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Juz prawie wszyscy rozumieja, ze

w dzisiejszych uwarunkowaniach
demograficznych krajow zachodnich,
do ktorych mozemy zaliczy¢ Polske,
wydolnos¢ systemu emerytalnego
mierzonego poziomem oferowanych
Swiadczen zlezec¢ bedzie od poziomu
uczestnictwa i wielkosci zgromadzo-
nych aktywow w filarach kapitatowych
oraz od dostosowanego proporcjonalnie
do oczekiwanej dtugosci zycia wieku
emerytalnego. Z faktami nie mozna
dyskutowac. Wskazang droge obrat caty
zachodni Swiat.

Przysztosc¢ kapitatowej czesci
polskiego systemu emerytalnego
zostata nakreslona w lipcu tego roku
w Planie Budowy Kapitatu stanowia-
cym kluczowg czesc¢ Strategii na rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju. Planowany
kierunek zmian dobrze wpisat sie
w potrzeby i oczekiwania Polakow. Jak
pokazaty badania zrealizowane przez
prof. Czapinskiego dla Europejskiego
Kongresu Finansowego, 68% Polakow
oszczedzatoby w 1l filarze z doptatami
panstwa lub pracodawcow. Rynek oraz
wielu ekspertdw z zainteresowaniem
i Uznaniem przyjeto zaprezentowang
latem koncepcje, ktéra pozniej zostata
oficjalnie przyjeta przez rzad.

W tym kontekscie istnieje wielka szan-
sa na wprowadzenie w zycie reformy
z sukcesem. Program Budowy Kapitatu
moze dac¢ pozytywne efekty w trzech
obszarach: zwiekszy¢ pule oszczednosci
krajowych, co przetozy sie na wzrost
i przyspieszenie inwestycji w gospodar-
ce, zmniejszy¢ niedobory w systemie
emerytalnym tzn. poprawic zabezpiecze-
nie emerytalne obecnie pracujgcych oraz
ustabilizowac sytuacje na GPW i rynku
kapitatowym, co réwniez ma znaczenie
dla inwestycji i dynamiki PKB.

Jednak samo korzystanie z wzor-
cow innych krajow nie wystarczy dla

O0d Wydawcy

powodzenia zmian w polskim systemie
emerytalnym. Konieczne jest wzmocnie-
nie zaufania do systemu, lepsze zachety
do oszczedzania, przejrzysty, tani i tatwo
dostepny produkt emerytalny oraz

nowe mozliwosci inwestycyjne. Wysoka
partycypacja Polakow w PPK i IPK
bedzie zalezata od ustawowej gwarancji
prywatnego charakteru srodkow zgro-
madzonych w przeksztatconych OFE,
znanego systemu wyptat oraz mozli-
wosci skorzystania z oferty podmiotow
prywatnych od momentu uruchomienia
nowych rozwigzan.

Kierunek, w ktérym zmierza system
polski, tj. potaczenia drugiego i trzeciego
filaru, obrany zostat przez szereg panstw
rozwinietych na czele z Holandia, Wielka
Brytania i Nowa Zelandia. Jednakze po
doswiadczeniach ostatnich lat podob-
nych rozwiazan nie mozna zastosowac
w polskich warunkach wprost. Konieczne
jest skorzystanie z doswiadczen polskie-
g0 systemu emerytalnego i wyciggniecie
poprawnych wnioskow. Aby to zrobic
nalezy wstuchac sie w gtos ekspertow,
szczegoblnie praktykow.

Wskutek m.in. toczacych sie w la-
tach 2010-2013 burzliwych dyskusji
dwie trzecie Polakow majacych na ten
temat sprecyzowany poglad nie ocenia
pozytywnie ani ZUS, ani OFE. Przy tak
niskim poziomie akceptacji tych instytu-
cji trudno liczy¢, by sktadka emerytalna
byta powszechnie traktowana jako
dtugoterminowa inwestycja w przyszta
wysokosc swiadczen. Ten brak akceptacji
czyni efekt klina podatkowego, ktory
i tak jest w Polsce wysoki na tle krajow
rozwinietych, jeszcze bardziej dolegli-
wym, przektadajac sie na powiekszenie
szarej strefy czy wyzszg emigracje.
Wzmocnienie zaufania dla systemu
emerytalnego jako catosci powinno by¢
priorytetem dla wszystkich dalszych
prob zmian.

Konieczne

jest wyrazne
prawne zagwa-
rantowanie
Zzmiany charak-
teru srodkow
zgromadzo-
nych w OFE

Z publicznych
nha prywatne

Wiekszos¢ szacunkow wskazuje, ze
odejscie od kapitatowosci w obowigzko-
wym systemie emerytalnym skutkowac
bedzie obnizeniem przysztych emerytur.
W sytuacji braku politycznej mozliwosci
powrotu do sytuacji sprzed 2011 roku,
nalezy podjac¢ dziatania, by ubytek ten
zostat z nawigzka skompensowany
dzieki upowszechnieniu dobrowaolnych
0szczednosci.

Wyniki kilku roznych badan ankie-
towych wskazujg, ze pod wzgledem
zainteresowania trzecim filarem pra-
cujagcych mozna podzieli¢ na piec grup.
Okoto 5% stanowig aktywni uzytkownicy
wspieranych przez panstwo instru-
mentow (IKE, IKZE i PPE). Dalsze 15%
0szczedza na emeryture, ale w inny
sposob. Kolejne 35-40% bytoby w stanie
zwiekszy¢ stope oszczednosci, choc
z roznych wzgledow tego nie czyni.
Nastepne 10-15% gotowe bytoby wiecej
oszczedzac, ale tylko przy silnym wspar-
Ciu ze strony panstwa. Ostatnia grupa,



liczaca od 25% do 30% zatrudnionych,
zdecydowanie nie jest zainteresowana
dtugoterminowym oszczedzaniem.

Nie zaniedbujac dziatan eduka-
cyjnych skierowanych w przysztosc,
trzeba przyja¢ do wiadomosci dzisiejsze
nastawienie polskiego spoteczenstwa
wzgledem oszczedzania na emerytu-
re i uwzgledni¢ je przy projektowaniu
rozwigzan dobrowolnych, ktore aspi-
ruja do powszechnosci. Konstruktywna
propozycja programu zachecajgcego
do oszczedzania powinna opierac sie
ponadto na pozytywnych doswiadcze-
niach miedzynarodowych, wyciggajac
rowniez negatywne wnioski z doswiad-
czen polskich. Analiza przyczyn niskiego
zainteresowania dotychczasowymi
produktami wskazuje, ze elementem no-
Wego programu powinien by¢ nie tylko
lepszy system zachet, ale takze przej-
rzysty, tani i tatwo dostepny produkt
emerytalny.

Pod wzgledem jakosci oferowane-
go produktu emerytalnego OFE moga
stanowi¢ wazne zrodto inspiracji.

W poréwnaniach OFE z funduszami
zagranicznymi pod wzgledem optaty za
zarzadzanie netto (0,38%) przegrywaja
tylko z brytyjskim funduszem non-profit
NEST. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze
fundusz ten operuje aktywami pocho-
dzacymi przede wszystkim z krajow
rozwinietych, zas OFE z rozwijajacych
sie, do ktorych wcigz nalezy Polska.
Zarzadzanie akcjami i obligacjami z ryn-
kéw rozwijajacych sie jest zas drozsze.
W porownaniu z lokalnymi odpowiedni-
kami OFE wypadaja jeszcze lepiej - ich
wskaznik kosztoéw catkowitych (0,55%)
jest niemal trzy razy nizszy od 25% naj-
tanszych krajowych funduszy akcyjnych.

Uzyskiwanie wyzszych stop zwro-
tu z inwestycji emerytalnych bytoby
mozliwe dzieki poszerzeniu mozliwosci
inwestycyjnych. Wysoki udziat akcji

spotek publicznych w portfelach obec-
nych OFE (w lipcu 2016 stanowity one
82%), a przysztych OFIAP, jest dzie-
dzictwem ustawy z 2013 roku. Nalezy
zmienic te sytuacje, aktywa emerytalne
powinno sie moc inwestowac w in-
frastrukture, fundusze private equity,
nieruchomosci oraz New Connect. Z kolei
wykorzystanie instrumentow pochod-
nych i krotkiej sprzedazy mogtyby
obnizy¢ ryzyko inwestycyjne.

By cele reformy, w szczegoélnosci
utrzymujaca sie wysoka partycypacja,
zostaty z duzym prawdopodobienstwem
zrealizowane, niezbedne jest jednak
spetnienie kilku dos¢ oczywistych
warunkow. Konieczne jest wyrazne
prawne zagwarantowanie zmiany cha-
rakteru srodkow zgromadzonych w OFE
z publicznych na prywatne. Jedynie
ustawowa gwarancja zmiany charakte-
ru srodkéw publicznych na prywatne
moze uwiarygodni¢ planowana refor-
me i wzmocnic¢ zaufanie do systemu
emerytalnego.

Z tego samego powodu potrzebne
jest wskazanie merytorycznej podstawy
przekazania okreslonej czesci srodkow
z OFE do FRD. Nowo utworzony qu-
asi-obowigzkowy drugi filar powinien
powstac od poczatku z udziatem pod-
miotow prywatnych - to zapewni jego
efektywnos¢, od samego poczatku uru-
chomienia nowego systemu konieczne
jest rowniez okreslenie systemu wyptat.
Uczestnicy musza mie¢ bowiem jasnosc,
czego moga docelowo spodziewac sie po
systemie, do ktorego sie zapisuja.

Cieniem na szansie uporzadko-
wania i rozwijania polskiego systemu
emerytalnego potozyta sie upubliczniona
w drugiej potowie listopada robocza
wersja dokumentu przygotowanego
przez MRPIPS, ktora jako rekomenda-
cje przegladu emerytalnego zaktada
przeniesienie catosci zgormadzonych

w OFE aktywow do FRD. Dokument
ten niezwtocznie zostat sprostowa-
ny gtosem resortow pracy i finansow,
ktore potwierdzity zakres planowanych
przez rzad zmian w kapitatowej czesci
systemu emerytalnego oraz scenariusz
dziatan okreslony w Programie Budowy
Kapitatu. Rowniez sam wicepremier
Morawiecki kilkakrotnie publicznie
zapewnit, ze zmiany nakreslone w lipcu
bedg realizowane.

Prace nad reformg kapitatowej
czesci systemu wchodza w decyduja-
cq faze, ktora zbiega sie z finalnymi
konsultacjami przegladu emerytalnego.
W najblizszych miesigcach zapadng
szczegotowe rozstrzygniecia, ktore zade-
cyduja o przysztej wydolnosci systemu
emerytalnego w Polsce. Rozstrzygniecia
w tej mierze muszg by¢ podejmowane
Z Najwyzszg uwagg, ze swiadomoscig
Scistych relacji pomiedzy systemem
emerytalnym a gospodarka, rynkiem
pracy i rynkiem kapitatowym, zas na-
czelng wartoscig, ktora beda kierowac
sie decydenci, powinien by¢ kontekstowo
rozumiany interes przysztych emerytow.

Miejmy nadzieje, ze dobra komunika-
cja pozwoli zrozumiec istote problemu
i wspierac¢ optymalne rozwigzania
wszystkim zainteresowanym syste-
mem emerytalnym, ze za rok bedziemy
Z nadzieja patrzec na zreformowany
system, cieszacy sie rosngcym zaufaniem
spotecznym, a nie na jego agonie. W IGTE
jestesmy przekonani, ze tak wtasnie
bedzie. Nie ma innego racjonalnego
rozwigzania.

Matgorzata Rusewicz
prezes IGTE
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ROZMOWY
Z ADMINI-
STRACJA




Ministerstwo Rozwoju juz w lipcu zapo-
wiedziato zmiany majace znaczaco zwiek-
szy¢ poziom oszczedzania na emeryture
w polskim spoteczenstwie. Na jakim
etapie prac jestescie Panstwo obecnie,
co wiadomo wiecej poza zatozeniami

z lipca, kiedy mozemy spodziewac¢ sie
finalnej wersji zmian?

Trwajg intensywnie prace nad wdroze-
niem Programu Budowy Kapitatu. Powstat
zespot projektowy, w ktdrym pracuja prze-
dstawiciele Ministerstwa Rozwaoju, Mini-
sterstwa Finansow i Ministerstwa Rodziny
z udziatem takze przedstawicieli ZUS

i PFR. Zespot aktywnie wspotpracuje tak-
ze z przedstawicielami strony spotecznej
i branzy finansowej jak IGTE, IZFiA oraz
PIU. Wraz z finalizacjg raportu na temat
wnioskow z przegladu systemu emerytal-
nego planowana jest finalizacja zatozen
wraz z konsultacjami na ptaszczyznie
rzadowej. Kierujemy sie tym, aby roz-
wigzania byty bezpieczne i korzystne dla
0szczedzajacych, pozytywnie wptywaty
na bezpieczenstwo przysztych emerytow
oraz rozwoj gospodarki.

Eksperci popieraja koncepcje. Interesariu-
sze deklarujg pomoc. Wszyscy sg zainte-
resowani powodzeniem reformy. Wydaje
sig, ze scenariusz jest rozowy. Jakie zde-
finiowali Panstwo zagrozenia i ryzyka
oraz jak zamierzajg je zniwelowa¢?

To oczywiscie bardzo ztozony program,
ktory ma wielu interesariuszy oraz zrozni-
cowane sg opinie jak nalezy konstruowac
pewne rozwigzania. W toku prac stara-
my sie identyfikowac rézne scenariusze.
Konsultujemy sie z instytucjami krajo-
wymi i zagranicznymi w tej materii. Juz
z pierwszych obserwacji widzimy jak bar-
dzo istotna jest rola wiedzy i edukacji
spoteczenstwa oraz promocja systema-
tycznego oszczedzania. Wyzwaniem sg
takze szczegodtowe techniczne rozwigza-
nia, ktore wymagaja rzetelnej analizy.

Kierujemy sie
tym, aby roz-
wigzania byty
bezpieczne

I Korzystne
dla oszczedza-

Jacych

Powodzenie reformy zalezy od partner-
skiej wspotpracy wszystkich interesariu-
szy zmian. Jakiego wsparcia oczekujecie
Panstwo od ZUS, pracodawcéw, instytu-
¢ji rynku finansowego?

Tak kompleksowe zmiany wymagaja do-
brego dialogu wielu interesariuszy, aby
zapewni¢, ze bedg one miaty trwaty cha-
rakter. Jest to bardzo wazne, poniewaz
Polacy w ostatnich kilkunastu latach wi-
dzieli szereg zmian w systemie, do ktore-
go zaufanie spadto. W interesie wszystkich
ministerstw, ZUS oraz innych interesa-
riuszy powinno by¢, aby stworzyc jak
najlepsze rozwigzania. Jesli chodzi o ZUS
wspotpraca jest bardzo dobra.

Jak postrzega Pan w catym proce-

sierole Powszechnych Towarzystw
Emerytalnych?

Dla PTE program PBK powinien by¢
szansa. W ciggu ubiegtych 17 lat wypra-
cowaty doswiadczenia i zdobyty zasoby,
ktore teraz moga i powinny wykorzysty-
wac. PBK jest ewolucja, wprowadzamy
w Polsce rozwigzania wzorowane na do-
Swiadczeniach z innych rynkow. Wedtug
zatozen zmieni sie rola i forma prawna
PTE, tzn. beda one przeksztatcone w TFI.

0szczednosci Polakoéw z przeznaczeniem
na emeryture beda rosty, jesli rynek
kapitatowy bedzie dobrze funkcjonowat
i jesli jego wizerunek bedzie pozytywny.
Co mozna zrobic, by polska gietda byta
bardziej efektywna i budzita zaufanie
przecietnego Polaka?

To bardzo szerokie pytanie. Aby na nie

w petni odpowiedzie¢ nalezatoby ziden-
tyfikowac przyczyny potencjalnego braku
zaufania i niewystarczajacej efektywnosci.
Wydaje sie, ze w tym przypadku, rowniez
Wzorujac sie na podmiotowych gospodar-
kach krajow od nas zamozniejszych, klu-
czowe jest wtasciwe zidentyfikowanie
kierunkow rozwoju ekonomicznego, dtugo-
terminowe oszczedzanie, ktore daje stabil-
na baze inwestorow lokalnych i - co bardzo
istotne - dobre zarzadzanie w spotkach
gietdowych. Docelowo szukatbym specjali-
zacji dla polskiej gietdy na przyktad w za-
kresie matych i srednich firm lub pewnych
branz, ktore sg sita polskiej gospodarki.

Jakie korzysci makroekonomiczne
bedziemy mieli z masowych dtugoter-
minowych oszczednosci? W jaki sposéb
ten proces moze wptyna¢€ na sytuacje
przysztych emerytow?

Jestesmy jednym z najwiekszych krajow
europejskich. Nasz poziom 0szczednosci
w 2015 roku wyniost 20,3% PKB, pod-
czas gdy u naszych sasiadow: 27,7% PKB
w Niemczech i 28,3% PKB w Czechach.
Posiadajgc wieksze oszczednosci zysku-
jemy dtugofalowa stabilnos¢ gospodarki,
zdolnosc jej finansowania. Zwtaszcza

w dziedzinach opartych na wiedzy. Dla
przysztych emerytow oznacza to na
pewno lepsze perspektywy.

