumentow
i poprawa ich ochrony [Biata Ksiega 2012].

W oparciu o badania akademickie i do$wiadczenia z wdrazania zmian
w systemach emerytalnych na $wiecie z uwzglednieniem lekcji z ostatniego
kryzysu finansowego, eksperci OECD w opublikowanej Mapie Drogowej
[OECD 2012, s. 1] przedstawili rekomendacje, jak ich zdaniem powinny
by¢ skonstruowane prywatne programy emerytalne. Postuluja oni spdjnosé
planu emerytalnego w fazie akumulacji i fazie wyptat. Zwracaja uwage na
wzmocnienie zachet do oszczedzania na emeryture. Nacisk jest potozony na
wlas$ciwag strukture zachet podatkowych, w ktérej wazna role powinny odgrywac
subsydia dla osob nisko zarabiajacych i doptata do wysokosci sktadki wptacane;.
Taka struktura zachet powinna umozliwi¢ zwigkszanie oszczednosci nie tylko
zarabiajacych powyzej sredniej, ktérym najbardziej optacaty si¢ ulgi podatkowe,
ale tez nizej zarabiajacych. Kolejna rekomendacja uwzgledniajaca lekcje
Z kryzysu jest postulat promowania nisko kosztowych sposoboéw oszczgdzania.
Eksperci OECD wskazuja, ze transparentno$¢ powinna by¢ uzupelniona
poprzez mechanizm przetargdw lub domys$lng alokacje¢ cztonkéw do oferentow
0 niskich kosztach. Jest to szczegdlnie wazne w systemach obowigzkowych
i rozwigzaniach z automatycznym uczestnictwem. Ustanowienie wilasciwej
opcji domys$lnej strategii inwestycyjnej i zaoferowanie wyboru strategii
inwestycyjnych o réznych profilach ryzyka i dostosowanych do potrzeb
inwestor6w o réznym horyzoncie inwestycyjnym, to Kkolejne wyzwanie
formutowane przez OECD. Eksperci wskazuja, ze jest to szczegodlnie wazne,
poniewaz wielu klientow moze nie chcie¢ lub nie by¢ w stanie wybrac
optymalnej dla siebie strategii inwestycyjnej. Opcja domys$lna dla takich
klientow powinna by¢ dobrze zaprojektowana z uwzglednieniem lekcji
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z ekonomii  behawioralnej. Dokonana przez ekspertow analiza mozliwych
metod zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym w procesie gromadzenia aktywow
na przyszla emeryture, realizujaca cel maksymalizacji liczby osob spetiajacych
swoj cel emerytalny jest strategia life-cycle. Automatyczna redukcja zaanga-
zowania w aktywa ryzykowne wraz ze zblizaniem si¢ osoby oszczedzajacej
do wieku emerytalnego najlepiej spetnia funkcje ochrony kapitatu. Eksperci
rekomenduja t¢ metode jako opcje domyslng. W fazie wyptlat wskazuja
na konieczno$¢ stworzenia zachety dla zamiany zgromadzonych oszczednosci
w strumien dozywotniego S$wiadczenia emerytalnego, ktéry ma stanowic
zabezpieczenie przed ryzykiem dlugowiecznosci.

3. 1 filar systemu emerytalnego

Reforma emerytalna, wprowadzona w 1999 r., zastepowala system
zdefiniowanego $wiadczenia na system zdefiniowanej skladki, w ktéorym
wysoko$¢ wyplacanej emerytury jest $cisle powigzana z wplacanymi sktadkami
w okresie catej aktywnosci zawodowej. Konsekwencja tej zmiany byto
obnizenie stop zastgpienia w nowym systemie. Dlatego wazng rolg
w wypelnieniu tej luki miat odegra¢ III filar dobrowolnych oszczednosci.

W Il filarze polskiego systemu emerytalnego obok grupowej formy
oszczedzania w Pracowniczych Programach Emerytalnych (PPE) istniejg dwie
formy indywidualnego oszczg¢dzania kapitalu: indywidualne konta emerytalne
(IKE) i indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego (IKZE).

Od 1 stycznia 2012 roku, w ramach reformy III filaru systemu ubezpieczen
spotecznych, przepisami ustawy o IKE oraz IKZE wprowadzono mozliwo$é
zawierania umowy o prowadzenie IKE i IKZE z dobrowolnymi funduszami
emerytalnymi, zarzadzanymi przez powszechne towarzystwa emerytalne
[UKNF 2013, s. 6]. Umowy o prowadzenie IKZE moga by¢ zawierane takze
z funduszem inwestycyjnym, podmiotem prowadzacym dziatalno$¢ maklerska,
zakladem ubezpieczen lub bankiem. Zwolnienie podatkowe przystugujace
osobie oszczedzajacej poprzez IKE dotyczy podatku od zyskow kapitatowych,
jednak jest ograniczone limitem kwotowym. Wyptata $rodkéw z IKE jest
nieopodatkowana. Uprawnienia do wyptaty zgromadzonych $rodkéw na IKE
przyshuguje osobie po osiagnieciu 60. roku zycia lub nabyciu uprawnien
emerytalnych i ukonczeniu 55. roku zycia.

W IKZE zwolnienie podatkowe polega na tym, ze wplaty na IKZE osoba
oszczedzajaca moze odliczy¢ od podstawy opodatkowania. Limit wptat na IKZE
jest zalezny od wysoko$ci kwoty stanowiacej podstawe¢ wymiaru sktadki na
ubezpieczenie emerytalne, ustalonej dla oszczedzajacego za rok poprzedni.
Wptaty dokonywane na IKZE w roku kalendarzowym nie moga przekroczy¢
kwoty odpowiadajacej rownowartosci 4% podstawy wymiaru skladki na
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ubezpieczenie emerytalne, ustalonej dla oszczedzajacego za rok poprzedni, nie
wigcej jednak niz 4% kwoty ograniczenia rocznej podstawy wymiaru sktadek na
ubezpieczenie emerytalne i rentowe. Wyplata zgromadzonych $rodkow na IKZE
jest opodatkowana na zasadach ogélnych podatkiem dochodowym od o0séb
fizycznych.

Na koniec 2012 roku 813 tysiecy uczestnikow IKE zgromadzito aktywa
w lacznej wysokosci 3,5 mld ztotych [UKNF 2013, s. 10]. W latach 2006-2012
aktywa te wzrosly czterokrotnie. Srednia wptata na konto IKE od roku 2009
tez systematycznie wzrastata i wyniosta 4,3 tys. ztotych w roku 2012. Mimo
podwyzszenia kwoty limitu na IKE i zmian dopuszczajacych wyptate z IKE
W ratach oraz wycofania cze¢éci srodkéw zgromadzonych na IKE, nie wptyneto
to na wzrost zainteresowania IKE i nie przetozylo si¢ na znaczace zwigkszenie
wplacanych srodkéw na IKE. Udziat 0séb oszczedzajacych na IKE od poczatku
funkcjonowania tego produktu nigdy nie przekroczyt 6% liczby o0s6b
aktywnych zawodowo, a w 2012 roku wyniost 5,2% [UKNF 2013, s. 14].

Na koniec 2012 roku funkcjonowato 496,8 tys. IKZE, na ktorych
zgromadzono aktywa w wysokosci 52,9 min zt. Najwiecej IKZE powstato
w zaktadach ubezpieczen oraz w dobrowolnych funduszach emerytalnych,
jednak na wigkszo$¢ kont w tych instytucjach oszczedzajacy nie dokonywali
wplat. Jedynie co 15-te konto bylo zasilone przez oszczedzajacych wplatami.
Oszczegdzajacy na IKZE wplacit przecigtnie 798 zi. Trzeba pamigtac, ze byt to
pierwszy rok funkcjonowania IKZE i proces wzrostu zainteresowania tg forma
oszczednosci bedzie roztozony na kilka lat.

Rozw6j rynku dobrowolnych oszczednosci emerytalnych, mimo
uruchomionych produktéw oferujacych ulgi podatkowe, jest wcigz w fazie
poczatkowej. Konieczne sa realne zachety podatkowe, ktore sktonig do
regularnego oszczedzania na emeryture. Wzmacniajac na naszym rynku
mechanizmy zachgcajace do oszczgdno$ci, mozna skorzysta¢ z rekomendacji
zawartych w Mapie Drogowej przedstawionej przez ekspertow OECD. Wazne
jest jednak, zeby juz na tym etapie wczesnego rozwoju rynku oferowane
rozwigzania inwestycyjne pozwalaty klientom efektywnie pomnaza¢ ich
oszczednosci. Nalezy oczekiwaé, ze proponowane rynkowe rozwigzania
inwestycyjne wraz ze wzrostem skali biznesu beda spelnialy kryteria
efektywnosci rowniez pod wzgledem kosztéw obcigzajacych klientow.

4. Czynniki determinujgce docelowe rozwiazanie

Oczekiwana dlugookresowa stopa zwrotu i poziom kosztéw sa glownymi
czynnikami decydujacymi o rozmiarach kapitalu zakumulowanego na moment
przejscia na emerytur¢ i jednoczes$nie czynnikami zewngtrznymi, na ktore
osoba oszczg¢dzajagca ma ograniczony wptyw. Identyfikacja czynnikéw i ich
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charakterystyki ma duze znaczenie dla prawidlowego zdefiniowania modelu
docelowego rozwigzania inwestycyjnego dla fazy akumulacji i dysponowania
zgromadzonymi kapitatami.

Najwazniejszymi cechami systemu o zdefiniowanej sktadce sg wrazliwosc¢
na stopy zwrotu na kilka lat przed emeryturg i po przej$ciu na emerytur¢ oraz
ponoszenie przez klienta indywidualnego ryzyka. W wickszo$ci oferowanych
programéw emerytalnych, zaréwno powszechnych, jak i dobrowolnych, nie ma
redystrybucji zyskow miedzy roznymi grupami wiekowymi sktadkujacych,
a warto$¢ zgromadzonych aktywow zalezy od zrealizowanej Sciezki stop zwrotu
w danym okresie oszczgdzania. Oznacza to, ze osoby, ktore oszczedzaty przez
taki sam okres i odprowadzaly takie same skladki, ale w réznych warunkach
rynkowych, moga mie¢ istotnie réozne $wiadczenia. Druga cecha okreslana
efektem wielkosci portfela oznacza, ze najwigkszy wpltyw maja stopy zwrotu
osiggane na koniec okresu zgromadzenia oszcz¢dno$ci. Dobrze ilustruje to
regula 60:30:10, ktora pokazuje, ze na jedng ztotowke wydang na emeryture
10 groszy pochodzito z wptacanych sktadek, 30 groszy z zyskow realizowanych
w czasie akumulacji i az 60 groszy z zyskow fazy wyptat [Ezra 2009, s. 44].
Kolejna cecha to zalezno$¢ od sekwencji stop zwrotu. Oznacza ona, ze duzo
wiekszy wplyw na koncowsg warto$¢ majg negatywne stopy zwrotu na koncu
okresu niz na poczatku, gdy jest jeszcze duzo czasu na odrobienie strat.

Potrzeba emerytalna jest bardzo stabo identyfikowana, szczegélnie przez
osoby miode i w Srednim wieku. Rowniez wiedza oszcze¢dzajacych na emeryture
o bardzo skomplikowanym procesie akumulowania srodkéw i ryzykach z nim
zwigzanych jest niewystarczajaca. Niski poziom wiedzy o koniecznosci
zabezpieczenia emerytalnego i wlasciwych formach oszczedzania na emeryture
jest zjawiskiem charakterystycznym dla oszczedzajacych w wigkszosci krajow.
Podobnie jest w Polsce, co potwierdzaja badania CBOS i raport Fundacji
Kronenberga [CBOS 2013, Raport Fundacji Kronenberga 2012]. Edukacja
powinna ulatwi¢ komunikacje i rozumienie przekazywanych informacji. Nacisk
powinien by¢ potozony na zaoferowanie efektywnej domys$lnej opcji dla osob
nieaktywnych, ktoére nie podejmuja lub nie chca podejmowac decyzji przy
braku wystarczajacej wiedzy. Eksperci na podstawie do$§wiadczen z rynkow
rozwinigtych podkreslaja, ze oferowanie zbyt duzej liczby mozliwych
kombinacji i przestawianie wielu ofert strategii inwestycyjnych, przy braku
wiedzy i aktywnosci oszczgdzajacych, jest nieefektywne i czgsto prowadzi do
nieoptymalnych rezultatow.

Opisane cechy systemu o zdefiniowanej skladce: wrazliwo$¢ zgroma-
dzonych aktywow na stopy zwrotu na kilka lat przed emerytura i po przej$ciu na
emerytur¢ oraz ponoszenie przez klienta indywidualnego ryzyka, powinny
by¢ uwzgledniane przy projektowaniu docelowych strategii inwestycyjnych,
okresleniu $ciezki alokacji kapitalu i zarzadzania ryzykiem w ramach oferty
rynkowej w segmencie dobrowolnych oszczednosci emerytalnych. Podstawowa
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sprawa jest znalezienie balansu pomiedzy potencjatem aprecjacji kapitatlu a jego
ochrong. Maksymalizacja liczby o0so6b, ktérym udaje si¢ osiggnac¢ cel emerytalny
wymaga, by rozklad realizowanych stop zwrotu charakteryzowat si¢
umiarkowanym odchyleniem standardowym. Jak wskazuja eksperci, strategia
funduszy z automatyczng redukcja ryzykownych aktywow wraz z wiekiem
oszczedzajacego pozwala ogranicza¢ ryzyko dla ochrony zgromadzonego
kapitatu i jednocze$nie nie redukowa¢ nadmiernie oczekiwanej dlugookresowej
stopy zwrotu. Gwarancje osiggni¢cia okreslonych stop zwrotu wystawiane przez
podmioty zarzadzajace aktywami czy migdzykohortowe wyréwnywanie
osigganych wynikow inwestycyjnych jest rekomendowane do rozwazenia przy
obowigzkowych systemach emerytalnych [OECD 2012, s. 18].

Przy zarzadzaniu dodatkowymi oszczedno$ciami emerytalnymi powinno si¢
bra¢ pod uwage caty portfel oszczednosci emerytalnych. W 2012 limit wplat na
IKE wynosit 10,5 tys. zi, natomiast na IKZE 4% podstawy ubezpieczenia
emerytalnego. Srednie wplaty w 2012 r. byly jednak zdecydowanie ponizej
gornych limitow. Dla IKZE wyniosty 798 zl, co stanowito ok. 2% s$redniego
wynagrodzenia w gospodarce narodowej, a w IKE 2590 zt i odpowiadaty 6%
sredniej pensji. Dla matej liczby osob aktywnych zawodowo stanowig one zatem
nieduzg cze$¢ oszczednosci emerytalnych. Taki udzial w ogolnym portfelu
pozwala na oferowanie bardziej agresywnych opcji domysInych.

W dobrowolnych formach oszczedzania emerytalnego horyzont inwe-
stowania nie powinien konczy¢ si¢ na osiggni¢ciu wieku emerytalnego, strategia
inwestycyjna powinna uwzglednia¢ calg oczekiwang dtugo$¢ zycia. Dlatego
alokacja aktywow w instrumenty ryzykowne w dniu zakonczenia gromadzenia
moze by¢ wyzsza niz w przypadku odkladania $rodkow przeznaczanych
na wyplate §wiadczenia dozywotniego w ramach obowigzkowych systeméw
emerytalnych. W fazie wyplat wazne jest zabezpieczenie ryzyka inflacji poprzez
wzrost udziatu obligacji skarbowych indeksowanych inflacja.

5. Polityka inwestycyjna DFE

Powszechne towarzystwa emerytalne w wyniku nowelizacji ustawy
oorganizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz Ustawy
0 indywidualnych kontach emerytalnych moga od 1 stycznia 2012 roku
prowadzi¢ IKZE i IKE w ramach dobrowolnych funduszy emerytalnych.
Zasady, na jakich moga zarzadza¢ funduszem oparto o rozwigzania wzorowane
na otwartych funduszach emerytalnych. Firmy zarzadzajace moga zarzadzaé
tylko jednym dobrowolnym funduszem. Dlatego dla wszystkich klientow,
niezaleznie od wieku czy akceptowanego poziomu ryzyka, moga zaoferowac
tylko jedna strategi¢ inwestycyjng. Ustawa uelastycznita mozliwosci inwe-
stycyjne dobrowolnych funduszy emerytalnych w stosunku do OFE, sg one
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jednak bardziej restrykcyjne niz regulacje funduszy inwestycyjnych, ktore takze
mogg oferowaé IKZE i IKE. Przy zarzadzaniu DFE nie obowigzuje wymog
minimalnej wymaganej stopy zwrotu i nie ma limitbw na inwestycje
zagraniczne. Zarzadzajacy DFE posiadaja pelng swobode w zakresie alokacji
w akcje oraz certyfikaty inwestycyjne funduszy otwartych i zamknigtych. Przy
inwestycjach DFE wymagany jest rating inwestycyjny tylko dla zagranicznych
instrumentow dtuznych. Zgodnie z obowigzujagcymi regulacjami DFE nie mogg
inwestowa¢ w instrumenty pochodne dla ograniczenia ryzyka inwestycyjnego
zwigzanego ze zmienno$cig cen i kurséw posiadanych instrumentow 1 papieréw
wartosciowych. DFE nie mogg udziela¢ innym podmiotom pozyczek, ktérych
przedmiotem bylby zdematerializowane papiery warto$ciowe. Umozliwienie
inwestowania w instrumenty pochodne dla zabezpieczenia ryzyka oraz
mozliwos$¢ pozyczania papierdw wartoSciowych zrownalyby spektrum
inwestycyjne z konkurencyjnymi funduszami inwestycyjnymi. Podstawowa
zmiang powinna by¢ mozliwos¢ zaoferowania strategii life-cycle w formie
subfunduszy dla wszystkich klientéw, ktérzy samodzielnie nie podejmowaliby
decyzji o wyborze strategii inwersyjnej. Dla zaoferowania klientom takiej opciji,
wymagane jest dopuszczenie w ustawie 0 organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych mozliwo$ci zarzadzania przynajmniej dwoma sub-
funduszami w ramach dobrowolnego funduszu emerytalnego.

Rozwigzania oparte o koncepcje cyklu zycia sg od kilku lat oferowane na
rynku polskim przez TFI [Analizy Online 2012, s. 1]. W ramach programéw
regularnego oszcze¢dzania lub IKE, s$rodki klientéw sa alokowane pomigdzy
rozne fundusze, stosownie do wieku inwestora. W jednym z pierwszych
programow tego typu IKE — Program rekomendowany w TFl PZU — wptaty
dzielone sg pomigdzy trzy fundusze, przy czym udzial akcji jest obnizany co
pie¢ lat zgodnie z regula odejmowania od liczby 90 wieku klienta. IKE oparte na
tej koncepcji oferuja rowniez TFI Skarbiec, BPH TFI oraz Legg Mason TFI
[Analizy Online 2012, s. 1]. W marcu 2012 roku ING TFI jako pierwsze
towarzystwo wprowadzito subfundusze z data docelowa inwestycji.

W tym rozwigzaniu rola klienta ogranicza si¢ jedynie do wyboru
odpowiedniego funduszu. W miar¢ uptywu czasu, kazdy z subfunduszy bedzie
alokowat §rodki w coraz bezpieczniejsze aktywa, zmniejszajac poziom ryzyka
do minimum na koniec inwestycji. Na ING Perspektywa SFIO skitada si¢
z szesciu subfunduszy oddzielonych piecioletnimi interwatami czasowymi
(poczawszy od ING Perspektywa 2020, a konczac na ING Perspektywa 2045).
PKO zaproponowalo pi¢¢ subfunduszy z data zakonczenia inwestycji okre-
Slong co 10 lat (od PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2020 do PKO
Zabezpieczenia Emerytalnego 2060).

Kazdy fundusz oparty o cykl zycia charakteryzuje si¢ okreslonym
poziomem alokacji w poszczegodlne instrumenty, zgodnie z przyjeta Sciezka
alokacji (glide path). Celem strategii jest okre§lenie maksymalnego
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I minimalnego zaangazowania aktywow w poszczegdlne instrumenty. Wraz ze
zblizaniem si¢ do daty zakonczenia inwestycji, zmniejsza si¢ poziom ryzyka
portfela, a tym samym procentowy udziat akcji w strukturze aktywow.

Zakresy migdzy minimalnym i maksymalnym poziomem alokacji sa
niewielkie i si¢ggaja od 2 do 14 pkt. proc. Maksymalny udziat akcji w portfelu to
65%, minimalny za$ 9%. W rzeczywistosci wahania te s3 jeszcze mniejsze,
a dopasowywanie struktury portfela do ustalonej $ciezki alokacji ma miejsce
co trzy miesigce [Analizy Online 2012, s. 1].

W PKO Zabezpieczenia Emerytalnego zmiana polityki lokacyjnej
(min.-max. zaangazowanie w poszczegélne instrumenty) dokonywana jest co
10 lat. W porownaniu do ING, zarzadzajacy majg wiekszg swobode
inwestowania w subfunduszach o dluzszym horyzoncie inwestycyjnym. Udziat
akcji w portfelu moze wynosi¢ nawet 100%, a sama strategia jest bardziej
elastyczna. Jedynie w subfunduszu PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2020
przez caly czas trwania inwestycji $rodki sg lokowane tylko w bezpieczne
instrumenty. Rebalancing portfela w subfunduszach PKO nie jest okreslony
konkretnymi ramami czasowymi [Analizy Online 2012, s. 1].

Polityka inwestycyjna dobrowolnych funduszy emerytalnych jest
przedstawiana Kklientom funduszy w Statucie oraz deklaracji zasad polityki
inwestycyjnej funduszu. Zgodnie z ustaws, deklaracja obejmuje co najmniej
przedstawienie wdrozonych metod oceny ryzyka i procedur zarzgdzania
ryzykiem oraz zasad alokacji srodkow w papiery wartoSciowe. Taka deklaracje
fundusz przekazuje organowi nadzoru co trzy lata lub niezwlocznie po
wprowadzeniu istotnych zmian w polityce inwestycyjnej funduszu. Fundusz jest
zobowiazany do przekazania deklaracji na pisemne zadanie Oszczgdzajacego.
W tabeli 1 przedstawiono podstawowy opis deklarowanej polityki inwestycyjnej
i benchmarki DFE.

Tabela 1. Deklarowana polityka inwestycyijna i benchmarki DFE

Deklarowany
benchmark
Fundusz realizuje strategie selektywnej bd
alokacji zarowno pomiedzy réznymi
klasami aktywow i lokat, jak i réznymi
rynkami (krajowym i zagranicznymi

Fundusz Deklarowana polityka inwestycyjna

rynkami kapitatlowymi).
Allianz Polska | Maksymalne zaangazowanie w instrumenty
DFE finansowe o wysokim profilu ryzyka

Wynosi 65% warto$ci aktywow netto.

W przypadku rynkéw zagranicznych
fundusz koncertuje si¢ gtéwnie na rynkach
krajow Europy Srodkowo-Wschodnigj
oraz krajow tzw. rynkow wschodzacych.
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Tabela 1 (cd.)

DFE Pekao

Fundusz lokuje swoje aktywa przede
wszystkim w akcje, dtuzne papiery
wartosciowe oraz depozyty bankowe,

przy czym zaangazowanie w akcje bedzie
utrzymywac si¢ na poziomie od 25%

do 60%, a kategorie lokat inne niz akcje

i papiery dtuzne nie przekroczy 20%.

Nie wyklucza si¢ inwestycji zagranicznych,
Z zastrzezeniem, ze lokaty w zagraniczne
aktywa pozwolg na realizacj¢ podstawo-
wego celu polityki inwestycyjnej Funduszu.

bd

DFE
Pocztylion
Plus

DFE Pocztylion zarzadzany bedzie jako
Fundusz Aktywnej Alokacji z limitami na
alokacje aktywow pomiedzy instrumenty
dhuzne 1 instrumenty udziatowe wynosza-
cymi odpowiednio 60% i 40%. Udziat akcji
w portfelu bedzie dostosowywany do
koniunktury na rynku. W okresach hossy,
w celu maksymalnego wykorzystania
potencjalu wzrostowego, udziat akcji
powinien by¢ zblizony do 40%. W czasie
dekoniunktury, w celu ochrony kapitatu,
udziat akcji bedzie minimalizowany nawet
do 0%.

Ze wzgledu

na aktywny
(zmienny)
charakter alokacji.
Fundusz nie
postuguje si¢
wzorcem
inwestycyjnym
(benchmarkiem)

DFE PZU

Aktywa Funduszu lokowane sg przede
wszystkim w akcje, dtuzne papiery
warto$ciowe emitowane przez Skarb
Panstwa, samorzady i korporacje oraz
instrumenty rynku pienieznego. Proporcje
dotyczace udziatu pomigdzy kategoriami
lokat uzaleznione bedg od mozliwosci
Wzrostu wartosci poszczegolnych
instrumentdw finansowych przy
uwzglednieniu biezacej i oczekiwanej
sytuacji rynkowej zaréwno na rynkach
akcji, jak 1 dtuznych instrumentow
finansowych. Limit udziatu akcji w portfelu
wynosi 80%, jednak deklarowany poziom
bedzie oscylowatl na poziomie 50%.

50% WIG20 +
50% Citigroup
Poland
Government Bond
Index

Generali DFE

Aktywa funduszu inwestowane bgda
gléwnie w skarbowe papiery dluzne,
akcje, nieskarbowe papiery dtuzne oraz
instrumenty rynku pienieznego. Fundusz
dziala jako fundusz aktywnej alokacji, co
oznacza zmienny udzial poszczegdlnych
klas aktywow wchodzacych w sktad portfela

bd
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na przestrzeni czasu. Powyzsza strategia

inwestycyjna wigze si¢ z podwyzszonym
ryzykiem i mozliwa zwigkszong zmien-
noscig wartosci jednostki. Zaangazowanie
Funduszu w aktywa zagraniczne nie moze
przekracza¢ 50% jego aktywow.

ING DFE

Aktywa Funduszu bgdg inwestowane
elastycznie, udziat poszczegolnych klas
aktywow moze wahac si¢ od 0 do 100%,
zaleznie od oceny perspektyw rynku akcji,
rentownosci instrumentow dtuznych oraz
innych rynkow finansowych. Fundusz
charakteryzuje si¢ wysokim ryzykiem
inwestycyjnym, rozumianym jako
zmienno$¢ wartosci jednostki uczestnictwa.

bd

Metlife
Amplico DFE

Aktywa Funduszu lokowane sg gtéwnie

w krajowe instrumenty finansowe: dtuzne
(skarbowe i nieskarbowe) oraz udziatowe
(akcje spotek notowanych na Gieltdzie
Papierow WartoSciowych w Warszawie,
prawa do akcji, prawa poboru itp.). Fundusz
moze inwestowa¢ rOwniez W zagraniczne
dhuzne i udziatowe instrumenty finansowe.
Fundusz zarzadzany jest aktywne, a udziat
akgji 1 instrumentow dtuznych w jego portfelu
inwestycyjnym zmienia si¢ w zalezno$ci od
sytuacji rynkowej. Udziat akcji w portfelu
wynosi 10-80%, jednak deklarowany
poziom bedzie oscylowal ha granicy 50%.

50% WIG + 50%
Treasury
BondSpot Poland
Index

Nordea DFE

Aktywa funduszu inwestowane sg

w zblizonych proporcjach w akcje i dtuzne
papiery warto$ciowe, w gtdwnej mierze
krajowych emitentow. W sktad portfela
dhuznego wchodza zaréwno skarbowe,

jak i nieskarbowe papiery warto$ciowe.

40% WIG20 +
50% Citigroup
Poland
Government Bond
Index All
Maturities + 10%
WIBID O/N

PKO DFE

Aktywa Funduszu lokowane sg w instru-
menty udziatowe oraz dluzne, przy czym
udziat instrumentéw udziatowych w portfelu
wynosi max. 70%. Fundusz moze réwniez
lokowac¢ swoje aktywa w depozyty bankowe
i bankowe papiery warto$ciowe (polskie

i zagraniczne). Poza granicami Rzeczpo-
spolitej Polskiej moze by¢ lokowane nie
wigcej niz 20% wartosci aktywow Funduszu.

40% WIG + 60%
indeks polskich
obligacji
skarbowych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie opiséw funduszy na stronach Analizy Online.
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Zarzadzajacy, przy ograniczeniu oferty tylko do jednego funduszu,
zaproponowali strategie inwestycyjng zblizong do funduszy zréwnowazonych
lub absolutnej stopy zwrotu. W strategii funduszu zréwnowazonego pokazano,
ze strategiczna alokacja aktywoéw bedzie zbilansowana pomigdzy akcje
i obligacje. Benchmarki DFE PZU to 50% WIG 20 i 50% indeks obligacji,
w benchmarku Nordea DFE czeé¢ akcyjna jest pomniejszona o 10% na rzecz
gotowki. Warto zauwazy¢, ze w przypadku tych dwoch funduszy rola
benchmarku nie ogranicza si¢ tylko do pokazania docelowej struktury alokacji,
ale jest ona rowniez odniesieniem dla oceny osigganych wynikdéw inwe-
stycyjnych. Oba te fundusze zaproponowaly w strukturze optat premi¢ dla
zarzadzajacych w przypadku pobicia benchmarku. W obu przypadkach success
fee jest pobierane tylko wtedy, gdy realizowana jest pozytywna stopa zwrotu.
W benchmarku Metlife Amplico komponent akcyjny jest reprezentowany przez
indeks WIG, a w PKO DFE wagi indeksow ustalono na poziomie 40% akcje
i 60% obligacje. Warto rowniez pokresli¢, ze wszystkie wymienione fundusze
przewiduja dynamiczng zmian¢ alokacji, zalezng od koniunktury gietdowej
Wskazujg na to szerokie dopuszczalne limity odchylenia od strategicznej
alokacji. Poza PKO, w ktérym maksymalna ekspozycja na papiery udzialowe
zostata okre§lona na 70%, w strategiach pozostatych trzech funduszy maksy-
malne zaangazowanie w akcje ograniczono do 80%. W przypadku Metlife
i Nordea DFE wprowadzono minimalny udzial akcji na poziomie 10%,
w funduszach PZU i PKO, w przypadku oczekiwanej dekoniunktury na rynku
akcji, udziat tej klasy aktywow moze spas¢ do zera. Pozostate fundusze
zaoferowaty strategi¢ absolutnej stopy zwrotu i aktywnej alokacji, nie definiujac
strategicznej alokacji poprzez benchmark. W przypadku funduszy Generali
i ING udziat akcji moze si¢ waha¢ od 0 do 100%, Allianz przewiduje
zaangazowanie w akcje nie wyzsze niz 65%. Najwezszy przedzial alokacji
w akcje (25-60%) posiada DFE Pekao. Najmniejszy udzial akcji w portfelu
deklarujg w polityce inwestycyjnej zarzadzajacy DFE Pocztylion Plus.

Tabela 2. Dopuszczalny udziat akcji w portfelach DFE

DFE Min w % Max w %
Generali DFE 0 100
ING DFE 0 100
DFE PZU 0 80
MetLife Amplico DFE 10 80
Nordea DFE 10 80
PKO DFE 70
Allianz Polska DFE 65
DFE Pekao 25 60
DFE Pocztylion Plus 0 40

Zrédlo: Analizy Online: DFE — jeden produkt rézne strategie, 2013.
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Fundusze istotnie réznig si¢ w zakresie dopuszczalnych inwestycji
zagranicznych. Allianz deklaruje w swojej polityce mozliwo$¢ ekspozycji
na rynki zagraniczne w cato$ci, Generali do 50%, a PKO DFE do 20%.