A na jaka forme zabezpieczenia emery-
talnego zdecydowat sie Pan osobiscie?

Ja osobiscie - PPE i IKE.

pytat Filip PietRiewicz-Bednarek
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Skutki stop
procentowych
bliskich zera

dr hab. Andrzej Rzonca




0d 2008 roku zyjemy w ciekawych
czasach. W odpowiedzi na wybuch
globalnego kryzysu finansowego gtowne
banki centralne podjety niekonwen-
cjonalne dziatania: obnizyty stopy
procentowe do poziomu nie majacego
precedensu oraz wttoczyty do systemu
finansowego gigantyczng mase ptyn-
nosci, przede wszystkim przez masowe
kupowanie aktywow. Przed 2008 rokiem
tylko dwa razy banki centralne przez
dtugi czas utrzymywaty swoje sto-
py blisko zera: po Wielkim Kryzysie
z lat trzydziestych XX wieku, w szcze-
golnosci w Stanach Zjednoczonych,
oraz w Japonii po peknieciu banki
spekulacyjnej na poczatku lat dzie-
wiecdziesiagtych. Teraz czes¢ bankow
centralnych poszta jednak dalej. Tak
wazne banki centralne jak Europejski
Bank Centralny, Bank Japonii, a wcze-
sniej m.in. Narodowy Bank Szwajcarii,
zredukowaty stopy procentowe do ujem-
nych wartosci. Jednoczes$nie, w wyniku
wttaczania do systemu finansowego
gigantycznej masy ptynnosci, zwielo-
krotnity one swoje sumy bilansowe.
W Fed, czyli banku centralnym Stanow
Zjednoczonych, wzrosta ona z 5% PKB
w 2007 roku do 30% PKB w 2014 roku
i od tamtej pory utrzymuje sie na takim
poziomie, w EBC - z 10 do ponad 30%
PKB w br., a w Banku Japonii - z 20
do ponad 90% PKB. Narodowy Bank
Szwajcarii i w tym przypadku pobit inne
banki centralne: jego suma bilansowa
przekroczyta w br. 100% PKB.
Niekonwencjonalnym dziataniom
W polityce pienieznej towarzyszyt spa-
dek do ekstremalnie niskich poziomow
rynkowych stép procentowych. Ujemne
rentownosci maja obligacje skarbowe
0 wartosci okofo 14 biliondw dolarow.
Za mozliwos¢ pozyczania rzadowi
trzeba doptacac nie tylko w takich
fiskalnie konserwatywnych krajach jak

Szwajcaria, czy Niemcy, ale i w takich,
ktore - jak Hiszpania, czy Wtochy -
niedawno, bo w latach 2011-2012, otarty
sie 0 kryzys finansow publicznych. Na
jesieni br. nawet niektérym przedsie-
biorstwom udato sie sprzedac obligacje
0 ujemnych rentownosciach.

Wszystkie instytucje zarzadzajg-
ce oszczednosciami, w tym fundusze
emerytalne, stoja dzisiaj przed nie lada
wyzwaniem, jak zyskownie i bezpiecznie
ulokowac pienigdze swoich klientow.
Obligacje trzymane do wykupu nie daja
niczego, a czesto przynosza pewne
straty. Zarazem okres, w ktérym mozna
byto przynajmniej tatwo osiggac zysKi
kapitatowe na obrocie nimi, chyba wta-
Snie sie skonczyt. W listopadzie z rynku
obligacji skarbowych krajow wysoko
rozwinietych wyparowat bilion dola-
row. Najdtuzsze obligacje, np. irlandzka
stulatka, potracity po kilkadziesigt
procent, choc¢ jeszcze niedawno zapisy
na nie wielokrotnie przekraczaty wartos¢
emisji. Wyceny innych aktywow sg bar-
dzo wysrubowane. Na najwazniejszych
rynkach akcji, w szczegdInosci w Stanach
Zjednoczonych, ceny w relacji do zyskow
przedsiebiorstw sg bliskie historycznie
najwyzszych pozioméw. Ceny nierucho-
mosci w wiekszosci krajow sg zblizone
do tych sprzed kryzysu, a w niektorych
gospodarkach - takich jak Australia,
Hong Kong, Korea, Szwecja, czy Wielka
Brytania - bijg kolejne rekordy.

To wyzwanie stojgce przed instytu-
Cjami zarzadzajacymi oszczednosciami
predko nie zniknie, bo cho¢ stopy
procentowe sg najnizsze w historii, to
wzrost gospodarczy na swiecie pozosta-
je watty, co z kolei odsuwa perspektywe
wzrostu stop. W Stanach Zjednoczonych
po Il wojnie swiatowej ani razu nie
byt on tak staby jak w poprzednich
8 latach. W Europie jest on jeszcze
stabszy niz w USA, zas w Japonii - od

Ujemne ren-
townosci maja
obligacje skar-
bowe 0 warto-
éci okoto

14 bilionow
dolarow

2013 roku nawet bardziej cherlawy niz
w Europie. Zarazem okres bez rece-
sji w Stanach Zjednoczonych trwa juz
bardzo dtugo na tle przesztosci, a bytby
najdtuzszy w historii, gdyby nie wystg-
pita ona w najblizszych dwoch latach.
Oczywiscie, nie ma czegos takiego, jak
regularne cykle koniunktury. Niemniej,
mimo ze nieregularne, cykle istnieja.
Tym samym rosnie ryzyko, ze wkrotce
wzrost, zamiast przyspieszy¢, w ogole
zgasnie i gospodarka ponownie sie
skurczy.

| za ekstremalnie niskie rynko-
we stopy procentowe, i za stagnacje
odpowiadajg w duzej czesci niekonwen-
cjonalne dziatania w polityce pienieznej.
Dopoki beda one kontynuowane, dopoty
stopy procentowe i wzrost gospodar-
czy beda szorowac po dnie. To z kolei
bedzie zachecato banki centralne do
kontynuowania tych dziatan.

Dramatycznie znieksztatcity one wy-
cene aktywow, w tym obligacji. Ujemne
rentownosci rozlaty sie po rynkach
dopiero po obnizeniu stop procentowych
bankow centralnych do ujemnych war-
tosci. Rentownosci takie maja obligacje
wytacznie w walutach gospodarek, kto-
rych banki centralne zredukowaty swoje
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stopy ponizej zera. Niemniej wyceny
aktywow nie przestaty zalezec¢ od per-
spektyw wzrostu gospodarczego. Tam,
gdzie - jak w Stanach Zjednoczonych

- banki centralne ocenity je jako wystar-
czajaco dobre, zeby rozwazac podwyzki
stop procentowych, rentownosci wzrosty
i sq dalekie od ujemnych wartosci.

Wszedzie jednak - takze w Stanach
Zjednoczonych - wystapity problemy
ze wzrostem wydajnosci w gospodar-
ce, ktory jest jedynym potencjalnie
niewyczerpywalnym zrodtem wzrostu
gospodarczego. Wydajnosc przesta-
ta rosngc nie w ostrej fazie kryzysu,

a dopiero po tym, jak podjeto nie-
konwencjonalne dziatania w polityce
pienieznej. Zablokowaty one restruk-
turyzacje po kryzysie. Przy stopach
procentowych bliskich zera, mozna byc¢
gigantycznie zadtuzonym, a mimo to
kontynuowac dziatalnos¢, bo odsetki
nawet od ekstremalnie wysokiego dtugu
sg wtedy zblizone do zera. Od kilku lat
odsetek bankructw wsrod firm w kra-
jach wysoko rozwinietych bije kolejne
historyczne minima. Lustrzanym tego
odbiciem jest rekordowo rzadkie roz-
poczynanie dziatalnosci gospodarczej.
Jesli kapitat i praca tkwiag w dotych-
czasowych zastosowaniach, to staje sie
ono trudniejsze. Jednoczesnie pojawia
sie mniej innowacji, bo sg one zwykle
wprowadzane albo przez nowe podmio-
ty, albo pod ich presja.

W bankach centralnych nie dostrzega
sie lub nie przywigzuje wagi do nega-
tywnego wptywu niekonwencjonalnych
dziatan w polityce pienieznej na wzrost
wydajnosci w gospodarce. Niemniej
zagrozenia dla wyptacalnosci instytucji
zarzadzajacych oszczednosciami, w tym
funduszy emerytalnych, powodowane
przez ekstremalnie niskie stopy pro-
centowe, zaczety by¢ na tyle szeroko
dyskutowane, ze dotarty do Swiadomosci

Gtos nauki

opinii publicznej w wielu krajach. Na
banki centralne zaczeta by¢ wywierana
rosngca presja, zeby przestaty obni-
zac stopy do coraz bardziej ujemnych
poziomow i nie zwiekszaty juz zakupow
aktywow. Zamiast tego wielu ekonomi-
stow postuluje kolejng runde ekspansji
fiskalnej. Nawet Komisja Europejska,
Ktora w przesztosci zawsze wspierata
ostroznosc i dyscypline w finansach
publicznych, dotaczyta do tego choru.

Postulat stymulacji fiskalnej jest
bardzo niebezpieczny. Zwiekszenie
wydatkow publicznych nie ma szans
przywroci¢ dynamicznego wzrostu
gospodarczego na swiecie, jesli zrodtem
jego braku jest stagnacja w wydajnosci.
Postawi natomiast rzady w sytuacji,

z ktorej nie beda miaty dobrego wyj-
$cia. Beda musiaty albo zaakceptowac
narastanie dtugu publicznego, albo
ograniczy¢ wydatki publiczne i deficyt,
narazajac sie na ataki o podcinanie
wattego wzrostu. Zarazem jesli nie zre-
dukuja deficytu, to dodatkowo ostabig
wzrost gospodarczy. Niepewnosc¢ co do
tego, kiedy i jak zatrzymajg narastanie
dtugu publicznego, bedzie zniechecac
przedsiebiorcow do rozwijania dziatal-
nosci. Beda oni zwleka¢ z inwestycjami,
dopdki nie stanie sie jasne, na kogo
spadnie ciezar rownowazenia budzetu.
Przyktad Japonii, ktéra wpadta w taka
putapke juz w latach dziewiecdziesigtych
XX wieku, pokazuje, ze mozna w niej
tkwic¢ przez bardzo dtugi czas.

S3 tylko dwa sposoby na przy-
wrocenie dynamicznego wzrostu
gospodarczego, kiedy jego wattosc
wynika z niedostatku restrukturyzacji po
kryzysie. Jeden to czekac¢ na szczescie,
tzn. pozytywny wstrzas technologicz-
ny, dostatecznie silny, zeby uruchomic
restrukturyzacje, wbrew niekonwencjo-
nalnym dziataniom w polityce pienieznej.
Drugi to zaprzestanie tych dziatan.

Oczywiscie, pierwszym skutkiem
tak odblokowanej restrukturyza-
Cji najpewniej bytaby recesja, gdyz
restrukturyzacja najpierw rodzi koszty
zwigzane z bankructwami, a dopiero
z czasem przynosi korzysci - wtedy, gdy
rozwing sie nowe przedsiewziecia i po-
jawi sie wiecej innowacji. Zaprzestanie
niekonwencjonalnych dziatan w polityce
pienieznej jest wiec obarczone ryzy-
kiem, ze zanim pojawia sie korzysci,
bank centralny wréci w koleiny niekon-
wencjonalnej polityki pienieznej.

Ale czekanie rowniez jest ryzykow-
ne. Zachodnie spoteczenstwa moga
nie byc tak cierpliwe jak w Japonii.
Nastepstwem braku restrukturyzacji jest
zmniejszona mobilnos¢ miedzy bied-
nymi a bogatymi. Jezeli spada liczba
bankructw, to bogaci nie muszg wkta-
dac¢ wiele wysitku, zeby pozosta¢ na
szczycie drabiny dochodowej. Z kolei,
jesli trudniej realizuje sie nowe projek-
ty, to biedni majg mniejsze szanse na
wydobycie sie z biedy. Narastajace prze-
konanie o niemoznosci zamiany pozycji
spotecznych ogranicza akceptacje ludzi
dla nierownosci. Zarazem niekonwen-
cjonalne dziatania w polityce pienieznej,
windujgc ceny aktywow, zwiekszaja
nieréwnosci majatkowe. Powstaje klimat,
ktory sprzyja partiom skrajnym: albo
skrajnej lewicy, nawotujgcej do rozpra-
wienia sie z bogatymi, albo skrajnej
prawicy, ktora o pogarszanie perspek-
tyw na wydobycie sie z biedy oskarza
obcych. Ani skrajna lewica, ani skraj-
na prawica nie rozwigze problemow,
w ktére popadt Swiat. Partie skrajne
sg natomiast w stanie doprowadzi¢ do
katastrofy.

dr hab. Andrzej Rzonca
przewodniczacy Rady

Towarzystwa Ekonomistow Polskich,
gtowny doradca Rady i Zarzadu FOR
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W potowie listopada sejm przegtosowat
przyjecie prezydenckiego projektu usta-
wy 0 obnizeniu wieku emerytalnego z 67
lat dla obu ptci do 65 lat dla mezczyzn
i 60 lat dla kobiet, a rzad zakonczyt
przeglad systemu emerytalnego. Kilka
miesiecy temu zostata przedstawiona
koncepcja ,Programu Budowy Kapitatu”,
ktorej gtownym zatozeniem jest wpro-
wadzenie quasi-obowigzkowych planow
emerytalnych dla pracodawcow. Ciagle
jednak nie znamy szczegodtow plano-
wanych zmian, jakie rzad zamierza
wprowadzi¢ w zycie i nie wiadomo do
konca kiedy zostang przedstawione.

To, co wydaje sie niezmienne, to de-
terminacja do wprowadzenia zmian
z 1 stycznia 2018 roku. Termin ten wydaje
sie by¢ ekstremalnie krotki, biorgc pod
uwage jak skomplikowane, a jednocze-
$nie wazne jest modyfikowanie systemu
emerytalnego. Tym bardziej, ze pojawiajg
sie co chwila nowe pomysty na uzdrowie-
nie systemu, publikowane przez chyba
wszystkie instytucje majace jakiekolwiek
ambicje w tym zakresie. Analizujac te
projekty nasuwa sie spostrzezenie, ze nie
wszyscy podchodzg do zmian w syste-
mie emerytalnym przez pryzmat niskich
emerytur i malejacych stop zastgpienia,
czyli rzeczywistej poprawy sytuacji
przysztych polskich emerytow, a po raz
kolejny gtownym tematem jest zago-
spodarowanie srodkéw zgromadzonych
w otwartych funduszach emerytalnych
oraz dodatkowo znalezienie alternatywy,
ktora zastapi je na polskiej gietdzie.

Obnizenie wieku emerytalnego niewat-
pliwie nie przyczyni sie pozytywnie do
podniesienia wysokosci przysztych eme-
rytur. Z drugiej strony, efekt wprowadze-
nia obowigzkowych planéw emerytalnych
bedzie w dtugim okresie pozytywny.
Pytanie tylko, czy sktadka na poziomie 2
czy nawet 4% wynagrodzenia, uratuje nas
przed widmem niskich emerytur.

Analizy

Stan polskiego

systemu
emerytalnego
ulega pogor-
szeniu

W uproszczeniu, analizujgc przypadek
0soby zarabiajacej 4000 PLN, ktora roz-
pocznie oszczedzanie w planie emerytal-
nym ze sktadkg 2% w wieku 25 lat, przy
stopach zwrotu netto w wysokosci 3%
oraz wieku emerytalnym 65 lat, docho-
dzimy do emerytury na poziomie 240
ztotych miesiecznie. Jezeli przyjmiemy
sktadke w podwadjnej wysokosci, czyli
zatozymy, ze pracownik drugie dwa
procent dotozy od siebie, otrzymamy
480 ztotych miesiecznie. Nie sg to kwoty,
ktore uzupetnig emeryture z ZUS do po-
ziomu 75% ostatniego wynagrodzenia, co
jest wartoscia, ktéra pozwala na utrzy-
manie poziomu zycia sprzed emerytury.