Dopuszczalne przedzialy alokacji w akcje zebrane zostaly w tabeli 2.
Publikacja raportow rocznych za rok 2012 daje pierwsza okazj¢ do sprawdzenia,
jak w praktyce byly realizowane deklarowane strategie inwestycyjne. Przy
ocenie trzeba pamigta¢ o roznych momentach rozpoczgcia zarzadzania przez
poszczeg6lne fundusze i wielkosciach zgromadzonych przez fundusze aktywow.
Rok 2012 byt bardzo korzystny dla inwestorow, ktorzy ulokowali swoje aktywa
na polskim rynku akcji i obligacji. Najwigksze zaangazowanie na rynku akcji
na koniec 2012 posiadat DFE PZU, ktory zarzadzal najwyzszymi aktywami
wynoszacymi 4 min zt. Fundusze Generali i Pocztylion Plus nie miaty w portfelu
akcji, a fundusz ING zaangazowat w akcje 2,2%.

DFE Pocztylion Plus _

Generali DF E |1

ING DFE b_

| |
DFEPekao |"14%
|

PKO DFE | 15% _
Allianz Poiska DFE |/ qgs " I
|

MetLife Amplico DFE 25% —

|
Nordea DFE 26% ‘—

DFE PZU 50% S
0% 20% 40% 60% 80%  100%
portfel akcyjny W portfd dtuzny

Zrogio: FUNDOnline FE, Analizy Online

Rys. 1. Udziat akeji w portfelach dobrowolnych funduszy na 31.12.2012
Zrédio: Analizy Online: DFE — jeden produkt rdzne strategie, 2013.

Zaoferowane strategie inwestycyjne dla klientow oszczedzajacych na
emerytur¢ w dobrowolnych funduszach emerytalnych wskazuja na spdjnosé
podejscia zarzadzajacych. Majac mozliwo$¢ proponowania tylko jednej strategii,
zaoferowali oni polityke funduszu zréwnowazonego, pozostawiajac sobie
mozliwo$§¢ dynamicznej alokacji, zaleznej od stanu koniunktury gietdowe;.
Drugim wariantem jest polityka absolutnej stopy zwrotu, w ktorej, niezaleznie
od sytuacji na rynkach, fundusze powinny generowa¢ dodatnig stopg zwrotu.
Tak jak podkre$lano, ograniczenie do jednej strategii nie daje mozliwosci
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dostosowania jej do indywidualnej akceptacji ryzyka przez klienta. Unie-
mozliwia to zaoferowanie rekomendowanej przez OECD domyslnej opcji
inwestycyjnej, opartej o strategie life-cycle.

6. Podsumowanie

Dobrowolny filar oszczedno$ci emerytalnych w Polsce pozostaje nadal
stabo rozwiniety. Oszczedza w nim niewielki procent osob aktywnych
zawodowo. Niska $wiadomo$¢ koniecznos$ci dodatkowego oszczedzania na
emeryturg, irelatywnie niskie rozporzadzalne dochody to gltowne przyczyny
matych aktywdéw zgromadzonych przez instytucje oferujace IKZE i IKE.
Dodatkowy produkt IKZE z ulgg podatkowa, oferujgca korzysci wystepujace
prawie réwnocze$nie z momentem podejmowania decyzji 0 zainwestowaniu
pienigdzy, nie przyniost radykalnej zmiany. Ten nowy produkt wymaga
w kolejnych latach dziatan promocyjnych i sprzedazowych oferujgcych go
instytucji. W ksztattowaniu tego segmentu oszczedno$ci emerytalnych do
wykorzystania sa doswiadczenia z innych rynkow. Zachety podatkowe
i $wiadomos$¢ obnizania si¢ zdolnosci panstw to gwarantowania wysokich
swiadczen emerytalnych byly na innych rynkach stymulatorami dla rozwoju
dobrowolnych  oszczednosci emerytalnych w  postaci  indywidualnych
i pracowniczych planéw emerytalnych. Waznym czynnikiem rozwoju tego
segmentu rynku jest dostepno$¢ ofert inwestycyjnych, uwzgledniajacych cechy
typowe dla dlugoterminowego akumulowania i dystrybucji oszczednoS$ci.
Dla podniesienia efektywnosci i konkurencyjnosci oferty inwestycyjnej
dobrowolnych funduszy emerytalnych potrzebne s3a zmiany regulacyjne,
pozwalajace na proponowanie rozwigzan, opartych o koncepcje cyklu zycia.
DFE powinny mie¢ mozliwo$¢ oferowania przynajmniej dwdch subfunduszy
o roznych profilach inwestycyjnych. Zmiany ustawowe powinny wprowadzic¢
tez mozliwo$¢ inwestowania aktywéw DFE w instrumenty pochodne dla
zabezpieczenia ryzyka inwestycyjnego, jak i zezwoli¢ na pozyczanie papierow
warto§ciowych.
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POJECIE I CHARAKTER PRAWNY
OBOWIAZKOW INFORMACYJNYCH
OTWARTEGO FUNDUSZU EMERYTALNEGO
WOBEC UBEZPIECZONEGO

1. Wstep

Otwarte fundusze emerytalne (OFE) funkcjonujg w II segmencie systemu
emerytalnego na postawie ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. 0 organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych', wykonujac cze§é¢ zadan publicznych
w obszarze ubezpieczen emerytalnych. Art. 3 ust. 1 ustawy systemowej’ stwierdza,
ze zadania z zakresu ubezpieczen spotecznych wykonuja OFE, cho¢ w nauce
wyrazane sg poglady o ich gospodarczym, a nie spotecznym przeznaczeniu
[Piotrowski 1999, s. 151 i n.; Kolasinski 1999, s. 7 i n.; Kalina-Prasznic 1999,
S. 7 i n]. Przedmiotem dziatalnosci funduszu jest gromadzenie s$rodkow
pienieznych, ich lokowanie, z przeznaczeniem na wyplate cztonkom funduszu
po osiagnieciu przez nich wieku emerytalnego, oraz wyplata okresowych
emerytur kapitalowych®. Zadania OFE sa ukierunkowane na zapewnienie
ubezpieczonym czeséci emerytury, przy zalozeniu $wiadomego wspotdziatania
z ich strony, co implikuje istnienie do$¢ rozbudowanych obowiazkoéw
informacyjnych. Obowiazki te zostaly skorelowane ze zobowigzaniami
informacyjnymi Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych (ZUS), ktére podmiot ten

1 Tj. Dz. U. 2 2010 ., Nr 34, poz. 189 ze zm. (dalej: ustawa).

Z Ustawa dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych, tj. Dz. U.
z 2009 ., Nr 205, poz. 1585 ze zm. (dalej: ustawa systemowa).

¥ Zgodnie z ustawa z dnia 21 listopada 2008 r. 0 emeryturach kapitatowych, Dz. U. Nr 228,
poz. 1507 ze zm.
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z mocy prawa realizuje na rzecz ubezpieczonych [Nerka 2012, s. 71 i n.].
Zobowigzania informacyjne funduszy sg do$¢ rozlegle uregulowane w ustawie
oraz aktach wykonawczych®”.

Na wstepie nalezy ustali¢, ze wszystkie obowigzki OFE sg faktycznie
realizowane przez Powszechne Towarzystwo Emerytalne (PTE). Towarzystwo
i OFE sa odrebnymi podmiotami, wyposazonymi w osobowos$¢ prawna, jednakze na
podstawie art. 3 ust. 2 ustawy PTE peli funkcje organu zarzadzajacego OFE.
Towarzystwo tworzy fundusz oraz, jako jego organ, odplatnie zarzadza nim
i reprezentuje w stosunkach z osobami trzecimi. Ubezpieczeni nie zawierajg
umowy o cztonkostwo z PTE, jednakze art. 48 ustawy przewiduje, ze to
towarzystwo ponosi wzgledem cztonka funduszu odpowiedzialno$¢ za wyrzadzone
szkody z powodu niewlasciwego zarzadzania. W zwigzku z tym mozna
stwierdzi¢, ze omawiane obowiazki informacyjne obcigzaja OFE na podstawie
umowy zawartej z cztonkiem OFE, cho¢ za niewykonanie obowigzkow
przyjetych wobec cztonka OFE, to nie OFE, lecz PTE ponosi odpowiedzialnos¢.
Stad realizacja obowiagzkéw informacyjnych wzgledem czlonka funduszu
spoczywa na towarzystwie, ktore rowniez na mocy art. 198 ustawy ponosi
odpowiedzialno$¢ za niedopetienie obowigzku informacyjnego przed Komisja
Nadzoru Finansowego (KNF).

Zwazywszy na znaczenie informacji dla ubezpieczonego w obszarze
budowania jego $wiadomosci ubezpieczeniowej i mozliwoSciach ksztaltowania
sytuacji emerytalnej, nalezy poddac analizie tre$¢, zakres i charakter obowigzkoéw
informacyjnych OFE. W niniejszym artykule zostang przedstawione zagadnienia
zwigzane z realizacja funkcji informacyjnej, poniewaz zakres i tre$¢ informacji
stanowig czynnik wptywajacy na jako$¢ i poziom wiedzy osdb ubezpieczonych,
a w konsekwencji stuzg jako narzg¢dzie ksztattowania indywidualnej polityki
gromadzenia kapitalu emerytalnego.

2. Stosunek czlonkostwa w OFE jako zrédlo obowiazkéw
informacyjnych otwartego funduszu emerytalnego

Czlonkostwo w funduszu moze powsta¢ na podstawach wskazanych
w ustawie. Najczesciej dokonuje si¢ ono w drodze zawarcia umowy przez
ubezpieczonego z wybranym OFE. W razie braku zawarcia umowy, zgodnie
z art. 81 ust. 6 ustawy, uzyskanie czlonkostwa nastgpuje w wyniku losowania
przeprowadzanego przez ZUS, z dniem dokonania wpisu do Centralnego

* Por. rozporzadzenia Rady Ministréw: z dnia 26 kwietnia 2011 r. w sprawie obowiazkow
informacyjnych funduszy emerytalnych, Dz. U. z 2011 r. Nr 90, poz. 520 i z dnia
23 grudnia 2011 r. w sprawie trybu i terminu powiadamiania Zaktadu Ubezpieczen
Spotecznych przez otwarty fundusz emerytalny o zawarciu umowy z czlonkiem oraz
dokonywania wyplaty transferowej, Dz. U. z 2011 nr 291 poz. 1708.
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Rejestru Czlonkéw Otwartych Funduszy Emerytalnych. Trzecia mozliwoscig
nawigzania wiezi jest otwarcie rachunku w funduszu na warunkach wskazanych
w art. 128 ust. 1 ustawy. Wedlug tresci art. 81 ust. la ustawy, umowa
0 cztonkostwo w OFE moze by¢ zawarta wylacznie w trybie korespondencyjnym.
Przepisy determinuja rowniez form¢ umowy — powinna by¢ pisemna pod rygorem
niewaznosci (ad solemnitatem)>

Do wilasciwosci zawartego stosunku nalezy przymus czlonkostwa, co
zostalo skorelowane z brakiem mozliwo$ci odmowy zawarcia umowy przez
fundusz emerytalny (art. 81 ust. 2 ustawy) i réznego ksztattowania sytuacji
prawnej swoich cztonkow. Umowa ta jest kwalifikowana jako typu adhezyjnego.
Unifikacja tresci umow o czlonkostwo oznacza, ze przystgpujacy do OFE
wyraza zgod¢ na z gory ustalone warunki prawne, bez mozliwosci ich
negocjacji. Co wigcej, pozaumowne powstanie wi¢zi czlonkostwa wskazuje
na swoistg zbedno$¢ zgody ubezpieczonego na wskazane warunki przystapienia.
W konsekwencji nie ma tu miejsca na spor z OFE dotyczacy warunkoéw
czlonkostwa, poniewaz w przewazajacej mierze wynikaja one z realizacji
obowiazkdéw ustawowych [Antonoéw 2011].

Niezaleznie od sposobu jego powstania, stosunek cztonkostwa dla stron
stanowi zrédlo wzajemnych uprawnien i obowigzkéw. Czlonkowi funduszu
przystuguja jednostronne uprawnienia o charakterze ksztaltujagcym, ktore pozwalaja
na doprowadzenie do powstania, zmiany i zniweczenia stosunku prawnego z OFE.
Sytuacja prawna drugiej strony sprowadza si¢ natomiast do speiniania zadan,
ktorych treScig jest gromadzenie 1 inwestowanie $rodkéw  pieni¢znych,
pochodzacych ze skladek czionkow OFE, z przeznaczeniem na wyplate po
osiagnieciu przez nich wieku emerytalnego, realizacji obowigzkéw informacyjnych
1 wspotdziatania z ZUS w celu ustalenia sytuacji prawnej ubezpieczonego.

Nalezy stwierdzi¢, ze stosunek cztonkostwa stanowi zrddlo powstania
skonkretyzowanych zobowigzan informacyjnych funduszu w odniesieniu do
cztonka OFE. Tre§¢ tego zobowigzania nie jest regulowana przez wigz
czlonkowska — jest wyznaczona przez przepisy bezwzglednie obowiazujace
i ewentualnie statut, ktérego tre§¢ musi odpowiadaé¢ rygorom ustawowym.
Oznacza to, ze przedmiot omawianych zobowigzan nie podlega modyfikacjom,
co pozostaje chociazby w §cistym zwigzku z adhezyjnym charakterem umowy
o czlonkostwo. Z kolei okre§lenie obowigzkéw informacyjnych w statucie
funduszu lub umowie o czlonkostwo w sposéb zawezajacy w stosunku go
regulacji ustawowej pozostawatoby w oczywistej sprzecznosci z przepisami
ustawy i bytoby niewazne w oparciu o art. 58 k.c.

® Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 20 grudnia 2011 r. w sprawie sposobu i trybu
zawarcia umowy, na podstawie ktorej nastgpuje uzyskanie czlonkostwa w otwartym
funduszu emerytalnym, Dz. U. Nr 284, poz. 1669.
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Skutkiem cztonkostwa jest, m.in. prowadzenie przez fundusz rejestru
cztonkow®, w systemie elektronicznym, zawierajacego okreslone dane osobowe
cztonkow 1 informacje o przebiegu ubezpieczenia. Prawidtowos¢ danych w rejestrze
jest zalezna rowniez od rzetelnosci i poprawnosci danych przekazywanych przez
ZUS. Tres¢ art. 34 ust. 5 ustawy systemowe] zobowigzuje ZUS i fundusz do
wzajemnego udostepniania danych osobowych osob figurujacych w Centralnym
Rejestrze Czlonkow Otwartych Funduszy Emerytalnych. Art. 34 ust. 1 ustawy
systemowej nakazuje ZUS przestrzeganie standardow wynikajacych z ustawy
o ochronie danych osobowych’, obowiazek taki dotyczy réwniez funduszy
w zakresie dokonywania operacji na danych osobowych swoich cztonkdéw. Zgodnie
z art. 89 ustawy, rejestr cztonkow OFE powinien zawiera¢ podstawowe dane
osobowe cztonkow funduszu oraz informacje dotyczace sktadek, ich przeliczeniach
na jednostki rozrachunkowe, wyplat emerytur okresowych itd. Zakres i charakter
danych ujetych w rejestrze wskazuje, ze sa one niezbgdne dla realizacji przez
fundusz obowiazkow informacyjnych wzgledem czlonka OFE. Podmiot
prowadzacy rejestr ma obowigzek sporzadzenia kopii danych zawartych w rejestrze
na trwalym elektronicznym no$niku informacyjnym, ktory musi byé prze-
chowywany poza miejscem prowadzenia rejestru [Chréscicki 2010, s. 514-515].

Konsekwencjg zawarcia stosunku czlonkostwa jest réwniez powstanie
obowiazku po stronie ZUS, polegajagcego na przekazywaniu czg$ci sktadki
emerytalnej na rzecz wskazanego OFE, zgodnie z dyspozycja art. 22 ust. 3 ustawy
systemowej. Dla dalszych rozwazan nalezy przypomnie¢, ze sktadka emerytalna,
z uwagi na jej przeznaczenie — tworzenie funduszu emerytalnego — posiada
publicznoprawny ubezpieczeniowy charakter, ktory zachowuje nadal po
przekazaniu przez ZUS jej czgséci do funduszu (tak w uzasadnieniu do uchwaty
SN z dnia 5 kwietnia 2006 r., Il CZP 121/05, OSNP 2007 nr 3-4, poz. 50; oraz
wyrok SN z dnia 4 czerwca 2008 r., |1 UK 12/08, OSP 2010, z. 10, poz. 102).

3. Zakres podmiotowy obowiazku informacyjnego
otwartych funduszy emerytalnych

7Z punktu widzenia niniejszych rozwazan, podstawowe funkcje
informacyjne OFE wykonuja w stosunku do ubezpieczonych posiadajacych

® Zakres informacji podlegajacych ewidencji w rejestrze okresla ustawa o organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia
12 maja 1998 r. w sprawie szczegdtowych zasad prowadzenia rejestru cztonkow funduszu
emerytalnego, szczegotowego zakresu informacji, ktore powinny by¢ zawarte w rejestrze,
oraz zasad sporzadzania i przechowywania kopii danych zawartych w rejestrze na wypadek
jego utraty, Dz. U. Nr 63, poz. 402 z p6zn. zm.

" Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o ochronie danych osobowych, tj. Dz. U. z 2002 r.,
Nr 101, poz. 926 ze zm.
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status czlonka funduszu. W konsekwencji, réwniez czlonkowie funduszu
automatycznie przypisani do ktoregos z nich w drodze losowania lub otwarcia
rachunku, otrzymuja bezposrednio z tego funduszu informacje o jego
dziatalnosci. Juz jednak na etapie zawierania umowy o czlonkostwo
z funduszem, osoba wystgpujaca z wnioskiem o przyjecie do OFE sklada
pisemne o§wiadczenie o zapoznaniu si¢ z tre§cig aktualnej informacji dotyczace;j
otwartych funduszy (art. 82a ustawy).

Obok cztonka funduszu, adresatami obowigzku informacyjnego
0 okreslonej ustawowo treSci sg rowniez inne podmioty wskazane w ustawie,
przede wszystkim organ nadzorczy, czyli Komisja Nadzoru Finansowego,
depozytariusz, Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych, ZUS, urzedy
skarbowe. Mozna wskazaé rowniez pewne kategorie informacji, ktore sg
skierowane do adresata blizej nieokreslonego, wynikajace z obowigzku
upubliczniania okreslonych danych.

4. Tres¢ i realizacja obowigzkow informacyjnych
otwartego funduszu emerytalnego wzgledem
czlonka funduszu

TreScig obowigzkow informacyjnych OFE jest ustawowy nakaz
udostepniania, publikowania oraz przesytania okre$lonych danych dotyczacych
funkcjonowania 1 dzialalno$ci funduszu czlonkowi funduszu oraz innym
ustawowo uprawnionym podmiotom. Wsréd nich nalezy przede wszystkim
wyrdzni¢ obowigzki informacyjne o charakterze powszechnym, polegajace
na publikacji prospektu informacyjnego w dzienniku o zasiggu krajowym
przeznaczonym do ogloszen funduszu (art. 189 ust. 1 ustawy). Prospekt
informacyjny OFE powinien zawiera¢ jego statut, informacje na temat wynikow
dziatalno$ci inwestycyjnej funduszu oraz zatwierdzone roczne sprawozdanie
finansowe funduszu®. Stusznie wskazuje si¢, ze nalezy rozszerzy¢ katalog
obowiazkéw informacyjnych w statucie funduszu. Takie postanowienia statutu,
naktadajace na fundusz dodatkowe, poza ustawowymi, obowiazki informacyjne,
sa bowiem zgodne z interesem cztonkéw funduszu [Jabtonski 2001, s. 44 1 n.].
Fundusz ma obowigzek oglosi¢ prospekt informacyjny nie pdzniej niz
w terminie trzech tygodni od zatwierdzenia przez walne zgromadzenie
akcjonariuszy PTE rocznego sprawozdania finansowego funduszu. Jezeli sposob
ogloszenia pierwszego prospektu informacyjnego nie zostal okreslony w statucie
funduszu, a ustawa nie zawiera regulacji w tym wzgledzie, fundusz ma

8 Szczegdtows tresé prospektu informacyjnego okresla rozporzadzenie Rady Ministrow
z dnia 26 kwietnia 2011 r. w sprawie obowiazkéw informacyjnych funduszy emery-
talnych, Dz. U. Nr 90, poz. 520 ze zm.
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mozliwo$¢ swobodnego okreslenia formy ogloszenia. Niezaleznie od obowigzku
ogloszenia przez fundusz prospektu informacyjnego raz w roku, fundusz
emerytalny ma obowigzek, zgodnie z art. 190 ustawy, udostepni¢ prospekt
informacyjny kazdej osobie, ktdra ztozy wniosek o przyjecie do funduszu, przy
czym powinno to nastapi¢ przed zawarciem umowy cztonkowskiej. Fundusz
emerytalny ma takze obowigzek udostgpni¢ prospekt kazdemu swojemu
czlonkowi, ktory wyrazi takie zadanie na pis$mie. Termin na dor¢czenie
prospektu cztonkowi funduszu wynosi 30 dni od daty zlozenia Zzadania przez
cztonka, a prospekt powinien by¢ dorgczony przesytka listows.

Na funduszu cigzy réwniez obowigzek wynikajacy z art. 191 ustawy, ktory
nakazuje przestanie kazdemu cztonkowi funduszu informacji w regularnych
odstgpach czasu, nie rzadziej jednak niz co 12 miesiecy. Informacje te maja
charakter finansowy, poniewaz dotycza stanu s$rodkow znajdujacych si¢ na
rachunku cztonka OFE, terminow dokonanych w danym okresie wptat sktadek i
wyplat transferowych oraz przeliczenia tych sktadek i wyptat na jednostki
rozrachunkowe. Informacja ta obejmuje rowniez dane niezindywidualizowane,
ktére maja jednak wplyw na ksztaltowanie si¢ ekspektatywy emerytalnej
ubezpieczonego, mianowicie dotyczace wynikow dziatalnosci lokacyjnej
funduszu. Wymienione informacje muszg zawiera¢ szczegdtowe dane:

— numer rachunku cztonka funduszu,

— podstawowe dane osobowe wynikajace z rejestru cztonkow funduszu,

— ilo§¢ $rodkdw zgromadzonych na rachunku czlonkowskim, wartosé
jednostki rozrachunkowej oraz tgczng warto$¢ jednostek rozrachunkowych
na rachunku cztonka funduszu w dniu sporzadzenia informacji,

— warto$¢ jednostki rozrachunkowej na poczatek i koniec ostatniego okresu
rocznego i dwuletniego, konczacego si¢ w ostatnim dniu roboczym kwartalu
poprzedzajacego kwartal, w ktérym zostala sporzadzona informacja,

— wyniki dziatalno$ci lokacyjnej funduszu emerytalnego, wyrazone stopa
zwrotu funduszu za wskazane okresy,

— pouczenie o trybie postepowania w przypadku uznania przez czlonka
funduszu, ze otrzymana informacja zawiera btedne dane.

W literaturze podnosi si¢, ze powyzszy katalog moze zosta¢ rozszerzony
0 dane dodatkowe, obejmujace np. operacje finansowe dokonywane na rachunku
cztonka funduszu [Chroéscicki 2010, s. 910]. Dziatanie takie ma na celu
dostarczenie jak najbardziej kompletnych i rzetelnych informacji dotyczacych
srodkdéw na rachunku, co lezy przeciez w interesie cztonka funduszu. Natomiast
zaprzeczeniem realizacji tego celu bedzie zamieszczenie lub dotaczanie tresci
reklamowych, ktéore moga wywrze¢ mylne wrazenie lub wprowadza¢ w btad
cztonkow funduszu. Nie chodzi przy tym wyltacznie o przypadki realnego
powstania w $wiadomo$ci odbiorcy przekazu reklamowego mylnego
wyobrazenia, lecz rOwniez o zaistnienie samej ewentualnosci powstania takiego
stanu [Nowicki, Roszewski 2004, s. 40 i n.]. Ponadto OFE jest obowigzany,
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zgodnie z art. 192 ustawy, na zadanie cztonka funduszu, udzieli¢ mu informacji

okreslajacej pienigzng wartos¢ Ssrodkow zgromadzonych na jego rachunku.

Fundusz informuje cztonka OFE o pienigznej wartosci srodkow zgromadzonych

na rachunku cztonka na ostatni dzien miesigca poprzedzajacego miesiac:

1) ztozenia wniosku, o ustalenie prawa do okresowej emerytury kapitatlowej
albo ponowne ustalenie jej wysokosci;

2) podjecia wyplaty okresowej emerytury kapitalowej, jezeli wniosek
0 okresowa emerytur¢ kapitatowa zostal ztozony przed osiggnigciem wieku
emerytalnego, albo postepowanie o okresows emeryture kapitalowg zostato
wszczete z urzedu.

OFE informuje cztonka funduszu i ZUS o pieni¢znej wartosci srodkow
zgromadzonych na rachunku cztonka funduszu, po dokonaniu ostatniej wyptaty
okresowej emerytury kapitalowej, w cze$ci obliczonej ze Srodkdéw zgro-
madzonych w funduszu. Czlonek funduszu zyskuje wiedze, o ile wyplata
okresowej emerytury kapitatlowej uszczuplita wielko$¢ kapitatlu emerytalnego
pozostatego do ustalenia wysoko$ci emerytury dozywotnie;j.

Nie bez znaczenia sa rowniez obowiagzki informacyjne OFE o charakterze
powszechnym, polegajace na publicznym udostepnianiu do$¢ szczegotowych
informacji na temat struktury swoich aktywow, kategorii lokat, w ktére fundusz
angazuje $rodki, o emitencie poszczegolnych papierow wartosciowych, itp.
Zgodnie z trescig art. 194 ust. 1 ustawy powyzsze dane fundusz powinien
przekazaé, m.in. do KNF, oraz opublikowa¢ na ogolnodostgpnej stronie
internetowej. Jawno$¢ tych informacji umozliwia wykonywanie przez organ
nadzoru funkcji kontrolnej nad legalnoscig dziatan funduszu, co powinno
stanowi¢ element zabezpieczenia sytuacji cztonkow funduszu. Z punktu
widzenia ubezpieczonego, upublicznienie informacji dotyczacych dziatalnosci
OFE sprzyja podejmowaniu racjonalnych decyzji, dotyczacych najczesciej
wyboru funduszu. Z drugiej strony, specjalistyczny charakter tych informacji
wymaga pewnego poziomu wiedzy i umiejgtnosci, W celu ich wlasciwej
interpretacji i wyciggnigcia odpowiednich wnioskow.

Kwestia otwartg pozostaje objecie obowigzkiem informacyjnym wysokos$ci
wyplacanych wynagrodzen dla zatrudnionych w PTE,® a co najmniej dla osob
zajmujacych stanowiska zarzadzajace. OFE, na ktore wplywa cze$¢ sktadki
emerytalnej, zachowujacej cechy publicznoprawne, sg zarzadzane przez
towarzystwa w ramach swobody prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, przy
czym granice tej swobody sa wyznaczone w ten sposOb, ze towarzystwo
powinno prowadzi¢ dziatalno$¢ nie tylko zgodnie z przepisami obowiazujacego
prawa, lecz réwniez z uwzglednieniem interesu czlonkow funduszy. Wnikliwe;j
wykladni pojecia ,,interes czlonkow funduszu” dokonat Sad Najwyzszy

° Por. K. Ostrowska, Czy place w OFE bedqg jawne?
http://www.ekonomia24.pl/artykul/430823.html [dostep: 18.06.2013 1.]
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w wyroku z dnia 18 maja 2001 r., stusznie stwierdzajac, ze ,,1. Ustalenie
znaczenia uzytego w art. 22 ust. 2 ustawy (...) pojecia niedookreslonego
«interes cztonkéw funduszu» nie moze by¢ dokonane w wyniku wyktadni
abstrakcyjnej, lecz powinno uwzglednia¢ okolicznosci faktyczne konkretnej
sprawy 1 kontekst normatywny, w ktorym to pojecie wystgpuje. Interes
cztonkéw otwartego funduszu emerytalnego realizuje sie przez gospodarowanie
powierzonymi wybranemu funduszowi $rodkami finansowymi w sposob
racjonalny, zgodny z prawem oraz zasadami sztuki zarzgdzania portfelami
inwestycyjnymi, w celu osiggniecia maksymalnej rentownosci, przy jedno-
czesnej minimalizacji ryzyka inwestycyjnego. Interes ten wyraza si¢ rOwniez
w osiggnigciu ostatecznego, optymalnego efektu dziatalnosci prowadzonej przez
fundusz” [Wyrok SN z dnia 18 maja 2001 r., 111 RN 197/00, OSNP 2002, z. 4,
poz. 83]. Dane dotyczace wynagrodzen pracownikow towarzystw, w tym kadry
zarzadzajacej, sa przekazywane Komisji Nadzoru Finansowego. Podawanie tych
informacji cztonkom OFE Iub do publicznej wiadomos$ci umozliwitoby
realizacje kilku waznych celow w ubezpieczeniu emerytalnym. Mianowicie
zwigkszyloby przejrzystos¢ dziatalnosci wskazanych instytucji na rynku
ubezpieczeniowym, a takze stanowitoby wyraz dbatosci o interes uczestnikow
systemu i element budowania spolecznego zaufania do instytucji zawiadujacych
II filarem ubezpieczenia emerytalnego. PTE i OFE to podmioty do$¢
specyficzne, kojarzone przede wszystkim z rynkiem finansowym, w ktorych
funkcjonowaniu watek komercyjny przeplata si¢ z misjg spoteczng,
charakterystyczng dla instytucji realizujgcych zadania publiczne. Z drugiej
strony, skoro OFE i zarzadzajace nimi towarzystwa nie sa cze$cig finansow
publicznych, to nie ma prawnego obowigzku, by takie informacje ujawniaty.

Informacja finansowa, zgodnie z art. 191 ust. 1 ustawy powinna by¢
przesylana w trybie i formie uzgodnionych z cztonkiem funduszu; ich
dopuszczalno§¢ okres§la statut, przy czym wskazuje si¢ w literaturze na
powinno$¢ przestania informacji listem zwyktym [Chroscicki 2010, s. 911], co
jest oczywiscie bardziej oszczgdne od formy listu poleconego lub za zwrotnym
potwierdzeniem odbioru. Instrumentem zabezpieczenia interesow czionka
funduszu jest regulacja mowigca o tym, ze w razie sporu ciezar dowodu
dostarczenia informacji przez OFE spoczywa na funduszu.

Pierwsza informacja powinna by¢ wystana po 14 dniach od uptywu roku
po otrzymaniu pierwszej sktadki albo dokonaniu pierwszej wyplaty transferowej
w zalezno$ci od tego, ktore zdarzenie mialo miejsce wczesniej.
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5. Odpowiedzialno$¢ za naruszenie obowigzkow
informacyjnych wobec czlonka funduszu

Niewykonywanie lub nieprawidtlowe wykonywanie obowiazkéw infor-
macyjnych przez OFE zostalo poddane rezimom odpowiedzialnosci typu
administracyjnego, karnego i odszkodowawczego. Zgodnie z art. 198 ustawy,
jezeli towarzystwo lub depozytariusz nie wypeklnia okreslonych w ustawie
obowiazkdéw przekazywania informacji organowi nadzoru Ilub czlonkom
funduszu, ponosi odpowiedzialnos¢ zagrozona kara pieni¢zng (w wysokosci do
500.000 zt). Podmiotem odpowiedzialnym za brak realizacji obowigzkow
informacyjnych jest PTE. Relacje prawne migdzy PTE a OFE wynikaja z ustawy
i ze statutu, ktory funduszowi nadaje towarzystwo. Osoba prawna, jaka
jest fundusz, nie ma zatem realnej mozliwosci egzekwowania swoich praw
w przypadku niewywigzywania si¢ przez towarzystwo ze zobowigzan. KNF
decyduje o natozeniu kary w drodze decyzji administracyjne;j.

Z tresci przepisoOw ustawy wynika rowniez, ze prawo do informacji
cztonkow OFE zostalo zabezpieczone sankcja o charakterze karnym. Otdz kara
grzywny do 5.000.000 zt lub kara pozbawienia wolnosci do lat 3 grozi za
podanie nieprawdziwych lub zatajenie prawdziwych danych, wptywajgcych
W istotny sposob na tres¢ informacji zawartych w prospekcie informacyjnym.
Z kolei odpowiedzialno$¢ za prawidtowos¢ innych informacji udost¢pnianych
cztonkom funduszu lub organowi nadzoru, zgodnie z przepisami ustawy,
jest sankcjonowana karg grzywny do 1.000.000 zt.

Analizujac tre§¢ stosunku cztonkostwa nalezy wskazaé, ze z tytulu
nienalezytego wykonywania obowiazkéw umownych PTE moze rowniez
ponie$¢ odpowiedzialno$¢ odszkodowawczg [Jabtonski, 2001, s. 49-50]. Art. 48
ust. 1 ustawy wskazuje, ze PTE odpowiada wobec cztonkow funduszu za
wszelkie szkody spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem
swych obowiazkéw w zakresie zarzadzania funduszem i jego reprezentacji,
chyba ze niewykonanie Iub nienalezyte wykonanie tych obowigzkéw
jest spowodowane okoliczno$ciami, za ktoére towarzystwo nie ponosi
odpowiedzialnosci 1 ktorym nie moglo zapobiec mimo dotozenia najwyzszej
staranno$ci. Wypetnianie przez fundusz obowiazkéw informacyjnych miesci sig
w dyspozycji tego przepisu. Do naruszenia zobowigzan wynikajacych ze
stosunku cztonkostwa w OFE doszloby w sytuacji braku realizacji obowiazkow
informacyjnych badZz wadliwego wykonania tych obowigzkow, W postaci
nierzetelnego przedstawiania ryzyka zwigzanego z cztonkostwem w funduszu,
udostepniania lub rozpowszechniania informacji wprowadzajacych w bflad,
co do rzeczywistej sytuacji finansowej funduszu, czy tez przesylania
niekompletnych, czy wrecz nieprawdziwych informacji, np. o wynikach
inwestycyjnych funduszu badz wartosci jednostek rozrachunkowych [Antonow
2011]. Nawet jesli czlonek funduszu bedzie witadny dokonaé weryfikacji
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otrzymanych informacji, to problemem w tym wypadku moze by¢ sfor-
mutowanie roszczenia przez czionka OFE przeciwko PTE z tytulu szkody
powstatej na skutek braku realizacji obowigzku informacyjnego. Bedzie to dos¢
trudne, zwlaszcza w odniesieniu do ustalenia rozmiaru ewentualnej szkody,
ktora dotkneta cztonka funduszu z powodu braku otrzymania wymaganych
prawem informacji od OFE, oraz przeprowadzenia odpowiedniego dowodu.
Cztonek funduszu mogltby podnosi¢ zarzut, ze ponidst strate na skutek braku
wiedzy o kondycji ,,swojego OFE”, poniewaz nie dokonal przeniesienia
cztonkostwa do funduszu osiggajacego lepsze wyniki finansowe, przekladajace
sie na wyzszg warto$¢ jednostki rozrachunkowej. Jednakze wymagatoby to
dokonania analizy porownawczej z wykorzystaniem odpowiednich narzedzi,
w oparciu o specjalistyczng wiedze, czyli oznaczaloby to zaangazowanie
eksperta w tej dziedzinie i wzrost kosztow procesu. Stusznie w literaturze
wskazuje sig, ze gtdowny ciezar dbatosci o interesy cztonkéow OFE spoczywa na
powotanych do tego z mocy ustawy instytucjach: depozytariuszu i KNF, ktoére —
jako organy wyspecjalizowane organizacyjnie i prawnie — posiadaja o wiele
wigksze mozliwo$ci profesjonalnego prowadzenia sporu z PTE [Antondéw 2011].

Warto w tym kontek$cie zwrdci¢c uwage na prawo czionka funduszu
wynikajgce z art. 205 ustawy. Zgodnie z nim czlonek funduszu lub osoba, ktora
byta uprzednio jego czlonkiem w okresie sze$ciu miesi¢gcy poprzedzajacych
whniesienie skargi, moze wnie$¢ do organu nadzoru skarge na fundusz, jezeli
sadzi, ze dzialalno$§¢ funduszu jest niezgodna z przepisami prawa lub
postanowieniami statutu. Skarge na fundusz moze wnie$¢ takze organizacja
spoteczna w imieniu grupy cztonkéw funduszu. Wydaje sig¢, ze przedmiotem
skargi do KNF moga by¢ nieprawidtowosci w realizacji przez OFE obowigzku
informacyjnego lub ich brak. KNF jest w wladny wowczas zdyscyplinowaé¢ OFE
i nakaza¢ solidne wypenianie zobowigzan wobec swoich cztonkow.

6. Charakter prawny i znaczenie obowiazkow
informacyjnych otwartych funduszy emerytalnych

W $wietle obowigzujacych regulacji mozna stwierdzi¢, iz ciazace na OFE,
aw praktyce na PTE, obowigzki informacyjne maja charakter normatywny,
wynikajacy z przepisow bezwzglednie obowiazujacych, ktorych nieprawidtowe
wykonanie lub brak wykonania sa zagrozone sankcjami typu administracyjnego
i karnego. Ich rzetelna, terminowa i prawidlowa realizacja ma przede wszystkim
na celu ochrone interesu czlonkéow funduszy, czyli obecnie glownych
beneficjentow funkcjonujacego systemu emerytalnego. Przyjety typ cztonkostwa
nie daje uczestnikom funduszy prawnych instrumentéw oddzialywania na
dziatalno$¢ inwestycyjng funduszu. W tych okoliczno$ciach dostarczenie
ubezpieczonemu informacji o jego sytuacji emerytalnej, umozliwia podjecie
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decyzji dotyczacych ewentualnej zmiany funduszu lub zainicjowania czy
rozszerzenia korzystania z oferty doubezpieczenia.

Z analizy przepisow wynika sukcesywne rozszerzenie prawa ubez-
pieczonego do informacji z OFE, przy czym mozna jeszcze postulowac
umieszczenie w tym katalogu informacji o wynagrodzeniach wyptacanych
w PTE. Jawno$¢ okre§lonych informacji dotyczacych dziatalnosci OFE oraz
jego organu zarzadzajacego, powinna sprzyja¢ rozwijaniu zaufania spotecznego,
wzrostowi poziomu wiedzy emerytalnej, umiejetnosci dokonywania trafnych
wyboréw w zakresie uczestnictwa w OFE oraz zwigkszonej aktywnosci
w obszarze Il filaru. Obowigzki informacyjne OFE nalezy w konsekwencji
traktowa¢ jako wazny element polityki informacyjnej, ktora musi by¢
prowadzona w obecnym systemie emerytalnym, jako czynnik budowania
swiadomos$ci ubezpieczonych dotyczacej ich perspektyw emerytalnych oraz
jako istotny impuls do podejmowania racjonalnych decyzji przez
ubezpieczonych [Nerka 2012, s. 88], chociazby dotyczacych zmiany OFE na
bardziej rentowne. Nasuwa si¢ refleksja, ze nie bez przyczyny najwazniejsze
informacje, jakie powinni otrzymaé uczestnicy OFE, dotycza wynikow
finansowych osigganych przez fundusz (art. 192 ustawy). Pozwala to
uczestnikom systemu emerytalnego na biezgco monitorowaé prawidtowo$é
ewidencjonowanych sktadek pod katem ich liczby i wysoko$ci oraz uzyskiwac
wiedze na temat hipotetycznej wysokosci przyszlego swiadczenia emerytalnego.

Przyjety system zdefiniowanej skladki oznacza, ze wysoko$¢ emerytury
zalezy w sposob bezposredni od zgromadzonego rzeczywistego indywidualnego
kapitatu. Wptyw wielko$ci dochodu osiaganego przez ubezpieczonego w okresie
aktywnosci zawodowej na wysokos$¢ przyszlej emerytury ogranicza konstrukcja
przewidziana w art. 19 ustawy systemowej, czyli wprowadzenie limitu rocznej
podstawy wymiaru sktadek na ubezpieczenie emerytalne i rentowe do wysokos$ci
kwoty odpowiadajacej trzydziestokrotno$ci prognozowanego przeciet-
nego wynagrodzenia miesigcznego w gospodarce narodowej na dany rok
kalendarzowy. W razie przekroczenia wskazanej granicy, ptatnik sktadek — na
mocy ustawy — jest zobowiazany do zaprzestania dalszego odprowadzania
sktadek, nawet jesli ubezpieczony wyrazitby zgode na optacane sktadek powyzej
limitu. Stad zwiekszenie wysokosci emerytury, wskutek osiagania przychodéw
ponad limit i optacania od nich sktadki nie jest mozliwe. Moze mie¢ znaczenie
dla ewentualnego skorzystania z wustug III filaru. Jednakze obecnie
zainteresowanie ubezpieczonych oferta dodatkowych ubezpieczen nie jest
zadowalajace — €O jest wynikiem m.in. zbyt stabej motywacji podatkowe;.
Nalezatoby zatem podja¢ bardziej zdecydowane dziatania w tym obszarze.

Skoro wyzsze dochody osiggane przez ubezpieczonego, stanowiace
podstawe ustalenia wymiaru skladki emerytalnej, przekladaja sie na wyzsza
kwote odprowadzonych sktadek tylko do limitu okreslonego ustawowo, nalezy
zastanowi¢ si¢ nad innymi metodami zwigkszenia przyszlych $wiadczen
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emerytalnych. Jedna z nich jest opdznienie momentu rozpoczecia pobierania
emerytury, co realizuje wprowadzony mechanizm podwyzszania wieku
emerytalnego do 67 lat, przy jednoczesnym zalozeniu trwania w tym okresie
aktywnosci zawodowej, skutkujacej oplacaniem sktadki. Konsekwencje takiego
uksztaltowania formuly emerytalnej sa dos$¢ roznorodne: od znaczacego
ograniczenia solidarno$ci w ubezpieczeniu emerytalnym [Ratajczak-Tuchotka
2012, s. 218 i n.] do zwigkszenia wymagan w stosunku do przeci¢tnego
ubezpieczonego w obszarze jego aktywnos$ci na rzecz swojej przyszlosci
emerytalnej. Ubezpieczony powinien zna¢ osiggnigcia swojego OFE, poniewaz
umozliwia to podjecie okreslonych dziatan, np. zmiany funduszu. Z informacji
KNF wynika, Zze w ostatnich latach dynamika zmian funduszu ulega
stopniowemu ograniczeniu [Rynek... 2013, s. 13], co mozna wigza¢ bezpo-
srednio z zakazem dziatalnosci akwizycyjnej od 2011 r. i ograniczeniem presji
wywieranej dotychczas przez akwizytorow, jak rowniez z brakiem przekonania
ubezpieczonych o skutecznosci wplywu takich dzialan na ich przysztosé
emerytalna.
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POSTAWY WOBEC OSZCZEDNOSCI
EMERYTALNYCH A PODEJMOWANE DECYZJE

1. Wstep

Oszczgdnosci emerytalne sg to ,,0szczednosci dokonywane przez dang
osob¢ w okresie aktywnoSci zawodowej, ktore sg rozwigzywane dopiero po
przejsciu na emeryture (...) skladaja si¢ z oszczednoSci w powszechnym
systemie emerytalnym oraz oszczedno$ci lokowanych w dowolnej formie poza
tym systemem” [Goéra 2003, s. 51]. Oszczednosci emerytalne stanowig
najbardziej w czasie odlozong konsumpcje sposrod wszystkich oszczednosci
tworzonych przez cztowieka, poniewaz przeznaczone sa na ostatnig faze jego
zycia. Stad tez oszacowanie takiej ich wysoko$ci, ktéra zapewnilaby godne
zycie na emeryturze, jest bardzo trudne, a tym samym — czegsto biedne.
Konsekwencja jest m.in. spadek konsumpcji po przejciu na emeryture
[Bernheim, Skinner, Weinberg, 1997]'. Jednocze$nie warto zauwazy¢, ze
gromadzeniu takich oszczedno$ci nie sprzyja hedonizm (w tym naturalne
zadowolenie z biezacej konsumpcji) oraz brak pewnosci co do dtugosci dalszego
zycia. Ponadto, w przypadku oszczednosci tworzonych w ramach systemu
emerytalnego, zar6wno tych obowigzkowych, jak i dobrowolnych, ich wyptata

! Potwierdzeniem tej tezy moze byé analiza wydatkéw gospodarstw emerytow
w poréwnaniu do pozostatych grup spoteczno-ekonomicznych w Polsce. Warto
zauwazy¢, ze zdecydowanie mniej niz ogélem emeryci wydaja na transport, odziez,
obuwie, rekreacje i kulture, ustugi restauracyjne i hotelowe oraz edukacje. Natomiast
wigkszy niz przecigtnie udziat w portfelu wydatkow maja optaty zwiazane
z uzytkowaniem mieszkania lub domu i nosniki energii, wydatki na zdrowie (w tym
artykuty farmaceutyczne) oraz zywnos$¢ i napoje alkoholowe [Syfuacja... 2013].
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przed osiggnigciem wieku emerytalnego jest obwarowana wieloma zatozeniami
I najczesciej niemozliwa.

Poniewaz oszczednosci emerytalne gromadzone w powszechnym systemie
emerytalnym (ZUS i OFE) maja charakter obowiazkowy, za$ ich tworzenie
najczesciej nie zalezy od woli osoby pracujacej, stad interesujgcym
zagadnieniem sa postawy i decyzje podejmowane w zakresie aktywow
gromadzonych dobrowolnie. Postawy? w istotnym stopniu determinuja bowiem
biezace i przyszte zachowania czlowieka. Stad tez celem opracowania jest
identyfikacja postaw wobec dodatkowego oszczedzania na emeryture
i ksztattujacych je czynnikow oraz proba oceny zgodnosci tych postaw
Z jednoczes$nie podejmowanymi w tym zakresie decyzjami.

W  opracowaniu wykorzystano wyniki reprezentatywnych badan
ankietowych przeprowadzonych w 2012 roku wsrdéd mieszkancow Wielko-
polski. W swoim zakresie przedmiotowym badania te dotyczyly m.in. postaw
i opinii dotyczacych oszczedzania na emeryture. Badaniami, ktore
przeprowadzone zostaly w Katedrze Badan Rynku i Ushug Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu, objeto 493 osoby pracujace. Metoda badawcza
byly wywiady bezposrednie z udzialem ankieterow, z wykorzystaniem
standaryzowanego kwestionariusza (PAPI).

2. Postawy, oczekiwania i decyzje wobec oszczednosci
emerytalnych — wyniki badan

Celem okreslenia poziomu zgodnosci postaw wobec konieczno$ci tworzenia
oszczednosci emerytalnych z oczekiwaniami i zachowaniami w tym zakresie,
zidentyfikowano m.in.:

— opinie pracujacych na temat sensowno$ci tworzenia dodatkowych
oszczednosci emerytalnych,

— formy dodatkowego oszczgdzania na emeryture, za pomoca ktorych
Wielkopolanie gromadza aktywa przeznaczone na zabezpieczenie staro$ci
(wtym: IKE, PPE, lokaty bankowe, inwestycje w papiery wartosciowe,
zakup nieruchomosci, ,,inwestowanie” w dzieci i ich edukacje, inne),

2 W tym miejscu warto przypomnieé, ze postawy bedace nieodlacznym elementem
badan konsumentéw, tworza trzy elementy: wiedza (jej prawdziwo$¢ i rozleglosc),
odczucia emocjonalne (warto$ciowanie przedmiotu postawy) oraz sktonno$¢ do
okreslonego zachowania (np. poszukiwania informacji czy skorzystania z danej ustugi)
[Nowak 1973].
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— wysoko$¢ miesiecznych oszczedno$ci na emerytur¢ przy hipotetycznym
zatozeniu, ze w Polsce nie istnieje powszechny i obowigzkowy system
emerytalny,

— wiek, do ktorego chcieliby pracowac,

— oczekiwania w zakresie wysokosci realnego $wiadczenia emerytalnego,
ktore chcieliby otrzymywac - biorgc pod uwage swoje obecne dochody
i ptacone skladki — gdyby ,.juz” mieli przej$¢ na emeryture’.

Identyfikujac postawy wobec dobrowolnego i1 indywidualnego oszcze-
dzania, ktorego celem jest zabezpieczenie starosci, w pierwszej kolejnosci
okreslono preferencje czasowe w tym zakresie®. | tak, jak wynika
z przeprowadzonych badan, S$rednio 58% oso6b deklaruje, ze dodatkowe
oszczednosci emerytalne nalezy tworzy¢ z chwilg podjecia pracy zawodowe;j.
A zatem, zgodnie z teorig behawioralnej hipotezy cyklu zycia mozna stwierdzi¢,
ze wérdd tej grupy osob dominuje postawa ,,stratega”.

Z kolei wsrdd pozostatych 42% Wielkopolan wystepuje przewaga
,pierwiastka hedonistycznego”. W ramach tej grupy osob 78% deklaruje, ze
zacznie dodatkowo oszczedzaé na emeryture po zaspokojeniu innych potrzeb
(zakup mieszkania i jego wyposazenia, zakup auta, itd.), za$ pozostali uwazaja,
ze nie ma w ogodle sensu gromadzi¢ aktywow na ten cel, gdyz jest to zbyt
odlegla przysztos¢. Opinie Wielkopolan w tym zakresie uzaleznione sg
w istotnym stopniu od ich wieku, co zaprezentowano na rysunku 1. Istotnymi
statystycznie zmiennymi, réznicujagcymi postawy konsumentow w tym zakresie,
sg takze ich wyksztalcenie oraz oczekiwane dochody na emeryturze.

¥ Oczekiwania sa jednym z wazniejszych czynnikéw wplywajacych na zachowania
cztowieka. Teoretycznie bowiem kazda podejmowana decyzja w znacznym stopniu
uwarunkowana jest oczekiwaniami wobec przysztych jej konsekwencji [Minford 1992].
* Punktem wyjécia w prowadzonych badaniach byto uwzglednienie teorii samokontroli,
bedacej jednym z fundamentéw behawioralnej hipotezy cyklu zycia Shefrina i Thalera.
W teorii tej dzieli si¢ psyche cztowieka na dwie cz¢$ci — hedoniste, o krotkowzrocznym
horyzoncie podejmowanych dzialan oraz stratega — planujacego w dlugim okresie.
Hedonista wprawdzie jest sktonny oszczedza¢ na emeryture deklarujac, ze zacznie to
czyni¢ ,,pdzniej”, po zaspokojeniu ,teraz” biezacych potrzeb. Jednakze po upltywie
okreslonego czasu, ponownie pojawia si¢ nowe hedonistyczne odwlekanie decyzji
0 oszczedzaniu na ,,poézniej” i cheé zaspokojenia innych potrzeb ,juz”. Z punktu
widzenia konieczno$ci tworzenia oszczgdnos$ci emerytalnych, zachowania czlowieka
powinna oczywiscie cechowaé racjonalno$¢ stratega. Szerzej zob.: [Thaler, Shefrin
1981, s. 392-406].
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Rys. 1. Postawy wobec czasu rozpoczecia dodatkowego oszczgdzania
na emerytur¢ wedlug wieku

Zrédlo: opracowanie na podstawie przeprowadzonych badan.

Analizujac rzeczywiste dzialania podejmowane w zakresie tworzenia
dodatkowych oszczgdnosci emerytalnych mozna zauwazyé, ze az 73%
pracujacych deklaruje, ze takie oszczednosci tworzy’. W grupie takich osob

® Wigczajac w te sposoby takze wariant: ,inwestowanie w edukacje i wychowanie
dzieci, ktore w przysztosci beda mi pomagaty”. Dla poréwnania, rowniez w Diagnozie
spotecznej 2011, odsetek oszczedzajacych na staro$¢ wyniost 74%, za$ wielkos¢
oszczednos$ci przeznaczona na zabezpieczenie starosci  wynosila  6,5-krotnosé
miesigcznych dochodow. Szerzej zob.: [Diagnoza... 2011, s. 84].

Jednoczesnie nalezy zauwazy¢, Ze poziom zainteresowania pracujgcych rozwigzaniami
instytucjonalnymi  oferowanymi w ramach trzeciego filaru jest bardzo niski.
Przyktadowo na koniec 2012 roku wartos¢ aktywow zgromadzonych w pracowniczych
programach emerytalnych (PPE) wyniosta jedynie 8,3 mld zI, przy czym aktywa te
nalezaly do 358,1 tys. osob (tj. 2,29% ogétu liczby pracujacych) [Pracownicze
programy... 2013, s. 3]. Natomiast IKE posiadato 813,7 tys. 0sob, tj. 5,2% liczby os6b
aktywnych zawodowo, za§ warto§¢ zgromadzonych aktywow wyniosta 3,5 mld zi
Na tym tle wyjatkowo korzystnie wyglada sytuacja w zakresie zainteresowania IKZE —
juz w pierwszym roku ich funkcjonowania z tego rozwigzania skorzystalo 496,8 tys.
0sob (tj. 3,2% ogoélu pracujacych), gromadzac aktywa na poziomie 52,9 min zk
[Indywidualne konta... 2013, s. 3-4]. Jest to potwierdzeniem, ze atrakcyjne dla
pracujacych programy oszczgdno$ciowe na staros¢ powinny wigza¢ si¢ m.in.
z natychmiastowa mozliwos$cia otrzymania zysku [Thaler 1994, s. 189 i dalsze]. W tym
przypadku zastosowano preferencje podatkowa polegajaca na odliczaniu od podstawy
opodatkowania podatkiem dochodowym od oséb fizycznych wplat na to konto
[Ustawa].
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dominuja przede wszystkim pracujacy w wieku 40-49 lat (82%), posiadajacy
wyzsze wyksztalcenie oraz cztonkowie co najmniej 3-osobowych gospodarstw
domowych. Ponadto odsetek dodatkowo oszczgdzajacych rosnie wraz ze
wzrostem dochodéw przypadajacych na osobg w gospodarstwie domowym oraz
oczekiwan wobec wysokoS$ci przysztej emerytury. Na rysunku 2 zaprezentowano
przyktadowo wyodrgbnione segmenty oséb oszczgdzajacych, celem zwigkszenia
przysziego $wiadczenia emerytalnego. Istotnymi statystycznie deskryptorami
okazaly si¢ by¢ liczba osob w gospodarstwie domowym, wyksztalcenie
oraz plec.

Dodath: na al
gzet O
Kategoria ki3 n

B oszozgdzam 733 354
nie omzczgdzam 26,7 128
100,0 483
[=
Liczha ashb w gosp. damounm
Skorygowana waresé P=0,002, Chi-
lawadrat=12,679, d=1

=
| B oszezqdzam 1
. | p
\ nie oszezgdzam H Ogdtem

“=2 usubfr, <braks 2 osoby
ezet 1 Wezet 2
Kategoria % n Kategoria % n

B ozczedzam g2, 94
nie vsezgdzam 37,7 &7

B oszozedzam 78,3 260
nie oszozedzam 217 72

Ogatem 21,2 151 Ogétern 62,7 332
ateenie atcenie
Skonggomana wartosé P=0008, Chi-lwadrat=g, Skarygouwana wartosé P=0,046, Chitwadrat=7,
018, di=1 420, df=1
wnzsze: podstavwome | zavwo dowe frednie unEsze, <braks Erednie; podstawaue | Zawodowe
Mgzt 3 rgzet 4 rgzet 5 Wezet G

% n
B oszezedzam 717 68
nie omezgdzam 253 26

% n

B gzozgdzam 475 26
nie oszezgdzam 525 31

Katagoria Kategoria Kategaria % o
B oszozedzam 73,4 149

nie oszezgdzam 266 54

Katagoria % n
B pszozedzam 86,0 111
nie oszczgdzam 140 18

Ogétem 19,0 92 Ogétem 122 &0 Ogétem 26,7 120 Ogétem 42,0 203
=
Ptad
Skorygowana wartofé P=0,045, Chikwadrat=z,
989, df=1

mezoTyEna kabieta

Migzet T Wezet S

Wategoria % n Kategoria % n

B gzezedzam 922 59
nie oszczgdzam 78 5
Ogétem 13,3 64

B gzzezedzam 80,0 52
nie oszezgdzam 200 13
Ogétem 13,5 65

Rys. 2. Klasyfikacja pracujacych na podstawie dodatkowego oszczedzania
na emeryture przeprowadzona z wykorzystaniem algorytmu CHAID

Zrédlo: opracowanie na podstawie przeprowadzonych badan z wykorzystaniem SPSS.

W celu okreslenia racjonalno$ci postaw wobec tworzenia oszcze¢dno$ci
emerytalnych, poproszono takze pracujacych mieszkancow Wielkopolski
0 wyobrazenie sobie sytuacji braku zinstytucjonalizowanego systemu emery-
talnego w Polsce. Jak wynika z przeprowadzonych badan, gdyby w Polsce
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nie byto powszechnego i obowigzkowego systemu emerytalnego, $rednio kazda
osoba zadeklarowala, ze odkladalaby wowczas miesigcznie 665 zt, aczkolwiek
8% nie oszczedzaloby w ogole’. Poziom tych deklarowanych oszczednosci jest
dodatnio i statystycznie istotnie skorelowany przede wszystkim z oczekiwanym
poziomem dochodow na emeryturze (wspdtczynnik korelacji liniowej
Pearsona=0,724, p=0,000), ale takze z miesiecznym dochodem przypadajacym
na osob¢ w gospodarstwie domowym oraz liczba dodatkowych form, za pomoca
ktorych pracujacy oszczedzaja na emeryture. Ponadto wielkos¢ deklarowanych
oszczednosci ro$nie wraz ze wzrostem wyksztalcenia glowy gospodarstwa
domowego, a takze postrzeganiem siebie jako osoby odpowiedzialnej finansowo
oraz poczuciem, ze samemu lepiej oszczedzatoby si¢ na emeryturg niz czynig to
instytucje ku temu powolane (zob. tabela 1).

Tabela 1. Postawy wobec oszczednosci emerytalnych — wybrane wspotczynniki
korelacji liniowej Pearsona oraz korelacji rang Spearmana

Wysokosé Liczba ; i
deklarowanych | dodatkowych Vl\(/tlsll_( e’ d00 Oczgrilc\)/vrﬁ w
oszczednosci form lanui f si df))chod()w

przy braku oszczedzania P Je s'¢
systemu na pracowaé na

zawodowo | emeryturze
emerytalnego emeryture

Wspolczynniki korelacji liniowej Pearsona

Wysokos¢

deklarowanych
oszczednosci przy 1 0,261 -0,005 0,724™
braku systemu
emerytalnego

Liczba
dodatkowych form
oszczedzania

na emeryture

0,261" 1 0,057 0,273

Wiek, do ktérego
planuje si¢
pracowaé
zawodowo

-0,005 0,057 1 -0,069

® Poniewaz badania przeprowadzane byly w maju 2012 roku, dla oceny poziomu
deklarowanej sktadki przyjeto przecietne wynagrodzenie z tego okresu, ktore wedlug
danych Gloéwnego Urzedu Statystycznego wynosito wowczas 3 617,98 zt (dot.
podmiotéw, w ktorych liczba zatrudnionych przekracza 9 osob). Stad tez przy sktadce
emerytalnej na poziomie 19,52% podstawy wymiaru (tj. w badanym okresie $rednio
706,2 zl), $redni poziom deklaracji oszczednosci emerytalnych mieszkancow
Wielkopolski okazat si¢ by¢ zanizony. Szerzej zob.: [Olejnik 2013a].
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Tabela 1 (cd.)

Oczekiwany
poziom dochodow 0,724 0,273" -0,069 1
na emeryturze

Wiek 0,025 0,041 0,152 0,013

Liczba osob
w gospodarstwie 0,091 0,186 0,072 0,149
domowym

Dochdéd na osobe
w gospodarstwie 0,506 0,255 0,041 0,524
domowym

Wysokos¢
wygranej
przeznaczonej 0,034 0,169 0,117 -0,036
na oszczednosci
emerytalne

Wspolczynniki korelacji rang Spearmana

Wyksztalcenie 0,204** 0,251** 0,031 0,312**

»,Sam lepiej
oszczedzalbym
na emeryture niz 0,109* 0,020 0,064 0,087
instytucje ku temu
powotane”

,,Zarzadzam
madrze moim
budzetem

domowym”

0,072 0,053 -0,015 0,044

,,.Na emeryturze
oszczedzanie
pieniedzy nie ma
sensu”

-0,080 -0,126** -0,108* -0,120**

»Mam czas, by
zaczaC oszczedzad -0,070 -0,108* -0,102* -0,110*
na emeryture”

,Jestem osobg
odpowiedzialng 0,200** 0,258** 0,018 0,229**
finansowo”

** Korelacja jest istotna na poziomie 0.01 (dwustronnie).
* Korelacja jest istotna na poziomie 0.05 (dwustronnie).

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Kolejna kwestig poruszong w badaniu byl wiek, do ktérego dana osoba
chciataby pracowaé. Pomimo zaleznosci — im dhuzszy wiek, tym wyzsze
$wiadczenie emerytalne — generalnie Wielkopolanie chcieliby zakonczy¢ swoja
prace zawodowg najczesciej w wieku 60 lat — tak zadeklarowato 37% osob.
Natomiast co trzecia osoba chciataby przej$s¢ na emeryture przed 59. rokiem
zycia, 23% w wieku 61-65 lat oraz 9% — w wieku powyzej 66 lat.

Warto zauwazy¢, ze wiek, do ktorego dana osoba chciataby pracowac, jest
dodatnio i w sposob istotny statystycznie skorelowany z wiekiem respondenta
(zob. tabela 1). A zatem im kto$ jest starszy, tym czgsciej chciatby pracowac jak
najdluzej. Co ciekawe, najwicksza akceptacja pozostawania na rynku pracy,
nawet powyzej ustawowego wieku emerytalnego, charakteryzuja si¢ osoby
powyzej 60 roku zycia — 15% wskazan (rysunek 3).

100% -

90%
W 66 i wigeej lat

80%

70% +—

M 61-65 lat
60% 1| 61-65 lat

50% +— —
I D60 lat

40% +—

30% T

Odo 59 lat
20% +— | Hdol

preferowany wiek zakonczenia pracy

10% +— —

0%

do 29 lat 30-39 lat 40-49 lat 50-59lat 60 i wigcej lat
wiek

Rys. 3. Preferowany wiek, do ktorego Wielkopolanie chcieliby pracowac,
wedtug wieku respondenta

Zrédlo: opracowanie na podstawie przeprowadzonych badan.

Segment pracujacych, ktorzy chcieliby pracowac jak najdluzej, stanowia
takze przede wszystkim mezczyzni, osoby z wyksztalceniem wyzszym,
przedstawiciele 1-2 osobowych gospodarstw domowych oraz najlepiej
zarabiajacy (w kazdym przypadku od 12% do 15% wskazan). Z kolei wsrod
osob, ktére najchetniej przeszlyby na emeryture jak najwcze$niej, dominuja
osoby w wyksztatceniem $rednim (co trzecia), najnizej zarabiajacy (39%) oraz
kobiety (43%). Warto rowniez zauwazyC¢, ze wiek, do ktérego pracujacy
chcialby by¢ czynny zawodowo, jest takze w sposob istotny statystycznie
dodatnio skorelowany z wysokoscig ewentualnej wygranej (np. na loterii)
przeznaczonej na oszczednosci emerytalne’.

" Respondenci dzielili hipotetyczng wygrana 100 tys. zt na rozne cele, w tym na
oszczednosei emerytalne. Szerzej zob.: [Olejnik 2013b].
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Identyfikujac racjonalnos¢ oczekiwan Wielkopolan wobec przyszlej
wysokosci §wiadczen emerytalnych, postawiono ich rowniez w teoretycznej
sytuacji natychmiastowego przejscia na emeryturg. Biorgc zatem pod uwage
obecne dochody, okreslili oni poziom oczekiwanego wowczas S$wiadczenia
emerytalnego (zob. rysunek 4).