Mozna za to wysnuc hipoteze, ze jest
to dopiero poczatek rzeczywistego prze-
niesienia odpowiedzialnosci za przyszte
emerytury na pracodawcow i obywateli,
co w przypadku sukcesu przedsiewziecia
pozwoli na ,zasypanie” dziury po otwar-
tych funduszach emerytalnych, kiedy
zgromadzone tam obecnie aktywa pozo-
stang jedynie wspomnieniem. Szczegolnie,
ze wiele krajow rozpoczynato budowe
filarébw powigzanych z pracodawcg od
sktadki dobrowaolnej, czyniac jg najpierw
obowigzkowa, a potem podnoszac jej
wartos¢ do kilku lub nawet kilkunastu
procent wynagrodzenia. Mozemy sie
zatem spodziewac, ze kolejne rzady kon-
frontowane z widmem niewyptacalnosci
Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych beda

podejmowac decyzje 0 zwiekszaniu obo-
wigzkowych sktadek, zamieniajac jedno-
czesnie emeryture z ZUS na emeryture
obywatelskg, czyli rowng i niska dla
wszystkich obywateli. Pewnym ratunkiem
mogtaby by¢ imigracja i rzeczywiscie
zwiekszenie liczby sktadkujacych do sys-
temu ubezpieczen spotecznych, ale wydaje
sie to by¢ aktualnie raczej tematem tabu.
Obecny rzad rozwaza rowniez zastgpienie
podatku od dochodow osobistych i skta-
dek na ubezpieczenia spoteczne jednolita
daning, co zapewni wzrost przychodow
wynikajgcych choc¢by z faktu, ze nie
bedzie limitu sktadek na ubezpieczenia
spoteczne. Niemniej w sytuacji deficytu
budzetowego nie spowoduje to poprawy
sytuacji finansowej ZUS i poprawy sytu-
acji przysztych polskich emerytow.

Analizujac ewolucje polskiego sys-
temu emerytalnego w ostatnich latach
i zmiany, takie jak ,rozmontowanie”
otwartych funduszy emerytalnych,
czy wspomniany powrot do dawnego
wieku emerytalnego, niestety trudno
nie zgodzic sie z twierdzeniem, ze stan
polskiego systemu emerytalnego ulega
pogorszeniu.

Podobne wnioski przynosi kolejna,
opublikowana w ostatnich dniach paz-
-dziernika edycja raportu Melbourne
Mercer Global Pension Index, w ktorym
to raporcie Australijskie Centrum Studiow
Finansowych wspolnie z firma Mercer
publikuja wyniki badan poréwnujacych
systemy emerytalne 27 krajow. Od kilku
lat przedmiotem badania jest rowniez
polski system emerytalny.

W badaniu tym systemy emerytalne
analizowane sa przez pryzmat trzech
gtownych kryteriéw: adekwatnosci (czy
Swiadczenia sg na odpowiednim poziomie
gwarantujacym poziom zycia podobny
do tego przed emeryturg), wyptacalnosci
w dtugim okresie (czy istnieje ryzyko,
ze system bedzie niewyptacalny) oraz
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TABELA 1
Gtowne analizowane kryteria

Adekwatnos¢ swiadczen
(40% indeksu)

Wyptacalnos¢
(35% indeksu)

Bezpieczenstwo
(25% indeksu)

o Wysokos¢ Swiadczen emerytalnych
e Poziom 0szczednosci
e Ulgi podatkowe
e Konstrukcja systemu
(publicznego i prywatnego)
e Aktywa z potencjatem
wzrostu wartosci
e Minimalne emerytury

e Populacja objeta systemem
prywatnym

e Catkowita wartos¢ aktywow
odtozonych na cele emerytalne
w relacji do PKB

o Wysokos¢ obowigzkowych
sktadek emerytalnych

e Demografia

e Dtug publiczny

o Wiek emerytalny

e Regulacje prawne
e Nadzor panstwowy
e Ochrona emerytéw i oszczedzajgcych
e Komunikacja
e Ograniczanie kosztow
obcigzajacych aktywa emerytalne

Zrodto: Opracowanie wiasne

poziomu zabezpieczenia interesow
uczestnikow systemu (czy przepisy prawa
nalezycie chronig interesy przysztych

i obecnych emerytow). Kazde z kryteriow
jest analizowane w oparciu o kilkanascie
czynnikow. Gtowne z nich przedstawia
Tabela 1, z kolei Tabela 2 przedstawia
klasyfikacje poszczegolnych krajow

i ocene systemu.

Z badania wynika, ze jedynie dwa
kraje - Dania i Holandia, sposrod 27 ana-
lizowanych, majg systemy emerytalne
najwyzszej klasy, zapewniajace wysokie
Swiadczenia, bez ryzyka niewyptacalnosci.
Tegoroczna edycja raportu ocenia rowniez
wptyw gwattownie starzejgcych sie spo-
teczenstw oraz dtuzszego trwania zycia
na stabilnos¢ systemow emerytalnych
w dtuzszym okresie i ocenia stopien
przygotowania systemow na wynikajace
z tego dodatkowe trudnosci. Wiekszos¢
rzadoéw nie docenia skali tego proble-
mu. Srednia dtugos¢ zycia w ostatnich

40 latach wzrosta przecietnie o ponad
dziesiec lat, rosnac o rok co cztery lata.
W Polsce w ostatnich 40 latach oczekiwa-
na dtugos¢ zycia wzrosta o 7 lat.

W zwigzku z tym, obnizenie wieku
emerytalnego przyjete przez polski
parlament powoduje, ze mozemy sie
spodziewac dalszego obnizenia Polski
w rankingu i gorszej oceny polskiego
systemu emerytalnego w kolejnej
edycji raportu. Co gorsza, ta ocena spa-
da corocznie w kolejnych edycjach rapor-
tu, z poziomu 57,9 pkt w 2013 roku do
56,2 pkt w 2015 i do 54,4 w roku 2016.
Pozycja Polski klasyfikowana jest ponizej
Sredniej we wszystkich trzech kryteriach.
Najnizsza ocene D otrzymata Polska
w kategorii ,\Wyptacalnos¢”, a w kate-
gorii ,Adekwatnos¢ swiadczen” ocene C.
Odrobine lepiej, bo ocene B Polska otrzy-
mata w kategorii ,Bezpieczenstwo".

Podsumowujac, jezeli nie poprawimy
systemu emerytalnego, to Swiadczenia

emerytalne w Polsce bedg za niskie

w stosunku do potrzeb, system bedzie
powaznie zagrozony niewyptacalno-
Scig, ale przynajmniej regulacje prawne
mamy dobre. Ale chyba nie o to chodzi
w systemie emerytalnym.

Wyniki raportu Melbourne Mercer
Global Pension Index sg wykorzystywane
przez wiele krajow jako istotna wska-
zowka do reformowania systemu emery-
talnego. Jak dotad rekomendacje przed-
stawiane dla Polski nie byty uwzgled-
niane przez polskie rzady i mozna byto
odnies¢ wrazenie, ze kierunek zmian
wpro-wadzanych w ostatnich latach
w polskim systemie byt przeciwny do re-
komendowanego przez tworcow raportu.

Wsrod szeregu zalecen dla Polski
przedstawionych w raporcie mozna wy-
mieni¢ utrzymanie istotnej roli Il filara
systemu czyli otwartych funduszy eme-
rytalnych. Raczej nie mozemy spo-
dziewac sie, ze to zalecenie zostanie
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TABELA 2

Klasyfikacja poszczegolnych krajow i ocena systemu

Ocena Wartos¢ Kraje Opis
indeksu
A >80 Dania; Holandia System najwyzszej klasy, zapewniajgcy wysokie swiadczenia,
bez zagrozen wyptacalnosci, nalezycie zabezpieczajacy interes
uczestnikow
B+ 75-80 Australia System o solidnych podstawach i wielu dobrych cechach, ale
w paru obszarach wymagajacy zmian aby by¢ zakwalifikowa-
B 65-75 Finlandia; Szwecja; Szwajcaria; nym do oceny A
Singapur; Kanada; Chile
C+ 60-65 Wielka Brytania; Irlandia System, ktéry ma pewne dobre cechy, ale rowniez istotne braki
i ryzyka, ktore powinny by¢ wyeliminowane. Bez wprowadze-
C 50-60 Niemcy; USA; Francja; Malezja; nia zmian istnieje ryzyko niewyptacalnosci.
Brazylia; Polska; Austria
D 35-50 Wtochy; RPA; Indonezja; Korea System, ktéry ma pewne pozadane cechy ale tez powaz-
Ptd.; Chiny; Meksyk: Indie; Japonia; ne stabosci. Bez ich usuniecia funkcjonowanie systemu jest
Argentyna Zagrozone.
E >35 Zaden z analizowanych System we wczesnej fazie wprowadzania lub nie istnieje.

Zrodto: Opracowanie wiasne

uwzglednione, szczegdlnie w Swietle
ostatnich pomystow, zgodnie z ktorymi
srodki z otwartych funduszy emerytal-
nych miatyby by¢ w catosci przeniesione
do Funduszu Rezerwy Demograficznej.
Bardziej optymistycznie, bo zgodnie
z zaleceniem upowszechniania dodatko-
wych form gromadzenia srodkow na cele
emerytalne, i zaleceniem stymulowania
indywidualnych oszczednosci wyglada
opisana wczesniej koncepcja wprowadze-
nia quasi-obowigzkowych planéw emery-
talnych z automatycznym uczestnictwem
pracownikow i sktadka na poziomie 2%

Analizy

wynagrodzenia. Niestety nie zostaty jesz-
cze opublikowane szczegoty, ani projekty
aktow prawnych, wiec trudno jedno-
znacznie oceni¢ proponowane zmiany.
Kolejnym zaleceniem wynikajacym
z raportu jest zlikwidowanie mozliwosci
wyptat jednorazowych z trzeciego filara
systemu. Takie rozwigzania pojawiajg sie
wsrod publikowanych koncepcji, ktore
zaktadajg rente dozywotnia jako forme
wyptaty wiekszosci srodkéw z planu
emerytalnego. Z jednej strony takie
rozwigzanie uchronitoby srodki przed
szybka konsumpcjg przy wyptacie

jednorazowej, ale z drugiej strony obec-
nie nie ma na rynku produktow o charak-
terze renty dozywotniej. Doswiadczenia
innych krajow pokazuja, ze renty dozy-
wotnie sg bardzo drogie i kosztujg okoto
15% zgromadzonych srodkow. W swietle
potencjalnie nieduzych zgromadzonych
sum, ten koszt pochtonatby znaczna ich
czesc. Dlatego rozwigzaniem korzyst-
niejszym moze by¢ po prostu wyptata
ratalna zgromadzonych srodkow.

Andrzej Narkiewicz
cztonek zarzadu Mercer Polska



FRD po 14 latach. _
Co dalej z nledokonczony
projektem? 7

dr Piotr ObidzinsRi
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W 1998 roku, w nastepstwie zmian
wprowadzonych reformg emerytalna,
utworzona zostata w Polsce specjalna in-
stytucja, ktorej zadaniem z zatozenia ma
by¢ asekurowanie stabilnosci finansowej
wyptat funduszu emerytalnego w tzw.
systemie bazowym (podstawowym sys-
temie emerytalnym). Fundusz Rezerwy
Demograficznej (FRD) jest polskim odpo-
wiednikiem tego typu funduszy wprowa-
dzonych przez wiele krajow zrzeszonych
w OECD. Wprawdzie Ustawa z dnia 13
pazdziernika 1998 r. 0 systemie ubezpie-
czen spotecznych weszta w zycie w 1999
roku, jednak faktyczne uruchomienie FRD
nastapito dopiero w 2002 roku. Lata 2002-
-2008 uwaza sie za okres rozruchowy,

w ktorym nastapito uruchomienie dziatal-
nosci operacyjnej, wypracowanie zasad
zarzadzania Srodkami pienieznymi oraz
stopniowy, ekstensywny przyrost akty-
wow funduszu. Natomiast po 2009 roku
nastepowaty zmiany w przepisach praw-
nych, skutkujace powiekszeniem sie ak-
tywow funduszu oraz wprowadzeniem do
praktyki jego funkcjonowania tendencji
uruchamiania $rodkow stuzacych celom
biezacej polityki finansowej panstwa.

Czy FRD jest potrzebny?

Idea Funduszu Rezerwy Demograficznej,

podobnie jak i konstrukgji tego typu

w innych krajach, powstata w efekcie

badan prowadzonych w zakresie dtugo-

terminowych prognoz demograficznych

(horyzont 2050). W Polsce zagadnienie

to w szczegdlny sposob zwigzane jest

z dwoma grupami zjawisk:

e Przede wszystkim postepujgcymi pro-
cesami spoteczno-demograficznymi,
takimi jak wejscie Polski w faze dtugo-
terminowej stagnacji demograficznej,
zjawisk charakterystycznych dla tzw.
drugiego przejscia demograficznego,
w tym obnizeniem sie dzietnosci
przy wydtuzajacym sie trwaniu zycia

Gfos Nauki

oraz stopniowym zmniejszaniem sie
liczebnosci gospodarstw domowych,
a takze demograficznym starzeniem
sie spoteczenstwa i spadkiem liczeb-
nosci populacji.

e Az drugiej strony - powojennym
,baby boomem” oraz jego konsekwen-
cjami w postaci falowania struktur
demograficznych. Stad gtowny cel FRD
- zabezpieczenie wyptat z funduszu
emerytalnego w okresach szczegolnie
niekorzystnych demograficznie, tzn.
gdy przedstawiciele powojennego
wyzu demograficznego (a nastep-
nie kolejnych ech tego wyzu) bedg
Swiadczeniobiorcami systemu emery-
talnego, a jednoczesnie zasoby pracy
(pokolenie sktadkujace) beda rela-
tywnie niskie (efektem bedzie wzrost
obcigzenia systemowego).

Dobrym zobrazowaniem powyzszych
rozwazan jest prognoza ludnosci Polski
w podziale na ekonomiczne grupy wieku
(Rysunek 1).

Ze wzgledu na fakt, iz Polske cha-
rakteryzuje zaréwno nasilone zjawisko
starzenia demograficznego, jak i silne
wystepowanie efektow falowania struk-
tur, potrzeba zabezpieczenia systemu jest
wysoce uzasadniona. Fundusz Rezerwy
Demograficznej powinien by¢ zatem
szczegolnie powaznie potraktowany
w systemie bazowym.

Kto i jak zarzadza FRD?

Zarzadzanie FRD powierzono Zaktadowi
Ubezpieczen Spotecznych, ktory gospo-
daruje srodkami funduszu na podstawie
wieloletniej prognozy kroczacej docho-
dow i wydatkow funduszu emerytalnego
sporzadzanej przez zarzad. Aktywa
funduszu zgodnie z ustawg moga byc¢
lokowane w celu osiaggniecia maksyma-
Inego bezpieczenstwa i rentownosci.
Szczegotowe zasady lokowania srodkow

Polske cha-
rakteryzuje
Zarowno
nasilone zjawi-
sko starzenia
demograficz-
nego, jak i silne
wystepowanie
efektow falo-
wania struktur

funduszu reguluje Rozporzadzenie
Ministra Pracy i Polityki Spotecznej

z dnia 29 maja 2009 r. w sprawie lo-
kowania srodkow Funduszu Rezerwy
Demograficznej, zgodnie z ktorym udziat
poszczegolnych kategorii papierow
wartosciowych w portfelu funduszu nie
moze przekraczac: a) 100% - w odnie-
sieniu do bonow, obligacji skarbowych

i innych papierow wartosciowych Skarbu
Panstwa; b) 20% - w odniesieniu do
papierow wartosciowych emitowanych
przez gminy, zwiazki gmin i miasto sto-
teczne Warszawa; ¢) 80% - dla dtuznych
papierow wartosciowych gwarantowa-
nych przez Skarb Panstwa; d) 30% - dla
akcji zdematerializowanych, e) 20% - dla
obligacji zdematerializowanych, z wyta-
czeniem obligacji, dla ktorych proporcje
udziatu zostaty okreslone w rozporza-
dzeniu; f) 5% - w obligacje emitowane
przez spotki publiczne; g) 40% - dla
depozytow bankowych i bankowych
papierow wartosciowych.
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RYSUNEK 1

Ludnosc¢ Polski w podziale na ekonomiczne grupy wieku [w min 0sob]
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Limity te sprawiajg, ze polityka inwe-
stycyjna FRD ma z zatozenia charakter
konserwatywny. Ogromny wptyw na to
maja rowniez zapisy regulujace sposob
inwestowania srodkéw otrzymanych
Z prywatyzacji spotek Skarbu Panstwa -
srodki te muszg by¢ lokowane w papiery
wartosciowe emitowane przez Skarb
Panstwa (najpozniej do konca miesigca
nastepujacego po miesiacu, w ktérym
wptynety na rachunek bankowy fun-
duszu). Podobna sytuacja ma miejsce
w przypadku srodkow pochodzacych
ze sprzedazy, wykupu i odsetek od
papierow wartosciowych - muszg byc¢
lokowane w instrumentach finansowych
wyemitowanych przez Skarb Panstwa.

Regulacje te powoduja, ze fundusz
de facto nie otrzymuje srodkow z pry-
-watyzacji, ktore moze swobodnie
zainwestowac na rynku finansowym,
lecz obligacje i bony skarbowe. Mozna
zatem w uproszczeniu powiedzie¢, ze

Polityka inwe-
stycyjna FRD
ma z zatozenia
charakter kon-
serwatywny

fundusz jest w duzej czesci zasilany
transferem w formie papieréw dtuznych
skarbu panstwa.

Jak wygladata rzeczywistos¢ funkcjono-
wania FRD? Wptywy do funduszu
Pierwotne zatozenia dotyczace wptywow
do funduszu szybko okazaty sie niemoz-
liwe do zrealizowania. Podstawowym cio-
sem wymierzonym w fundusz byto ogra-
niczenie jego najbardziej pewnego Zrodta

przychodéw. Pierwotnie zaktadany odpis
na FRD z czesci sktadki emerytalnej w wy-
sokosci 1% podstawy wymiaru sktadek na
ubezpieczenie emerytalne szybko okazat
sie niemozliwy do realizacji z uwagi na
rosnacy deficyt w funduszu emerytalnym.
Juz w 2002 roku, a wiec w momencie
uruchomienia funduszu, zostat on dzie-
sieciokrotnie zmniejszony z zatozeniem
0 jego corocznym podwyzszaniu 0 0,05%
pws do maksymalnego poziomu 0,35%
pws. Odpis nie osiggnat nigdy pierwotnie
zatozonego poziomu i jak na razie nie ma
takich planow na nastepne lata. Realny
poziom odpisu prezentuje Tabela 1.
Pomimo wyraznych zapiséw usta-
wowych, kolejnym znaczacym ogranicze-
niem rozwoju FRD okazato sie nieprze-
kazywanie do funduszu czesci srodkow
z prywatyzacji majatku Skarbu Panstwa.
W latach 2002-2008 srodki te byty
wykorzystywane na pokrycie innych wy-
datkow publicznych, co powodowato, ze

Biuletyn 8 (grudzien) 2016
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TABELA 1

Odpis sktadki na rzecz FRD w latach 2002-2016

Rok 2002 2004 2005 2006 2007 2008 2009
- 2003 i dalej
Odpis sktadki 0,10% 0,15% 0,20% 0,25% 0,30% 0,35% 0,35%
na FRD
Zrodto: ZUS
RYSUNEK 2
Wptywy do FRD wedtug zrodta [mlid zt]
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Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie Bilansow FRD

. odpis sktadki na ubezpieczenie emerytalne

. ze srodkéw z prywatyzacji mienia Skarbu Panstwa

FRD byt zasilany jedynie czescig sktadki
emerytalnej (znacznie mniejszg od pier-
wotnie zatozonej). Dopiero nowelizacja
ustawy z 2009 roku, ktora jednoznacznie
narzucita obowigzek przekazywania 40%
przychodow z prywatyzacji mienia Skarbu
Panstwa, pomniejszonych o kwoty obo-
wigzkowych odpiséw na fundusz celowy,
zmienita strukture i dynamike wzrostu

Gfos Nauki

aktywow FRD (Rysunek 2). W zwigzku
z tym w latach 2009-2015 pojawity sie
srodki z prywatyzacji o tacznej wartosci
ponad 20 mld zt, ale nalezy zaznaczyc, ze
gtownie w celu dalszego transferowania
ich do FUS poprzez uruchomienie mecha-
nizmu wyptat z FRD.

Ze wzgledu na wspomniany coroczny
deficyt funduszu emerytalnego nierealne

okazato sie takze zasilanie FRD ze $rod-
kow jakie pozostawatyby w FE na koniec
kazdego roku. Nigdy takze do funduszu
nie wptynety srodki z innych zrodet, na
ktore ogodlnie wskazuje ustawa.

Efekty inwestowania srodkéw funduszu
Przyznac nalezy jednoczesnie, iz srodki
FRD bedace w dyspozycji ZUS byty w tym
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okresie bezpiecznie inwestowane, oczy-
wiscie w ramach ustawowych ograniczen.
Ramy te z jednej strony stanowity ogra-
niczenie mozliwosci inwestycyjnych (kon-
serwatywna polityka inwestycyjna oparta
na obligacjach - Rysunek 3) ale z drugiej
strony okazaty sie dobrym buforem bez-
pieczenstwa, dzieki czemu FRD nie popadto
w tarapaty, a zdarzato sie, ze jego stopa
zwrotu z inwestycji przewyzszata wyniki
Otwartych Funduszy Emerytalnych.
Pasywna polityka finansowa stosowa-
na przez ZUS w zarzadzaniu aktywami
FRD ma jednak spore minusy. ZUS w za-
leznosci od stanu koniunktury zmienia
jedynie strukture kategorii aktywow,
a portfel akcyjny dostosowuje do sktadu
indeksu WIG. FRD nie moze inwestowac
W zagraniczne papiery wartosciowe. Za-
pewnia to bezpieczenstwo stép zwrotu
i minimalizuje koszty zarzadzania

funduszem, lecz odbija sie na wynikach
inwestycyjnych. S one w wielu okre-
sach stabsze od wynikéw OFE. Jedynie
w 2008 roku ZUS znalazt sie w scistej
czotowce wsrod wszystkich instytucji
zarzadzajacych srodkami finansowymi
w Polsce. Stopa zwrotu z catosci akty-
wow FRD zamkneta sie wowczas stratg,
ale byta to jedna z najmniejszych strat
na rynku. Przy wyniku -5,9 proc. fundusz
zdystansowat dziatajgce w kraju OFE,
ktorych wyniki wahaty sie miedzy -11,9
a -17,9 proc. Sytuacja ta uwidocznita pod-
stawowaq zalete polityki inwestycyjnej
FRD polegajacg na minimalizacji strat.

Wyptaty srodkéw funduszu

Ustawa o systemie ubezpieczen spotecz-
nych dopuscita wykorzystanie srodkow
FRD nie wczesniej niz w 2009 r., wy-
tacznie w celu uzupetnienia niedoboru

funduszu emerytalnego wynikajacego

z przyczyn demograficznych. Chodzito
wtasnie o konsekwencje tzw. falowania
struktur demograficznych. Uwzglednione
zostaty takze potracenia kwot ze Srod-
kow biezacych na pokrycie kosztow
zarzadzania funduszem oraz mozliwos¢
uzycia aktywoéw funduszu jako nieopro-
centowanej pozyczki uzupetniajacej
$rodki funduszu emerytalnego na bieza-
cg wyptate sSwiadczen w celu utrzymania
ptynnosci finansowej FUS.

Gdy w kolejnych latach po wprowa-
dzeniu reformy emerytalnej okazato sie,
ze rzeczywisty deficyt systemu emery-
talnego jest znacznie wiekszy od plano-
wanego, zadecydowano 0 rozpoczeciu
konsumpcji srodkéw zgromadzonych
w FRD. Juz we wrze$niu 2009 roku ZUS
zmienit strategie zarzadzania $rodka-
mi funduszu w zwigzku z mozliwoscia

Biuletyn 8 (grudzien) 2016
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TABELA 2

Wptywy z prywatyzacji i wyptaty z FRD w latach 2009-2015

Lata Wyptaty z FRD [tys. zi] Wptywy z prywatyzacji [tys. zt]
2009 - 1083 377

2010 7 500 000 8 347 065

201 4 000 000 5 059 092

2012 2 887 000 3602 767

2013 2 500 000 1722 603

2014 2 500 000 400 345

2015 - 17 434

RAZEM 19 387 000 20 232 683

Zrodto: Sprawozdania z dziatalnosci ZUS

przekazania czesci srodkéw do Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych. Postanowiono
nie zwiekszac stanu posiadanych akdji,

a jedynie podjac dziatania w celu do-
wazenia portfela akcji FRD do struktury
WIG. To rozpoczeto serie wyptat z FRD
(Tabela 2). Jednoczesnie wyptaty te zo-
staty celowo zabezpieczone serig wptat
z prywatyzacji mienia Skarbu Panstwa.
Fundusz zostat wykorzystany (swiado-
mie lub nie) jako srodek do zanizania
oficjalnego deficytu budzetowego, czyli
do realizacji celow krotkookresowych.

Stan funduszu

W rezultacie dokonanych wyptat srodki
FRD zostaty znacznie pomniejszone.
Fundusz nie zanotowat spadku wartosci
aktywow jedynie dzieki przekazywaniu

Gfos Nauki

do niego czesci srodkow z prywaty-

zacji mienia Skarbu Panstwa. Na koniec
2015 r. w funduszu zgromadzonych byto
blisko 19,5 mld zt (Rysunek 4), co wystar-
czytoby na wyptate swiadczen z sys-
temu emerytalnego zaledwie przez okoto
2 miesigce. Kwota ta, jak widac, stanowi
mniej wiecej sume wyptat z funduszu.
Srodki zgromadzone w FRD nie pozwalajg
zatem na realizacje celu, jaki postawiono
funduszowi. Nie ma takze caty czas pew-
nosci co do wystapienia kolejnych wyptat
z FRD w celu zaspokojenia krotkotermi-
nowych potrzeb budzetowych.

Jak postepuja inni?

Na swiecie, zgodnie z klasyfikacjg OECD,
funkcjonujg 23 fundusze skategoryzowane
jako ,PPRFs” (Public Pension Reserve

Funds). Roznig sie przede wszystkim zro-
dtami finansowania, i co z tego wynika,
wielkoscig aktywow. Przodujg kraje,

w ktorych od wielu lat prowadzono
badania nad starzeniem sie spoteczenstw
i jego wptywem na systemy emerytalne.
Najwieksze rezerwy utrzymywane sa
przez amerykanski ,Social Security Trust
Fund” w kwocie przekraczajacej 2,8
tryliona USD.

Wsrod krajow bardziej porownywal-
nych do Polski przytoczy¢ warto francu-
ski FRR oraz norweskie fundusze GPFN/
GPFG. Utworzony w 2001 roku francuski
,Fonds de Réserve pour les Retraites”
(FRR) juz w 2002 roku zostat zasilo-
ny kwo-tg 1,2 mld EUR z prywatyzacji
spotki ,Autoroutes” zarzadzajacej francu-
skimi autostradami, a nastepnie od 2003
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RYSUNEK 4

Aktywa i wyptaty z funduszu rezerwy demograficznej [mld z1]
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ustalono state finansowanie przez 65%
odpis z podatku od inwestycji w wyso-
kosci 2%. Dzieki temu w 2015 roku

FRR zarzadzat juz kwotg 70,1 mld USD
(Tabela 3). Celem stawianym funduszowi
jest osiggniecie aktywow w wysokosci
150 mld EUR do 2020 roku.

W Norwegii postawiono na dwa fun-
du-sze. Pierwszy ,Government Pension
Fund - Norway” (GPFN) inwestujacy
Srodki jedynie w Skandynawii. Drugi zas
globalny, znacznie wiekszy ,Government
Pension Fund - Global” (GPFG) finanso-
wany z dochodow z wydobycia ropy
naftowej oraz 1% PKB. Strategia inwesty-
cyjna funduszy opracowywana zostata
przez norweskie Ministerstwo Finansow.
Zaktada inwestycje 60% srodkow w akcje,
35-40% W obligacje i do 5% w nierucho-
mosci. Wszystkie srodki funduszy inwe-
stowane sg na rynkach zagranicznych.
Aktywa tgczne obu funduszy w 2015 r
oku wyniosty ponad 926 mld USD.

Podstawowym
ciosem wy-
mierzonym

w fundusz byto
ograniczenie
jego najbar-
dziej pewnego
Zrodta przy-
chodow

Analiza funkcjonowania wiekszosci
funduszy typu PPFRs, asekurujacych
systemy emerytalne, wskazuje na

réznorodnosc zrodet ich finansowania.
W przypadku krajéw zasobnych w su-
rowce, naturalnym zrodtem przychodow
tych funduszy sa dochody z wydobycia
ropy (Norwegia, kraje Zatoki Perskiej -
Oman, Kuwejt, Abu Dhabi, a takze
Kazachstan i Azerbejdzan).

Co by byto gdyby, czyli jak by¢ powinno
Trwajaca w Polsce dyskusja nad funkcjo-
nowaniem i zasadnoscia tworzenia fun-
duszy rezerwowych w obszarze zabez-
pieczenia spotecznego, w tym Funduszu
Rezerwy Demograficznej, zdominowana
jest czesto przez krotkoterminowa per-
spektywe, ktora jest konsekwencja

pilnej potrzeby dostosowania wielkosci
wptywow do wydatkow budzetowych.
W dyskusji tej catkowicie zapomina sie,
ze fundusze rezerwowe moga przyczynic
sie do osiggniecia znacznych korzysci
ekonomicznych dla gospodarki w dtugim
okresie. Aby korzysci te byty mozliwe

Biuletyn 8 (grudzien) 2016
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TABELA 3

Wielkos¢ aktywow funduszy rezerwowych w wybranych krajach swiata

Kraj Rok utworzenia Aktywa ogotem w 2015 roku (mid USD)
USA 1940 28376
Japonia 2006 1103,4
Norwegia (N+G) 1990 926,4
Korea Ptd 1988 418,8
Chiny 2001 251,0
Szwecja 2000 151,0
Australia 2006 90,0
Francja 2001 70,1
Hiszpania 1966 48,4
Portugalia 1977 15,2
Polska 2002 5,0
Butgaria 2007 1,5

Zrodto: Annual Survey of Large Pension Funds and Public Pension Reserve Funds

do osiggniecia, niezbedne jest jednak
spetnienie wielu warunkow.

Pozytywny wptyw dziatalnosci pan-
stwowych funduszy majatkowych, w tym
rezerwowych funduszy emerytalnych,
na rynek finansowy mozna byto za-
uwazyc¢ w okresie ostatniego kryzysu
finansowego. Wéwczas fundusze tego
typu absorbowaty czesciowo spadki na
rynkach akcji i stabilizowaty sytuacje
na globalnych rynkach finansowych. Byt

Gfos Nauki

to efekt prowadzonej przez fundusze
dtugoterminowej strategii inwestycyj-
nej, nieograniczonej potrzebami wyptat
w krotkim okresie. Dodatkowo podmio-
ty zarzadzajace funduszami wykazaty
sie znajomoscia zjawisk rynkowych i,
konstruujac dtugoterminowe portfele,
wspieraty rozwoj oraz ptynnosc¢ global-
nych rynkow finansowych.

Warto zatem zastanowic sie, co bytoby
gdyby Funduszowi Rezerwy Demogra-

ficznej pozwolono rozwingc skrzydta
w dtugiej perspektywie. A zatem co by
sie stato, gdyby trwaniu przy pierwot-
nych zatozeniach dotyczacych wptywow
funduszu nie towarzyszyto wykorzy-
stywanie furtki jakg ustawa z 1989 roku
dawata w zakresie mozliwosci wyptat
z funduszu po 2009 roku.

Ze wzgledu na przyjety dtugi hory-
zont czasowy prognozy wptywow i wy-
datkow funduszu emerytalnego mozna
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TABELA 4

Wielkos¢ aktywow FRD w scenariuszach (mld zt)

Rok Scenariusz 1 Scenariusz 2 Scenariusz 3
2015 19,4 50,4 86,4

2020 29,4 78,6 128,7

2030 59,2 195,0 248,0

2040 106,6 3670 435,3

2050 174,7 614,7 690,6

Zrodto: Obliczenia wtasne na podstawie danych ZUS oraz zatozen scenariuszy

sformutowac trzy dtugookresowe scena-

riusze rozwoju FRD:

1) Rzeczywisty stan FRD w okresie 2002-
2015 oraz zatozenie kontynuacji przy
obowigzujacej sktadce, bez kontynu-
acji zasilania srodkami z prywatyzacji
mienia Skarbu Panstwa (scenariusz
odpowiada obecnej sytuacji funduszu,
w ktorej srodki z prywatyzacji stuzyty
jedynie pokryciu wyptat z funduszu,
dozwolonych po 2009 roku);

2) Aktywa funduszu przy zatozeniu pier-
wotnego odpisu na poziomie 1% pws,
bez kontynuacji zasilania srodkami
z prywatyzacji (scenariusz odpowiada
pierwotnym zatozeniom ustawy, takze
w zakresie wyptat po 2009 roku);

3) Aktywa funduszu przy zatozeniu
pierwotnego odpisu na poziomie
1% pws oraz zasilaniu srodkami
z prywatyzacji od samego poczatku.
(scenariusz odpowiada sytuacji, w kto-
rej wptywy do funduszu sg zgodne
z pierwotnymi zatozeniami ustawy,

a jednoczesnie nie dokonuje sie
zadnych wyptat). Dla celéw konstruk-
Cji scenariusza przyjeto kontynuacje
rozktadu przychodow z prywatyzacji
w kolejnych latach az do wyczerpania
aktywow zatozonych do sprywaty-
zowania (zatozono sprywatyzowanie
50% aktywow, ktore pozostaty w mie-
niu Skarbu Panstwa).

Sa to scenariusze czysto teoretyczne,
gdyz cel utworzenia FRD jest Scisle zwia-
zany z wyptatami - wtasnie w okresie do
2050 roku. Chodzi jednak o ukazanie jakie
mogtyby by¢ zasoby funduszu w dowol-
nym momencie w przysztosci, w ktorym
zapadtaby decyzja (Scisle poparta uwa-
runkowaniami demograficznymi) o uru-
chomieniu jego srodkow. Aktywa fundu-
szu we wszystkich scenariuszach rosng
wraz z kolejnymi odpisami od sktadki
emerytalnej, zgodnie z zatozeniami pro-
gnozy wptywow sporzadzonej przez
ZUS (Rysunek 5).

Scenariusze pokazujg jak wazne jest
prowadzenie stabilnej i dtugofalowej
polityki wzgledem funduszy rezerwo-
wych. Podstawowy wniosek, zarowno dla
wtadzy ustawodawczej jak i wykonaw-
czej, dotyczy przyjecia dtugookresowego
horyzontu dziatan i tworzenia silnych
i sprawiedliwych instytucji, ktore beda
stuzy¢ rowniez przysztym pokoleniom.