40

35
30

25

20 -
15 A
10
5
0 - T T T

do 1999 zt 2000-2999 zI 3000-3999 zt 4000 i wigcej zt

Rys. 4. Realny oczekiwany poziom dochoddéw na emeryturze

Zrédlo: opracowanie na podstawie przeprowadzonych badan.

Generalnie osoby pracujace oczekuja, ze gdyby ,,dzi§” mieli przejs¢ na
emeryturg, $redni realny poziom $wiadczenia emerytalnego wynositby $rednio
3107 zt (brutto) (tj. az 86% przecigtnego wynagrodzenia z tego okresu). Biorgc
jednak pod uwage prognozy stopy zastgpienia [Krajowa strategia emerytalna
2005, s. 41], oczekiwania te sa zdecydowanie zbyt optymistyczne, a wrecz
nierealne.

3. Podsumowanie

Jednym ze skutkéw reform emerytalnych, w tym takze reformy rozpoczetej
w Polsce w 1999 roku, jest wzrost niepewnosci co do poziomu przyszitych
$wiadczen emerytalnych [Zukowski 2006, s. 73]. Pesymistyczne projekcje
dotyczace stop zastgpienia z pierwszego i drugiego filaru powinny wptywac
na wzrost znaczenia dodatkowych oszczednosci emerytalnych.

Jednakze niewielkie zainteresowanie oszczedzaniem na staro$¢ za pomoca
rozwigzan oferowanych przez trzeci filar (pracownicze programy emerytalne,
indywidualne konta emerytalne i indywidualne konta zabezpieczenia
emerytalnego) nasuwa pytanie o przyczyny takiego stanu rzeczy. Reasumujac
rozwazania poczynione W niniejszym opracowaniu mozna wskazaé¢ kilka
powodoéw. Po pierwsze, wynika to z sytuacji materialnej pracujacych. Jak
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wykazano, wzrost dochodéw przektada si¢ bowiem na wigkszg akceptacje
konieczno$ci  tworzenia  dodatkowych  aktywow  emerytalnych  oraz
podejmowane w tym zakresie konkretne decyzje. Po drugie, istotng przeszkoda
w oszczedzaniu na staro$¢ sg postawy wobec koniecznosci tworzenia takiego
kapitatlu — niski poziom wiedzy, emocje zwigzane z koniecznoscia rezygnacji
z biezacej konsumpcji, czy tez sklonno$¢ do skorzystania z ushug, ktoérych
rezultat wystapi w bardzo odleglym horyzoncie czasowym.
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AGNIESZKA PLESNIAK

Instytut Statystyki i Demografii
Szkola Gléwna Handlowa

WIEDZA | KOMPETENCJE FINANSOWE
A OSZCZEDZANIE NA STAROSC W POLSCE

1. Wstep

Zmiany demograficzne i wydtuzanie przecig¢tnego trwania zycia sprawiaja,
ze rosnie rola zabezpieczenia wlasnej starosci. Rowniez reformy systemow
emerytalnych wymuszaja potrzebe indywidualnej zapobiegliwosci jednostek.
Tymczasem sktonno$¢ do oszczedzania jest w Polsce niska, na co wskazujg
zarobwno badania krajowe [Roszkiewicz 2006, 2008], jak i pordéwnania
miedzynarodowe [Plesniak 2012]. Ponadto, jak zauwazyt Wiarneryd [Wérneryd
2004, s. 559], pozytywne postawy wobec oszczedzania nie przektadaja si¢ na
oszczedzanie. A. Lusardi [2009] uwaza, ze powodem, dla ktérego gospodarstwa
domowe nie angazuja si¢ w proces planowania finanséw, jest wlasnie brak
kompetencji finansowych. Do podobnych wnioskow prowadzi lektura polskich
badan [por. Matul i in. 2004]. Celem badania przedstawionego w niniejszej
pracy jest ocena wpltywu wiedzy finansowej i kompetencji finansowych na
sktonno$¢ do oszczedzania z przeznaczeniem na staro$¢ w Polsce.

Wiele badan zostalo poswigconych wpltywowi wiedzy lub kompetencji
finansowej na oszczg¢dzanie [Fornero, Monticone 2011; Behrman i in. 2012;
van Rooij i in. 2011], jak rowniez samemu pomiarowi wiedzy finansowej
i kompetencji  finansowych. Niemniej jednak, kwestia pomiaru wiedzy
finansowej i kompetencji finansowych nie jest jednoznacznie okreSlona.
S.J. Huston [Huston 2010] wskazuje trzy problemy, z jakimi wigze si¢ pomiar
wiedzy i kompetencji finansowej. Sa nimi: brak wspodlnego konstruktu, brak
petnego, kompleksowego zestawu pytan mierzacych wszystkie wymiary
kompetencji finansowej, wreszcie brak wytycznych jak interpretowac otrzymany
konstrukt.
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W pracy zaproponowano koncepcje pomiaru kompetencji finansowych
oparta na wiedzy finansowej 1 umiej¢tnosciach umozliwiajacych jednostkom
zarzadzanie wlasnymi finansami. Koncepcja ta jest wezsza niz koncepcje
zaproponowane przez OECD w programie PISA' i OECD/INFE, ktore sg bardzo
wymagajace pod katem pomiaru [OECD 2013; OECD, INFE 2011].

Dane pochodza z badania zrealizowanego w ramach Grantu NCN nr
rejestracyjny 152931 pt. ,,Uwarunkowania zabezpieczania staro$ci w polskich
gospodarstwach domowych”, realizowanego w Instytucie Statystyki i Demo-
grafii Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie pod kierownictwem prof. dr
hab. M. Roszkiewicz. Obserwacji dokonano za pomocg wywiadu bezposred-
niego z kwestionariuszem ankietowym, przeprowadzonego technika OMNIBUS
na losowej probie 1478 gospodarstw domowych. Dobor proby byt dwu-
stopniowy, warstwowy. Badanie miato charakter ogdlnokrajowy i zostato
przeprowadzone pod koniec 2012 r. W zwigzku z tym, ze analiza dotyczy
oszczedzania na staro$¢, w analizie ujeto jedynie 1020 gospodarstw domowych,
ktorych ,,gtowa” nie pobierata emerytury. Obliczen dokonano w programie
SPSS.

2. Operacjonalizacja i pomiar wiedzy finansowej
I kompetencji finansowych

Pojecia edukacja finansowa, wiedza finansowa czy kompetencje finansowe
bywaja uzywane w réznych kontekstach i znaczeniach. Warto je zatem
uporzadkowaé. Opierajac si¢ na definicji OECD edukacj¢ finansowa mozna
okresli¢ jako ,,proces, W wyniku ktorego konsumenci/inwestorzy doskonalg
swoja znajomos¢ produktéw finansowych i1 poje¢ z dziedziny finanséw, a takze
poprzez informacje, instrukcje i/lub obiektywne rady rozwijaja umiej¢tnosci
i pewnos¢ siebie, aby mogli oni: uswiadomi¢ sobie zagrozenia i korzysci, jakie
niosg ze sobg produkty finansowe, podejmowac $wiadome decyzje, wiedzie¢
gdzie znalez¢ pomoc finansows, podejmowac inne efektywne dziatania w celu
poprawy swojego dobrobytu i bezpieczenstwa finansowego” [por. OECD 2005,
s. 26]. Tak wigc edukacja finansowa jest procesem, W wyniku ktérego jednostka
poszerza swa wiedze finansowg i rozwija kompetencje finansowe.

W literaturze pojecia wiedzy finansowej (financial knowledge), jak
i kompetencji finansowych (financial literacy) sa roznie definiowane. Ponadto
bywaja one uzywane zamiennie. S.J. Huston [Huston 2010] na podstawie
przegladu badan dotyczacych wiedzy finansowej i kompetencji finansowych,
przytoczyta osiem definicji wiedzy/kompetencji finansowych. Trzy z nich

! PISA — Program Miedzynarodowej Oceny Umiejetnosci Uczniow (Programme for
International Student Assessement).
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koncentrujg si¢ tylko na wiedzy finansowej, a dwie tylko na umiej¢tnosciach.
Kolejna definicja opiera si¢ na wiedzy i na umiejetnosciach, ale nie okresla
efektu koncowego. Ostanie dwie definicje zawieraja wszystkie trzy elementy,
czyli wiedzg, umiejetnosci i1 efekt koncowy, jakim jest dobrobyt i/lub
bezpieczenstwo finansowe. Warty podkreslenia jest fakt, ze sposrod 52
analizowanych przez S.J. Huston badan w 72% nie zdefiniowano wyraznie
badanego konstruktu, opierajac si¢ na definicjach operacyjnych.

Wedlug Stownika jezyka polskiego [Szymczak 1995] wiedza jest to: ,,0g6t
wiadomosci zdobytych dzigki uczeniu si¢; zasob wiadomosci z jakiej$
dziedziny, galaz nauki”; lub ,,znajomos$¢ czegos; uswiadomienie sobie czegos”.
Tak wiec wiedza finansowa — oznacza zaséb wiadomosci z dziedziny finansow
(i odpowiada angielskiemu financial knowledge). Cho¢ nalezy zaznaczy¢, ze
okreslenie wiedza finansowa bywa stosowane rowniez w szerszym znaczeniu
obejmujacym tez umiejetnosci [Np. Stan wiedzy finansowej Polakéw 2009].
Z kolei kompetencja, wedlug Stownika jezyka polskiego [Szymczak 1995],
oznacza ,zakres czyjej$ wiedzy, umiejetnosci lub odpowiedzialnosci”, za$
wedlug internetowego Stownika jezyka polskiego PWN?% | zakres czyjej$
wiedzy, umiej¢tnosci 1 doswiadczenia”. Kompetencja jest wigc pojgciem
szerszym niz wiedza, gdyz poza wiedzg obejmuje réwniez umiejetnosci.

W programie PISA kompetencje finansowe (finanacial literacy)
zdefiniowano jako ,,znajomo$¢ i1 zrozumienie zagadnien finansowych oraz
umiej¢tnosci, motywacja i pewno$¢ stosowania ich w celu podejmowania
skutecznych decyzji w celu zwigkszania finansowego dobrobytu jednostek
i spoteczenstwa i zapewnienia udziatu w zyciu ekonomicznym.” [OECD 2013,
s. 144].

Znacznie szersza definicje kompetencji finansowych (financial literacy),
przyjeto w operacjonalizacji pojecia zaproponowanej przez OECD i INFE,
zgodnie z ktora sa one ,,kombinacja §wiadomosci, wiedzy, umiejegtnosci, postaw
i zachowan niezbednych aby podejmowa¢ sensowne decyzje finansowe i w ich
efekcie osiggna¢ indywidualny dobrobyt finansowy” [OECD, INFE 2011, s. 3].
Konstrukt ten okreslany jest rowniez terminami: zdolno$ci finansowe, kultura
finansowa. Nalezy zauwazy¢, ze definicja zaproponowana przez OECD/INFE
powstata na potrzeby edukacji finansowej. Sila rzeczy jest wiec ona szeroka
i obejmuje réwniez dziedziny, na jakie edukacja finansowa powinna oddzia-
lywaé, a wiec na zachowania i postawy®, a ktore niekoniecznie tworza tres¢
konstytutywng pojecia kompetencje finansowe. Przyktadowo oszczedzanie

2 http://sjp.pwn.pl/

® Warto tutaj przytoczyé prace M. Matula i K. Pawlak, wskazujaca, ze rozwoj
kompetencji finansowych, zmienit postawy i zachowania zwiazane z finansami wsrod
biorgcych wudziat w warsztatach edukacji finansowej, w szczegolnosci wzrosto
przekonanie do planowania i oszcz¢dzania [Matul, Pawlak 2005].
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na staro$¢ jest konkretnym zachowaniem, ktére moze by¢ efektem wysokich
kompetencji finansowych, ale samo w sobie nie jest kompetencja. Kompetencja
moze by¢ natomiast znajomos$¢ 1 umiej¢tnos¢ stosowania strategii utatwiajacych
oszczgdzanie, czy znajomos$¢ i umiejetnos¢ wyboru produktow oszczed-
nosciowych.

W pracy pojecie kompetencje finansowe jest rozumiane wasko, jako wiedza
i umiejetnosci pozwalajace korzysta¢ z produktéw finansowych i podejmowac
racjonalne decyzje finansowe. Definicja ta jest analogiczna do definicji
swiadomosci ubezpieczeniowej zaproponowanej przez T. Szumlicza [Szumlicz
2006]. Jest ona natomiast wezsza od definicji stosowanej przez OECD w PISA
[OECD 2013] czy przez OECD, INFE [2011]. Termin financial literacy
thumaczony bywa tez jako $wiadomos$¢ finansowa [por. lwanicz-Drozdowska
2010, s. 1]. Jednak termin $wiadomos$¢® nie oddaje przyjetego w pracy
definiensu pojgcia kompetencji finansowych.

Koncepcja pomiaru kompetencji koncentruje si¢ na hajbardziej
podstawowych kompetencjach, umozliwiajgcych korzystanie z produktéw
finansowych oraz podejmowanie racjonalnych decyzji finansowych. Opiera sie
ona na dwoch wymiarach. Pierwszy wymiar dotyczy wiedzy finansowej. Drugi
wymiar wigze si¢ umiejetno$ciami, ktore sg niezbedne, aby zarzadza¢ zasobami
finansowymi i w efekcie tworzy¢ nadwyzki finansowe (por. rys. 1).

wiedza
) Znajomos¢  produktéw
finansowa £l finansowych

Kompetencja

finansowa Planowanie budzetu

Planowanie wigkszych

umiejgtnosci wydatkow

Planowanie przysziosci

Rys. 1. Konceptualny schemat modelu pomiarowego kompetencji finansowych

Zrodto: opracowanie wlasne.

* Swiadomos¢ to ,,zdolnoéé zdawania sobie sprawy w kategoriach pojeciowych z tego,
co jest przedmiotem postrzegania, doznawania” lub ,,zdolno$¢ umystu do odzwier-
ciedlania obiektywnej rzeczywisto$ci, uwarunkowana spolecznymi formami zycia
cztowieka i uksztattowana w toku jego historycznego rozwoju” [Szymczak 1995].
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Wiedza finansowa najczeSciej mierzona jest za pomocg pytan dotyczacych
ogdlnie pojetej wiedzy ekonomicznej np. raport Fundacji Kronenberga [Stan
wiedzy finansowej Polakéw 2009], czy [Lusardi, Mitchell 2011; Fornero,
Monticone 2011]. Czgé¢ pytan w pomiarze kompetencji finansowych w badaniu
pilotazowym przeprowadzonym przez OECD i INFE w 14 krajach [Atkinson,
Messy 2012] réwniez dotyczy wiedzy ekonomicznej lub wymaga umiejetnosci
obliczeniowych (np. obliczanie procentu prostego czy sktadanego).

Z punktu widzenia oszczedzania istotna jest jednak znajomo$¢ produktow
finansowych. Konsument, ktéry rozumie pojecia ekonomiczne 1 potrafi
wykonywac¢ nawet skomplikowane obliczenia, nie bgdzie racjonalnie zarzadzat
swoimi finansami, jesli nie zna produktow finansowych. Znajomo$é produktow
finansowych zwigksza mozliwosci wyboru, gdyz jednostka dokonujac wyboru
bierze pod uwage tylko znane sobie mozliwosci, a im wigcej tych mozliwosci
dostrzeze, tym mniej ograniczony jest jej wybor. Zas M. Matul i K. Pawlak
[Matul, Pawlak 2005] wymieniajg oferte instytucji finansowych i podstawy
ich dziatania w$rod najwazniejszych zagadnien edukacji finansowej w Polsce.

L. Xu i B. Zia [Xu, Zia 2013] wskazuja, ze o ile niewyksztalceni
respondenci moga nie by¢ w stanie odpowiedzie¢ na pytania wymagajace
obliczen (np. dotyczace procentu sktadanego), to moga by¢ oni Swiadomi jakie
majg mozliwosci wyboru i wiedzie¢ gdzie uzyskaé¢ pomoc finansowg. Podobnie
J.S. Huston [Huston 2010] wskazuje, Zze umiej¢tnosci obliczeniowe nie maja
az tak istotnego znaczenia dla kompetencji finansowych, a to z uwagi na
latwo dostgpne narzedzia umozliwiajace obliczenia, takie jak kalkulatory
lokat, kalkulatory hipoteczne czy emerytalne®. W efekcie brak umiejetnosci
obliczeniowych niekoniecznie uniemozliwia podejmowanie racjonalnych
decyzji finansowych.

Bioragc pod uwage przytoczone wyzej argumenty, pomiar wiedzy finanso-
wej oparto na znajomo$ci produktow finansowych jako najbardziej istotnej
z punktu widzenia przyjetej w pracy definicji kompetencji finansowych. Stopien
znajomosci produktéow finansowych okre§la liczba znanych respondentowi
produktéw oferowanych przez banki i instytucje finansowe®. Stopien znajomosci
poszczegbdlnych produktow finansowych byt rozny. O ile np. konto osobiste
(ROR) znane prawie wszystkim respondentom (92%), to pracownicze programy
emerytalne znalo zaledwie 15% (por. tabela 1). Warto dodaé, ze respondenci,

® Przykladowo KNF na swojej stronie oferuje: kalkulator hipoteczny, emerytalny,
kalkulator wydatkéw domowych, kalkulator oplat manipulacyjnych funduszy
inwestycyjnych  (http://www.knf.gov.pl/dane_wspolne/kalkulatory.html), a Infor np.
kalkulator  lokat, kredytow, odsetek ustawowych, kalkulator emerytalny
(http://mww.infor.pl/kalkulatoryy/).

® Pytanie brzmiato: Porozmawiajmy o roznych produktach oferowanych przez banki
i inne instytucje finansowe. Ktore z nich sa Panstwu znane?
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ktorzy deklarowali znajomos¢ rzadziej wskazywanych produktow finansowych,
przecigtnie znali ich wigcej.

Tabela 1. Odsetek respondentow, ktorzy znali poszczegolne produkty finansowe

Srednia liczba
S| akazanch
Produkty finansowe zna‘p cveh darlv produktéw przez
Jacy y osobe znajacq dany
produkt produkt
Konto osobiste / (ROR) 0,92 5
Lokata terminowa 0,73 5,8
Konto oszczednosciowe /
" : 0,6 6,3
oszczednosciowo-lokacyjne
Inwestowanie w nieruchomosci 0,44 7,5
Whplaty do funduszy inwestycyjnych 0,4 7,6
Inwestowanie w papiery warto§ciowe 0,38 8
Inwestowanie w przedmioty wartosciowe 037 81
(ztoto, dzieta sztuki itp.) ' '
Whtaty do IKE lub IKZE (111 filar) 0,32 8
Ubezpieczenia na okres emerytury 0,32 7,6
Pracownicze programy emerytalne* 0,27 (0,15) 8,3

*27% sposrod 598, ktorzy pracowali i1 ktorych zaktad pracy oferowat PPE, co stanowi
15% wszystkich, ktérzy odpowiedzieli na to pytanie’.

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Analiza rzetelno$ci skali wykazata, ze skala jest rzetelna. Wspolczynnik
rzetelnosci Kudera-Richardsona (KR20) dla zmiennych zero-jedynkowych
wyniost 0,882%, Oprocz znajomosci produktow finansowych zbadano tez
subiektywna ocen¢ wiedzy finansowej respondentow. Respondenci lepiej
oceniajacy swa wiedze finansowa, znali przecigtnie wigcej produktow
finansowych. Mimo to zgodnos$¢ miedzy subiektywna oceng wiedzy finansowe;j
a znajomo$cig produktow finansowych wyniosta 46%. Z kolei 29,4%
respondentdw przecenialo swoja wiedz¢ finansowa, a 24,6% nie docenialo jej
W stosunku do poziomu wiedzy finansowej zmierzonej za pomoca znajo-
mos$ci produktéw finansowych (por. tabela 2). Przytoczone rozbieznosci

" Przyjeto, ze je§li dana osoba nie pracuje lub jej zaktad nie oferuje PPE to nie zetkneta
si¢ ona z danym produktem i raczej go nie zna. Wada takiego podejscia jest fakt, ze
liczba znanych produktéw dla respondentow, ktérzy wybrali kategori¢ ,,nie dotyczy,
obecnie nie pracuje (rencista, bezrobotny)” lub ,,nie dotyczy, moja firma nie ma takich
programéw” w pytaniu o PPE, moze by¢ zanizona jesli znali on ten produkt.

® Nalezy dodaé, ze zalozenia o rownolegtych pozycjach testowych nie jest spetnione
(w praktyce trudno je spetnic), wiec miara ta jest obcigzona w dot [Guilford 1954, s. 73-75].
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w subiektywnej i obiektywnej ocenie wiedzy finansowej moga wynikac z efektu
Krugera-Dunninga polegajacgo na tym, ze osoby niewykwalifikowane w jakiej$
dziedzinie sg sktonne przecenia¢ swoje umiegjgtnosci w przeciwienstwie do osob
o wysokich kwalifikacjach, ktore z kolei nie doceniaja swoich umiejetnosci
[Kruger, Dunning 1999]. Warto zauwazy¢, ze rozbieznosci miedzy subiektywna
oceng wiedzy finansowej a zmierzong na podstawie znajomosci produktow
finansowych jedynie w przypadku 5,4% respondentéw byty zupelnie sprzeczne.
W pozostatych sytuacjach (48,6% respondentéw) dotyczyly one sasiednich
kategorii.

Tabela 2. Subiektywna i obiektywna ocena wiedzy finansowej

Subiektywna ocena wiedzy
finansowej Ogotem
Znajomos¢ produktow finansowych niska $rednia wysoka
Niska (od 0 do 2 produktow) 11,6% 18,0% 2,4% 32,1%
Srednia (od 3 do 7 produktow) 9,4% 23,4% 9,0% 41,8%
Wysoka (od 8 do 10 produktow) 3,0% 12,1% 11,0% 26,2%
Ogotem 24,0% 53,6% 22,4% 100,0%

Zrodto: opracowanie wiasne

Potrzebe poszerzenia wiedzy finansowej czesciej niz przecietnie dostrzegali
respondenci nie doceniajacy swojej wiedzy finansowej. Z kolei ci, ktorzy ja
przeceniali czgSciej niz przecigtnie nie widzieli potrzeby poszerzania swojej
wiedzy na temat zagadnien finansowych (zwigzek istotny p =0,000, na
podstawie testu niezaleznosci Chi- kwadrat). Jest to wazny wniosek, gdyz osoba
o niskiej wiedzy finansowej, ale przeceniajaca swoje kompetencje finansowe
moze nie by¢ zmotywowana do ich rozwijania, gdyz nie dostrzeze ona takiej
potrzeby.

Najnizszy poziom wiedzy finansowej cechowat gospodarstwa domowe
0 dochodach netto na osobe¢ nie przekraczajacych 750 zi, oceniajacych warunki
materialne swojego gospodarstwa domowego jako zte, oraz takie, ktorych
»Zlowa” miala nizsze wyksztalcenie. Ponadto najnizsza wiedze finansowa
zaobserwowano W gospodarstwach domowych, ktérych ,.gtowa” nalezata do
grupy wiekowej 55 lat i wiecej, za$ najwyzsza dla grupy wiekowej 35-44 lat
(por. rys. 2). Otrzymane wyniki sa zgodne z badaniami wskazujacymi, ze niski
poziom wiedzy finansowej powigzany jest z niskim poziomem wyksztatcenia
i niskimi dochodami [Lusardi 2009] oraz wiekiem. Niski poziom wiedzy
finansowej dotyczy o0séb mtodych i w wieku przed-emerytalnym [Lusardi,
Mitchell 2007]. Ponadto z literatury wynika, ze kobiety maja nizsza wiedze
finansowa niz me¢zczyzni [np. Lusardi 2009], co jednak nie znalazto
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potwierdzenia w przeprowadzonym badaniu. Srednia liczba znanych produktow
finansowych nie jest istotnie nizsza w przypadku gospodarstw domowych
prowadzonych przez kobiety.

OCENA WARUNKOW...
zte
raczej zte
ani dobre, ani zte
raczej dobre
dobre
GRUPY WIEKU
do 24
25-34
35-44
45-54
55+
WYKSZTALCENIE
podstawowe / gimnazjalne
zawodowe
srednie
wyisze
DOCHOD NETTO NA OSOBE
do 750
751-1500
1501+
SREDNIA OGOLNA | ]
T

2,5 3,5 4,5 5,5 6,5

Rys. 2. Srednia liczba wskazanych produktéw finansowych w zaleznosci od

wyksztalcenia i wieku glowy gospodarstwa domowego, dochodu netto na osobe

w gospodarstwie domowym oraz oceny warunkéw materialnych gospodarstwa

domowego Objasnienia: zwigzek z wiedzg finansowa byt istotny dla wszystkich cech

ujetych na rysunku (p= 0,000, w tescie opartym na stosunku korelacyjnym eta),
natomiast nieistotny okazat si¢ dla ptci, ktora pominieto

Zrodto: opracowanie wlasne.

Drugi wymiar kompetencji finansowych wiaze si¢ z umiejgtnosciami, ktore
pozwalaja zarzadza¢ zasobami finansowymi i w efekcie tworzy¢ nadwyzki
finansowe. Pomiar opiera si¢ na umieje¢tnosciach zwigzanych z zarzadzaniem
budzetem, planowaniem wickszych wydatkow, a takze ogélnie przysztosci®.
Wymiar ten pozwala oceni¢ na ile gospodarstwa domowe sg w stanie zarzadzaé
swoimi finansami i czy biorg pod uwage raczej krotka, czy dluzsza perspektywe
czasu [por. Lusardi, Mitchell 2006].

° Pytania brzmiaty nastepujaco: Jak w Pana(i) gospodarstwie domowym gospodaruje sie
pienigdzmi? Z jakim wyprzedzeniem planuje si¢ w Pana(i) gospodarstwie domowym
wigksze wydatki? Czy zazwyczaj stara si¢ Pan(i) planowa¢ swoja przysztos¢, czy raczej
nie robi Pan(i) planéw i zyje z dnia na dzien?
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Uzasadniajac sposOb pomiaru nalezy zauwazy¢, ze po pierwsze, jak
stwierdza A. Lusardi: ,,dla wickszos$ci gospodarstw domowych brak planowania
finansowego jest rownowazny z brakiem oszczednosci” [por. Lusardi 2009,
s. 113]. Po drugie, jak stwierdza K. Kaczmar, o ile u podstawy ksztaltowania
kompetencji finansowych lezy wiedza finansowa, to kolejnym krokiem jest
,umigjetnos¢ zastosowania zdobytej wiedzy w codziennym zyciu przez sprawne
zarzadzanie domowymi finansami”. Umiegj¢tno$¢ ta powinna prowadzi¢ do
oszczedzania i inwestowania [por. Kaczmar 2013].

Skale stworzono stosujgc metode CatPCA. Opierajac si¢ na kryterium
wartosci wlasnej wyzszej niz 1, wyodrebniono jeden wymiar, ktéory wyjasnial
66% zmiennosci pierwotnego zbioru zmiennych. Wspotczynnik a-Cronbacha
wyniost 0,743.

Podobnie jak w przypadku wiedzy finansowej, najnizszy poziom
umiejetnosci zarzadzania finansami cechowat gospodarstwa domowe o do-
chodach netto na osobe nie przekraczajacych 750 zi, oceniajgcych warunki
materialne swojego gospodarstwa domowego jako zte, ktorych ,,gtowa” miata
nizsze wyksztalcenie i nalezala do grupy wiekowej 55 lat i wiecej (por.
rys. 3). Wplyw pici zywiciela gospodarstwa domowego okazat si¢ nieistotny.

OCENA WARUNKOW MATERIALNYCH
zte

raczej zle

ani dobre, ani zle

raczej dobre

dobre

GRUPY WIEKU

do 24

25-34

35-44

45-54

55+

WYKSZTALCENIE
podstawowe / gimnazjalne
zawodowe

srednie

wyzsze

DOCHOD NETTO NA OSOBE
do 750

751-1500

1501+

07 -05 -03 -01 0.1 03 05

Rys. 3. Odchylenia poziomu umiejg¢tnosci planowania od $redniej dla wybranych cech

Objasnienia: wptyw wszystkich cech ujetych na rysunku na umiejetnos¢ planowania
byt istotny (p = 0,000, w teScie opartym na stosunku korelacyjnym eta), natomiast
nieistotny okazat si¢ dla pici, ktora pominigto

Zrodto: opracowanie wlasne.
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3. Wiedza finansowa i kompetencje finansowe
a oszczedzanie na staros¢

Miarg sklonno$ci do oszczgdzania na staro$¢ jest fakt posiadania
zabezpieczenia materialnego z przeznaczeniem na staro$¢. Badajac wplyw
wiedzy finansowej, jak i umiej¢tnosci zwigzanych z zarzadzaniem finansami,
oszacowano model regresji logistycznej, w ktérym zmienng zalezng byt fakt
posiadania zabezpieczenia materialnego z przeznaczeniem na starosc.
Zmiennymi objasniajgcymi byly wiedza finansowa i umiejetnosci zwigzane
z zarzadzaniem finansami, ponadto dochod netto na osobe w gospodarstwie
domowym oraz wyksztalcenie, wiek i pte¢ jego gldéwnego zywiciela. Model
okazat si¢ dobrze dopasowany, na co wskazuje niska warto$¢ statystki w tescie
Hosmera i Lemeshowa, rowna 10,72 (p = 0,218).

Model klasyfikowal poprawnie obserwacje w 65,4% przypadkow, w tym
wsérod nieposiadajacych zabezpieczenia materialnego z przeznaczeniem na
staro$¢ w 62,2% przypadkow 1 wsrod posiadajacych zabezpieczenie materialne
na staro§¢ w 71% przypadkow. Z uwagi na fakt, ze proba byla niezbilansowana,
W ocenie poprawnosci klasyfikacji uwzgledniono optymalng warto$¢ graniczng
Cramera [por. Gruszczynski 2012, s. 91]. Wynosi ona 0,3567 i jest réwna
zaobserwowanemu w probie odsetkowi gospodarstw domowych posiadajgcych
zabezpieczenie materialne z przeznaczeniem na starosc.

Wplyw obu wymiaréw kompetencji finansowych okazat si¢ istotny. Wzrost
liczby znanych produktéw finansowych o jeden, powodowal wzrost ilorazu
szans posiadania zabezpieczenia materialnego na staro$¢ o 10% przy innych
czynnikach niezmienionych, czyli przy takich samych cechach demograficznych
i przy takim samym poziomie umiejetnosci zwigzanych z zarzadzaniem
finansami (por. tab. 3). Z kolei wzrost umiejetnosci zwigzanych z zarzadzaniem
finansami o jednostk¢ powodowal wzrost ilorazu szans posiadania zabez-
pieczenia materialnego na staro$¢ o 65% przy zalozeniu, ze cechy demo-
graficzne gospodarstwa domowego i znajomo$¢ produktow finansowych bytly
takie same. Efekt interakcji migdzy wiedza finansowa iumiejgtnosciami
byl nieistotny.

Tabela 3. Wyniki estymacji

Zmienne B Exp(B) istotno$é
Kompetencje WF ,096 1,101 ,001
finansowe UF ,498 1,646 ,000
Dochod (powyzej 1500 zt) ,010

do 750 zt -,595 ,551 ,009
751-1500 zt -,567 ,567 ,006
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Tabela 3 (cd.)
Wiek (25-34 lat) ,012
do 24 -,111 ,895 ,802
35-44 ,575 1,777 ,018
45-54 ,788 2,200 ,002
55+ 411 1,508 ,150
Wyksztalcenie (wyzsze) ,002
podstawowe/gimnazjalne -1,203 ,300 ,004
zawodowe -,483 ,617 ,069
srednie ,083 1,087 ,706
Pte¢ (mgzczyzna)
kobieta -,502 ,606 ,004
stala -, 706 ,494 ,027

W nawiasie podano kategorie odniesienia, WF — wiedza finansowa, UF — umiejetnosci
zwigzane z zarzgdzaniem finansami.