Najistotniejsze jest regularne zasilanie
funduszu, gdyz tylko takie dtugotermino-
we dziatanie przynosi efekty (czerwona
nadwyzka na wykresie). Nastepnie, nie-
wykorzystywanie funduszu do bieza-
cych celow fiskalnych - powstrzymanie
wyptat co najmniej do 2020 roku, gdy
realnie wzrosng obcigzenia demograficz-
ne). Zgodnie z pierwotnymi zatozeniami
pierwsze wykorzystanie srodkéw fun-
duszu miato nastapi¢ wtasnie po 2020
roku, i gdyby dodatkowo do tego czasu
nie zmiano zasad dotyczgacych wptywow,
to zgodnie ze scenariuszem nr 3 fundusz
dysponowatby na koniec roku kwota

Biuletyn 8 (grudzien) 2016



23

RYSUNEK 5

Wielkos¢ aktywow FRD w scenariuszach (mld zt)
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Zrodto: Obliczenia wtasne na podstawie danych ZUS oraz zatozen scenariuszy

. Scenariusz 1 - Stan FRD przy obowigzujacej sktadce / bez wyptat srodkéw po 2015 roku

. Scenariusz 2 - Stan FRD / pierwotna sktadka / bez wyptat srodkéw po 2015 roku
. Scenariusz 3 - Stan FRD / pierwotna sktadka / bez wyptat srodkow w catym okresie funkcjonowania / srodki z prywatyzacji

128,7 mld zt (Tabela 4). W tym samym
roku ZUS prognozuje wydatki funduszu
emerytalnego na kwote 169 ,7 mld zt, co
o0znacza, ze srodki FRD wystarczytyby na
okoto 9 miesiecy finansowania systemu.
Tabela 5 przedstawia pozostate wskazni-
ki efektywnosci wyrazone w miesigcach
wyptat z FRD w analizowanych scena-
riuszach oraz przy zatozeniu wydatkow
funduszu emerytalnego z prognozy
przedstawionej przez ZUS.

Pomimo, iz planowane przez ZUS
roczne wydatki funduszu emerytalnego
beda stale rosty w okresie 2017-2050,
to $rodki zbierane w FRD w kazdym
scenariuszu rosna szybciej. Gwiazdka
0znaczono te okresy w najwyzszym sce-
nariuszu, w ktorych FRD pokrywatby juz
catoroczne zobowigzania emerytalne.

Kolejnym praktycznym postulatem
jest poluznienie polityki inwestycyjnej -

Gfos Nauki

Pasywna poli-
tvka finansowa
stosowana
przez ZUS

W zarzgadzaniu
aktywami FRD
ma jednak spo-
re minusy

uczynienie jej bardziej aktywng i do-
puszczenie inwestycji w zagraniczne
papiery wartosciowe. Rezygnacja

z zasilania funduszu gtownie transferem
w formie papieréw dtuznych Skarbu
Panstwa uwolni go z putapki niskich
stop zwrotu. To odbije sie pozytywnie
na aktywach funduszu, jednak wymagac
bedzie wprowadzenia przejrzystych za-
sad inwestowania oraz jawnosci dziatan.
Obecnie ZUS nie publikuje doktadnych
informacji o prowadzonej polityce
inwestycyjnej FRD, oraz nie informuje

0 sposobie doboru 0séb zarzadzajacych
aktywami funduszu.

M. Grodzicki wspomina o jeszcze jed-
nym waznym aspekcie funduszu, ktory
dotyczy szerzenia idei sprawiedliwosci
pokoleniowej. Przy odpowiednim wdra-
Zaniu, moze ona zosta¢ wykorzystana
jako argument zwiekszajacy popularnosc
i legitymizacje dla koniecznych reform.
Fundusz Rezerwy Demograficznej mogtby
stac¢ sie silnym narzedziem realizacji
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TABELA S

Efektywnos¢ FRD w scenariuszach (mld zt)

Rok Scenariusz 1 Scenariusz 2 Scenariusz 3
2015 1.8 4.8 8.2

2020 2.1 5.6 9.1

2030 25 8.1 10.3

2040 3.1 10.5 12,5

2050 33 1.5 12.9"

Zrodto: Obliczenia wtasne na podstawie danych ZUS oraz zatozen scenariuszy

tego postulatu. Wéwczas mozna bytoby
wzmocnic¢ jego role poprzez zapisy o usta-
wowych kolejnych zrodtach wptywu.
Pierwsze przymiarki do takiego rozwoju
funduszu miaty miejsce, gdy w Polsce
rozgorzata dyskusja nad tzw. ,tupkami”.
Wzorem niektorych bogatych w ztoza
naturalne krajow w 2012 roku padta
propozycja zasilania FRD $rodkami

z opodatkowania dochoddw z eksploata-
cji kopalin. Ostatecznie postulat ucicht
wraz z opadnieciem goraczki wokot
wydobycia gazu z tupkow, jednak ogolny
kierunek poszukiwan dodatkowych zro-
det wptywow do FRD nadal powinien by¢
rozwazany przez rzadzacych.

dr Piotr Obidzinski

Wydziat

Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania
Uniwersytet Szczecinski
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System wyptat
emerytur w Holandii
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Perspektywa systemowa

System emerytalny obowigzujacy

w Holandii opiera sie na trzech filarach
(Schemat 1). Holandia zajmuje pierwsze
miejsce na Swiecie pod wzgledem wiel-
kosci aktywow zgromadzonych przez
fundusze emerytalne w relacji do pro-
duktu krajowego brutto. Przy sredniej
dla krajow OECD na poziomie 84,5%

w 2015 roku wielkosc¢ tego wskazni-

ka dla Holandii wyniosta 178,4% (dla
poréwnania w Polsce zaledwie 8,0%,

a w Niemczech 6,6%). W wyrazeniu nomi-
nalnym wielkos¢ aktywow przekroczyta
1,2 biliona EUR.

Dane Holenderskiego Banku Central-
nego (De Nederlandsche Bank - DNB)' po-
kazuja, ze najwiekszy udziat w ogdlnym
wolumenie aktywow miaty branzowe
fundusze emerytalne (801 mld EUR), za-
ktadowe fundusze emerytalne (244 mld
EUR) i firmy ubezpieczeniowe (137 mld
EUR). Uczestnikami programéw emery-
talnych prowadzonych przez branzowe
fundusze emerytalne jest 4,87 min 0sob,
zaktadowe fundusze emerytalne skupiaja
584 tys. 0s0b, profesjonalne fundusze
emerytalne - 51 tys. 0sob, zas fundusze
prowadzone przez zaktady ubezpieczen
- 971tys. Zaledwie 4% 0gotu zatrud-
nionych w Holandii (228 tys.) nie jest
objetych dodatkowym, pozapanstwowym
programem emerytalnym.

Sposrod krajow OECD Holandia cha-
rakteryzuje sie najwyzszym wskaznikiem
uczestnictwa w prywatnych programach
emerytalnych. W 2010 roku uczestniczyto
w nich 88,6% ludnosci w wieku produk-
cyinym i 93,4% 0gotu sity roboczej?.
Gtownag przyczyng uzyskania tak wyso-
kich poziomow obu wskaznikow jest
quasi-obowigzkowos¢ pracowniczych
programow emerytalnych. Produkty Il
filaru nabyto 28,3% ogodtu 0sob w wieku
produkcyjnym i jest to wskaznik duzo
nizszy od Czech (61,2%) czy Nowej

Sposrad
krajow OECD
Holandia cha-
rakteryzuje sie
najwyzszym
wskaznikiem
uczestnictwa
W prywatnych
programach
emerytalnych

Zelandii (55,5%). Znaczgaca grupe 0séb
nabywajacych produkty dobrowolnego
zabezpieczenia emerytalnego stanowia
samozatrudnieni, nieobjeci pracowniczy-
mi programami emerytalnymi.

Tabela 1 przedstawia poziom
uczestnictwa réznych grup wiekowych
w quasi-obowigzkowych i dobrowolnych
programach emerytalnych. W przypadku
dobrowolnych programéw emerytalnych
ten poziom znaczaco rosnie po przejsciu
do grupy wiekowej 45 lat i wiecej.

Perspektywa przysztego emeryta
Reforma systemu emerytalnego zapo-
czatkowana w Holandii w 2007 roku
zaktada podwyzszenie wieku emerytal-
nego z obecnych 65 lat do 67 lat w 2021
roku® Poczawszy od 2021 roku wiek
emerytalny bedzie dostosowywany

do sredniej dtugosci zycia, co bedzie
oznaczac dalsze podnoszenie wieku
emerytalnego.
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Wysokos¢ emerytury panstwowej
AOW jest zasadniczo stata i podlega
corocznie nieznacznym modyfikacjom
w zaleznosci od ksztattowania sie wyso-
kosci ptacy minimalnej. Ponadto zalezy
od sytuacji mieszkaniowej i zyciowej
ubezpieczonego, tego, czy dana 0so-
ba ma meza, zone, zarejestrowanego
partnera czy partnerke i czy mieszkajg
wspolnie. Catos¢ AOW w przypadku
osoby mieszkajgcej samotnie wynosita
(stan na 1 lipca 2016 r.) 1.144,72 euro
brutto miesiecznie. Netto, w zaleznosci
od sytuacji fiskalnej danej osoby (np.
tego, czy osigga inne dochody), oznacza
to kwoty rzedu od 868,60 do 1.081,77
euro miesiecznie. W przypadku osoby
mieszkajacej z partnerem, ktéry rowniez
jest juz na emeryturze, wysokosc petnej
kwoty swiadczenia wynosi 788,81 euro
brutto na osobe (od 598,60 do 745,43
euro netto na osobe).

W przypadku I filaru wysokos¢ skta-
dek, proporcja podziatu wptat miedzy
pracodawcoOw oraz pracownikow, a takze
sama strategia konkretnego pracownicze-
g0 programu emerytalnego sg kazdorazo-
WO negocjowane w ramach danej branzy.

Rodzaje i tryb wyptat Swiadczen
emerytalnych po osiagnieciu wieku
emerytalnego

Holenderski rynek emerytalny jest
silnie zdominowany przez programy
o zdefiniowanym swiadczeniu. W takich
programach uczestniczy 91% 0séb po-
siadajacych zabezpieczenie emerytalne
w funduszu emerytalnym oraz 45% 0sob
posiadajgcych produkt emerytalny zaku-
piony w firmie ubezpieczeniowej.

Wysokos¢ finalnego Swiadczenia,
uzyskiwanego z roznych zrodet, dla osob
w wieku poprodukcyjnym wynosi okoto
70% ostatniej pensji (wg danych holen-
derskiego urzedu statystycznego w 2012
roku byta to kwota 1860 euro brutto

Biuletyn 8 (grudzien) 2016
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| filar
Panstwowy system
emerytalny

Emerytura panstwowa (tzw.

AQW - Algemene Ouderdomswet)

o statej wysokosci dla kazdego
obywatela przystuguje kazdej oso-
bie, ktora pomiedzy 15. a 65. rokiem
zycia mieszkata w Holandii. Ma ona
charakter emerytury obywatelskiej,
do ktorej prawo maja takze niepra-
cujacy rezydenci. Kazdy rok oznacza
dwuprocentowy przyrost wysokosci
emerytury. Wysokosc¢ sktadki to 17,9%
zarobkow ograniczona w 2016 roku
kwota 6 035 EUR rocznie (9 490 EUR
rocznie z tytutu innych dodatkowych
Swiadczen), do ktoérej pobierane sa
sktadki. W sytuacji, gdy wptywy ze
sktadek nie wystarczg na pokrycie
Swiadczen, luke uzupetnia sie dotacja
z budzetu panstwa.

miesiecznie). Najwiekszy udziat w docho-

dzie typowego holenderskiego emeryta
miat filar | (54%) oraz filar Il (40%), przy
znacznie mniejszym udziale filaru Ill.
System holenderski dopuszcza dwie
sytuacje umozliwiajace przejscie na
wczesniejszg emeryture. Pierwsza daje
mozliwosc przeliczenia i odpowiedniego

Analizy

SCHEMAT 1

Filary holenderskiego systemu emerytalnego

Il filar
Powszechne pracownicze
programy emerytalne

Quasi-obowigzkowe pracownicze
programy emerytalne, w ktorych
uczestniczy ok. 90% pracodawcow.
Zasadniczo uczestnictwo w pracowni-
czych programach emerytalnych nie
jest obowigzkowe, jednak jesli firma
lub podmiot reprezentujacy sektor (np.
zwigzek zawodowy) zdecyduje sie na
uczestnictwo w dodatkowym planie
emerytalnym rzad moze zdecydowac
0 obowigzku uczestnictwa dla catego
sektora lub profesji. Wysokos¢ sktadek
waha sie od 18% do 24% w zaleznosci
od funduszu. Finansowanie sktadek
odbywa sie najczesciej w proporcji: 2/3
- pracodawca, 1/3 - pracownicy.
Wiodaca role odgrywajg w nim pod-
mioty prywatne nie nastawione na zysk,
ktore prowadzg branzowe i zaktado-
we fundusze emerytalne, jak réwniez
podmioty komercyjne: firmy ubez-
pieczeniowe i fundusze inwestycyjne
prowadzace zaktadowe fundusze eme-
rytalne na zlecenie przedsiebiorstw.

zmniejszenia wysokosci otrzymywanej
emerytury. Druga zaktada ,odtozenie”
czesci przystugujacych ustawowo pra-
cownikowi dni waolnych i skorzystanie

z nich w celu wczesniejszego przejscia
na emeryture.

Z drugiej strony, czes¢ pracowniczych

programow emerytalnych dopuszcza

11 filar
Dobrowolne sktadki
optacane przez pracownika

Istnieje kilka rozwigzan umozliwia-
jacych pracownikowi odktadanie
dodatkowych srodkéw na poczet przy-
sztej emerytury. Wsrod nich mozna
wymieni¢ nastepujace: rente (czasowa,
dozywotnig), ubezpieczenie na zycie

i dozycie, plan oszczedzania czesci
wynagrodzenia (mozliwos¢ odpisu
okreslonej kwoty rocznie od podstawy
wymiaru opodatkowania, co upodabnia
te konstrukcje do znanych w Polsce
indywidualnych kont zabezpieczenia
emerytalnego), czy plan finansowa-
nia bezptatnych urlopow (odroczenie
opodatkowania 12% wynagrodzenia).
Dobrowolne oszczedzanie cieszy sie
zainteresowaniem gtownie 0sob sa-
mozatrudnionych, ktore z programow
pracowniczych nie mogg korzystac.
Uczestniczg w nim wytacznie podmioty
nastawione na osigganie zysku: firmy
ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyj-
ne, banki komercyjne.

mozliwos¢ pozniejszego przejscia na
emeryture, co jednakze musi by¢ wyraz-
nie przewidziane w konstrukcji samego
planu emerytalnego i pracodawca musi
wyrazi¢ na to zgode. Kazdy rok pozniej-
SZego przejscia na emeryture oznacza
wzrost $wiadczenia $rednio 0 9% (az

do przekroczenia wieku 70 lat) oraz
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TABELA 1

Uczestnictwo w quasi-obowigzkowych i dobrowolnych programach emerytalnych w Holandii wg wieku (% ogotu sity roboczej)

Grupa wiekowa

Odsetek 0s6b uczestniczacych
w quasi-obowigzkowych programach
emerytalnych

Odsetek 0s6b uczestniczacych w dobro-
wolnych programach emerytalnych

15-24 lata 59,5 -

25-34 lata 93,7 14,8
35-44 lata 94,4 21,8
45-54 lata 92,2 38,7
55-64 lata 95,2 38,7

Zrodto: P. Antolin, S. Payet, J. Yermo, Coverage of Private Pension Systems: Evidence and Policy Options, OECD Working Papers on Finance,
Insurance and Private Pensions, No. 20, OECD Publishing, Paris 2012, s. 16, http://dx.doi.org/10.1787/5k94dégh2we6c-en

otrzymywanie wyzszego wynagrodzenia
ze wzgledu na brak koniecznosci odpro-
wadzania obowigzkowych sktadek na
ubezpieczenie emerytalne.

W sytuacji, gdy przewidywany kapitat
W momencie osiggniecia wieku emery-
talnego nie jest duzy (do ok. 7000 euro),
co oznaczatoby bardzo niska miesieczna
emeryture, mozna wystgpic¢ o jednora-
zowg wyptate zgromadzonych sktadek
(tzw. ,wykup sktadek emerytalnych”). Ta
wyptata moze nastgpi¢ po osiaggnieciu
wieku emerytalnego, a w specyficznych
sytuacjach takze wczesniej (po uptywie
2 lat od zakonczenia pracy w sektorze
ustug personalnych).

W przypadku smierci przed przejsciem
na emeryture partner lub partnerka
0soby ubezpieczonej otrzyma tzw. eme-
ryture partnerska, ktora bedzie wynikac
ze zbudowanego kapitatu. Jesli kapitat
bedzie niski, kwota zostanie wyptacona

jednorazowo. W przypadku smierci ubez-
pieczonego po przejsciu na emeryture
partner lub partnerka osoby ubezpie-
czonej otrzyma zasitek emerytalny
wowczas, gdy zostanie wspotubez-
pieczony/-a. Wymaga to specjalnego
oswiadczenia woli osoby ubezpieczonej
(bez mozliwosci jego pozniejszej zmiany)
i niesie konsekwencje w postaci nizszego
Swiadczenia emerytalnego, ktorym osoba
ubezpieczona zdecydowata sie podzielic.

dr Janusz KornecRi
Lead Consultant, Policy and Research,
Ecorys Polska
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Polska reforma emerytalna z 1999 r.
byta duzym sukcesem. Wprowadzata
ona bowiem fundamentalng zasade, iz
powstajace w systemie emerytalnym
zobowigzania w wyniku wptacania
sktadek sg powigzane z jego zdolnoscig
do ich realizacji. Rozwigzanie to tagodzi
napiecia wynikajace z dostosowan do
niekorzystnie zmieniajgcej sie relacji
pomiedzy liczba Swiadczeniobiorcow

a liczba pracujacych, a takze wydtuzania
sie przecietnego okresu trwania zycia.

Dlaczego jest to takie wazne? Gdyby-
smy nadal funkcjonowali w ramach sta-
rego systemu, wszelkie te dostosowania
musiatyby by¢ efektem wprowadzanych
bezustannie przez wtadze publiczne do-
raznych korekt w zakresie formuty kalku-
lacyjnej stosowanej do okreslania wyso-
kosci swiadczen. To zas za kazdym razem
rozniecatoby niezwykle goracy spote-
czno-polityczny spor, ktorego wynik
prawdopodobnie bytby odlegty od opty-
malnego z punktu widzenia réwnowagi
i sprawiedliwosci miedzypokoleniowej.
Im dtuzej zas ignorowane sg narastajace
problemy i nieréwnowagi, tym bardziej
drastyczne i kosztowne spotecznie kroki
muszg bowiem zosta¢ wymuszone przez
pozZniejszg sytuacje kryzysowa.

W Polsce na szczescie udato nam sie
oddali¢ widmo realizacji tego czarnego
scenariusza wtasnie poprzez ograniczenie
dyskrecjonalnosci w ksztattowaniu sys-
temu emerytalnego na rzecz konsekwent-
nego trzymania sie scisle sprecyzowanych
regut. Co wiecej, dzieki aktuarialnemu
wyliczaniu wysokosci naleznych Swiad-
czen emerytalnych, nikt juz nie moze li-
czyc na to, iz bedzie w nowym systemie
pasazerem na gape, otrzymujacym z nie-
g0 nieproporcjonalnie wiecej niz do nie-
go wtozyt (istniejg co prawda przywileje
emerytalne roznych grup zawodowych,
ale jest to odrebny temat). To zas stano-
wi motywacje do podejmowania legalnej

Polska
reforma
emerytalna
Z 1999vr.
byta duzym
sukcesem

pracy zarobkowej, przez co podlega sie
ubezpieczeniu emerytalnemu.

Pozostaje jednak kilka parametrow
polskiego systemu emerytalnego, kto-
rych wartosci nie sg - lub przynajmniej
nie musza byc¢ - wypadkowa przyjetych
regut, lecz ustala sie je z gory. Pierwszg
Z nich jest wysokos¢ sktadki emerytalnej.
Ciggte zmienianie jej, np. w odpowiedzi
na powiekszajacg sie nierownowage fun-
duszu emerytalnego, nie miatoby jednak
wiekszego sensu, gdyz implikowatoby to
powiekszenie kwoty zobowigzan systemu
na przysztose, a co za tym idzie - efekt
sprzezenia zwrotnego.

Kolejnym elementem systemu, kto-
rym nie rzadza wytacznie reguty, jest
waloryzacja Swiadczen. Chociaz obo-
wigzuje mechanizm ustalania ich gwa-
rantowanego wzrostu, nic nie stoi na
przeszkodzie, by wykraczat on poza to
minimum. Wskaznik waloryzacji eme-
rytur jest rowniez co roku przedmiotem
negocjacji prowadzonych w ramach Rady
Dialogu Spotecznego.

Ostatnim z tych parametrow, ktoremu
chciatbym poswieci¢ najwiecej uwagi,
jest wiek emerytalny. Choc¢ okresla sie go
odgornie i jego wysokos¢ wynika przede
wszystkim z panujacego zwyczaju,
teoretycznie w warunkach funkcjonowa-
nia mechanizmu zdefiniowanej sktadki nie
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powinien on mie¢ wielkiego znaczenia.
System sam dostosowuje sie bowiem do
przedwczesnego przechodzenia na eme-
ryture poprzez ograniczenie wysokosci
wyptacanych Swiadczen, chronigc sie

w ten sposob przed pogtebieniem swej
nierownowagi finansowej. Jezeli taki stan
rzeczy nie satysfakcjonuje ubezpieczo-
nego, zawsze moze on zdecydowac sie na
odroczenie momentu rozpoczecia pobiera-
nia swiadczenia oraz wydtuzenie okresu
pracy zawodowej. Kazdy rok dtuzszej
pracy sprawia, ze nalezne Swiadczenie
wzrasta o ok. 10%. Tak skonstruowany
system powinien wiec sam dazy¢ w kie-
runku stanu rownowagi, odpowiadajacej
preferencjom ubezpieczonych.

Jaki jest wiec sens utrzymywania
wieku emerytalnego? Oczywiscie mozna
bytoby z niego catkowicie zrezygnowac,
jednak w takiej sytuacji nie mielibysmy
juz dtuzej do czynienia z systemem
powszechnym. Kazdy mogtby bowiem
wowczas wycofac sie z niego w do-
wolnym momencie, choc¢by na samym
poczatku zycia zawodowego. Jezeli
system emerytalny ma stanowi¢ realny
element systemu ubezpieczen spo-
tecznych, kryteria nabycia prawa do
emerytury powinny zostac okreslone
w taki sposob, by ubezpieczeni otrzy-
mywali swiadczenia przynajmniej na
poziomie gwarantujgcym to, ze nie
beda skazani na korzystanie ze Swiad-
czen pomocy spotecznej, nawet gdyby
krotkowzrocznie zlekcewazyli potrzebe
samodzielnego zatroszczenia sie 0 za-
pewnienie sobie srodkow na starosc.

Problemem zwigzanym ze zbyt
niskim powszechnym wiekiem emery-
talnym jest rowniez to, ze swiadomosc¢
zasad, w oparciu o ktére funkcjonuje
nowy system emerytalny, wcigz pozosta-
je niska. W konsekwencji ubezpieczeni
swoich szans na uzyskanie wyzszego
Swiadczenia upatrujg raczej - tak jak
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WYKRES 1

Wysokos¢ Swiadczen emerytalnych w relacji do przecietnej podstawy wymiaru sktadki

100,0
75,0 Przyktadowy poziom
okreslajacy moment
nabycia prawa do emerytury
500 =TT "C - ==
250
0,0
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Zrodto: Obliczenia wtasne; zaktadany realny roczny wskaznik waloryzacji $wiadczen w przysztosci - 1,5%

. Rok urodzenia - 1970; tacznie 5 lat przerwy w pracy; rozpoczecie pracy w wieku 22 lat

. Rok urodzenia - 1970; tacznie 0 lat przerwy w pracy; rozpoczecie pracy w wieku 18 lat

. Rok urodzenia - 1970; tacznie 15 lat przerwy w pracy; rozpoczecie pracy w wieku 22 lat

w starym systemie - w korzystnym dla
siebie ustaleniu poziomu waloryzacji
emerytur lub tez wysokiej podwyzce naj-
nizszej emerytury, a nie w wydtuzaniu
okresu swojej aktywnosci zawodowe;.

Jednoczesnie kwestia wieku eme-
rytalnego staje sie nowym punktem
zapalnym. Czy jednak tak musi by¢?
Niekoniecznie. Moze by¢ on rowniez
pochodng pewnego zestawu obowigzu-
jacych regut, a nie wartoscia ,recznie”
ustalang przez ustawodawce, co zawsze
budzi tak wielkie emocje.

Istniejg rozne sposoby, na ktore moz-
na bytoby automatycznie modyfikowac
wiek emerytalny. Mégtby on by¢ na
przyktad zmieniany proporcjonalnie
wzgledem wydtuzania sie oczekiwanej
dtugosci zycia. Ciekawszg koncepcja
wydaje sie jednak powigzanie kryterium
nabycia prawa do emerytury z przypi-
sanym kapitatem emerytalnym, a scislej

Idee

rzecz biorac, wzgledna wysokoscia
naleznego Swiadczenia.

Aby nie preferowac niepotrzebnie
lepiej zarabiajacych, takie kryterium po-
winno by¢ oparte na relatywnej mierze,
czyli stopie zastgpienia. Ze wzgledu na
duza podatnosc¢ na ewentualne manipu-
lacje, nie mogtaby to jednak by¢ zwykta
stopa zastapienia, czyli relacja wyliczo-
nego swiadczenia do ostatniej pensji.
Zamiast tego pozadane bytoby zastoso-
wanie jej zmodyfikowanego wariantu,
ktory wyliczong kwote swiadczenia odno-
sitby do przecietnej miesiecznej pod-
stawy wymiaru sktadki z catego okresu
podlegania ubezpieczeniu emerytalnemu.
Prawo do emerytury nabywatoby sie
np. W momencie osiggniecia przez ten
wskaznik wartosci 60% (Wykres 1).

Jaki bytby skutek wprowadzenia ta-
kiej zmiany? Finalny wiek emerytal-
ny bytby ptynny. Podnositby sie on

stopniowo w miare wydtuzania sie
oczekiwanej dtugosci trwania zycia.

W przypadku nasilenia sie niekorzyst-
nych tendencji demograficznych wtadze
publiczne nie musiatyby wprowadzac
niepopularnych reform, gdyz system sam
by sie do nich dostosowywat. Nie trzeba
bytoby tez podnosi¢ wieku emerytalne-
g0 ,na wyrost” antycypujac negatywne
trendy w przysztosci - jak np. uchwalo-
na w Polsce w 2012 r. podwyzka wieku
emerytalnego kobiet do 67 lat w 2040 .
Dostosowania oparte bytyby wytacznie
na tym, co juz sie stato, a nie jest dopie-
ro prognozowane.

Co wiecej, wiek emerytalny bytby ela-
styczny - kazdy ubezpieczony nabywat-
by prawo do emerytury w nieco innym
wieku. Oznaczatoby to, ze osoby, ktore
wczesniej weszty na rynek pracy i miaty
stosunkowo krotkie okresy przerw w za-
trudnieniu beda mogty wczesniej
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WYKRES 2

Przecietna stopa zastgpienia w zaleznosci od wieku przejscia na emeryture

oraz roku urodzenia ubezpieczonego

65
| REEE
. 1965
45 . 1970
. 1975
35 . 1980
e
25 . 1990
wiek 60 lat wiek 65 lat wiek 67 lat wiek 70 lat

Finalny wiek
emerytalny
byiby ptynny

przechodzi¢ na emeryture niz pozostali.
Zrealizowane zostatyby w ten sposob
postulaty wprowadzenia kryterium
stazu sktadkowego oraz stanowitoby to
odpowiedz na czesto podnoszony w pu-
blicznym dyskursie argument, iz osobom
pracujgcym fizycznie (ktére z reguty
wczesniej opuszczaja system edukacji

i podejmujg pierwszg prace) trudniej jest
kontynuowac aktywnos¢ zawodowa az
do momentu osiggniecia wydtuzonego
ustawowego wieku emerytalnego.

Takie rozwigzanie nie bytoby jednak
pozbawione pewnych wad. Skonstru-
owany w ten sposob system mogtby oka-
zac sie jeszcze trudniejszy do

zrozumienia dla ubezpieczonych niz
obecny, zas$ brak znajomosci mechani-
zmu jego funkcjonowania oznaczatby, ze
nie spetniatby w oczekiwanym stopniu
roli bodzca do

zwiekszania poziomu aktywnosci zawo-
dowej. Niezbedne bytoby wiec zmoder-
nizowanie oraz dostosowanie systemow
informatycznych ZUS w taki sposob, by
mogty one na biezaco i przejrzyscie pre-
zentowac ptacacym sktadke emerytalna
ich indywidualna sciezke dochodzenia
do emerytury oraz to, jak ich wtasne
decyzje wptywajg na jej zmiane. Drugim
powaznym ograniczeniem jest niepetna
wiedza na temat historii zarobkéw ubez-
pieczonych. Przed 1999 r. srodki na wy-
ptate emerytur pochodzity ze sktadki,
ktora nie byta indywidualnie przypisana
do ubezpieczonego, lecz pobierano

jg od catego funduszu ptac w przed-
siebiorstwie. Pewnym sposobem na
rozwigzanie tego problemu bytoby
uwzglednienie w obliczeniach kwoty

kapitatu poczgtkowego wyliczonego dla
ubezpieczonych za okres pracy sprzed
wprowadzenia reformy emerytalnej.
Profesor Marek Gora - czotowy
wspottworca reformy emerytalne;j
Z 1999 r. - stwierdzit kiedys, iz stopy
zastgpienia w nowym systemie, méwigc
najprosciej, s takie, jakie sa, bowiem nie
zalezg one od czyichkolwiek dziatan lub
odgornych decyzji. By¢ moze zasadne
bytoby zastosowanie analogicznej filozo-
fii do samego wieku emerytalnego - tak
aby byt on taki, jaki bedzie?

tukasz K. KoztowsRi
doktorant SGH, ekspert ekonomiczny
Pracodawcow RP

Prezentowane opinie nie powinny byc¢

utozsamiane ze stanowiskiem instytucji,
przy ktorej afiliowany jest autor.
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W rozwoju kanadyjskiego systemu emery-
talnego znaczacg datg byt rok 1998, kiedy
to wspolng decyzjg rzadu federalnego

i rzadéw prowincji zdecydowano sie na
gteboka reforme systemu. Celem reformy
byto zapewnienie systemowi podstaw
chronigcych jego trwatos¢ mierzong samo-
dzielng wyptacalnoscia w dtugim okresie.
Dla osiggniecia tego celu podniesiono
znacznie sktadke, zaréwno pracodaw-
com jak i pracownikom, oraz powotano do
zycia Rade Inwestycyjng Kanadyjskiego
Planu Emerytalnego (CPP). Zadaniem rady
byto nadzorowanie procesow inwestowa-
nia zgromadzonych $rodkow, ktére stano-
wity nadwyzke nad potrzebami realizacji
biezgcych zobowigzan emerytalnych.

W konsekwencji tych reform CPP ode-
szto od systemu ,pay-as-you-go”, w kto-
rym sumaryczna wysokos¢ sktadki byta
uzalezniona od aktualnych zobowigzan
wynikajacych z uzyskanych przez obywa-
teli uprawnien emerytalnych, podwyz-
szona o dwuletni bufor zamrozony na
specjalnie w tym celu utworzonym koncie.

W to miejsce pojawit sie narodowy
fundusz inwestycyjny, ktérego aktywa
wynosity poczatkowo mniej wiecej piecio-
krotnos¢ wartosci zobowigzan emerytal-
nych i byty w catosci budzetowa dotacja.
Pienigdze te, z mocy ustawy, miaty byc
inwestowane tak, by osiggnac stope
zwrotu wieksza niz ta, ktéra do tej pory
oferowat zamrozony na wydzielonych
kontach kapitat rezerwowy. Odpowie-
dzialnoscia za osiggane wyniki obcia-
zona zostata Rada Nadzorcza CPP, wraz
Z nowo powotang instytucjg, jaka byta
Rada Inwestycyjna.

Wspomniane reformy doprowadzity
do sytuacji, ktora uprawnita Federalne
Biuro Aktuarialne do stwierdzenia, ze CPP
bedzie finansowo stabilne przez co naj-
mniej 75 lat, oraz ze w okresie 2007-2019
pobierana sktadka generowac bedzie
nadwyzke nad poziomem wydatkow,

pozwalajacg na wypracowanie rezerwy
potrzebnej do pokrycia negatywnych
przychodow w latach 2019-2023. Te
przewidywane negatywne przychody to
efekt demograficznego zatamania oraz
intensywnej automatyzacji przemystu
kanadyjskiego.

Zarzadzanie Kanadyjskim Systemem
Emerytalnym

CPP znajduje sie pod zarzagdem dwoch
podstawowych ustaw. Pierwsza to fede-
ralny akt definiujgcy podstawy systemu
emerytalnego, a w tym zasade kalkulo-
wania i pobierania sktadki, zasade kalku-
lowania i wyptacania swiadczen wraz

z odpowiedzialnoscig poszczegolnych
ministrow za administrowanie danymi,
ochrone poufnosci tych danych, wypet-
nianie obowigzkéw wynikajgcych z umow
miedzynarodowych oraz regularne prze-
prowadzanie przegladu norm prawnych
zZwigzanych z system i jego efektywnoscia.