Zrédlo: obliczenia wiashe.

4. Podsumowanie

W pracy zaproponowano koncepcje pomiaru kompetencji, ktora jest mniej
wymagajgca niz koncepcje OECD i OECD/INFE [OECD 2013; OECD, INFE
2011] i opiera sie na dwoch wymiarach zwigzanych z wiedzg i umiejetnosciami.
Warte podkreSlenia sg trzy wnioski. Po pierwsze kompetencje finansowe
Zwigzane sg z cechami gospodarstw domowych, ktore wptywaja na sktonnos¢ do
oszczedzania na staro$¢, takimi jak wyksztalcenie, wiek czy dochdd netto na
osobg w gospodarstwie domowym. Po drugie nawet po wylaczeniu wplywu
wymienionych cech wplyw kompetencji finansowych na sktonnos¢ do
oszczedzania okazat si¢ istotny. Wreszcie brak kompetencji finansowych moze
by¢ istotng bariera oszczedzania na staro$¢. Dzieje si¢ tak dlatego, ze sa one
istotnym czynnikiem wptywajagcym ma sktonno$¢ do oszczgdzania na starosc.
Ponadto respondenci o niskich kompetencjach finansowych majg sktonnos¢ do
przeceniania swojej wiedzy finansowej i nie dostrzegaja potrzeby rozwijania
swych kompetencji finansowych.
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1. Wstep

W ubezpieczeniu spotecznym prawo do otrzymania $wiadczenia
emerytalnego przystuguje po osiaggnieciu ustalonego wieku, a rozwigzania
dotyczace okreSlenia tej granicy wyznaczane sg w zaleznoSci od wielu
czynnikbw w tym m.in. sytuacji demograficznej, zdrowotnej, politycznej,
gospodarczej, prawnej czy spotecznej. Jednakze w ostatnich latach zasadniczy
wplyw na zmiany gornej granicy wieku produkcyjnego wywieraty przemiany
demograficzne obserwowane we wspotczesnych panstwach. Starzenie si¢
spoteczenstw, bedace wynikiem wydtuzania sie zycia ludzkiego oraz spadku
dzietno$ci, powoduje szereg problemow, przede wszystkim o charakterze
ekonomicznym, zwigzanym z konieczno$cig utrzymywania coraz liczniejszych
grup spotecznych, bedacych w wieku poprodukcyjnym. Wraz ze wzrostem
relacji pomigdzy liczbg 0s6b pracujacych i tych, ktorzy okres aktywnosci
zawodowej majg juz za sobg, rosnie obcigzenie budzetow poszczegodlnych
panstw z tytulu wyptacanych emerytur, ktore czgsto nie sg zbilansowane
z poziomem wplat uiszczanych do systemu emerytalnego przez osoby w wieku
produkcyjnym. Pomimo znacznej poprawy stanu zdrowia ludnosci, wydtuzenia
si¢ przecietnej dtugosci zycia czy modernizacji proceséw produkcji, ludnosé
w wielu krajach rozwinigtych przechodzi aktualnie w stan spoczynku szybciej
niz miato to miejsce jeszcze pigcdziesigt lat temu. Ponadto liczba osob
pracujacych w wieku 60 lat i wigcej jest czesto w tych panstwach nizsza niz byta
jeszcze pie¢ dekad temu [Nyce, Schieber 2011, s. 15], nawet pomimo procesu
podwyzszania ustawowego wieku emerytalnego, notowanego w niektorych
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panstwach europejskich juz od konca lat siedemdziesigtych ubieglego stulecia
[Muszalski 2009]. Dodatkowo w wielu krajach ustanowiony jest nizszy wiek
emerytalny dla kobiet, co uzasadnia si¢ najczeSciej szczeg6Olng rolg kobiety
peliong w zyciu rodzinnym. Jednakze dane demograficzne dotyczace przede
wszystkim przecietnej dtugosci zycia kobiet pokazuja, Zze nie charakteryzuja sig
one utratg zdolnosci do pracy wczesniej od mezczyzn a regula jest raczej to,
ze kobiety cechujg si¢ przecictnie lepszym zdrowiem niz mezczyzni,
w szczegolnosci w wieku dorostym. Nizszy wiek emerytalny kobiet prowadzi
do sytuacji, w ktérej kobiety krocej oszczgdzaja na swoja emeryturg i dtuzej ja
pobieraja, co czgsto powoduje znaczne zroznicowanie wielkosci $wiadczen.
W zwiazku z tym w wielu krajach podjeto decyzje 0 — najczesciej stopniowym —
wyrownywaniu wieku emerytalnego kobiet i me¢zczyzn albo o zmniejszaniu
réznicy pomiedzy tym wiekiem.

Argumentem czesto uzywanym przez politykéw, uzasadniajagcym
konieczno$¢ podwyzszenia ustawowego wieku emerytalnego, jest wzrost
przecietnej dlugosci zycia obywateli. Jednakze potrzeba podwyzszenia wieku
emerytalnego jest spowodowana procesem starzenia si¢ poszczego6lnych
populacji, na ktéory to proces — obok wydluzania si¢ zycia ludzkiego —
zasadniczy wplyw ma roéwniez spadek dzietnos$ci kobiet ponizej poziomu
zastgpowania si¢ pokolen. Podstawowa przyczyna koniecznos$ci podwyzszania
granic wieku produkcyjnego nie jest samo wydtuzanie si¢ zycia ludzkiego, lecz
zaburzenie réwnowagi pomiedzy liczba ludnosci pracujacej i niepracujace;.
Powstaje pytanie jak wyznaczy¢ wiek, po ktorym ustawowo osoby z danej
populacji moglyby przechodzi¢ najwcze$niej na emeryturg, uwzgledniajac
zardbwno proces wydtuzania si¢ zycia ludzkiego, jak i przemiany w strukturze
ludnosci wedlug wieku, spowodowanej takze zmniejszaniem si¢ wskaznika
dzietnosci ponizej poziomu zastepowalnosci pokolen.

W niniejszym opracowaniu przedstawione zostang, na gruncie polskim,
wyniki zaproponowanej przez autora metody, pozwalajacej ustali¢ minimalng
gorng granice wieku produkcyjnego, po ktérej dana populacja moglaby
najwczesniej przechodzi¢ na emeryture. Metoda ta, zdaniem autora, moze
pomoéc ustalaé wiek emerytalny ludnosci, gdyz syntetyzuje w jedng wartos$¢
wplyw czynnika demograficznego i moze stanowi¢ niejako punkt wyjscia dla
potrzeb ksztaltowania wieku emerytalnego. Uwzglednia ona zarowno strukturg
ludnosci wedtug wieku, jak i wielko$¢ przecietnego dalszego trwania zycia,
a co za tym idzie w syntetyczny sposob odzwierciedla proces starzenia si¢
ludnosci. Jej gtownym zatozeniem jest postulat, aby populacja w danym
momencie czasu nie miata wigcej lat do przezycia w wieku nieprodukcyjnym
niz w wieku produkcyjnym. W metodzie tej szacuje si¢ — stosujac metody
wypracowane przez demografic potencjalng — goma granicg wieku
produkcyjnego, dla ktorej zachodzi réwnosé¢ liczby lat do przezycia przez
ludno$¢ w wieku produkcyjnym i w wieku nieprodukcyjnym, zaktadajac jako
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dolng granice wieku produkcyjnego wiek rowny 20 lat. Autor przyjal dolna
granice wieku produkcyjnego rowna 20 lat, a nie 18 lat, jak to si¢ w Polsce
przyjmuje najczesciej, poniewaz w zwiazku z kontynuowaniem przez duza czesé
ludnosci procesu edukacji, okres rozpoczecia pierwszej aktywnosci zawodowej
wspolczesnie czesto sie opoznia. Tak wyznaczony wiek autor oznacza jako
postulowang minimalng goérng granice wieku produkcyjnego. Jest to tzw. wiek
rownowagi pomigdzy potencjalem zyciowym na okres zycia w wieku
nieprodukcyjnym a produkcyjnym. Wyniki postulowanej minimalnej gornej
granicy wieku produkcyjnego dla populacji Polski poréwnano z rozwigzaniami
dotyczacymi ustawowego wieku emerytalnego obowigzujgcego w badanym
okresie oraz w stosunku do przecietnego efektywnego wieku przechodzenia
na emeryture¢ kobiet i mezczyzn (dane publikowane przez OECD dla
piecioletnich  okresow). Ponadto przedstawiono dla Polski prognoze
ksztattowania si¢ wielkosci tzw. wieku rownowagi pomigdzy potencjatem
zyciowym na okres zycia w wieku nieprodukcyjnym a produkcyjnym w latach
2011-2025 w oparciu o sporzadzona przez autora prognoze ludnosci Polski
[por. Murkowski, 2011].

2. Metoda

Wielkos$¢ postulowanej minimalnej gornej granicy wieku produkcyjnego
wyznacza si¢ stosujac metody wypracowane w ramach demografii potencjalne;j,
ktorej zatozenia zostaly opracowane w latach 40. ubieglego wieku przez
Liebmanna Herscha — Zyda polsko-litewskiego pochodzenia [Frumkin 1956].
Demografia potencjalna stanowi wyabstrahowany model ludnosci, ktory liczy
nie zdarzenia czy ludzi, ale ich potencjat zyciowy ustalony w oparciu o tablice
trwania zycia [Panush, Peritz 1996]. Jej powstanie wigzato sie z probag
przezwyci¢zenia pewnych trudnosci interpretacyjnych powstajacych na gruncie
demografii tradycyjnej, wynikajacych glownie z nieuwzgledniania wplywu
struktury ludnosci wedhug wieku na rézne zjawiska demograficzne. Podstawowe
zatozenia demografii potencjalnej zostaly przedstawione w Polsce w pracy
Egona Vielrosego [1956], gdzie =zaprezentowany zostal pelny przeglad
dotychczasowych poje¢, metod i technik wprowadzonych w ramach tej
dziedziny, stuzgcych pomiarowi potencjatu zyciowego charakterystycznego dla
danej populacji o okre$lonej strukturze ludnosci wedlug wieku. Za pomoca
metod demografii potencjalnej mozna wyznaczy¢ catkowity potencjat zyciowy
danej populacji, ktory oznacza tgczng liczbe lat, jaka na dany moment majg
jeszcze do przezycia wszystkie osoby wchodzace w jej sktad. Wyznacza sie go
na podstawie szczegétowych danych na temat struktury ludnosci wedtug
poszczegbdlnych rocznych grup wieku oraz pelnych tablic trwania Zycia za
pomoca wzoru:
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el e +e
V(0,0,0,0)=> P, XTX”
0
gdzie:
V(O, ;0, a)) — potencjat grupy osob w wieku od 0 do @ lat na okres zycia od 0

do wlat;

o — najwyzszy wiek w tablicy wymieralnosci, w ktérym liczba dozywajacych
0s6b staje si¢ rowna zeru,

P, — $rednia liczba ludnosci dla danego rocznika wieku;

e, — przecigtne dalsze trwanie zycia dla danego rocznika wieku.

Ponadto w ramach catkowitego potencjatu zyciowego mozna wyznaczy¢
liczbe lat, ktéra zrealizuje si¢ (zostanie przezyta) w okresie miodzienczym
(przedprodukcyjnym), w okresie dorostym (produkcyjnym) oraz w okresie
starczym (poprodukcyjnym) przez dang populacje za pomocg wzoru na potencjat
grupy 0sob w wieku od m do M lat na okres zycia od n do N lat:

M-1 P
V(m,M;n,N)=(l,e,—Iyey) > ———
(mMinN)= e, ~huey )} S
gdzie:
I, — liczba 0s6b dozywajacych okreslonej liczby lat z tablic trwania zycia.

Postulowana minimalna goérna granica wieku produkcyjnego oznacza wiek,
dla ktorego potencjal zyciowy ludnosci do przezycia w okresie zycia w wieku
nieprodukcyjnym bedzie rowny potencjalowi zyciowemu ludnosci do przezycia
w okresie zycia w wieku produkcyjnym. Inaczej méwiac liczba lat do przezycia
przez dang populacje w okresie od 20 lat do postulowanej gornej granicy wieku
produkcyjnego bedzie rowna liczbie lat do przezycia ponizej 20 roku zycia oraz
w okresie powyzej wieku odpowiadajacemu wielkosci postulowanej minimalnej
gornej granicy wieku produkcyjnego. Postulat ten — przyjmujac dolng granice
wieku produkcyjnego rowna 20 lat — mozna zapisaé za pomoca WZOrow
demografii potencjalnej:

—. 1
(Zoezo € z) ;O,S(l +|X+1):
_(I ) -1 I ¢t PX
=lof ~afao) 2550 1) +lx+1)+ o 00, +1,0)

gdzie:

Z — postulowana minimalna goérna granica wieku produkcyjnego.
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Wysokie wartosci postulowanej minimalnej goérnej granicy wieku
produkcyjnego notowane sa w panstwach, w ktorych jednoczes$nie notuje si¢
dlugie przecietne dalsze trwanie zycia przy znacznym udziale oséb w wieku
poprodukcyjnym wsrod ludnosci ogétem.

3. Wyniki postulowanej minimalnej gérnej granicy
wieku produkcyjnego

W Polsce postulowana minimalna goérna granica wieku produkcyjnego
wynosita w 1991 roku 56,2 lata i dopiero w kolejnych latach zaczeta rosna¢,
zwigkszajac si¢ o okoto 0,18 lat rocznie. W 2010 roku goérna granica wieku
produkcyjnego musiataby by¢ réwna 59,6 lat, aby populacja Polski miata tyle
samo lat do przezycia w okresie od 20 lat do 57,2 lat co w okresie ponizej 20 lat
oraz powyzej 57,2 lat. W tabeli 1 zamieszczono wielkosci postulowanej
minimalnej gornej granicy wieku produkcyjnego z wybranych lat 1990-2010
oraz prognoze ksztattowania si¢ jej wielkosci dla wybranych lat do roku 2025
dla ludno$ci ogoétem oraz dla mezczyzn i kobiet. Ponadto w kolejnych latach
nalezy si¢ spodziewa¢ podobnego tempa wzrostu wielkosci wieku réwno-
wagi potencjalow Zyciowych na okres zycia w wieku produkcyjnym
i nieprodukcyjnym, ktory w 2025 roku wyniesie okoto 62,5 roku. Na rysunku 1
przedstawiono ksztaltowanie si¢ postulowanej minimalnej gornej granicy wieku
produkcyjnego na tle przecigtnego ustawowego wieku emerytalnego, ktory
w Polsce jest zroznicowany ze wzgledu na pte¢. W 2009 roku w Polsce
ustawowy wiek emerytalny wynosit 60 lat dla kobiet i 65 lat dla mezczyzn
i zostal ustalony na tym poziomie juz w okresie migdzywojennym. Polski Sejm
podjat dodatkowo decyzj¢ o stopniowym podwyzszaniu wieku emerytalnego od
2013 roku dla kobiet i mezczyzn docelowo do 67 lat do 2040 roku dla kobiet
oraz do 2020 roku dla mezczyzn. W zwigzku z ta decyzja nie nalezy si¢
w Polsce spodziewa¢ w najblizszym okresie, aby wielko§¢ postulowanej
minimalnej gornej granicy wieku produkcyjnego byla wyzsza niz ustawowy
wiek emerytalny. Roznica pomig¢dzy wartosciami wieku rownowagi potencjatow
zycia na wiek produkcyjny i nieprodukcyjny dla kobiet i mezczyzn w Polsce
w okresie ostatnich 20 lat ksztattowata si¢ caly czas na wzglednie wysokim
poziomie okolo 4,5 roku i w najblizszej przysztosci nie nalezy spodziewac si¢
zmniejszenia tej roéznicy.
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Tabela 1. Postulowana minimalna gérna granica wieku produkcyjnego

Wyszczegdlnienie 1990{1995|2000|2005|2010|2015|2020|2025

Postulowana minimalna gérna granica
wieku produkcyjnego

56,4 56,8 | 57,7|58,7 59,6 60,6 |61,6 | 62,4

Postulowana minimalna gorna granica

X . . 54,1|54,5|555|56,4|57,2(58,1|58,9|59,7
wieku produkcyjnego me¢zczyzn

Postulowana minimalna gorna granica

wieku produkcyjnego kobiet 58,5(58,9|59,7|60,9|61,8|62,9|63,9|64,8

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, GUS i OECD.
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Rys. 1. Postulowana minimalna gérna granica wieku produkcyjnego dla ludnosci
ogblem
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat i GUS.

Postulowana minimalna gorna granica wieku produkcyjnego wynosita
w 1990 roku tylko 54,1 roku, bedac o ponad 10 lat nizsza od zaréwno
ustawowego jak i rzeczywistego wieku emerytalnego mezczyzn. Od 1991 roku
wielko§¢ wieku rownowagi pomigdzy liczbg lat do przezycia w okresie
produkcyjnym i nieprodukcyjnym dla m¢zczyzn zaczela si¢ zwigksza¢ o okoto
0,18 lat kazdego roku. W 2010 roku wiek rownowagi potencjatow zycia na wiek
produkcyjny i1 nieprodukcyjny mezczyzn wynosit 57,2 lata, jednakze jego
roznica w stosunku do rzeczywistego wieku emerytalnego wyraznie si¢
zmniejszyta. Wyniki postulowanej minimalnej goérnej granicy wieku produk-
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cyjnego dla mezczyzn w odniesieniu do ustawowego oraz przecigtnego wieku
przejscia na emeryture przedstawiono na rysunku 2.
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Rys. 2. Postulowana minimalna gérna granica wieku produkcyjnego me¢zczyzn

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, GUS i OECD.
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Rys. 3. Postulowana minimalna gérna granica wieku produkcyjnego kobiet
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, GUS i OECD.
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W 1990 roku kobiety przechodzily $rednio na emerytur¢ okoto 63 roku
zycia przy postulowanej minimalnej gornej granicy wieku produkcyjnego
wynoszacej dla nich 58,5 roku. Wiek réwnowagi pomigdzy liczba lat do
przezycia w okresie produkcyjnym i nieprodukcyjnym dla kobiet zaczat si¢
systematycznie zwieksza¢ w okresie 1991-2010 o okoto 0,19 roku. Wyniki
postulowanej minimalnej gérnej granicy wieku produkcyjnego dla kobiet
przedstawiono na rysunku 3. Od okoto 1999 roku warto$ci wieku rownowagi
potencjatow zycia na wiek produkcyjny i nieprodukcyjny kobiet przekroczyty
warto$ci ich rzeczywistego wieku przejscia na emerytureg, a od 2003 roku byty
wyzsze niz ustawowy wiek emerytalny kobiet. W 2010 roku dla kobiet
postulowana minimalna gérna granica wieku produkcyjnego wynosita 61,8 roku,
natomiast ich $redni wiek emerytalny nadal utrzymywat si¢ na poziomie okoto
60 lat. W kolejnych latach nadal nalezy si¢ spodziewaé systematycznego
zwigkszania si¢ wielkosci wieku rownowagi pomiedzy liczba lat do przezycia
w okresie produkcyjnym i nieprodukcyjnym. Jednakze rozpoczete od 2013 roku
stopniowe podwyzszanie ustawowego wieku emerytalnego kobiet bedzie
przebiegac¢ zbyt wolno, by obnizy¢ wielko$¢ rzeczywistego wieku przejscia na
emerytur¢ przez kobiety ponizej poziomu ich postulowanej minimalnej gornej
granicy wieku produkcyjnego. W 2025 roku ustawowy wiek emerytalny dla
kobiet bedzie wynosit ponad 63 lata, natomiast wiek rownowagi potencjatow
zyciowych na okres zycia w wieku produkcyjnym i nieprodukcyjnym kobiet
moze osiggnaé 65 lat.

4. Podsumowanie

Postulowana minimalna goérna granica wieku produkcyjnego moze stanowic¢
punkt wyjscia przy wyznaczaniu ustawowego wieku emerytalnego, gdyz
W syntetyczny sposOb obrazuje struktur¢ ludnosci wedlug wieku, wazac
poszczegodlne roczniki ludnosci ich przecietna liczba lat, jaka maja oni jeszcze
do przezycia w okresie produkcyjnym jak i nieprodukcyjnym. Gdy jej wartosci
s wyzsze niz ustawowy wiek emerytalny to dana populacja ma do przezycia
wigcej lat w wieku nieprodukcyjnym niz w wieku produkcyjnym. Wielko$¢
postulowanej minimalnej goérnej granicy wieku produkcyjnego dla ludnos$ci
ogdtem ksztattowata si¢ w ostatnich dekadach w Polsce ponizej przecietnego
ustawowego wieku emerytalnego, a w wyniku wprowadzonych reform systemu
emerytalnego podwyzszajacych stopniowo ustawowy wiek emerytalny bedzie
tak rowniez w najblizszej przysztosci. Jednakze juz od 2003 roku kobiety zyja
w Polsce $rednio wigcej lat w okresie nieprodukcyjnym niz w okresie
produkcyjnym, dlatego proces stopniowego zrownywania wieku emerytalnego
kobiet i mezczyzn rozpoczat si¢ zbyt pézno. Natomiast wyniki postulowanej
gornej granicy wieku produkcyjnego mezczyzn wskazuja, ze proces pod-
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wyzszania ich ustawowego wieku emerytalnego mogt rozpocza¢ si¢ pozniej,
poniewaz nadal majg oni §rednio wyraznie mniej lat do przezycia w okresie
nieprodukcyjnym niz w okresie produkcyjnym. Dopiero po 2030 roku
postulowana minimalna gérna granica wieku produkcyjnego dla catej populacji
Polski przekroczy 64 lata, dlatego w najblizszym okresie wystarczytoby
zréwnanie wieku emerytalnego kobiet i mezczyzn na poziomie 65 lat przy
roOwnoczesnym ograniczeniu mozliwosci przechodzenia na wczesniejsza
emeryturg. Ponadto wielkosci wieku rownowagi potencjalow zyciowych na
okres zycia w wieku produkcyjnym i nieprodukcyjnym sa w Polsce wyraznie
nizsze w stosunku do panstw Europy Zachodniej — w stosunku do Wtoch
roznica ta wynosi az cztery lata [por. Murkowski 2012, s. 274].
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IDENTYFIKACJA CZYNNIKOW EKONOMICZNO-
SPOLECZNYCH WPLYWAJACYCH NA ROZNICE
W OFICJALNYM | EFEKTYWNYM WIEKU
EMERYTALNYM W WYBRANYCH KRAJACH

1. Wstep

Wydarzenia ostatniego okresu i dyskusje spoteczne na temat podwyzszania
oficjalnego  (ustawowego) wieku emerytalnego sklaniaja do analiz
porownawczych systemoéw emerytalnych w roznych krajach. Rozwazania na ten
temat prowadzono m.in. w pracach: [Samborski 2011; Gora 2008; Chybalski
2012; Guzikowski 2012].

Z danych OECD z lat 2004-2012 wynika, iz w wielu krajach wystepuja
znaczace roznice pomigdzy efektywnym, a oficjalnym wiekiem emerytalnym.
Warto zatem zastanowic si¢ jakie czynniki ekonomiczno-spoteczne powoduja, iz
W czesci krajow pracuje sie¢ dluzej niz stanowi oficjalny wiek emerytalny,
aw czgéci znacznie krocej. W pracy analizie poddano czynniki takie jak: ptec,
zachety finansowe, warunki pracy (okreslone wspotczynnikiem Giniego), stan
zdrowia (oczekiwana dtugos$¢ trwania zycia), stan rynku pracy, dyskryminacja
wiekowa, struktura przemystowa gospodarki (PKB), oszczedzanie na
staro§¢, myslenie o przysztosci, opinie o odpowiedzialno$ci za zapewnienie
odpowiedniego standardu Zycia na staro$¢, jakos¢ zycia itp. Analizowane dane
pochodza z bazy OECD (gtownie 2011 rok) oraz z jednej z rund Europejskiego
Sondazu Spotecznego (ESS) przeprowadzonego w latach 2002-2010.

Celem prezentowanej pracy jest identyfikacja czynnikéw ekonomiczno-
spotecznych wptywajacych na réznice w oficjalnym i efektywnym wieku
emerytalnym kobiet i mezczyzn w wybranych krajach. ldentyfikacja zostanie
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przeprowadzona z wykorzystaniem analizy opisowej, w oparciu o korelacje
ekologiczne® [Robinson 1950, s. 351-357].

2. Determinanty réznic w oficjalnym i efektywnym
wieku emerytalnym

Czynniki wptywajace na réznice w oficjalnym i efektywnym wieku
emerytalnym w poszczegolnych krajach europejskich z teoretycznego punktu
widzenia powinny by¢ zwigzane z wydluzaniem aktywnosci zawodowej,
zaistnieniem dezaktywizacji zawodowej, wiekiem, w ktéorym nastepuje
dezaktywizacja, czynnikami wplywajacymi na moment dezaktywizacji
oraz charakterystyka jakosci zycia [Gora 2008, s. 71-77]. Jak wskazuja raporty
KNF roznice w oficjalnym i efektywnym wieku emerytalnym wynikaja
z podnoszenia wieku emerytalnego oraz wydtuzania si¢ oczekiwanej dtugosci
trwania zycia. Warto w tym miejscu zastanowi¢ si¢ nad tym, jakie czynniki
powoduja te réznice. Istnieje wiele dowodoéw na to, iz kluczowe znaczenie maja
tutaj zachety finansowe, stanowigce integralng czgs$¢ systemu emerytalnego.
Jezeli przepisy prawa umozliwiajg przechodzenie na wczeSniejsza emeryture,
zapewniajac przy tym odpowiednie upOsazenie, wiele osob korzysta z takiej
mozliwosci. Z punktu widzenia systemu emerytalnego zachety finansowe
powinny raczej sktania¢ do pracy ponad oficjalny wiek emerytalny, a nie
faworyzowaé¢ osoby przechodzace na wczesniejsze emerytury, a wlasciwie
dobrane zachety finansowe istotne sg zarowno z punktu widzenia efektywnosci
ekonomicznej, jak i sprawiedliwosci spotecznej [Samborski 2011, s. 33].

Wedlug M. Guzikowskiego, w Polsce w 2060 roku liczebnos¢ populacji
w wieku powyzej 65 lat bedzie stanowita ponad 60% populacji 0sob w wieku
produkcyjnym [Guzikowski 2012]. Co oznacza, ze Polska znajdowa¢ si¢ bedzie
w pierwszej trojce krajow, w ktorych starzenie demograficzne begdzie najbardziej
widoczne i w znaczacy sposob — przy braku zwiekszenia podazy pracy — ostabi
tempo wzrostu gospodarczego. Nieznacznie gorsza sytuacja bedzie
obserwowana jedynie w Rumunii i na Lotwie. Starzenie demograficzne znajdzie
rowniez Swoje odzwierciedlenie we wzroscie wspotczynnika obcigzenia
ekonomicznego (relacji ogétu oséb niepracujacych w wieku powyzej 65 lat do
ogotu 0sob pracujacych w wieku produkcyjnym) z 31 do 99%. W zwiazku ze
zwickszaniem si¢ w catej UE tych wskaznikow dostrzezono konieczno$é
podnoszenia oficjalnego wieku emerytalnego i ten kierunek wybrata wiekszo$¢

! Korelacje ekologiczne wybrano ze wzgledu na pomiar oficjalnego i efektywnego
wieku tylko na poziomie krajowym. Przy ich wykorzystaniu btgdne jest wnioskowanie
0 badanych czynnikach na poziomie indywidualnym, a nie krajowym, ze wzgledu na
korelacje migdzy danymi opisujacymi wasnosci krajowe [Kocor M. 2006, s. 75-103].
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krajow cztonkowskich UE, w tym Polska, roznice dotycza jednak tempa
podnoszenia wieku oficjalnego, ktére wynosi od dwoch do szesciu miesigcy
rocznie.

Z analiz spotecznych wynika, ze zachg¢ty do pracy ponad oficjalny
wiek emerytalny nie stanowig jedynego wyjasnienia rdznic w oficjalnym
i efektywnym wieku emerytalnym w poszczegdlnych krajach. Istotne znaczenie
majg warunki pracy, stan zdrowia poszczegdlnych grup zawodowych, czy tez
pojedynczych osob. Czyli czynniki, takie jak warunki makroekonomiczne, stan
rynku pracy, dyskryminacja wiekowa, struktura przemystowa gospodarki sa
roOwnie istotne. Wazne s3a roéwniez programy ukierunkowane na pomoc
pracownikom starszym?. Warto zauwazyé, ze badania empiryczne pokazuja,
iz praca osob starych i mtodych nie jest wzgledem siebie catkowicie (lub
w wysokim stopniu) wymienna (substytucyjna).

Z analiz gospodarczych wynika, ze przyczyn wydluzenia efektywnego
wieku emerytalnego nalezy upatrywaé przede wszystkim w postepie
technologicznym, w ochronie zdrowia (wyraznej poprawie stanu zdrowia
spoteczenstwa) oraz wydluzaniu si¢ oczekiwanej dlugosci zycia. Zatem
w zaleznosci od poOstrzegania roznic w oficjalnym i efektywnym wieku
emerytalnym mozna wymienia¢ nieskonczenie wiele czynnikéw na nie
wplywajacych. Aby unikna¢ w badaniach zjawiska pozornosci®, w dalszych
analizach wybrano z wymienianych kategorii wskazniki ogdlnie dostepne
i wskazujace z merytorycznego punktu widzenia wptyw na réznice w oficjalnym
i efektywnym wieku emerytalnym.

3. Dane i metody identyfikacji

W celu identyfikacji czynnikow wpltywajacych na réznice w oficjalnym
i efektywnym wieku emerytalnym wykorzystano dane pochodzace z bazy OECD
(gtéwnie 2011 rok) oraz z jednej z rund Europejskiego Sondazu Spotecznego.

Europejski Sondaz Spoteczny (European Social Survey — ESS) jest
badaniem ogolnoeuropejskim, a jego celem jest zgromadzenie informacji
dotyczacych postaw, pogladow i zachowan spotecznych w krajach europejskich.
Jest to badanie powtarzalne, przeprowadzane od 2002 roku, co dwa lata.
W piatej rundzie ESS uczestniczyto az 29 krajow. Polska uczestniczyta w kazdej
rudzie tego badania, zatem mozliwa jest tez analiza zmian w czasie. Dane z ESS

? Warto przeanalizowa¢ sukces reformy emerytalnej na Lotwie. Powszechnie uwaza, sie,
ze sukces lotewskich reform ma swoje podstawy przede wszystkim w konsekwentnej
realizacji polityki rzadu w zakresie aktywizacji zawodowej 1 przeciwdzialania
bezrobociu oraz poparciu spotecznemu.