Druga prawng podstawg funkcjo-
nowania systemu jest akt regulujacy
funkcjonowanie Rady Inwestycyjnej
Kanadyjskiego Systemu Emerytalnego.
Definiuje on zakres odpowiedzialnosci
i uprawnien inwestycyjnych rady wraz
Z ograniczeniami spoteczno-etyczny-

mi w doborze portfela, wykluczajac

na przyktad mozliwos¢ inwestowania

w przemyst zbrojeniowy i tytoniowy.
Definiuje on rowniez strukture rady,
sposob powotywania cztonkow, relacje

z parlamentem, sprawozdawczos¢ i zasa-
dy audytorskie.

W realizacje zadan zwigzanych z bie-
zacym funkcjonowaniem CPP zaanga-
zowanych jest szereg departamentow
i instytucji zaréwno na szczeblu federal-
nym jak i prowincji. Generalnie rzecz
ujmujac gtownym organem koordynu-
jacym funkcjonowanie systemu jest
Kanadyjski Urzad ds. Zasobow Ludzkich
i Reedukacji (Human Resources and Skills
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Celem reformy
byto zapewnie-
nie systemowi
podstaw chro-
nigcych jego
trwatosc

Development - HRSDC(). Serwis Kanada
(odpowiednik naszego ZUS) w imieniu
HRSDC jest kanatem, poprzez ktory sktada
sie aplikacje o swiadczenie, jak rowniez
poprzez ktoéry nastepuje wyptata tego
Swiadczenia. W swej czesci badawczej
rozwija systematycznie nowe interpre-
tacje oczekiwan systemowych i nowe
systemowe rozwigzania oraz prowadzi
makroekonomiczne badania trenddw
wptywajacych na sprawnosc systemu.
W procesach negocjacji porozumien
miedzynarodowych jest zawsze strong
wiodaca, reprezentujaca interes kanadyj-
skich emerytow. HRSDC podlega bezpo-
Srednio nadzorowi ze strony parlamentu.
Kolejng wazng instytucja majaca
znaczny wptyw na sprawnosc¢ systemu
jest kanadyjski urzad skarbowy. Jego
odpowiedzialnos¢ to pobdr sktadki oraz
utrzymywanie dokumentacji indywidu-
alnych kont emerytalnych przypisanych
kazdemu obywatelowi. W ramach tej
odpowiedzialnosci Revenue Canada we-
ryfikuje poziom dochodéw, kontroluje
wysokos¢ odpisow, nadzoruje termino-
wos¢ wptat, doradza przedsiebiorcom
i pracownikom w zakresie ich praw i obo-
wigzkow. Okresowe audyty, zarowno
pracodawcow jak i pracownikow, zapew-
ni¢ maja realizacje obowigzku sktadko-
wego zgodnie z ustawowymi ustaleniami.
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Rada Inwestycyjna Kanadyjskiego
Planu Emerytalnego obcigzona jest odpo-
wiedzialnoscia za proces inwestowania
skonsolidowanej sktadki. Rada jest nieza-
leznym, profesjonalnym funduszem inwe-
stycyjnym, ktérego celem jest maksy-
malizacja zwrotu z inwestycji w drodze
bezposredniego zaangazowania na rynku
finansowym lub poprzez wybdr podwy-
konawcow (fund to fund management).
Powotana w 1997 roku i inwestujgca od
1999 rada jest absolutnie niezaleznym
od rzadu federalnego i rzaddw prowingji
organem, ktory samodzielnie decyduje
0 zatrudnieniu doradcéw finansowych
i personelu inwestycyjnego, poziomie
ryzyka podejmowanych decyzji, procedur
stosowanych w procesie inwestycyjnym.
Kazda zmiana w legislacji okreslajacej spo-
sob funkcjonowania rady wymaga zgody
parlamentu po konsultacji z ministrami
finansow prowingji i uzyskania zgody na
zmiane przez prowincje reprezentujace
2/3 catej populacji Kanady. Sktad perso-
nalny rady ustalany jest na wniosek jej
komitetu kadrowego w porozumieniu
Z ministrami reprezentujgcymi poszcze-
gblne prowincje. Powotanie jest na 7-letnig
kadencje w trybie pozwalajgcym na od-
wotanie tylko w przypadku zatamania
prawa i uzyskaniu akceptacji tej decyzji
przez wiekszos¢ parlamentarng i premiera
prowincji, ktorg dana osoba reprezentuje.

Cele inwestycyjne wyznaczane sa
przez krajowego aktuariusza. Jego
obowigzkiem jest rowniez audyt wszyst-
kich systemow emerytalnych w kraju.

W szczegolnosci oczekuje sie okresowych
raportéw wykazujacych racjonalnosc
ponoszonych kosztow, dtugookresowg
wyptacalnos¢ poszczegolnych elemen-
tow systemu i program naprawczy, gdy
pojawia sie jakiekolwiek zagrozenie

(od sktadkowego do demograficznego).
Kazda nowa inicjatywa ustawodawcza

w odniesieniu do systemu emerytalnego

Ekspertyza

musi uzyskac pozytywnag opinie krajowe-
g0 aktuariusza.

Kontrola systemu emerytalnego

Aby zapewni¢ bezpieczenstwo systemu
zostato wdrozonych wiele mechanizmow
kontrolnych. Rozpocznijmy od wymogu
corocznego prezentowania zaudytowa-
nego bilansu rocznego. Raport ten prezen-
towany jest przed komisjg finansowa
parlamentu i jest dokumentem jawnym,
dostepnym dla kazdego obywatela. Obej-
muje on nie tylko czyste wyniki finanso-
we ale wszystkie podejmowane dziatania
W 0obszarze zarzadzania aktywami fun-
duszu. Prezentowane sg réwniez opcje
strategiczne i przewidywane zagrozenia.
Audytem zajmujg sie nie tylko niezalezne
firmy specjalistyczne ale rowniez nadzo-
rujace fundusz ministerstwa.

Co trzy lata przeprowadzany jest auto-
matycznie przeglad systemu emerytal-
nego, w ktorym uczestniczy federalny
minister finansow i przemystu wraz mini-
strami finansow wszystkich prowincji.
Jego celem jest skoordynowanie dziatan
z uwzglednieniem specyfiki poszczegol-
nych prowincji i branz. Wyniki tego
przegladu sg nastepnie prezentowane
parlamentowi z propozycjg przysztych
kierunkdw rozwoju systemu zabezpieczen.

Dodatkowo systemowi przygladaja
sie Trybunat Ochrony Konsumentow,
Trybunat Odwotawczy Izb Skarbowych,
Niezalezny Komisarz Ochrony Danych
Osobowych i wreszcie Niezalezny Komi-
sarz ds. Zagospodarowania Zasobow
Ludzkich. Koncentrujg sie one gtownie
na zagadnieniu réwnosci traktowania
i godnosci realizowanego systemu zabez-
pieczen spotecznych.

Finansowanie systemu

Finansowanie systemu odbywa sie

z dwach niezaleznych rachunkow. Pierw-
szy to generalne konto w ramach syste-

mu ksiegowego administracji panstwo-
wej. W ramach tego rachunku nastepuje
ksiegowanie sktadki, oprocentowania,
wyptaconych benefitow i kosztow admi-
nistracji systemu. Dyspozycje rachun-
kiem lezg w gestii Rady Inwestycyjnej,
ktoéra decyduje o przeptywach finan-
sowych, czyli transferach pomiedzy
rachunkiem generalnym a rachunkiem
inwestycyjnym. Koniecznym jest podkre-
slenie, ze rachunek ten jest oddzielony
od pozostatych rachunkow budzetowych
,$ciang ogniowy”, blokujaca dostep
administracji panstwowej do pieniedzy
znajdujacych sie na tym rachunku.

Na rachunek inwestycyjny wptywaja
wszystkie wygenerowane nadwyzki, ktore
uznane s za zbedne dla zaspokojenia
biezacych potrzeb systemu. Inwestowanie
dopuszczane jest tylko w ramach posia-
danych aktywow. Innymi stowy rada nie
ma uprawnien do zadtuzania systemu.
Przeptywy finansowe CPP s3 mniej wiecej
na poziomie 2 mld dolarow miesiecznie,
a pojedyncza decyzja inwestycyjna rzad-
ko spada ponizej 100 min dolarow.

Roczne koszty funkcjonowania sys-
temu to okoto 600 min dolarow, z czego
prawie % to koszt izb skarbowych, 250
min - dystrybucja $wiadczen, 154 min
przeznaczane sg dziatania Rady Inwe-
stycyjnej, a reszta to badania i rozwaj.

Patrzac na filozofie przyswiecajgca
kanadyjskiemu systemowi emerytal-
nemu, jak réwniez konsekwencje i spraw-
nosc¢ instytucjonalna tego systemu, to
marzy mi sie, aby nasi politycy, zanim
zaczng ponownie grzebac przy istnie-
jacym systemie, dowiedzieli sie jak
naprawde powinien on funkcjonowac.

prof. dr Wiktor Askanas
Wiceprzewodniczacy Funduszu
Emerytalnego Prowincji New Brunswick,
sedzia kanadyjskiego Trybunatu Ochrony
Konkurencji i Konsumenta



dr Mariusz Dybat
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W dniach 3-4.11.2016 we Wroctawiu
odbyta sie Il konferencja naukowa pod
tytutem Zabezpieczenie Emerytalne.
Organizatorem konferencji na Uniwer-
sytecie Wroctawskim byt Instytut Nauk
Ekonomicznych. W prace organizacyjne
wtaczyt sie réwniez Siauliai University
oraz Urzad Statystyczny we Wroctawiu.
Patronat honorowy nad konferencjg
objat Rzecznik Finansowy. Z kolei pa-
tronat medialny sprawowat Economic
and Environmental Studies. Partnerem
konferencji byta Izba Gospodarcza
Towarzystw Emerytalnych.

W sali Rady Wydziatu Prawa,
Administracji i Ekonomii pojawili sie
wiodgcy naukowcy z zakresu systemow
emerytalnych, przedstawiciele praktyki
zawodowej, jak i instytucji publicznych.
Dos¢ powiedzie¢, ze wsrod uczestnikow
byto okoto czterdziestu naukowcow
reprezentujacych dwanascie osrodkow
akademickich. Mozliwos¢ wymiany
pogladow mieli réwniez: dr Marcin
Wojewddka - wiceprezes ZUS, Grzegorz
Chtopek - prezes zarzadu Nationale-
Nederlanden PTE, Andrzej Sotdek - byty
prezes zarzadu PZU PTE, Antoni Malaka -
dyrektor ZUS we Wroctawiu, Matgorzata
Wojtkowiak-Jakacka - dyrektor Urzedu
Statystycznego we Wroctawiu, Donata
Szopinska-Fraszczak - dyrektor ZUS
w Ostrowie Wielkopolskim.

Ze wzgledu na liczbe oraz tematyke
watkow, konferencje podzielono na piec
sesji. Sesja A, ktorej przewodniczyta
dyrektor Instytutu Nauk Ekonomicznych
UWr. prof. Urszula Kalina-Prasznic, doty-
czyta makroekonomicznego ujecia sys-
temow emerytalnych. W dyskusji
wzieli udziat: prof. Marek Gora z SGH,
dr Radostaw Kurach z Uniwersytet
Ekonomicznego we Wroctawiu, dr Zofia
Czepulis-Rutkowska z Instytutu Pracy
i Spraw Socjalnych, dr Rafat Lipniewicz
z Uniwersytetu Wroctawskiego,
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Przywileje
emerytalne
powodujac
negatywne
skutki finanso-
we i spoteczne
»,DIOKUjJQ"” zmia-
ny zarowno

W ubezpiecze-
niach spo-
tecznych, jak

I w gospodarce

dr Damian Walczak z Uniwersytetu Mi-
kotaja Kopernika w Toruniu. Prof. Marek
Gora tematem swojego wystapienia
uczynit Rbwnowage miedzypokolenio-
wa jako istote systemu emerytalnego.
Dr Radostaw Kurach postawit pytanie
Kto chce oszczedzac - perspektywa mie-
dzynarodowa. Z kolei dr Zofia Czepulis--
Rutkowska przedstawita badania na
temat Systemow emerytalnych w kon-
tekscie koncepcji nowych ryzyr socjal-
nych oraz inwestycji socjalnych. Dr Rafat
Lipniewicz zreferowat zagadnienie
Miedzynarodowego opodatkowania
emerytur - ujecie modelowe. Na ko-
niec sesji dr Damian Walczak omowit
Uprzywilejowane systemy emerytalne -
aspekt spoteczno-ekonomiczny.

Kolejnej sesji, ktora dotyczyta sytuacji
gospodarstw domowych po przejsciu na
emeryture, przewodniczyt prof. Marek

Szczepanski z Politechniki Poznanskiej.
W dyskusji wzieli udziat: prof. Sylwester
Biatowas z Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu, dr Agnieszka Huterska z Uni-
wersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu,
dr Tatiana Wroctawska z Uniwersytetu
todzkiego, dr Krzysztof tyskawa z Uni-
wersytetu Ekonomicznego w Poznaniu,
dr Kamila Bielawska z Uniwersytetu
Gdanskiego, dr Patrycja Kowalczyk-
-Rélczynska z Uniwersytetu Ekonomicz-
nego we Wroctawiu. Prof. Sylwester
Biatowas tematem swojego wystapienia
uczynit Zabezpieczenie starosci na tle
innych celow oszczedzania w gospodar-
stwie domowym. Dr Agnieszka Huterska
zZwrocita uwage na Wysokosc swiadczen
emerytalnych a minimum socjalne. Z kolei
dr Tatiana Wroctawska przedstawita
badania na temat Osiggniecie wieku eme-
rytalnego a praca. Dr Krzysztof tyskawa
oraz dr Kamila Bielawska zreferowali
zagadnienie Theories of old age and finan-
cial situation of the households of retirees.
Sesje zakonczyta dr Patrycja Kowalczyk-
Rolczynska omawiajaca Equity release

- ryzyko i jego determinanty.

Z kolei sesja C dotyczyta dodat-
kowych planow emerytalnych, a jej
przewodniczacym byt prof. Sylwester
Biatowas z Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu. W dyskusji wzieli udziat:
dr Joanna Rutecka z SGH, dr Marcin
Wojewoddka - wiceprezes ZUS,
prof. Marek Szczepanski z Politechniki
Poznanskiej, Grzegorz Chtopek - prezes
zarzadu Nationale-Nederlanden PTE,
dr Agnieszka Pobtocka z Uniwersytetu
Gdanskiego, Andrzej Sotdek - byty
prezes zarzadu PZU PTE, dr Tomasz
Jedynak z Uniwersytetu Ekonomicznego
w Krakowie. Dr Joanna Rutecka tema-
tem swojego wystgpienia uczynita
Podziat ryzyka w dodatkowych pla-
nach emerytalnych w Rkrajach Europy
Srodkowo-Wschodniej. Dr Marcin



W obecnych
czasach za-
akcentowac
nalezy potrze-
be stosowania
prawnych

| ekonomicz-
nych zachet do
jak najdiuzsze-
g0 pozostawa-
nia na rynku

pracy

Wojewaddka zwrdcit uwage na Wyzwania
Il filara - propozycja modyfikacji zasad
tworzenia oraz prowadzenia pracowni-
czych programow emerytalnych. Z kolei
prof. Marek Szczepanski przedstawit
badania na temat Obligatoryjnosci uczest-
nictwa w pracowniczych programach
emerytalnych - szanse i zagrozenia.
Dr Agnieszka Pobtocka zreferowata
zagadnienie dotyczgace Propozycji dodat-
krowych form oszczedzania na emery-
ture. Tematem ostatniego wystgpienia
w sesji byta Luka emerytalna a dodatko-
we 0szczednosci emerytalne, omowiona
przez dr Tomasza Jedynaka.

Sesja D, ktorej przewodniczyt
dr Mariusz Dybat z Uniwersytetu Wro-
ctawskiego, dotyczyta wiedzy konsu-
menta na temat systemu emerytalnego.
W dyskusji wzieli udziat: prof. Edyta
Rutkowska-Tomaszewska z Uniwersytetu
Wroctawskiego, dr Ewa Cichowicz z SGH,

dr Mariusz Dybat z Uniwersytetu Wro-
ctawskiego, dr Iwona Olejnik z Uniwer-
sytetu Ekonomicznego w Poznaniu,

dr Krzysztof Biernacki z Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, dr Sylwia
Pienkowska-Kamieniecka z Uniwersytetu
Warminsko-Mazurskiego w Olsztynie.
Prof. Edyta Rutkowska-Tomaszewska
tematem swojego wystgpienia uczynita
Mechanizmy ochrony konsumenta na
rynku ustug emerytalnych w Polsce (pro-
blem wiedzy, informacji i ich transparencji
dla konsumentow - cztonkow systemu
emerytalnego). Dr Ewa Cichowicz zwrdcita
uwage na Role i migjsce instytucji sektora
emerytalnego w ksztattowaniu swiado-
mosci | wiedzy ekonomicznej polskiego
spoteczenstwa. Z kolei dr Mariusz Dybat
przedstawit badania na temat Czynnikow
rozwoju prywatnych planow emerytalnych.
Dr Iwona Olejnik zreferowata zagadnienie
Odwrdconego kredytu hipotecznego - po-
stawy konsumentow. Na koniec sesji

dr Krzysztof Biernacki omowit Tax incen-
tives in Polish pension system.