¥ Wystepuje gdy zalezno$¢ ma charakter przypadkowy, bezsensowny.
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(zbiory dla poszczegélnych krajow) sa ogélnie dostepne’. Badanie ESS
realizowane jest na probie imiennej (nie ma proby rezerwowej), obejmuje osoby
w wieku lat 15 i wigcej zamieszkujace w indywidualnych gospodarstwach
domowych. Metoda badania to wywiad face to face w oparciu 0 kwestionariusz,
zatem uzyskane wyniki to dane indywidualne, ktore zagregowano do poziomu
krajowego poprzez obliczenie $redniego poziomu (z wykorzystaniem mediany)
lub odsetka w zaleznosci od rodzaju zmiennej. Wigkszo$¢ wskaznikow jest
mierzona na 10-stopniowej skali Likerta, gdzie 0 oznacza skrajnie niski poziom,
a 10 ekstremalnie wysoki poziom. Wykorzystane w analizach zmienne to:

RWM — rdéznica pomigdzy $rednim oficjalnym i efektywnym wiekiem
emerytalnym dla mezczyzn w latach,

RWK — roznica pomigdzy $rednim oficjalnym i efektywnym wiekiem
emerytalnym dla kobiet w latach,

emerytury kapitalowe jako aktywa PKB w % (2010),

stopa zastapienia brutto dla publicznego systemu emerytalnego dla potowy
dochodu w % indywidualnych zarobkow (2011),

$rednie roczne zarobki w USD (2011),

sktadki emerytalne w % zarobkéw brutto (2011),

wspotczynnik Giniego (2011) — stuzy do pomiaru stanu nierownosci
dochodowych, ktorego wartos¢ zawiera si¢ w przedziale od 0 do 1, gdzie
wyzsza warto$¢ wspotczynnika oznacza wigksza skale nierbwnosci,
oczekiwana dtugos$¢ trwania zycia kobiet (2011) w latach,

oczekiwana dlugos$¢ trwania zycia mezczyzn (2011) w latach,

sktadki na ubezpieczenia spoteczne w % PKB (2010),

wydatki na opieke dla osob starszych w % PKB (2008),

wydatki na emerytury w cenach biezacych w % PKB (2009),

PKB w przeliczeniu na 1 mieszkanca (2010) w %,

stopa bezrobocia w % sity roboczej (2010),

poziom publicznej opieki zdrowotnej przystgpnej cenowo w najblizszych
10 latach (2008) — zmienna mierzona na nastgpujacej skali: nie bedzie
w stanie pozwoli¢ sobie obecny poziom (-1), utrzyma obecny poziom (0),
bedzie mogl sobie pozwoli¢ na zwigkszenie (1),

postrzeganie statusu ludzi powyzej 70 roku zycia przez wigkszo$¢
spoleczenstwa (2008) mierzona na dziesi¢ciostopniowej skali Likerta,
zadowolenie z aktualnego stanu gospodarki w kraju (2010) mierzona na
dziesieciostopniowej skali Likerta,

odpowiedzialno$¢ rzaddéw za poziom zycia ludzi starszych (2008) mierzona
na dziesi¢ciostopniowej skali Likerta,

poziom zycia emerytow (2008) mierzona na dziesigciostopniowej skali
Likerta.

* Na stronie: http://www.europeansocialsurvey.org
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Z uwagi na malg liczbe analizowanych obiektow zdecydowano si¢ na
wykorzystanie analizy opisowej opartej na korelacjach ekologicznych. Korelacje
ekologiczne wybrano ze wzgledu na fakt, ze prezentowane zmienne byty
mierzone na poziomie krajowym, zatem nie musza odpowiadaé¢ korelacjom
indywidualnym oraz wnioski ptynace z korelacji ekologicznych niekoniecznie
beda prawdziwe dla korelacji na poziomie indywidualnym [Plesniak A. 2011,
s. 5-7]. W pracy Kocér M. [2006] podkreslono, ze rzadko jednak mozliwe sg
sytuacje, w ktorych istotne statystycznie zalezno$ci na poziomie krajowym sg
tylko pozorne na poziomie indywidualnym. Ze wzgledu na mierzenie
analizowanych zmiennych na skali porzadkowej do wyznaczenia korelacji
ekologicznych wykorzystano wspotczynnik korelacji rang Spearmana.

Zaczynajac analizy, warto zwrdci¢ uwage, ze w ostatnich kilku dekadach
wystepuje tendencja obnizania efektywnego wieku emerytalnego. W latach
1958-2010 w krajach OECD efektywny wiek emerytalny dla m¢zczyzn obnizyt
si¢ Srednio z 63,9 do 62,9 lat, natomiast dla kobiet z 62,3 do 61,8 Iat.
Z analizowanych danych wynika, ze przecig¢tny efektywny wiek emerytalny dla
mezczyzn to 62,6 lat, a dla kobiet 61,1 lat. Natomiast w badanej grupie przecigtny
oficjalny wiek emerytalny dla mezczyzn wynosi 64,3 lat, a dla kobiet 63,2.
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Rys. 1. Zalezno$¢ miedzy roznica w oficjalnym, a efektywnym wieku emerytalnym
dla kobiet i mezczyzn w wybranych krajach

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie zebranych danych.
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Na rys. 1 przedstawiono na ptaszczyznie dwuwymiarowej dla badanych
krajow OECD zalezno$ci migdzy roznicami w oficjalnym i efektywnym wieku
emerytalnym dla mezczyzn i kobiet. Istotnie po wzgledem tych dwoch cech
wyrodznia si¢ od pozostatych Wielka Brytania (w ktorej wystepuje bardzo duza
réznica w wieku dla kobiet) i Belgia (wyrdznia si¢ bardzo duzymi réznicami dla
obu pfici). Z badan socjologiczno-spotecznych wynika, ze Brytyjczycy po prostu
chcg pracowac po osiaggnieciu oficjalnego wieku emerytalnego, a pracodawcy im
to umozliwiajg.

Przy roznicach w oficjalnym i efektywnym wieku emerytalnym istotny jest
rowniez kierunek, tzn. korzystniejsza dla kraju jest sytuacja gdy wiek oficjalny
jest nizszy od efektywnego, czyli réznice s ujemne tak jak w przypadku
Wielkiej Brytanii. Warto zwréci¢ uwagg, ze co do znaku réznice w efektywym
i oficjalnym wieku dla m¢zczyzn i kobiet roznig si¢ tylko w czterech krajach.
Kobiety w Wielkiej Brytanii pracujg przecictnie dtuzej o 2,1 roku niz stanowi
oficjalny wiek emerytalny, a me¢zczyzni w Portugali o dwa lata dhuzej,
w Szwecji o rok dtuzej, a w Szwajcarii o 0,7 roku dluze;j.

We wszystkich pozostatych przypadkach efektywny wiek emerytalny
zaréwno dla mezczyzn, jak i kobiet jest nizszy niz oficjalny. Zblizone wartosci
przyjmuje wiek oficjalny i efektywny dla mezczyzn i kobiet jedynie
w Czechach. Zatem niewiele jest pozytywnych wzorcow, wartych nasladowania,
za ktore z gospodarczego punktu widzenia uwaza si¢ ujemne roéznice
w oficjalnym i efektywnym wieku emerytalnym, czyli sytuacje w ktoérych
mezczyzni i kobiety pracuja dalej mimo osiagnigcia wieku emerytalnego.

Tabela 1. Macierz wspotczynnikow korelacji ekologicznych migdzy
analizowanymi zmiennymi

Nazwa zmiennej RWM | RWK

RWM réznica pomiedzy Srednim wiekiem emerytalnym oficjalnym

i efektywnym dla m¢zczyzn; 1,00| 0,54
RWK rdznica pomigdzy $rednim wiekiem emerytalnym oficjalnym

i efektywnym dla kobiet; 0,54 1,00
Emerytury kapitatowe jako aktywa PKB w % (2010); 0,10 0,21
Wskaznik zastgpienia brutto dla publicznego systemu emerytalnego

dla potowy dochodu w % indywidualnych zarobkow (2011); 0,00 0,35
Roczne srednie zarobki w USD (2011); -0,08 0,00
Sktadki emerytalne w % zarobkow brutto (2011); -0,04 0,05
Wspdtczynnik Giniego (2011); 0,01| -0,22
Oczekiwana dlugo$¢ zycia kobiet (2011); 0,04 0,22
Oczekiwana dtugos¢ zycia me¢zczyzn (2011); 0,08 0,28
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Tabela 1 (cd.)

Sktadki na ubezpieczenia spoteczne w % PKB (2010); -0,36 -0,18
Wydatki na opieke dla osob starszych w % PKB (2008); 0,35 0,06
Wydatki na emerytury w cenach biezacych % PKB (2009); 0,14 0,22
PKB w przeliczeniu na 1 mieszkanca (2010); -0,03 -0,02
Stopa bezrobocia w % sity roboczej (2010); -0,19 -0,09
Poziom publicznej opieki zdrowotnej przystepnej cenowo

w najblizszych 10 latach (2008); -0,13 0,07
Postrzeganiem statusu ludzi powyzej 70 lat przez wigkszo$¢

spoteczenstwa (2008); -0,30 -0,36
Zadowolenie z aktualnego stanu gospodarki w kraju (2010); -0,02 -0,22
Odpowiedzialno$¢ rzadéw za poziom zycia ludzi starszych (2008); 0,33 0,29
Poziom zycia emerytow (2008). -0,22| -0,31

Zrodlo: obliczenia wlasne (wyrozniono zaleznosci istotne statystycznie na poziome
istotnosci a = 0,1 — przy nizszym poziomie roznice te sq statystycznie nieistotne,
poza zaleznoscig RMW i RWK).

Z danych przedstawionych w tabeli 1 wynika, ze wystgpuje istotna
statystycznie dodatnia zalezno$¢ korelacyjna pomigdzy réznicami w $rednim
wieku emerytalnym oficjalnym i efektywnym dla mezczyzn i kobiet.
Z praktycznego punkty widzenia oznacza to, ze zmiany w réznicach $redniego
wieku emerytalnego oficjalnego i efektywnego dla mezczyzn i kobiet sg wprost
proporcjonalne. Zmniejszenie tej przecigtnej roznicy dla kobiet moze
powodowaé tez zmniejszenie przecigtnej roznicy w  wieku oficjalnym
i efektywnym dla me¢zczyzn. Zatem nierezygnowanie z pracy mimo osiagnigcia
wieku emerytalnego przez mezczyzn moze pociggaé za sobg przecietne
wydtuzanie zycia zawodowego kobiet w badanych krajach.

Wspotczynniki  korelacji ekologicznych wskazuja na rdézne czynniki
oddziatywujace w istotny statystycznie sposob na rdznice w oficjalnym
i efektywnym wieku emerytalnym dla kobiet i mg¢zczyzn poza postrzeganiem
statusu ludzi powyzej 70 roku zycia przez wigkszo$¢ spoteczenstwa, ktory jako
jedyny jest wspolny dla obu plci. Kierunek wptywu oznacza, ze wyzszy poziom
postrzegania statusu ludzi powyzej 70 roku zycia przez wigkszos$¢ spoteczenstwa
powoduje ujemne réznice w oficjalnym i efektywnym wieku emerytalnym dla
kazdej z plci. Jak wspomniano, jest on mierzony na dziesigciostopniowej skali
Likerta, zatem przecig¢tnie nizszy poziom postrzegania statusu ludzi powyzej
70 roku zycia przez wigkszos¢ spoteczenstwa moze powodowaé wydtuzanie
zycia zawodowego w badanych spoteczenstwach. Poziom postrzegania statusu
ludzi powyzej 70 roku zycia przez wigkszo$¢ spoleczenstwa przyjmowat
wartosci od 3 do 6 na 10 mozliwych, a dla Polski byt najnizszy wsérod badanych
krajow.
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Warto zwroci¢ uwagg, ze zalezno$¢ pomiedzy rdznicg Sredniego oficjalnego
i efektywnego wieku emerytalnego dla m¢zczyzn a wydatkami na opieke dla
0sob starszych w % PKB (2008) oraz odpowiedzialno$cig rzagdow za poziom
zycia ludzi starszych (2008) jest staba i dodatnia. Zatem wyzsze wartosci
wydatkow na opieke dla 0sob starszych w % PKB (2008) lub lepiej postrzegana
odpowiedzialno§¢ rzadéw za poziom zycia ludzi starszych (2008), moga
powodowaé zwigkszenie roznicy migdzy oficjalnym a efektywnym wiekiem
emerytalnym dla megzczyzn. Co oznacza dla badanych krajow najczesciej
skracanie zycia zawodowego mezczyzn. Zalezno$¢ pomigdzy roéznicg Sredniego
oficjalnego i efektywnego wieku emerytalnego dla mg¢zczyzn a sktadkami na
ubezpieczenia spoteczne w % PKB (2010) oraz postrzeganiem statusu ludzi
powyzej 70 lat przez wigkszos¢ spoteczenstwa (2008) jest staba i ujemna.
Zatem wyzsze wartosci sktadki na ubezpieczenia spoteczne w % PKB (2010)
oraz lepsze postrzeganie statusu ludzi powyzej 70 roku zycia przez wickszo$¢
spoteczenstwa (2008) moga powodowaé zmniejSzenie réznicy migdzy oficjal-
nym a efektywnym wiekiem emerytalnym dla me¢zczyzn. Czynniki te moga
wpltywac na wydtuzanie zycia zawodowego mezczyzn.

Zalezno$¢ pomiedzy réznicag Sredniego oficjalnego i efektywnego wieku
emerytalnego dla kobiet, a stopa zastgpienia brutto dla publicznego systemu
emerytalnego dla potowy dochodu w % indywidualnych zarobkow (2011)
jest staba i dodatnia. Zatem wyzsze wartosci Stopy zastapienia brutto dla
publicznego systemu emerytalnego dla potowy dochodu w % indywidualnych
zarobkow (2011) powoduja zwigkszenie ro6znicy miedzy oficjalnym
a efektywnym wiekiem emerytalnym dla kobiet. Czyli stopa zastapienia brutto
moze powodowac skracanie zycia zawodowego kobiet w badanych krajach.

Zalezno$¢ pomiedzy rdznica $redniego oficjalnego i efektywnego wieku
emerytalnego dla kobiet a postrzeganiem statusu ludzi powyzej 70 roku zycia
przez wigkszo$¢ spoteczenstwa (2008) oraz poziomem zycia emerytow (2008)
jest staba i ujemna. Zatem wyzsze wartosci postrzegania statusu ludzi powyzej
70 roku zycia przez wigkszo$¢ spoteczenstwa (2008) lub poziomu zycia
emerytow (2008) moga powodowac¢ zmniejSzenie réznicy miedzy oficjalnym
a efektywnym wiekiem emerytalnym dla kobiet. Czynniki te moga wptywaé na
wydluzanie zycia zawodowego kobiet.

Do wynikéw analizy nalezy jednak podchodzi¢ z duza ostroznoscia,
gdyz wnioskujemy na podstawie korelacji ekologicznych, czyli wskaznikow
zagregowanych do pozioméw krajowych. Przestanki merytoryczne wyko-
rzystane do wyboru identyfikowanych czynnikéw podkreslaja, ze nie sg to
zaleznosci pozorne, ale warto potwierdzi¢ to jeszcze badaniami przyczynowo-
skutkowymi.
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4. Podsumowanie

Stopniowe podnoszenie oficjalnego wieku emerytalnego wedlug specja-
listow ograniczy niedobor pracownikéw w stale rosngcej gospodarce i zwigkszy
bezpieczenstwo finansowe W badanych krajach, ale przeprowadzone analizy
niestety nie pozwalaja stwierdzi¢, czy wplynie na efektywny wiek emerytalny.
W ocenie roznic migdzy oficjalnym a efektywnym wiekiem emerytalnym
stwierdzono, ze r6zne czynniki spoteczno-ekonomiczne (ilosciowe i jakosciowe)
w roéznym stopniu na nie wplywajg. Pozytywne postrzeganie statusu ludzi
powyze] 70 roku zycia przez wickszo$C spoteczenstwa jest wspolnym
czynnikiem istotnie wplywajacym na zmniejszenie rdznicy w oficjalnym
i efektywnym wieku emerytalnym kobiet i m¢zczyzn, a wigc powodujacym
ujemne roznice. Z badan wynika, Zze czynnikiem mogacym wplywac na
wydituzanie efektywnego w stosunku do oficjalnego wieku emerytalnego
mezczyzn jest zwigkszenie sktadki na ubezpieczenia spoteczne w % PKB, a w
przypadku kobiet lepsze postrzeganie poziomu zycia emerytow w badanym
kraju.

Celem utylitarnym przedstawionych analiz moga wigc by¢ tylko sugestie, ze
odpowiednie sterowanie procesem s$wiadomosci emerytalnej i odpowiednie
stosowanie zachet w ramach systemow emerytalnych wptynie na podwyzszenie
efektywnego wieku emerytalnego. Z punktu widzenia gospodarki jest bardzo
wazne, zeby efektywny wiek emerytalny rost i zeby wystepowaly ujemne
réznice migdzy oficjalnym i efektywnym wiekiem emerytalnym.
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1. Wstep

Swiadczenia emerytalne uzyskiwane z polskiego systemu emerytalnego
wprowadzonego W 1999 r. pozostaja w Scistym zwigzku ze sktadkami, jakie
zostaty wptacone do systemu. Tym samym dla wysokoS$ci przysztej emerytury
istotny jest poziom wynagrodzenia, od jakiego naliczane sa sktadki emerytalne.
Za okresy przebywania na urlopach wychowawczych od 2013 r. zostang
naliczane sktadki emerytalne od 60% przecigtnego wynagrodzenia [Chlon-
Dominczak, 2012b, s. 11], co niewatpliwie znajdzie swoje odzwierciedlenie
W wysokos$ci przysztego $wiadczenia emerytalnego.

Celem artykulu jest wykazanie, jaki wptyw na poziom przysztych emerytur
bedzie mialo przebywanie w trakcie pracy zawodowej na urlopach wycho-
wawczych. Metoda zastosowang w opracowaniu do badania tego zagadnienia,
jest analiza mikroekonomiczna $wiadczen emerytalnych [Chiton-Dominczak,
2012a, s. 61] oraz wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna zmian stop
zastgpienia wynagrodzenia $wiadczeniem emerytalnym, przeprowadzona przy
uzyciu drzew klasyfikacyjnych i regresyjnych, nalezacych do narzedzi data
mining [Lapczynski, 2003, s. 93]. W pierwszej kolejnosci przedstawiono zmiany
poziomu $wiadczen emerytalnych przy wykorzystaniu drzew regresyjnych.
Nastepnie ocena zmian Ww poziomie emerytur spowodowana urlopami
wychowawczymi wykonana jest za pomoca drzew klasyfikacyjnych. Zaré6wno
w pierwszym, jak i w drugim analizowanym przypadku, rozpatrywane sg
dwie sytuacje w zakresie wynagrodzen. Pierwsza dotyczy emerytow, ktorzy
uzyskiwali przez caly okres pracy zawodowej przecigtne wynagrodzenie,
a druga bada osoby, ktore uzyskiwaly roznorodne poziomy wynagrodzen.
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2. Metodologia

W opracowaniu analizowane sg $wiadczenia emerytalne kobiet i mg¢zczyzn
lacznie. Wszystkie symulacje dotycza bazowego polskiego systemu
emerytalnego obowiazujacego od 1999 roku (I i II filar). Do oszacowania
emerytur zastosowane zostaly formuty emerytalne zgodne z zasadami prawnymi
obowigzujacymi od 2013 r. [UKNUIFE, 2003, ss. 29-31, Jajko-Siwek, 2006,
S. 136-139]. Do obliczenia poziomu $wiadczen emerytalnych wykorzystano
wskazniki makroekonomiczne podawane przez GUS (zastosowano tablice
trwania zycia z 2011 r., [GUS, 2012]). Stope zwrotu uzyskiwang przez OFE
przyjeto na poziomie 4%. Realny wzrost wynagrodzen zalozono na poziomie
2,5% (por. zalozenia spoteczno ekonomiczne przyjete w rzadowym kalkula-
torze emerytalnym http://femerytura.gov.pl/oblicz-swoja-emeryture.php, dostep
z 01.06.2013). Przy kalkulacji poziomu emerytur uwzglgdniono zmiany
w karierach zawodowych przysztych beneficjentow poprzez wprowadzenie
zrdéznicowanego poziomu stazu ubezpieczeniowego (od 20 do 52 lat), wieku
emerytalnego (od 60 do 70 lat) oraz zr6znicowanego poziomu wynagro-
dzenia [50% przecigtnego wynagrodzenia (PW), 100% PW oraz 150% PW].
Uzyskane $wiadczenia emerytalne zostaly nastgpnie przeksztatcone do postaci
wzglednej, czyli do teoretycznej stopy zastgpienia wynagrodzenia przecigtnego
$wiadczeniem emerytalnym [European Commission, 2006, s. 3]. Wreszcie
Wwyznaczono zmienng ,,zmiana” stopy zastapienia, ktora pokazuje zmiang¢ stopy
zastgpienia osoby, ktora przebywata na urlopie wychowawczym wzgledem
stopy zastapienia osoby, ktéra nie korzystata z urlopu wychowawczego.
Przyjeto, ze dana osoba moze przebywaé na urlopie wychowawczym przez
1, 2 lub 3 lata i ze za kazdy rok przebywania na urlopie sktadki emerytalne
stanowig 60% placy przecietnej. Poniewaz dla kobiety w Polsce w 2011 r.
przecigtny wiek urodzenia dziecka wynosit 28,45 lat, nastepnie prawdopodobnie
przebywata ona na urlopie macierzynskim, zatozono, iz kobiety znajduja si¢
na urlopie wychowawczym w 29., 30., oraz 31. roku zycia. Natomiast dla
mezczyzn, w zwigzku z ich przecigtnym wiekiem, w jakim zostali ojcami
w 2011 r. rownym 31,7 lat, po uwzglednieniu urlopu macierzynskiego matki,
okres przebywania na ewentualnym urlopie wychowawczym ustalono na
wiek 32, 33 i 34 lata.

W wyniku przeprowadzonej symulacji otrzymano zbiory obiektéw (stop
zastgpienia) liczace odpowiednio, dla przypadku, gdy analizowane sg osoby
uzyskujace wynagrodzenia przecigtne: 2016 elementéw, oraz dla przypadku,
gdy uwzglednione sg rozne wynagrodzenia: 6048 elementow. Kolejny etap
analizy polegal na wygenerowaniu drzew regresyjnych dla zmiennej ,,zmiana”
stopy zastgpienia dla o0so6b uzyskujacych przecigtne wynagrodzenie i dla
0s6b uzyskujacych rozne wynagrodzenia. Wreszcie przeksztalcono zmienna
ilosciowa ,,zmiana” stopa zastapienia do postaci jakoSciowej, przyjmujac zakresy
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tej zmiennej okreslone przez jej $rednig i odchylenie standardowe i dla takiej
zmiennej oszacowano drzewa klasyfikacyjne. Drzewa regresyjne i klasyfikacyjne
konstruowano przy wykorzystaniu metody CART [Gatnar, 1998, s. 182].

3. Zmiana iloSciowa stopy zastapienia wynagrodzenia
Swiadczeniem emerytalnym

Pierwszy rozpatrywany przypadek przedstawiony na rysunku 1 to analiza
zmiany poziomu stopy zastgpienia wynagrodzenia przecigtnego $wiadczeniem
emerytalnym zaréwno kobiet jak i mezczyzn, ktorzy uzyskiwali przez caty okres
pracy zawodowej wynagrodzenie przecietne.

WYCH
<=15 >15
WYCH STAZ
<=05 505 <=325 >325
| SR=0% | STAZ WYCH WYCH
~~~~~~~~~~~~~ <=325 >325 <=25 : <=25 >25

STAZ STAZ

Rys. 1. Drzewo regresyjne — zmiana ilo§ciowa stopy zastgpienia
dla 0sob uzyskujacych 100% wynagrodzenia przecigtnego

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie obliczer wlasnych autora.

W wyniku zastosowania drzewa regresyjnego uzyskano dziesig¢ weztow
koncowych, ktore wskazuja, jaka zmiana stopy zastgpienia nastgpi w wyniku
okreslonej kombinacji czynnikow uwzglednionych w analizie, czyli dtugosci
urlopu wychowawczego, stazu pracy, wieku przej$cia na emerytur¢ oraz pici.
Brak przerwy w pracy w zwiazku z korzystaniem z urlopu wychowawczego
skutkuje brakiem zmiany w poziomie stopy zastgpienia, natomiast przeby-
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wanie na urlopie wychowawczym bedzie w konsekwencji prowadzito do
obnizenia stopy zastapienia zgodnie z wynikami przedstawionymi w tabeli 1
[por. Holzmann et al., 2012, p. 63].

Tabela 1. Zmiana iloSciowa stopy zastgpienia dla osob uzyskujacych 100%
placy przecigtnej i przebywajacych na urlopie wychowawczym

Zmiana procentowa stopy zastapienia przy urlopie
Staz wychowawczym trwajacym:
1 rok 2 lata 3 lata
Kroétszy niz 33 lata -1,3 -2,6 -4
Z przedziahu 33-40 lat -0,9 -1,9 -2,8
Dhuzszy niz 40 lat -0,7 -1,5 -2,2

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie rysunku 1.

Spadek stopy zastgpienia miesci si¢ w przedziale od 0,7% do 4%. Jest on
tym wigkszy, im dtuzszy jest urlop wychowawczy. Roéwnoczesnie spadek
wysokosci $wiadczenia emerytalnego moze by¢ zrekompensowany poprzez
wydhuzenie stazu pracy. Przebywanie na urlopie wychowawczym przez jeden
rok, ale przy jednoczesnym stazu pracy dtuzszym od 33 lat, oznacza spadek
stopy zastgpienia o mniej niz jeden procent. Natomiast trzyletni urlop
wychowawczy w sytuacji stazu pracy krotszego niz 33 letni daje w efekcie
czteroprocentowy spadek stopy zastapienia.

Rys. 2 przedstawia znaczenie poszczegdlnych zmiennych uwzglednionych
w badaniu dla poziomu zmiany stopy zastgpienia. Ze wzgledu na bezposrednie
powigzanie zmiennej ,,Zmiana” warto$ci stopy zastgpienia z dlugoscig urlopu
wychowawczego, urlop wychowawczy ma najistotniejsze znaczenie. Wazne
jest, ze zmienng o silnym wplywie na zmiany stopy zastapienia jest staz
W systemie emerytalnym. Nieznaczny wptyw na zmian¢ poziomu emerytur ma
w analizowanym przypadku wiek przej$cia na emeryture oraz ple¢ przysziego

emeryta.
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1,0
0.9 7
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3

0,2

0,1

0,0 Z wrzzzi
WYCH STAZ  WIEK PLEC

Rys. 2. Wazno$¢ zmiennych — zmiana ilo$ciowa stopy zastapienia
dla 0sob uzyskujacych 100% wynagrodzenia przecigtnego

Waznos¢é

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie obliczer wlasnych autora.
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Po uwzglednieniu w badaniu zréznicowanego poziomu wynagrodzen
okazuje sig, ze to wlasnie wynagrodzenie ma najwigksze znaczenie dla poziomu
zmiany stopy zastapienia, co pokazuje rysunek 3. Uklad waznos$ci pozostatych
zmiennych jest taki sam jak we wcze$niejszym badaniu.
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0,9 7

08 7
0,7
0,6
0,5
0,4
03

0,2

0,1

0,0 =
WYCH PW STAZ WIEK PLeC

Rys. 3. Waznosé¢ zmiennych — zmiana ilociowa stopy zastgpienia dla 0séb
uzyskujacych rézne poziomy wynagrodzenia

Waznos¢é

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie obliczer wlasnych autora.
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Rys. 4. Drzewo regresyjne — zmiana ilo§ciowa stopy zastgpienia
dla 0s6b uzyskujacych rézne poziomy wynagrodzenia

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie obliczer wlasnych autora.
Wedlug wygenerowanego drzewa klasyfikacyjnego przedstawionego na

rysunku 4, w przypadku osoby, ktora uzyskiwala wynagrodzenie nizsze od 60%
wynagrodzenia przecigtnego, czyli od wynagrodzenia, od jakiego odprowadzane
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s sktadki na §wiadczenie emerytalne, nastapi wzrost stopy zastgpienia miedzy
0,5% a 1,7% wzgledem stopy zastgpienia osoby niekorzystajacej z urlopu.
Poziom wzrostu zalezy od dlugosci stazu oraz od dtugosci urlopu wycho-
wawczego. Jak mozna przewidzie¢, implikacja taka bedzie prawdopodobnie
stanowi¢ zachete dla osob o niskich zarobkach do przebywania na urlopach
wychowawczych. Z wynagrodzeniami wyzszymi od 60% przecigtnego
wynagrodzenia wigze si¢ spadek emerytur, ktory przedstawiony w relacji stopy
zastgpienia wynagrodzenia przecigtnego osoby korzystajacej z urlopu do tej
samej zmiennej dla osoby nie korzystajacej z urlopu wychowawczego, bedzie
wynosit od 1% do ponad 4% (zob. tabela 2). Wynika z tego, ze ,,w przypadku
kobiet zarabiajacych 60% przecietnego wynagrodzenia (lub mniej), okresy
urlopu wychowawczego s3 zatem co najmniej w pelni rekompensowane
W systemie emerytalnym, natomiast wraz ze wzrostem zarobkdw powyzej tej
kwoty — warto$¢ rekompensaty maleje. Oznacza to wyrazne ukierunkowanie
redystrybucji zwiazanej z zapewnieniem uprawnien w systemie emerytalnym
na rodzicow (glownie kobiety) o niskich zarobkach” [Chton-Dominczak, 2012b,
s. 12].

Tabela 2. Zmiana ilosciowa Stopy zastapienia dla 0sob uzyskujacych rozne
poziomy wynagrodzenia i przebywajacych na urlopie wychowawczym

Zmiana procentowa stopy zastapienia przy
Wynagrodzenie |Staz urlopie wychowawczym trwajacym
1 rok 2 lata 3 lata
Nizsze od 60% Krotszy niz 33 lata +0,5 +1,7 +1,7
PW Dhtuzszy niz 33 lata +0,5 +1,0 +1,0
Wyzsze od Krotszy niz 33 lata -1,6 -4,1 -4,1
60%PW Dtuzszy niz 33 lata -1,0 -2,1 -3,1

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie rysunku 4.

4. Zmiana jakoSciowa stopy zastapienia wynagrodzenia
swiadczeniem emerytalnym

Zmiany stop zastgpienia przedstawione w postaci sredniego wzglednego
spadku mogg by¢ trudne do interpretacjii. W celu lepszej prezentacji
konsekwencji przebywania na urlopach wychowawczych dla poziomu
$wiadczen emerytalnych, w dalszych badaniach zmiany stopy zastapienia
zostaly przeksztatcone do postaci zmiennej jakosciowej. Przyjeto, zgodnie ze
srednim poziomem spadku oraz jego odchyleniem standardowym, nastgpujgce
zalozenia: spadek stopy o wartosci z przedziatu 0-2% oznacza ,,spadek”, spadek
z przedziatu 2-4,5% to ,,duzy spadek” a zmniejszenie stopy o wigcej niz 4,5%
nazwane zostato ,,bardzo duzym spadkiem”. Wzrost stop oznaczony zostat jako
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,»wzrost”, brak zmian nazwano ,,bez zmian”. Po przyjeciu takiego nazewnictwa
uzyskano dla osoby osiagajacej przecigtne wynagrodzenie drzewo klasy-
fikacyjne przedstawione na rysunku 5.

WYCH
<=0,5 >0,5
BEZ
ZMIAN WYCH
R RRETES : <=25 | >25
STAZ STAZ
<=33,5 >335 <=23,5 > 23,5
e ¢ 'BARDZO
: SPADEK : : DUZY STAZ
: ! ! SPADEK :
: il opuzy {opuzy Gl {
: SPADEK i ! SPADEK : i SPADEK : SPADEK :

Rys. 5. Drzewo Kklasyfikacyjne — zmiana jakoSciowa stopy zastgpienia dla osdb
uzyskujacych 100% wynagrodzenia przecietnego

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie obliczer wlasnych autora.

Wygenerowane zostatlo siedem weztow koncowych. Wynika z nich, ze
w przypadku niekorzystania z urlopu wychowawczego nie nastepuje oczywiscie
Zmiana w poziomie stopy zastgpienia wynagrodzenia $wiadczeniem emery-
talnym. Wykorzystanie urlopu wychowawczego w wymiarze jednego roku
skutkuje matym spadkiem poziomu stopy zastgpienia. Konsekwencje dtuzszego
urlopu wychowawczego (dwu- lub trzyletniego) mozna rekompensowaé
wydhluzeniem stazu pracy. W przypadku dwuletniego urlopu wskazany jest staz
pracy ponad 33-letni, natomiast przy trzyletnim urlopie wychowawczym,
staz powinien by¢ co najmniej 49-letni, zeby spadek uzna¢ za maly. Krotszy
staz zwigzany jest z duzym spadkiem, a w przypadku trzyletniego urlopu
i krotkiego, ponizej 23 lat stazu pracy, nalezy liczy¢ si¢ z bardzo duzym
spadkiem stopy zastgpienia.

Waznos¢ zmiennych jest identyczna jak w badaniu pierwszym. Blad
klasyfikacji wyniost 1,49% analizowanych obiektéw [Gatnar, 2001, s. 98].
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Wprowadzenie do analizy, zréznicowanych pozioméw wynagrodzenia
(50%, 100% i 150% PW) umozliwia, co pokazuje rysunek 6, ustali¢ wptyw
zmian wynagrodzenia na poziom zmiany stopy zastapienia.
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{spADEK | SPADEK ; SPADEK

Rys. 6. Drzewo klasyfikacyjne — zmiana jako$ciowa stopy zastgpienia
dla 0sob uzyskujacych réozne poziomy wynagrodzenia

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie obliczer wlasnych autora.

Zmiany stop zastgpienia W réznych kombinacjach czynnikéw uwzgled-
nionych w badaniu pokazuje tabela 3.

Niezaleznie od diugosci trwania urlopy wychowawczego i niezaleznie od
dlugosci stazu pracy, dla osob, ktore uzyskiwaly w czasie kariery zawodowej
wynagrodzenie nizsze od 60% wynagrodzenia przecigtnego, nastgpi wzrost
stopy zastgpienia. Dla o0s6b uzyskujacych wynagrodzenia wyzsze od tego
poziomu stopa zastgpienia ulegnie obnizeniu. Spadek ten bedzie tym wigkszy,
im dtuzej bedzie trwal urlop oraz im krétszy bedzie staz pracy danej osoby.
Wydhluzony staz pracy moze zrekompensowac straty spowodowane przeby-
waniem na urlopie wychowawczym. Najwigksze znaczenia dla poziomu
obnizenia stopy zastgpienia ma wynagrodzenie. Wigksze wynagrodzenie wigze
si¢ z wyzsza stratag w poziomie i)$wiadczenia emerytalnego.
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Tabela 3. Zmiana jako$ciowa stopy zastgpienia dla 0osob zarabiajacych rozne
poziomy wynagrodzenia i przebywajacych na urlopie wychowawczym

Zmiana procentowa stopy
zastapienia przy urlopie

Wynagrodzenie Staz .
wychowawczym trwajacym
1 rok |2 lata |3 lata

Nizsze od o . ..

60% PW 50% | Niezaleznie wzrost

Krotszy niz 26 lat .
- Duzy spadek
100% Z przedzialu 26-33 lata Spadek

Z przedziatu 33-48 lat
Dluzszy niz 48 lat

Powyzej . -
60% Krotszy niz 23 lata Bafdzo
Z przedziatu 23-26 lat duzy
150% | Z przedziatu 26-33 lata spadek

Z przedziatu 33-48 lat | Spadek
Dtluzszy niz 48 lat

Duzy spadek

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie rysunku 6.

Uktad waznos$¢ zmiennych jest taki sam jak w badaniu przeprowadzonym
dla zmiennej ilosciowej. Poprawnie zaklasyfikowanych zostato 98,31% anali-
zowanych obiektow.

5. Podsumowanie

Przeprowadzone analizy wykazaly zréznicowane zmiany stopy zastgpienia
w wyniku przebywania przez przysziego emeryta w czasie kariery zawodowej
na urlopie wychowawczym. Zrdznicowanie te wynikaty w pierwszej kolejnosci
z dlugosci urlopu wychowawczego. Wydtuzenie urlopu wychowawczego
wiazato si¢ ze wzrostem zmiany stopy zastgpienia. Zmiany stopy majg charakter
zarowno spadku jak i wzrostu. Wzrost stopy zastapienia, czyli de facto
swiadczenia emerytalnego, bedzie dotyczyl przysztych emerytow, ktorzy
osiggali niskie wynagrodzenia, nizsze niz 60% przecigtnego wynagrodzenia.
Osoby z wynagrodzeniami wyzszymi od 60% placy przecigtnej musza liczy¢ si¢
z konsekwencjami przebywania na urlopie wychowawczym w postaci obnizenia
przysztych $wiadczen. Przy czym im wyzsze wynagrodzenie, tym spadek ten
bedzie wigkszy. Mozliwos¢ rekompensaty poniesionych strat w tym zakresie
mozna upatrywa¢ w wydluzeniu stazu pracy. Podniesienie wartosci tego
czynnika do odpowiedniego poziomu, wyznaczonego precyzyjnie w opraco-
waniu przy pomocy metody drzew klasyfikacyjnych, pozwoliloby na zniwe-
lowanie obnizenia przysztej emerytury.
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Celowe jest dalsze badanie wptywu urlopow wychowawczych na poziom
s$wiadczen emerytalnych. W badaniach tych przydatne byloby poszerzenie
zakresu czynnikéw uwzglednianych w modelu, np. przyjecie wigkszego zakresu
lat urlopo6w wychowawczych, wprowadzenie innych pozioméw wynagrodzenia,
zréznicowanie wieku przebywania na urlopie oraz rozwazanie wickszej liczby
czynnikéw w modelu, takich jak na przyktad zastosowane kohortowych tablic
trwania zycia. Wskazane jest takze poréwnanie rozwigzan zastosowanych
W Polsce z rozwigzaniami przyjetymi w innych krajach, szczegodlnie w tych,
ktére podjety aktywna polityke prorodzinna, majaca na celu tagodzenie
problemow wynikajacych z taczenia r6l zawodowych i domowych.

Warte rozwazenia i oszacowania sg rowniez konsekwencje odprowadzenia
sktadek emerytalnych za osoby pozostajace na urlopie wychowawczym
od kwoty ich wynagrodzenia osigganego przed urlopem. Takie rozwigzanie
mogloby stanowi¢ zachete dla tych osob do lepszej stabilizacji na rynku pracy
przed przerwa zwigzang z wychowaniem dziecka [Michon, 2008, s. 49].
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IZABELA CZAJA

Katedra Przedsi¢biorczosci i Innowacji
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

PRZEDSIEBIORCZOSC OSOB STARSZYCH
(SILVER ENTREPRENEURSHIP) W POLSCE
(WYNIKI BADAN EMPIRYCZNYCH)

1. Wstep

Zmiany demograficzne zachodzace obecnie w Europie determinuja cele
polityki gospodarczo-spotecznej, wymuszajg przeksztatcenia systemoéw emery-
talnych oraz ksztattujg postawy ludzi wobec nadchodzacych zmian. Wydtuzenie
okresu pracy i zatrudnienia przed osiggnigciem wieku emerytalnego powoduja
wyznaczanie nowych grup ludzi, do ktorych kierowane sg instrumenty polityki
wzmacniania postaw przedsiebiorczych. Instrumenty sluzace wzmacnianiu
tych postaw kierowane sg przede wszystkim do mtodych, aktywnych zawodowo
i niedos$wiadczonych w biznesie ludzi, ktorzy po raz pierwszy zakladaja
wlasne przedsiewzigcia. Instrumenty te rzadko sa adresowane do dwoch grup
potencjalnych przedsigbiorcow, to jest tych, ktorzy doswiadczyli prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej i nie udato im si¢ rozwina¢ wilasnej dziatalnosci na
rynku oraz oséb dojrzatych i starszych, posiadajacych do§wiadczenie i wiedzg
zawodowsg, ktore rewiduja swoje dotychczasowe dokonania, cenig sobie
niezalezno$¢, a nigdy wczes$niej nie prowadzity samodzielnie whasnej firmy.

Szeroko pojeta dzialalnos¢ gospodarcza prowadzona na wilasny rachunek,
wbrew powszechnym przekonaniom, nie jest wylacznie domeng mtodych,
chociaz znane sg obszary przedsiebiorczo$ci (np. przedsi¢biorczos¢ akade-
micka), w ktorych aktywno$é gospodarcza wraz z wiekiem maleje’. Badania

! Czynniki odnoszace si¢ do osoby zatozyciela maja bardzo szeroki zakres i odnosza si¢
zarowno do motywacji i pewnych predyspozycji menedzerskich, uwarunkowan natury
spotecznej (biologicznej), jak i do statusu zawodowego (ekonomicznego). Sposrod tych
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naukowe z catego $wiata wskazujg na duzy odsetek przedsigbiorstw pro-
wadzonych przez osoby dojrzate. Firmy te stanowia liczniejsza grupe
niz firmy Kierowane przez bardzo mtodych przedsigbiorcéw (w wieku do 25 lat)
i stanowié¢ beda w przysztosci coraz wicksza grupe sektora MSP. Przed-
siebiorstwa prowadzone przez osoby dojrzale nazywane sa ,.efektem srebrnej
przedsiebiorczosci’’ (albo szarej przedsigbiorczosci por: [Weber, Schaper 2003,
s. 4-9)]) i stajg si¢ zapowiedzig interesujgcej tendencji spoteczno-gospodarczej.
Srebrna przedsigbiorczo$¢ (termin zaczerpnigty z j. ang. Silver entrepreneurship)
to termin uzyty po raz pierwszy przez T. Cannona [Cannon 2008, s. 30-31].
Sama przedsigbiorczo$¢ ludzi starszych nie jest fenomenem przedsigbiorczosci,
chociaz zwrdcono na nig ponownie uwage niedawno i obecnie cieszy si¢ coraz
wickszym zainteresowaniem S$rodowiska akademickiego, zajmujacego sie
empiryczng i metodologiczng strong zycia gospodarczego. Do termindéw
merytorycznie pokrewnych definicji ,,srebrnej przedsigbiorczosci’> mozna
zaliczy¢ przedsiebiorczo$¢ dojrzala, srebrng ekonomie? oraz przedsigbiorczo$¢
trzeciego wieku [por: Botham, Graves 2009, s. 7].

2060 182 |' 511 | .‘B
2050 88 | 523
2040 88 | 542
= 2030 | 7 | =7
> 2020 05 | =5
2010 213 | 613
2000 27 | 807 | 123 .33
1990 37 [ @5 [ 1nn
0% 20% 40% 60% 80% 1[][]%

Proportion of total populaion
00-19 years O 20-64 years @ 65-79 years W80+ years

Rys. 1. Podziat grup ludnosci krajow Unii Europejskiej ze wzgledu
na wiek (dane wyrazone w procentach)
Zrédlo: [Third Demography 2011,s. 1].

cech, ktore sa pozadane zwlaszcza w poczatkowych fazach rozwoju przedsigwzigc,
istotne znaczenie mogg mie¢ wiek przedsigbiorcy i jego kwalifikacje zawodowe.
Cytowane badania wskazujg, ze zalozyciele znajdujg sie gtdéwnie w tzw. free choice
period, tzn. maja 25-40 lat. Dla polskich warunkéw moze to oznaczaé, ze proby
zainteresowania przedsigbiorczo$cig akademickya samodzielnych pracownikéw nauko-
wych (na ogdt 50 i wiecej lat) sg mato efektywne’” [Safin 2011, s. 22]

2 Silver economy (srebrna ekonomia) to system ekonomiczny ukierunkowany na
wykorzystywanie potencjatu 0sob starszych, uwzgledniajacy ich potrzeby, por: Botham,
Graves 2009, s. 4-10].
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Zmieniajaca si¢ struktura demograficzna spoleczenstw (rys. 1) wymagac
bedzie podjecia odpowiednich krokéw w obszarze dostosowania wymogdw
i mozliwos$ci rynku pracy do operujacej na nim starzejacej si¢ sity roboczej
w Europie [MPIPS 2012, s. 4]. W najnowszych polskich badaniach za osoby
starsze uwazane sg osoby w wieku powyzej 50 lat [Liwinski, Sztanderska 2010,
S.9], przy czym ta umowna granica wiekowa ulegata stopniowemu prze-
sunieciu®. ,, W literaturze dotyczacej zarzadzania wickiem brakuje jedno-
znacznego rozstrzygniecia tej kwestii. Cze$¢ autorow badan i publikacji
dotyczacych sytuacji osob starszych na rynku pracy zalicza do tej grupy osoby,
ktore ukonczyty 40 lub 45 lat, inni za wiek graniczny uznajg 50 lub 55 lat,
podczas gdy jeszcze inni jako graniczny traktujg wiek emerytalny 60 lub 65 lat.
ONZ i Swiatowa Organizacja Zdrowia (WHO) definiujg starszych pracownikow
jako osoby w wieku 45 lat i wigcej, majace prace zarobkowa’’ [por: Liwinski,
Sztanderska 2010, s. 9].

2. Srebrny przedsi¢biorca w statystycznych
danych gospodarczych

Obecno$¢ dojrzatego wiekowo przedsicbiorcy nie jest rzadkim czy
nadzwyczajnym zjawiskiem we wspotczesnej gospodarce. Badania statystyczne
potwierdzaja, ze w krajach Unii Europejskiej samozatrudniajacy si¢ przed-
sigbiorcy (zarowno ci, ktorzy zatrudniaja, jak ci niezatrudniajacy pracowni-
kéw) stanowia 15,1-proc. udziat w utworzonych miejscach pracy na rynku
zatrudnienia. Przytlaczajaca wiekszos$¢ (69%) z tych przedsiebiorstw prowadza
osoby dojrzate (w wieku 50-64 lat odpowiednio 19,2%, w wieku 64 lata
i wiecej — 49,9%) [EUROSTAT, s. 6]. Wysoki, niemal 50-proc. udziat, przypadt
grupie wiekowej 65+, co w porownaniu z 13,1% dla przedzialu wiekowego
25-49* (w ktérym to, zgodnie z obowiazujacym powszechnie stereotypem
mlodego przedsiebiorcy, spodziewac si¢ nalezy najwigkszej operatywnosci) daje

%150 lat temu za osobe mocno dojrzaly uwazano kobiete po przekroczeniu 30 lat,
wchodzaca w tzw. wiek balzakowski. W Stowniku wyrazow obcych wiek balzakowski
okresla si¢ jako wiek kobiety od 30 do 40 lat; to wyrazenie uzywane niegdy$
w odniesieniu do kobiet przezywajacych pierwsze problemy psychiczne zwigzane ze
starzeniem si¢. Termin ten pochodzi od tematyki poruszonej przez Honoré de Balzaca
(1799-1850), pisarza francuskiego w jego powiesci ,,Kobieta trzydziestoletnia”, wydanej
w 1831 roku.

* Odsetek samozatrudniajacych sie przedsiebiorcow dla tego przedziatu wiekowego
wynosit zaledwie 13,9%. Najnizszy odsetek samozatrudniajgcych sie zanotowano
w przedziale 15-24 lata. Drugi pod wzgledem istotno$ci tego opracowania wynik
przypad! przedsigbiorcom pomiedzy 50 a 64 rokiem Zzycia, co zaprzecza obrazowi
zdominowania biznesu przez ludzi mtodych.
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wynik niemal czterokrotnie wyzszy. Dane liczbowe Eurostatu potwierdzaja teze
o wysokiej aktywnos$ci ,,srebrnych’’ przedsiebiorcow na europejskim rynku
pracy. Przedsiebiorcy ci dziataja przede wszystkim w sektorze ustug (45,9%).
Aktywno$¢ w sektorze rolnym byla relatywnie zréznicowana. Najwyzszy
odsetek dziatajacych w tym sektorze odnotowano w Rumunii (71,3%) i w Polsce
(42,7%), najnizszy na Stowacji (4,5%) i w Republice Czeskiej (4,6%).

Tabela 1. Prognoza ludnosci w Polsce wedtug ekonomicznych grup wieku
(w tysigcach)

Wiek | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 [ 2015 | 2020 | 2025 | 2030 | 2035
Ogotem | 38 116 | 38 107 | 38 101 [ 38 092 | 38 016 | 37 830 | 37 438 |36 79635 993

0-17 | 7488 | 7337 | 7206 | 7107 | 6918 | 6959 | 6816 | 6253|5632
18-59/64 | 24 545 | 24 584 | 24 600 | 24 571 | 23718 | 22 503 | 21 625 (21 254|20 739

18-44 | 15267 | 15283 | 15298 | 15294 | 15005 | 14 072 | 12 823 |11 62410 834
45-59/64| 9278 | 9301 | 9302 | 9277 | 8713 | 8431 | 8802 [ 9630|9905
60+/65+( 6082 | 6186 | 6295 | 6414 | 7380 | 8368 | 8997 | 9289 | 9622

Zrédio: [Prognoza ludnosci na lata 2008-2035, GUS, Warszawa 2008].

Wydluzajaca si¢ srednia wieku (tabela 1) spowoduje, ze liczni seniorzy
beda czesciej niz obecnie uczestniczy¢ w zyciu spotecznym i gospodarczym.
Ich potencjat i doswiadczenie powinny by¢ wykorzystywane odpowiednio
do $redniej dtugosci zycia i wydiluzenia czasu osiagnigcia przez nich wieku
emerytalnego. Stworzenie wlasciwych warunkéw dziatania na wtasny rachunek
dla osob dojrzatych i starszych umozliwi utrzymanie jako$ci ich Zzycia na
dotychczasowym poziomie, a starzejacym si¢ spoleczenstwom pozwoli na
utrzymanie dotychczasowego poziomu rozwoju i ztagodzenie przewidywanych
negatywnych skutkéw zmian demograficznych. W obecnej chwili juz co czwarte
przedsigbiorstwo w Polsce prowadzone jest przez 0soby z kategorii wiekowej
50+, a spora grupe stanowia przedsiebiorcy po przekroczeniu 65 roku zycia
(rys. 2).

pracujgcy na wiasny rachunek w wieku 55 i wigce),
w tys. 0s6b wiys.
20- ‘ i
25~
30-
35-
45 -

50¢ Zr6dio: GUS, dane z Il kw
2006 2011

Rys. 2. Pracujacy wedlug wieku na whasny rachunek (w tysigcach)
Zrédlo: [Cieslak-Wréblewska, Fandrejewska 2012].
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Najwazniejszymi cechami dojrzatych przedsigbiorcow s3: wiedza, bogate
doswiadczenie (zdobyte w trakcie wczesniejszej pracy zawodowej), dostep do
zasobow, szeroka sie¢ kontaktéw, zdobyte kwalifikacje oraz che¢ do dalszego
ich poszerzania, gotowo$¢ do dzielenia si¢ wiedza i do$wiadczeniem.
W przeciwienstwie do os6b mlodych, przedsiebiorcy dojrzali nie odczuwajg tak
silnej potrzeby chronienia swojej wiedzy, kontaktéw 1 do§wiadczenia. Pracujac
na etacie lub na zlecenie, nie uczestnicza w Kkorporacyjnym wyscigu
o0 stanowiska. Charakteryzuje ich wysoka motywacja do pracy oraz obawa przed
wykluczeniem spotecznym z powodu ich zaawansowanego wieku. Dojrzali
przedsigbiorcy majg zgromadzony majatek, ktory moze stanowi¢ zabezpieczenie
dla instytucji finansowych udzielajacych im kredytu. Srebrni przedsigbiorcy
muszg stawiac czola stereotypom i uprzedzeniom, ktére nierzadko prowadza do
porzucenia przez nich planéw o prowadzeniu wilasnej dzialalno$ci gospodarcze;j,
bo sa, zdaniem innych, za starzy’. Wedlug badan przeprowadzonych przez
S. Shane’a w USA, rozpoczynajacy pierwsza wlasna dziatalnos$¢ gospodarcza sa
najczeséciej w wieku miedzy 35 a 44 rokiem zycia. Osoby w wieku 25-34 sa
albo mniej sktonne, albo nie bardziej sktonne do zaktadania wiasnych przed-
sigbiorstwv niz osoby w grupie wiekowej 35+, co zaprzecza stercotypowi
rozpoczynania biznesu wylacznie przez mtodych wiekiem przedsiebiorcow.
Najwicksza liczbe samozatrudniajacych si¢ 1 wiascicieli wlasnych przedsig-
biorstw mozna znalez¢ wsrod osob w wieku 45-64 lat [Shane 2008, s. 44].
Co wazne, wskaznik przezywalnosci ich firm jest najwyzszy (blisko 80%)
1 réwnocze$nie mechanizm ,,drzwi obrotowych’’ jest najstabszy dla grupy
wiekowej powyzej 50 roku zycia.

3. Przedsiebiorca dojrzaly w Polsce —
wyniki badan empirycznych

Badanie ankietowe zostalo przeprowadzone zimg 2012 roku na grupie 1223
respondentéw (listopad, grudzien 2012), z czego osoby w wieku 50+ stanowity
204 respondentow®. Celem badania byto okreslenie stopnia przedsigbiorczosci

® iPod, jeden z symboli rozpoznawczych przedsigbiorczego dziatania, jest koncepcja

Steve Jobsa, ktory miat 46 lat, gdy pierwsza generacja popularnych odtwarzaczy
z charakterystycznym symbolem jabtka stata si¢ sukcesem rynkowym, a po 50 roku
zycia wprowadzit wigkszo$¢ zaawansowanych technologicznie rozwigzan (m.in. iPhone’a
i iPada w 2010 roku) [Por: Shane 2008, s. 45].

® Na potrzeby badaf naukowych i opisania problemu ,,dojrzalej przedsiebiorczosci”’

opracowane zostaly dane ankietowe dotyczgce grupy wiekowej, ktora bezposrednio

i najszybciej doswiadczaé bedzie skutkéw wydluzenia wieku emerytalnego do 67 lat

w Polsce oraz grupy wyodrebnionej w badaniach spolecznych i statystycznych jako
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i zaradnosci u dojrzatych osob w Polsce oraz okreslenie sktonnosci ludzi do
podejmowania wlasnej dziatalno$ci gospodarczej w rdéznych grupach
wiekowych i1 z r6znymi do$wiadczeniami zawodowymi na losowo wybranej
grupie respondentow. Pytania ankiety przeprowadzanej przez ankietera
kierowane byly do os6b bedacych w pieciu podstawowych przedziatach
wiekowych, zaliczanych ogotem do grupy osoéb starszych (51-55, 56-60, 61-65,
66-70 i powyzej 70 lat) i dotyczyly ich doswiadczen zawodowych,
réznorodnosci wykonywanych prac, prowadzenia dziatalnosci na wlasny
rachunek, oceny swoich osiggni¢¢ zawodowych i prywatnych oraz mozliwos$ci
prowadzenia dzialalno$ci na witasny rachunek, gdy wiek emerytalny zostanie
ostatecznie wydtuzony do 67 roku zycia. Zmiany w wyznaczeniu wieku
emerytalnego dotycza wszystkich pracownikow na rynku pracy i od o0séb juz
dojrzatych o ustabilizowanej sytuacji zyciowej (dom, rodzina, przyjaciele) beda
wymagaly nowych, dodatkowych poswigecen. W badaniu do grupy tzw. pdznych
przedsigbiorcow weszty osoby w wieku powyzej 50 lat (zgodnie z umownie
przyjeta w polskich opracowaniach klasyfikacja).

|
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= N =

20% || -_- =
10% +— j— ||
0%

‘ PR

K ‘ ™M ‘ K ‘ M ‘ K M K ‘ M
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Bspelniony zawodowo w pracy Hhiespelniony zawodowo w pracy Utrudno powiedziec, czy spelniony zawodowo
|B okres poszukiwania zmian Oczas Wtrudno jaki to czas

Rys. 3. Ocena sytuacji zawodowej, prywatnej i obecnej kobiet i m¢zczyzn
z uwzglednieniem przedziatoéw wiekowych
Zrodlo: opracowanie wiasne.

Na pytanie, czy respondent rozwaza w obecnej chwili zatozenie wiasnej
firmy, zdecydowana wigkszo$¢ osob w wieku 50+ odpowiedziata, ze nie.
Rozwaza takg mozliwo$¢ 0siem osdb, a nie wie lub nie jest pewnych takiej

grupa osOb starszych. W grupie tej przeprowadzono 204 ankiety — 102 na kobietach
i 102 na m¢zezyznach w okreslonych przedziatach wiekowych.
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decyzji trzynascie oséb. Przy okazji warto zauwazy¢, ze nie bierze w ogole
takiej mozliwos$ci pod uwage 1 zdecydowanie odpowiada ,,nie’’ kazda z ankie-
towanych osob w wieku 61-71+. Nie jest pewna decyzji w obecnej chwili grupa
sze$ciu mezczyzn w wieku 61-65, ktorzy znajdujg si¢ w wieku przed-
emerytalnym (zaréwno przy uwzglednieniu starego, jak i wydluzonego wieku
emerytalnego). Z kolei na pytanie dotyczace przysztosci, czy respondent
ewentualnie rozwaza taka mozliwo$¢, gdyby jednak wiek emerytalny zostat
wydluzony, ogdtem odpowiedzi byly rowniez negatywne (ponad 80%
odpowiedzi stanowity warianty: nie i nie, to mato prawdopodobne). Przy
uwzglednieniu kryterium pici i wieku odpowiedzi zdecydowanie tak i raczej tak,
to prawdopodobne, udzielito odpowiednio — siedmiu mgzczyzn (w przedziale
wieku 51-55) oraz trzech mezczyzn (w przedziale wieku 56-56). Zadna
z ankietowanych kobiet nie wskazala pozytywnej odpowiedzi na pytanie
dotyczace prowadzenia wiasnej dziatalnosci w chwili obecnej i po wydtuzeniu
wieku emerytalnego. Razem cztery kobiety (w przedziale wieku 51-55 i 56-60)
udzielity odpowiedzi nie wiem. Po wprowadzeniu wydluzonego wieku
emerytalnego okres pracy zawodowej do zagospodarowania obejmie w przy-
padku mezczyzn dwa lata, a w przypadku kobiet dodatkowych siedem lat.

Respondenci w badanym przedziale wiekowym (51-71+) oceniali pozy-
tywnie swoje osiggni¢cia zawodowe i w zyciu prywatnym (rys. 3). Jako okres
poszukiwania zmian wskazato ten czas pigtnastu respondentow w wieku 51-60.
Dla os6b powyzej 61 lat ten okres poszukiwan si¢ zakonczyl i respondenci
nie okreslili go w taki sposob.

Wigkszo$¢ 0sob w pytaniu dotyczacym oceny obecnego stanu zatrudnienia
i zrédet dochodu wskazata state zatrudnienie i emeryture jako zrodto utrzymania
(rys. 4). Przy czym w przypadku odpowiedzi udzielonych przez 21 respon-
dentow wielokrotnych wskazan jest wigce;.
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Mam statg prace Nie mam stafej Prowadze firme ~ Mam zawieszong Nie pracuje Jestem na Mam inne Zrédta  Jestem na zasitku
pracy (pracuje dziatalno$é emeryturze dochodow
dorywczo) gospodarczg

Rys. 4. Wskazania obecnej obecnego stanu zatrudnienia i zrédet dochodu
w odpowiedziach respondentow w wieku lat 51-70+

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Respondenci odpowiadaja, Zze sa zadowoleni z osiggnie¢ w zyciu
zawodowym 1 osobistym. Wigkszo$¢ respondentow ma state zrodto dochodu,
pozytywnie ocenia swoje osiagniecia zawodowe i rodzinne, a dotkliwo$ci
zwigzane ze stabilnoscig zrodel dochodow i ich wptywu na trudnosci zyciowe
nie s3 oceniane jako zdecydowanie zte. Ocena stabilno$ci zrodet dochodéw i ich
wptywu na trudnosci zyciowe w obecnej chwili nie wskazuje na szczegolnie
odczuwany dyskomfort. Odczuwa go stale 15% respondentow i czgsto 18%
respondentdw. Z mniejszg czestoscig problem ten dotyka 52% respondentow.
Prawdopodobnie ucigzliwos¢ klopotow finansowych nie osiagneta poziomu
krytycznego, ktory zmusitby respondentéw do podjecia w obecnych warunkach
wlasnej dziatalnosci. Z kolei wptyw tych trudnosci finansowych na swoje zycie
odczuwa stale 1 czgsto odpowiednio 13% i1 18% badanych, a wystapila cho¢ raz
taka sytuacja u wiekszosci badanych (wskazato to 120 respondentow).

4. Wyniki badan dotyczace przedsiebiorczych zachowan
0sob starszych

W przeprowadzonych badaniach uwzgledniono réwniez aspekt wyborow
roznych zachowan i decyzji, ktére w przypadku krotszego i dluzszego czasu
pozostawiania bez pracy, podjeliby badani respondenci. W krotszym czasie (do
12 miesiecy) respondenci wskazuja w pierwszej kolejnosci oczekiwanie na
poprawe na rynku pracy i poszukiwanie pracy w swoim zawodzie. Gdyby
jednak okres braku pracy przedluzyl sie¢ ponad rok, wowczas wigkszo$¢
odpowiedzi respondentdw wskazuje na poszukiwanie pracy w jakimkolwiek
zawodzie do skutku oraz zdobywanie nowych kwalifikacji i dalsze poszukiwanie
pracy. Ewentualno$¢ zalozenia wlasnej firmy (zwiazanej i niezwigzane]
z wyuczonym zawodem) wskazato w krotkim okresie czasu 10 respondentow,
natomiast w dtuzszym okresie 25 osob. Odpowiedz zajme si¢ innymi sprawami,
wskazywato $rednio 18% 1 w miejscach uzupetnienia wskazywali jako dodat-
kowe sprawy: uprawianie ogrodka, zajmowanie si¢ wnukami, zajmowanie sig¢
ulubionym hobby, zaangazowanie w sprawy spoleczne i lokalne, rozwinigcie
wlasnego gospodarstwa (rys. 5).
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Rys. 5. Mozliwosci zachowan w przypadku okresowego i dtuzszego braku pracy
dla os6b w zawodzie albo wieku respondenta wszystkich ankietowanych
w wieku lat 51-70+

Zrodto: opracowanie wilasne.

Z kolei w przypadku okresowych 1 przedtuzajacych si¢ klopotow
finansowych, zapytani o mozliwosci rozwiazania problemow w krotkim okresie
(gdy trudnos$ci utrzymywac si¢ beda do roku) i w dtugim okresie (gdy trudnosci
utrzymywac si¢ beda ponad rok) ankietowani odpowiadali w zréznicowany
Sposob (rys. 6).
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Rys. 6. Mozliwosci rozwigzania ktopotow finansowych w krotkim okresie
(gdy trudnosci utrzymywac si¢ beda do roku) i w dtugim okresie (gdy trudnosci
utrzymywac si¢ bedg ponad rok) w odpowiedziach respondentow
w wieku lat 51-70+

Zrodto: opracowanie wlasne.

W krotkim okresie respondenci wskazali: 1) zaciagnigcie pozyczki
u rodziny (63% odpowiedzi), 2) podjecie innej pracy (40%), 3) zaciagnigcie
pozyczki u przyjaciot, znajomych (37%), 4) zaciagnigcie kredytu w banku
(30%), 5) sprzedaz majatku osobistego (26%); na kolejnych miejscach wskazano
wycofanie oszczedno$ci z przeznaczeniem ich na biezace wydatki (22%)
i emigracje (21%). W przypadku przedtuzajacych si¢ trudnosci finansowych
wskazania ulegaly zmianie. Gdyby klopoty finansowe trwaly ponad rok,
wowczas respondenci podjeliby inne dziatania, kolejno: 1) wycofanie oszczed-
nosci z przeznaczeniem ich na biezace wydatki (38%), 2) zaciagnigcie kredytu
w banku (30%), 3),4) podjecie innej albo dodatkowej pracy (29%),
5) zaciagnigcie pozyczki u rodziny (27%) oraz emigracja (26%). Interesujace
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w $Swietle przeprowadzanych badan s3 wskazania dotyczace emigracji
zarobkowej. W badanej grupie osob dojrzatych (powyzej 50. roku zycia)
wskazanie dotyczace emigracji zarobkowej w krétkim i w dluzszym okresie jest
niemal 4-krotnie wyzsze niz che¢é¢ zatozenia wiasnej firmy. Cztery razy wigcej
0sOb bierze pod uwage emigracj¢ zarobkowa, oznaczajaca zmiang Srodowiska
1 zamieszkania, niz prowadzenie wlasnej dzialalnosci w znanym sobie
srodowisku.

Mimo ze respondenci zdaja sobie sprawg¢ z posiadanych atutow, ktore
mogltyby im poméc w prowadzeniu wlasnej firmy, to jednak wiedza,
doswiadczenia oraz inne powody, sklaniaja ich do wyboru w pierwszej
kolejnosci zewnetrznych zrodet uzupehiania brakéw finansowych. Respondenci
uznaja za potrzebne do prowadzenia wlasnej dziatalnosci takie cechy,
jak: doswiadczenie zawodowe i zasoby finansowe, a takze wiedzg¢ o rynku,
branzy, obowigzujacych przepisach i zasadach organizacji pracy (rys. 7).
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zawodowe rynku technologii, konkurencji finansowe zohowiazar
organizacji wohec
pracy samodzielnych

czbnkow
rodziny

Rys. 7. Posiadane atuty, ktére moglyby pomoéc respondentom
(w wieku lat 51-70+) w zatozeniu firmy

Zrodto: opracowanie wlasne.

Za przeszkody, ktore odwodza respondentow (w wieku lat 51-70+) od
zalozenia firmy, uznano dwie zasadnicze w znacznej liczbie ich odpowiedzi
(blisko 50%): nieznajomos$¢ zasad prowadzenia wlasnego przedsiebiorstwa oraz
brak srodkéw finansowych. W dalszej kolejnosci respondenci wymieniali brak
doswiadczenia, ktopoty zdrowotne, strach przed dziataniem na wtasny rachunek
i strach przed odpowiedzialno$cia (rys. 8).
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brak &odkdw brak akceptacji strach przed ohawa przed utrata niezrajomost
firansowych czlonkdw rodziny odpowiedzialnocia majatku zasad prowadzenia
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przedsighiorstwa

Rys. 8. Powody i przeszkody, ktore uniemozliwiaja respondentom
(w wieku lat 51-70+) zatozenie firmy

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Wskazanie rownoczes$nie, jako przeszkody albo atutu, braku albo posiadania
srodkow finansowych, wynika z r6znej oceny zasobow finansowych i kapitalow
przez badane 204 osoby (rys. 7 i 8). W obydwu wskazaniach (atutéw jak
i przeszkod) odpowiedzi nie przekraczajg potowy wynikoéw, co oznacza, zZe
czg$¢ respondentdw uznaje swoje zasoby za wystarczajace do zalozenia wilasnej
firmy, inna cze¢$¢ odpowiadajacych uwaza, ze ma na ten cel zbyt mato srodkow
wlasnych.

5. Whnioski koncowe z badan empirycznych
nad zachowaniami przedsi¢biorczymi u osob starszych
w Polsce

Obecne badania po$wigcone zmianom demograficznym w krajach
europejskich oraz przewidywane zalamanie si¢ systemow emerytalnych
skutkujace niewywigzaniem si¢ z podjetych zobowigzan wobec 0s6b
ubezpieczonych przez panstwowe fundusze emerytalne i zaklady ubezpieczen,
zwracaja uwage na konieczno$¢ wykorzystania i zagospodarowania potencjatu
0sOb przedsiebiorczych w tagodzeniu przysztych kryzysowych sytuacji.
Czastkowe badania ankietowe przeprowadzone na respondentach w grupie
wiekowej od 51 do 70 i wiecej lat pozwalaja wstepnie sformutowaé kilka
wnioskow. Mimo iz wiekszos¢ przedsigbiorstw mikro i matych prowadzona jest
przez osoby dojrzale wiekowo i zawodowo, to w grupie osodb starszych
sktonno$¢ do podejmowania wlasnej dziatalnosci z wiekiem maleje. Nawet
w sytuacji wydtuzenia wieku emerytalnego (do 67 lat), respondenci aktualnie
bedacy w wieku powyzej 60. roku zycia nie przewiduja, ze zalozenie przez nich
firmy jest prawdopodobne. W calej grupie przebadanej na potrzeby badan,
osoby w wieku powyzej 50. roku zycia odpowiadajg, ze posiadaja atuty
potrzebne do zatozenia wtlasnej firmy (doswiadczenie, wiedza, wlasna praca,
zasoby finansowe (wskazania ponad 25%), to jednak nie zamierzajg tego robi¢
poniewaz: nie znajg przepisOw (ponad 50%) i nie maja Srodkoéw finansowych
(blisko 50% respondentdow), a takze obawiajg si¢ utraty majatku oraz
odpowiedzialno$ci za swoje dzialania. Gdyby jednak sytuacja finansowa
sprawiala powazne trudnosci albo przedluzata sig¢, woéwczas wigcej 0sOb
starszych sktonnych byloby wyemigrowac zarobkowo niz podjaé dziatalnos¢ na
wlasne ryzyko i rachunek.
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WPLYW UWARUNKOWAN DEMOGRAFICZNYCH
NA ZATRUDNIENIE W PODMIOTACH OPIEKI
ZDROWOTNEJ

1. Wstep

Artykut jest probg odpowiedzi na pytanie, czy rozmieszczenie struktury
emerytow i rencistow w Polsce moze wywiera¢ wplyw na zatrudnienie w opiece
zdrowotnej oraz, czy na podstawie oszacowanych parametrow modelu
SSANOVA mozna oceni¢ zmiany strukturalne, zmiany geograficzne i inter-
akcje przestrzenne liczby emerytow i rencistOw pobierajacych $wiadczenia
i zatrudnienia personelu medycznego potrzebnego do obshugi przysziych
pacjentow.

Problematyka procesu starzenia stanowi przedmiot zainteresowania nauk
medycznych, a szczegodlnie gerontologii spotecznej [Kowaleski 2011, s. 10],
ktora jest nauka zajmujacg si¢ procesem starzenia, profilaktyka i1 leczeniem
choréb wystepujacych u oséb starszych, a takze spoleczng strong tego problemu
[Szatkiewicz, 2006]. Laczy si¢ to przede wszystkim z ksztalceniem odpo-
wiedniej kadry medycznej, ktora bedzie leczy¢ i opiekowaé sie pacjentami,
a takze odpowiedniej liczby placowek opiekunczych.

Zmiany demograficzne, ktore nastgpity w ostatnich latach w Polsce, tj.
wzrost liczby ludnosci w wieku 65+, powoduja, iz wydtuza si¢ okres pobierania
$wiadczen socjalnych, co jest spowodowane zbyt powolnym podnoszeniem
wieku emerytalnego. To z kolei przektada si¢ na zainteresowanie ekonomiczng
strong zatrudnienia pracownikoéw medycznych, a szczegolnie lekarzy -
kosztochtonnej grupy zawodowe;j.
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2. Wplyw polityki ludnosciowej na opieke zdrowotna

Doktryna ludno$ci optymalnej zajmowala m.in. starozytnych filozofow
[Platon], socjalistow utopistow z pierwszej polowy XIX wieku, jak réwniez
demografow, a obecnie znajduje szerokie zainteresowanie, zwlaszcza politykow.
Nalezy wspomnie¢ 0 oOptimum ludnosciowym, czyli zapewnieniu takich
warunkow demograficznych spoteczenstwu, ktore pozwalaja najpehniej
zaspokaja¢ potrzeby, nie tylko materialne, ale réwniez spoteczne, zapewniajac
najwyzszg jakos$¢ zycia [Keilman 1990, s. 6-7; Kotowska 1999, s. 196-201].
Polityke ludnosciowa lub demograficzng mozna utozsamia¢ z dziataniami
zmierzajacymi do osiggni¢cia w okreslonym czasie stanu liczebnego, struktury
i reprodukcji ludno$ci na poziomie uznawanym za pozadany. Odbywa si¢ to
przy zastosowaniu srodkow ekonomicznych, prawno-administracyjnych i propa-
gandowych. Polityka stanowi probg sterowania procesami ludnosciowymi,
zwlaszcza w zakresie osiedlania si¢, umieralno$ci irozrodczosci. Polityka
demograficzna bywa traktowana roéwniez jako wazny, cho¢ autonomiczny,
element polityki spoteczne;.

Struktura ludnosci wedlug wieku stanowi istotny czynnik wielu proce-
soOw spotecznych i demograficznych. Starzenie si¢ ludnosci jest zwigzane
z powaznymi zmianami sposobu finansowania wydatkow publicznych
(tj. zabezpieczenia emerytalno-rentowego), struktury inwestycji, konsumpcji,
produktywnosci pracy ludzkiej, innowacyjnosci i preferencji politycznych.
Nastgpuje duzy wzrost zapotrzebowania na ustugi opieki zdrowotnej i catego
sektora ochrony zdrowia. Starzenie si¢ populacji to proces, ktoéry moze
prowadzi¢ do zwiekszenia zachorowalnosci, co wigze si¢ z wydatkami na opieke
zdrowotng izwigkszenie popytu na inne specjalno$ci oraz konieczno$é
zwigkszenia infrastruktury techniczne;j.

Za poczatek staro$ci przyjmuje si¢ umownie wiek 60-65 lat, a staro$¢ jako
stan starzenia si¢ jednostki nalezy rozpatrywa¢ w powigzaniu z aspektami
demograficznymi i ekonomicznymi, a takze ze spotecznymi, dostrzegajac
zarazem ich biologiczne i psychologiczne podtoze. Konsekwencje starzenia si¢
spoteczenstwa sa wielorakie. Przede wszystkim wydluzanie si¢ przecigtnego
trwania zycia powoduje, ze wiek starszy osigga coraz wigksza liczba ludnosci.
Niewatpliwy wptyw ma na to postgp w ochronie zdrowia i poprawa warunkoéw
zycia ludnosci [Dziubinska-Michalewicz 2002, s. 1-3]. Zmiany udziatu ludnosci
w wieku poprodukcyjnym w ogdlnej liczbie ludnosci, rowniez w krajach Unii
Europejskiej, sygnalizuje zjawisko wyraznego starzenia Si¢ ich spoteczenstw.
Jednak rozna jest skala tego procesu w nowych krajach cztonkowskich i krajach
UE-15. Najstarsze spoteczenstwa krajow Unii przed majem 2004 roku, gdzie
udziat ludno$ci w wieku poprodukcyjnym w ogolnej liczbie ludnosci byt wyzszy
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to Niemcy i Wielka Brytania. Najwyzszy przyrost udziatu najstarszej grupy
wiekowej W ogblnej liczbie ludnosci wystapit w Polsce, Niemczech i Francji'.

W  celu wlasciwego zabezpieczenia opieki zdrowotnej dla czeSci
spoteczenstwa, ktéra najbardziej potrzebuje tej opieki, potrzebna jest wlasciwa
organizacja opieki dla ludzi starszych, tj. opiecka dtugoterminowa i paliatywna
[Krajowy Program, pazdziernik 2006]. W kazdym z panstw UE inaczej wyglada
organizacja i finansowanie opieki nad ludzmi starszymi, czy przewlekle chorymi
i niepetnosprawnymi. Do najistotniejszych cech i zasad funkcjonowania
tego obszaru ochrony zdrowia i pomocy spolecznej w kazdym z panstw
cztonkowskich nalezy to, iz dominujg podobne formy opieki. Waznym czyn-
nikiem sprawnego funkcjonowania jest sfera finansowa, tj. zakres oplat
ponoszonych przez pacjentow [Dembinska, pazdziernik 2004]. Obecnie trwa
dyskusja sondazowa, ktéora moze wskaza¢ politykom kierunek tych zmian
w zakresie czesciowej odplatnosci za leczenie w celu uzdrowienia finansow
naszej opieki zdrowotnej.

System opieki nad osobami starszymi najlepiej rozwinigty jest w krajach,
w ktorych juz od dawna nasilat si¢ proces zanikania rodzin wielopokoleniowych
[Szukalski 2006, ss. 115-120]. Obecnie zwigksza si¢ zapotrzebowanie na ushugi
opiekuncze dla coraz starszej czesci populacji, ze wzgledu na wydtuzanie si¢
zycia, rowniez w Polsce [Grotowska-Leder 2006, s. 159]. Wazne jest rowniez
utrzymanie odpowiedniego poziomu $wiadczen opiekunczych. Warto korzystac
z przykladow panstw, ktore poradzity sobie z opieka nad starzejacym sie
spoleczenstwem®.

W Polsce wyraznie zmniejsza si¢ najmtodsza grupa wiekowa (0-19 lat)
ludnosci, przy czym wystepuje zréznicowanie w przekroju wojewodztw, €O
mozna zaobserwowac¢ na przyktadzie wybranych lat — rys. 1.

! Health Data, OECD, czerwiec 2005.

2 Przyktadem dobrze funkcjonujacej opieki dla osob starszych jest Holandia, ktéra
posiada specjalny program opieki paliatywnej, ktorego celem jest umozliwienie
pacjentom S$miertelnie chorym pobytu we wilasnym domu. Opieka tego typu deter-
minowana jest nizszym kosztem w porownaniu Z lecznictwem zamknigtym.
W ramach tego programu $wiadczone sg tzw. ustugi ,regularne” optacane z tytutu
ubezpieczenia, obejmujgce codzienng opieke pielegniarskg (po 2,5 godz.), a takze
domowe wizyty lekarza opieki podstawowej oraz zaopatrzenie w leki i sprzgt medyczny.
Pacjentowi przystuguje rowniez opieka ,,nieregularna” w postaci ustug finansowanych
z budzetu panstwa o wielko$ci, ktorej decyduje lekarz opieki podstawowej na podstawie
oceny stanu zdrowia.
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Rys. 1. Udzial ludnosci (0-19 lat) w ogdlnej liczbie ludnos$ci

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Podstawowe Dane Demograficzne,
Bank danych lokalnych GUS].

W 1999 roku wojewddztwo podkarpackie posiadato najwiekszy udziat
mtodziezy w og6lnej liczbie ludnosci w pordwnaniu z innymi wojewodztwami,
jednak na przestrzeni czternastu lat obserwujemy znaczny ubytek tej grupy
ludno$ci. Polepszyta si¢ sytuaja w wojewodztwie todzkim, aczkolwiek
nieznacznie, czyli z ostatniego miejsca (25,9%) w 1999 roku na dwunaste
miejsce (19,4%) w 2012 roku. Jednak wojewddztwo todzkie charakteryzuje sie
najwigkszym udziatem ludnosci w wieku 65 lat i wiecej w ogolnej liczbie
ludnosci (16%) w 2012 roku, gdy wojewodztwo warminsko-mazurskie tylko
12,4%, rys. 2.

ERolk 1999 ®mRok 2004 mRolk2012
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Rys. 2. Udziat ludnosci 65 lat i wigcej w ogolnej liczbie ludnosci

Zrédlo: opracowanie wlasne, jak rys. 1.
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Zdrowsze spoleczenstwo to mniejsze zapotrzebowanie na $wiadczenia
zdrowotne. Wazny jest jednak zdrowy styl zycia jako proces dtugotrwaty, ktory
wptywa na poprawe stanu zdrowia spoteczenstwa [Karski 2005, s. 72]. Dlugos$¢
zycia to czesto, obok innych miernikéw epidemiologicznych, wizytdwka
funkcjonujacego systemu ochrony zdrowia. Styl Zycia spofteczenstwa jest
réwniez najtanszym ekonomicznie i najbardziej efektywnym sposobem na
uzyskanie dobrej lub lepszej jakoSci zycia [Szulc, Turowski 2005 s. 422].
Poprawa warunkow zdrowotnych postgpuje w miar¢ wzrostu produktu
globalnego i jego wlasciwej redystrybucji [Wiernik 2007, ss. 126-128]. Jednak
sam fakt wydatkowania finansowych §rodkéw publicznych nie przektada sig¢
bezposrednio na pozadane skutki zdrowotne, atakze na $redni czas trwania
zycia. Nie zachodzi bezposrednia korelacja miedzy wielkoscia $rodkéw
przeznaczonych na ochrone zdrowia, a efektami zdrowotnymi mierzonymi
takimi wskaznikami, jak $redni czas trwania zycia i umieralno$¢ w wieku, ktory
uznaje si¢ za maksymalnie produktywny [Krasucki 2005, ss. 19-21].

Komisja Wspolnot Europejskich w ramach Zielonej Ksiegi w Sprawie
Zmian Demograficznych, oglosita Komunikat odnoszacy si¢ do aktualnej
sytuacji demograficzno-spotecznej, gdyz Europa stoi przed niespotykanymi
dotychczas zmianami demograficznymi. Polityka naszego panstwa roéwniez
zmierza do dziatan ochrony starzejacego si¢ spoteczenstwa.

Z badan stanu zdrowia ludnosci wiadomo, ze wraz ze starzeniem si¢
organizmu pogarsza si¢ stan zdrowia ludno$ci, wyrazajacy si¢ liczba osob
chorujacych przewlekle, liczba chordb przypadajacych na jedna osobe oraz
liczba 0s6b niepetnosprawnych [Fraczkiewicz-Wronka ss. 37-38]. Istotng cecha
starzenia si¢ czlowieka jest dwuwymiarowos$¢, tj. starzenie populacyjne
i starzenie jednostki. Nie ma powszechnie przyjetej, obowigzujacej granicy
starzenia si¢ i starosci.

Korzysci z opieki zdrowotnej s3 ograniczone do wydluzenia zycia
i poprawy jego jakosci. Jest to podejscie neutralne lub wylaczajace z rozwazan
cechy produktow z zakresu ochrony zdrowia, uslug lub sposoboéw ich
dostarczania, ktore sg przedmiotem preferencji pacjentow, niezaleznie od ich
wptywu na zdrowie. Moze zachodzi¢ wymienno$¢ miedzy ulepszeniem procesu
opieki zdrowotnej, a poprawa zdrowia poprzez $rodki wydane na ulepszenie
procesu opieki zdrowotnej. Ogranicza to kwote, ktora mozna przeznaczyé
na poprawe stanu zdrowia [Morris, Devlin, Parkin 2011, ss. 406-407].

Wydhuzanie si¢ przecigtnego trwania zycia w Polsce w latach 1999-2011 dla
mezezyzn (3,6) do 72,4 lat oraz dla kobiet (3,4) do 80,9 lat spowodowane jest
rowniez prowadzeniem zdrowego trybu zycia, postepem w medycynie i lepsza
opieka medyczna. Jednak przecigtne dalsze trwanie zycia jest znacznie
zrdznicowanie w poszczegdlnych wojewodztwach — por. rys. 3.
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Rys. 3. Przyrost przecigtnego dalszego trwania zycia wedtug plci w latach 1999-2011
W przekroju wojewodztw

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Bank Danych Lokalnych GUS]
w Quantum GIS.

W latach 1999-2011 w wojewodztwie dolnoslaskim, wielkopolskim
i mazowieckim wystapit najwiekszy wzrost trwania dlugos$ci zycia kobiet — od
3,6 do 3,8 lat. Natomiast dla mezczyzn na pierwszym miejscu znalazto si¢
wojewodztwo wielkopolskie (4,2), dolnoslaskie (4,1) i mazowieckie (4,0).
Najgorzej w tej klasyfikacji wypadto wojewddztwo warminsko-mazurskie,
w ktorym przyrost trwania zycia mezczyzn i kobiet byt najnizszy.

Tendencja wzrostowa dlugosci zycia ludnosci w Polsce zaczyna by¢
podobna do innych krajow UE. W zwigzku ze znacznym wzrostem dlugosci
zycia oraz udzialem osob w wieku 65 lat i wigcej w ogolnej liczbie ludnosci.
Przez to w naszym spoteczenstwie rosnie liczba pacjentdow potrzebujacych
fachowej opieki medycznej. Wzrasta zapotrzebowanie na ustugi opieki
zdrowotnej, a szczegdlnie rosnie popyt na zawody medyczne zwigzane z opicka

paliatywna.

3. Wyniki modelu — analiza dla emerytow i rencistow

Ogoblnie w Polsce na podstawie analizy przesunie¢ udziatéw shift-share
[Suchecki 2010, ss. 162-178], mozna zaobserwowa¢ ujemne tempo zmian
(-5,7%) liczby emerytéw 1 rencistow, pobierajacych $wiadczenia
w analizowanych latach 1999-2012. Przy czym dodatnie tempo zmian na
poziomie (55,85%) odnotowano w przypadku emerytow pobierajacych
$wiadczenia z pozarolniczego systemu ubezpieczen spolecznych oraz osob
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pobierajacych renty rodzinne =z pozarolniczego systemu ubezpieczen
spotecznych (10,18%). Ujemne tempo na poziomie (-53,4%) wystapito
w przypadku osob pobierajacych renty z tytulu niezdolnosci do pracy
Z pozarolniczego systemu ubezpieczen spotecznych w zwigzku z zaostrzeniem
przepisow prawa przyznawania takich $wiadczen. Pogorszyla si¢ sytuacja
rolnikéw indywidualnych pobierajacych emerytury i renty (tempo zmian na
poziomie -28,01%).

Poglad na sytuacje pobierania $wiadczen emerytalno-rentowych w regio-
nach poprzez wyznaczenie $redniego tempa zmian w latach 1999-2012 pre-
zentuje rys. 4.

'ZACHODNIOPOMORSKIES

KLIJAWSKO-POMORSKIE (LM~

MAZOWIECKIE
WIELKOPOLSKIE

PODKARPACKIE
MALOPOLSKIE

-10.6

-~ TEMPO

----- -25 6400 - -16 9520

----- -16.9520 - -8.2640
-8.2640 - 0.4240

0.4240 - 9.1120
9.1120 - 17 3000

Rys. 4. Srednie tempa zmian pobierania $wiadczen emerytalno-rentowych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Podstawowe Dane Demograficzne,
Bank Danych Lokalnych GUS].

Przedstawione ponizej na mapach (rys. 5) efekty zmian dotyczace emerytow
1 rencistow pobierajacych emerytury ze wszystkich zrédet, moglty wynika¢
ze spadku badz wzrostu liczby osob pobierajacych te swiadczenia w poszcze-
gélnych wojewddztwach, z wprowadzenia bardziej restrykcyjnego prawa, ale
takze ze zmian zewnetrznych, odzwierciedlajgcych konkurencyjno$é¢ danego
wojewodztwa (efekty geograficzne).

Mozna zauwazy¢, ze zmiany w poziomie analizowanej zmiennej, w kazdym
z badanych wojewodztw, wywotane byly przede wszystkim efektem geo-
graficznym.
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Rys. 5. Wyniki modelu SSANOV A zmian pobierania §wiadczen emerytalno-rentowych

Zrédlo: opracowanie wlasne, jak rys. 4.

Rozwinigcie badania o model stochastyczny regresji wazonej SSANOVA
(z wykorzystaniem pakietu SORITEC) i porownanie wynikow z metoda
klasyczng analizy shift-share pozwala zauwazy¢, ze obydwie metody przypisuja
kazdej skladowej strukturalnej cze$¢ efektu wilasnego w wojewddztwach,
gdzie jest on lepiej reprezentowany, powodujac ich obcigzenie. Mozna row-
niez wyrozni¢ wojewodztwa (opolskie, mazowieckie, todzkie, dolnoslaskie,
zachodniopomorskie, kujawsko-pomorskie, $§wigtokrzyskie, wielkopolskie,
lubuskie, matopolskie i lubelskie), w ktorych efekty strukturalne sa dodatnie
(korzystne), a mogly by¢ wywotane przez liczbe przedsigbiorstw, ktore byty
W stanie przyciagnaé pracownikow na wiele lat wspotpracy. Niekorzystnym
efektem geograficznym lokalnej konkurencyjnosci, charakteryzuja si¢ woje-
wodztwa (podlaskie, todzkie, opolskie, mazowieckie, dolno$laskie, pod-
karpackie, $laskie, pomorskie, kujawsko-pomorskie, lubelskie, Ilubuskie,
matopolskie i wielkopolskie).

Na podstawie porownania rdoznicy efektow geograficznych udato sie¢
wyrdzni¢ wojewddztwa konkurencyjne (lubuskie, kujawsko-pomorskie, wielko-
polskie, lubelskie, matopolskie, Slaskie i §wietokrzyskie) np. pod wzglgdem
miejsca zamieszkania emerytow i rencistow.
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4. Wyniki modelu — analiza dla personelu medycznego

Badaniu z wykorzystaniem analizy przesuni¢¢ udzialow shift-share, zostato
poddanych osiem grup zawodowych (lekarze, lekarze stomatologii, farmaceuci,
pielegniarki, potozne, fizjoterapeuci i1 rehabilitanci, analitycy medyczni oraz
ratownicy medyczni) zatrudnionych w publicznej opiece zdrowotnej w latach
2004-2011 na podstawie danych zaczerpnigtych z Biuletynow Statystycznych
Ministerstwa Zdrowia. Na tej podstawie mozna zaobserwowaé ujemne tempo
zmian (-1,97%) zatrudnienia personelu medycznego w publicznej opiece
zdrowotnej w Polsce.

Ujemne tempo wystapito w przypadku zatrudnienia w podstawowych
zawodach medycznych. Najwiekszy spadek zatrudnienia charakteryzowat
wielkos$¢ zatrudnienia w grupach lekarzy stomatologéw (-36,8%) i farmaceutow
(-29,4%), w zwiazku z przeprowadzong prywatyzacja w tych grupach zawo-
dowych. Znacznie mniejszy spadek tempa zmian dotyczyt zatrudnienia lekarzy
(-6%), pielggniarek (-3,7%) i potoznych (-5,4%) i byt zwigzany z prowadzong
restrukturyzacja zatrudnienia w publicznych zaktadach opieki zdrowotne;.

ZACHODNIOPOMORSKIE

MAZOWIECKIE!
WIELKOPOLSKIE

MALOPOLSKIE
-4.86

 TEMPO

] -15.1600 - -9.5600
- [] -9.5600 - -3.9600
[0 -3.9600 - 1.6400
[ 1.6400 - 7.2400

7.2400 - 12 8400

Rys. 6. Srednie tempo zmian zatrudnienia pracownikéw medycznych
w przekroju wojewodztw

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Biuletyn Statystyczny Ministerstwa Zdrowia,
CSiOZ —z lat 2005-2012].

Dodatnie tempo zmian na poziomie 170,5% odnotowano w przypadku
zatrudnienia fizjoterapeutéw i rehabilitantow, jakze potrzebnych w procesie
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powrotu do zdrowia po urazach i wypadkach, a rowniez wsrdd starzejgcego si¢
spoteczenstwa do poprawy sprawnosci fizycznej. Tempo zmian na poziomie
100,4% zatrudnienia analitykow medycznych $wiadczy o wzro$cie znaczenia
analiz medycznych potrzebnych w szybkich diagnozach i poprawie jakosci
swiadczen medycznych. Powotanie Ratownictwa Medycznego wplyngto na
tempo zmian zatrudnienia ratownikow medycznych w publicznej opiece
zdrowotnej (wzrost zatrudnienia 0127,1%) i powinno skroci¢ czas interwencji
medycznych. Srednie tempo zmian zatrudnienia wéréd o$miu grup zawodowych
w latach 2004-2011 w regionach prezentuje rys. 6. Efekty zmian dotyczace
zatrudnienia pracownikéw medycznych w grupie o$miu zawodow w publicznej
opiece zdrowotnej w latach 2004-2011 wynikajg z prowadzonej restrukturyzacji
w mniejszym stopniu (efekty strukturalne), gdyz pracownicy medyczni
w okreslonej $cisle przepisami liczbie sa niezbedni w procesie leczenia. Bardziej
zaznaczyt si¢ wplyw efektow geograficznych konkurencyjnoséci regiondw,
co uwidoczniajg nowoczesne zaktady opieki zdrowotnej, wyposazone W lepszy

sprzet (por. rys. 7).
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Rys. 7. Wyniki modelu SSANOVA zmian zatrudnienia pracownikéw medycznych
wedhlug o$miu grup zawodowych w latach 2004-2011

Zrédlo: opracowanie wlasne, jak rys. 6.

Poroéwnanie wynikow modelu SSANOVA z metoda klasyczng analizy shift-
share pozwala wyrézni¢ wojewoddztwa z korzystnym efektem strukturalnym
(wielkopolskie, opolskie, podlaskie, lubuskie i tddzkie) oraz wojewddztwa
z niekorzystnym efektem geograficznym (pomorskie, $lgskie, wielkopolskie,
todzkie, zachodniopomorskie, kujawsko-pomorskie i warminsko-mazurskie).
Na podstawie porownania roznicy efektow geograficznych udato si¢ wyrdznic
wojewodztwa konkurencyjne (warminsko-mazurskie, podkarpackie, zachodnio-
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pomorskie, opolskie, lubuskie i kujawsko-pomorskie). Z racji potozenia wzdtuz
granic Polski z r6znymi panstwami (poza wojewodztwem kujawsko-pomorskim)
moga one stanowi¢ atrakcyjne miejsce pracy dla personelu medycznego.

5. Podsumowanie

Z perspektywy demografii oraz polityki spotecznej poprawia si¢ sytuacja
ludzi starszych w Polsce, czyli grupy zwickszajacej swoja liczebnos$¢. Nastepuje
to przede wszystkim dzigki postepowi w medycynie, ktory przedtuza ludzkie
zycie. Jednak celem nowoczesnej opieki nad osobami w podesztym wieku, jest
dbanie o jako$¢ ich zycia. Szczegdlne wyzwanie dla pielggniarek i opiekunek
stanowi pielegnacja oraz opieka nad osobami z demencja starcza.

Przeprowadzona analiza w przekroju wojewodztw nie wykazala
bezposredniego wpltywu efektow strukturalnych zatrudnienia pracownikoéw
medycznych w grupie o$miu zawodoéw na liczbe emerytow 1 rencistow
pobierajacych $wiadczenia. Moze to by¢ zwigzane z konstrukcja banku danych
do analizy. Na podstawie efektow geograficznych jako wskaznikéw
konkurencyjnosci lokalnej, wskazano wojewodztwa niekonkurencyjne pod
wzgledem zmian w badanej grupie zatrudnienia pracownikow medycznych
oraz wsrod emerytow 1 rencistow pobierajacych $wiadczenia. W obydwu
analizowanych grupach tylko wojewodztwo kujawsko-pomorskie wykazato
lepsza reprezentacje pod wzgledem efektow geograficznych.
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ABSTRACT

The financial crisis, which began in 2008, induced changes in long-term
social and economic policies. Many European countries have gradually been
withdrawing from reforms aimed at the financial character of their pension
systems. Pension systems have begun to become again more public and less
private. Countries increasingly take on the future pension obligations. This is
also the case of Poland. Contribution to pension funds has been decreased and
further reducing the role of open pension funds (OPF), managed by private
entities and having a financial nature, is considered. Pension funds as the main
element of the second pillar of Polish pension system, are becoming increasingly
marginalized.

The purpose of the monograph is a discussion on many questions emerging
due to these tendencies, such as: what direction reformed pension systems
should have in the near future; in what economic, demographic and legal
conditions these reforms are carried out; who is a better guarantee of future
pension payments — the state or the market; to what extent the financial markets
should be used in the pension system, which system is better — financed by taxes
or financed by contributions, and which model is better — of defined benefit or of
defined contribution. A multitude of these questions illustrates how complex
constructions — in economic and financial terms —modern pension systems are,
and how much their efficiency depends on demographics. Therefore, in the
monograph, a multi-faceted approach to the pension issues is presented
and according to this the content is divided into three parts.

In the first part, entitled "Economic aspects of pension security", there are
chapters on both foreign and Polish pension systems and their reforms. Among
others, problems of measuring the effectiveness of pension systems are
discussed, as well as the issues of the evolution of employee pension schemes as
the effect of the global financial crisis, and the results the pension reform in
Poland and its future, or the desired direction of change. The second part entitled
"The financial aspects of pension security” is mainly subjected to the problems
of pension funds in Poland, including their portfolios and investment efficiency,
their impact on the finances of the state, OPFs’ reporting requirements in respect
of their members etc. This section also discusses the investment policy of
voluntary pension funds and pension savings issues. Finally, the third part of the
monograph — "Age and demographics and retirement security" — is devoted to
the demographic problems. It includes chapters on the relationship between
age and economic activity of population and the impact of demographic trends
on the social and health security system, especially in the context of population

aging.
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