Ostatnia sesja konferencji dotyczyta
ewolucji systemow emerytalnych, a jej
przewodniczacg byta prof. Edyta
Rutkowska-Tomaszewska z Uniwersytetu
Wroctawskiego. W dyskusji wzieli udziat:
dr Jarostaw Poteraj z Panstwowej
Wyzszej Szkoty Informatyki i Przed-
siebiorczosci w tomzy, dr Urszula
Banaszczak-Soroka z Uniwersytetu
Wroctawskiego, dr Anna Ptonska z Uni-
wersytetu Wroctawskiego, dr Elzbieta
Stanczyk z Urzedu Statystycznego we
Wroctawiu, dr Sebastian Jakubowski
oraz dr Julitta Ko¢win z Uniwersytetu
Wroctawskiego. Dr Jarostaw Poteraj
podjat temat Pensions in the country of
cartels. The case of Colombia. Dr Urszula
Banaszczak-Soroka zadata pytanie
Quo vadis PTE? Z kolei dr Anna Ptonska
przedstawita badania na temat Karno-
prawnej ochrony tajemnicy zawodowej
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dotyczqcej dziatalnosci funduszy emery-
talnych. Dr Elzbieta Stanczyk zreferowata
zagadnienie dotyczgace Przemian de-
mograficznych a system emerytalny

w strategiach rozwoju spoteczno-gospo-
darczego Polski. Tematem ostatniego
wystapienia podczas konferencji byto
Zainteresowanie oraz optacalnosc
oszczedzania na emeryture w 11l filarze,
omaowione przez dr Julitte Ko¢win.

W ramach kazdej sesji miata miejsce
rowniez dyskusja, z ktorej najwazniejsze
gtosy i wnioski sg nastepujace.

Prof. Marek Gora uwaza, ze wiekszos¢
ludzi nie wie jak dziata system emery-
talny, gdyz prébujg zastosowac swoje
doswiadczenia w skali mikro do syste-
mu emerytalnego, ktéry dziata w skali
makro. Korzystaja z tego politycy, ktorzy
zmieniajg zasady rzadzace systemem
emerytalnym ,dzisiaj”, nie liczac sie
z tym, jak zmiany wptyna na ,jutro”.

W systemie emerytalnym mozna
manipulowac trzema gtéwnymi czynni-
kami: wysokoscig sktadki, wysokoscia
Swiadczenia, wiekiem emerytalnym.
Nalezy jednak mie¢ Swiadomos¢, ze
jednoczesnie mozna dopasowac tylko
dwie zmienne, trzecia zawsze bedzie
wynikowa. Wydaje sie, ze jedyna
sensowna zmienna do manipulacji, to
wiek emerytalny. Celem powinno by¢
jego podwyzszanie, gdyz prowadzi to
do akceptowalnych poziomow zaréwno
sktadki, jak i swiadczenia.

Wedtug dr. Radostawa Kuracha wiek,
ptec, edukacja, dochdd i oszczedzanie
sg istotnymi predykatorami w przekroju
miedzynarodowym dla oceny awersji do
ryzyka i preferencji czasowej.

W opinii dr Zofii Czepulis-Rutkowskiej
potrzebne jest zroznicowanie ryzyka nie
jedynie wg wieku. Pojawiajg sie nowe
ryzyka takie jak: bezrobocie i ubostwo
mtodych lub samotnych rodzicéw, ubo-
stwo pracujacych, ubostwo i wykluczenie

Biuletyn 8 (grudzien) 2016
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dzieci, nieadekwatne wyksztatcenie
albo jego brak, potrzeba opieki instytu-
cjonalnej nad dzie¢mi, potrzeba opieki
instytucjonalnej nad starszymi oraz
niesamodzielnos¢.

Zdaniem dr Damiana Walczaka system
emerytalny jako catosc¢ jest narzedziem
alokacji dochodu w przebiegu zycia.
Dodatkowo, system ten moze petnic¢ role
redystrybucyjng. Jako przyktad mozna
podac przywileje emerytalne, ktore odno-
szg sie do: gornikow, oséb duchownych,
emerytur pomostowych, systemu zaopa-
trzeniowego, rolnikow. W efekcie, przy-
wileje emerytalne powodujgc negatywne
skutki finansowe i spoteczne ,blokujg”
zmiany zarowno w ubezpieczeniach
spotecznych, jak i w gospodarce.

Wedtug dr Tatiany Wroctawskiej praca
starszych emerytow w kontekscie zasady
prawa do pracy powinna byc¢ analizowana
przede wszystkim nie z punktu widzenia
zakazu zarobkowania, tylko ewentualne-
g0 zmniejszania wyptat z zabezpieczenia
emerytalnego dla osdb kontynuujacych
prace. Majac bowiem na wzgledzie demo-
graficzne i ekonomiczne uwarunkowania
systemu zabezpieczenia spotecznego,
wptywajgce na jego wydolnos¢, w obec-
nych czasach zaakcentowac nalezy
potrzebe stosowania prawnych i eko-
nomicznych zachet do jak najdtuzszego
pozostawania na rynku pracy. W opinii
dr Joanny Ruteckiej dodatkowe syste-
my emerytalne w krajach CEE bazujace
wytacznie na formule DC wigza sie dla
uczestnikow z ekspozycjg na wiele ryzyk.
Na rynku istnieje znaczna asymetria
podziatu ryzyka pomiedzy uczestnikami
planow a instytucjami finansowymi, ktora
nie znajduje odzwierciedlenia w syste-
mach optat.

Wedtug dr Marcina Wojewodki PPE nie
staty sie powszechne i nie rozwinety sie
w zadawalajacym rozmiarze. Konieczne
jest wprowadzenie takich modyfikacji
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w zakresie PPE, aby tworzenie ich stato
sie powszechne. W zatozeniu PPE miatoby
by¢ tworzone u wszystkich pracodawcow
zatrudniajacych od 19 pracownikéw bez
wzgledu na ich forme prawnag, przed-
miot dziatalnosci, czy fakt podlegania
okreslonym rygorom ustawowym. Tylko
systemowe rozwigzanie, zaktadajace
tworzenie PPE w maksymalnie szero-
Kim kregu pracodawcow, daje szanse na
rzeczywiste upowszechnienie oszcze-
dzania. Natomiast kazde ograniczenie,
czy to przedmiotowe, czy podmiotowe,
bedzie swoistym przeciwdziataniem idei
powszechnego dodatkowego zabezpie-
czenia emerytalnego.

Zdaniem prof. Marka Szczepanskiego
w warunkach polskich przynajmniej
czes¢ zgromadzonych w PPE Srodkow
powinna miec¢ charakter renty dozy-
wotniej, a tylko czes¢ wyptacana jedno-
razowo w celu ochrony przed ryzykiem
dtugowiecznosci. Warto réwniez zasto-
sowac ulge podatkowa w celu zachecenia
do wptacania wyzszych sktadek po
stronie pracownika oraz okreslone ko-
rzysci dla firm, przynajmniej czesciowo
kompensujgce wzrost kosztu zwigzane-
g0 z odprowadzaniem sktadek do PPE.
Obligatoryjnos¢ uczestnictwa w PPE bez
mozliwosci odstapienia przed osiagnie-
ciem ustawowego wieku emerytalnego
jest rozwigzaniem wartym rozwazania
w warunkach polskich.

W opinii dr Agnieszki Pobtockiej
wysokos¢ dodatku do emerytury
z Pracowniczych Planow Kapitatowych
i Indywidualnych Planéw Kapitatowych
zalezy od m.in.: wieku przystapienia do
programu, okresu oszczedzania, ptci,
stopy procentowej, stopy wzrostu ptac,
stopy zastgpienia. W Strategii Odpo-
wiedzialnego Rozwoju - Programie
Budowy Kapitatu opublikowanej przez
Ministerstwo Rozwoju w lipcu 2016
roku brak jest informacji o przyjetych

zatozeniach dotyczacych wynikow
0szczedzania, o tablicach trwania

zycia. W projekcie nie rozstrzygnieto

w jakiej wysokosci bedzie podatek od
0szczednosci oraz czy oszczedzanie

w PPK i IPK bedzie podlegato podatkowi
dochodowemu.

Wedtug dr Elzbiety Stanczyk w Polsce
w najblizszych latach nalezy oczekiwac
systematycznego spadku liczby lud-
nosci. Z punktu widzenia starzenia sie
spoteczenstwa szczegblnie wazne w stra-
tegiach rozwoju kraju sg dwie kwestie:
warunki rozwoju ,srebrnej gospodarki”,
czyli bezpieczenstwo systemu emery-
talnego, wsparcie zwigzane z opiekg
dtugoterminowa nad osobami w po-
desztym wieku oraz warunki dtuzszej
aktywnosci zawodowej i przesuwanie
wieku wyjscia z rynku pracy.

Zdaniem dr Tomasza Jedynaka 0sig-
gniecie docelowej stopy zastgpienia na
poziomie rekomendowanych 70% moze
okazac sie niemozliwe w bazowych
systemach emerytalnych. Konieczne jest
zwiekszenie poziomu dobrowolnych
oszczednosci emerytalnych za pomocg
budowy kompleksowego, dodatkowego
systemu emerytalnego skutecznie zache-
cajacego do dobrowolnego oszczedzania,
jak rowniez zwigkszenie swiadomosci
emerytalnej spoteczenstwa.

dr Mariusz Dybat

Instytut Nauk Ekonomicznych

Wydziat Prawa, Administracji i Ekonomii,
Uniwersytet Wroctawski



Ekwiwalentnos¢ emerytur
gorniczych w stosunku do
zgromadzonego kapitatu

dr Wtadystaw Swigtek
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Emerytury gornicze to swiadczenia eme-
rytalne, do ktérych prawo, po spetnieniu
okreslonych warunkdw, majg pracownicy,
wykonujacy prace gornicza. Zasadniczym
elementem powyzszej definicji jest poje-
cie pracy gorniczej, ktore przez wiele lat
ewaluowato w przepisach prawnych ogra-
niczajac swoim zasiegiem poszczegolne
stanowiska zajmowane przez pracowni-
kéw kopaln. Drugim zasadniczym ele-
mentem sg warunki, ktore nalezy spet-
ni¢, aby uzyska¢ prawo do emerytury
gorniczej. Podstawowym aktem praw-
nym regulujgcym zagadnienia zwigzane
z nabywaniem uprawnien do swiadczen
gorniczych (gorniczych emerytur) jest
aktualnie Ustawa z dnia 17 grudnia

1998 roku 0 emeryturach i rentach

z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych

zwana dalej ,ustawg emerytalng”.
Ustawa emerytalna okresla zaréwno

warunki nabycia prawa do gorniczego

Swiadczenia emerytalnego, jak i pojecie

pracy gorniczej, ktore definiowane jest

jako zatrudnienie:

e pod ziemig w kopalniach wegla, rud,
Kruszcow, surowcow ogniotrwatych,
glin szlachetnych, kaolindw, magnezy-
tow, gipsu, anhydrytu, soli kamiennej
i potasowej, fosforytow oraz barytu;

e pod ziemia i przy gtebieniu szybow
w przedsiebiorstwach budowy kopaln
oraz pod ziemig w przedsiebiorstwach
i innych podmiotach wykonujacych
dla tych kopaln roboty gornicze lub
przy budowie szybow;

e pod ziemig w przedsiebiorstwach
montazowych, przedsiebiorstwach
maszyn gorniczych, zaktadach
naprawczych i innych podmiotach
wykonujgcych dla kopaln podziemne
roboty budowlano-montazowe, roboty
przy naprawie maszyn i wdrazaniu
nowych urzadzen;

e na odkrywce w kopalniach siarki
i wegla brunatnego przy recznym lub

Badania

zmechanizowanym urabianiu, tadowa-
niu oraz przewozie nadktadu i ztoza,
przy pomiarach w zakresie miernic-
twa gorniczego oraz przy biezacej
konserwacji agregatow i urzadzen
wydobywczych, a takze w kopalniach
otworowych siarki oraz w przed-
siebiorstwach i innych podmiotach
wykonujacych roboty gornicze dla
kopaln siarki i wegla brunatnego, na
stanowiskach okreslonych w odreb-
nym rozporzadzeniu

pod ziemig na stanowiskach dozoru

ruchu oraz kierownictwa ruchu kopaln,

w charakterze cztonkow druzyn ra-
towniczych kopaln
na stanowiskach maszynistow wy-

ciggowych na szybach oraz na stano-
wiskach sygnalistow na nadszybiach
szybow w kopalniach, przedsiebior-
stwach i innych podmiotach

na stanowiskach pracy pod ziemig

w nieczynnych kopalniach;
na stanowiskach instruktoréw zawodu

w gorniczych polach szkoleniowych
pod ziemig oraz w kopalniach siarki
i wegla brunatnego.

Obok warunkow nabywania emerytur
gorniczych zwigzanych z osiggnieciem
okreslonego wieku oraz udokumentowa-
niem odpowiedniego stazu pracy, w tym
pracy gorniczej, ustawa emerytalna daje
mozliwos¢ przejscia na emeryture gor-
niczg bez wzgledu na wiek i zajmowane
stanowisko przy spetnieniu warunku
25 lat pracy gorniczej wykonywanej
pod ziemig stale i w petnym wymiarze
Czasu pracy. Z uprawnienia tego korzysta
najwieksza liczba swiadczeniobiorcow,
poniewaz wg danych statystycznych ZUS
w roku 2015 na 6922 przyznane emery-
tury gornicze 4515 0s6b osiggneto wiek
49 i mniej lat, co daje 65,23%, a sredni
wiek 0séb przechodzacych na emerytu-
ry gornicze w roku 2015 wynosit 48,4,

podczas gdy powszechny wiek emerytal-
ny wynosi 67 lat.
Ustawa emerytalna zapewnia
rowniez osobom wykonujgcym pra-
ce gornicza - obok preferencyjnych
warunkow nabywania swiadczenia - pre-
ferencyjne warunki naliczania wysokosci
tego Swiadczenia poprzez stosowanie
tzw. przelicznikow pracy gorniczej.
Ustawa emerytalna wyroznia 4 wielkosci
przelicznikow gorniczych:
e 1,8 - praca w przodkach weglowych
i druzynach ratowniczych,
e 1,5 - praca stale i w petnym wymiarze
czasu pracy pod ziemig,
e 1,4 - praca czesciowo pod ziemig i na
powierzchni (mieszana),
e 1,2 - praca stale i w petnym wymiarze
Czasu pracy na odkrywce.

Przy zastosowaniu przelicznika 1,5
do jednego roku pracy gorniczej przy
obliczaniu wysokosci Swiadczenia przyj-
muje sie 18 zamiast 12 miesiecy okresow
ubezpieczenia. W zwigzku z powyzszym
pracownik wykonujacy przez 25 lat pra-
ce gornicze pod ziemia stale i w petnym
wymiarze uzyska swiadczenie obliczone
w taki sposob jak dla ubezpieczonego,
ktory pozostawat w zatrudnieniu przez
okres 37,5 roku. Przeprowadzone bada-
nie na grupie 75 przypadkow swiadczen
gorniczych dowodzi, ze wzrost wysoko-
Sci wyptacanych emerytur gorniczych
po zastosowaniu przelicznikdw wynosi
26% podstawy wymiaru $wiadczenia.
Stad tez wg danych statystycznych ZUS,
emerytury gornicze przyznane w roku
2015 powyzej kwoty 3500 zt otrzymato
94,4% swiadczeniobiorcow, w tym 41,9%
otrzymato emerytury powyzej 5000 zt.

Dotychczas przedstawione dane
obrazuja dysproporcje w zakresie daty
uzyskania uprawnien emerytalnych
i sposobu ustalania wysokosci swiadczen
przyznawanych osobom zatrudnionym
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WYKRES 1

Stosunek wysokosc¢i wyptacanych emerytur gorniczych do wysokosci emerytury powszechnej
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. Kwota wyliczona emerytury powszechnej

w sektorze gérniczym w poréwnaniu
z 0sobami spoza sektora gorniczego.
Wprowadzona w 1999 r. reforma zaktada
ustalanie wysokosci $wiadczen emery-
talnych w oparciu o zgromadzony kapitat
emerytalny ubezpieczonego. W sktad
kapitatu emerytalnego wchodzi wartos¢
ustalonego na dzien 31.12.1998 r. zwalo-
ryzowanego kapitatu poczatkowego oraz
kwota zwaloryzowanych sktadek na ubez-
pieczenie emerytalne zgromadzona na
indywidualnym koncie ubezpieczonego.
Swiadczenie emerytalne ubezpieczonego
wylicza sie dzielgc kwote zgromadzo-
nego kapitatu ubezpieczeniowego przez
obowigzujaca w dniu przyznania liczbe
miesiecy tzw. Sredniego dalszego trwania
ZycCia, jednakze zasada ta nie dotyczy
emerytur gorniczych.

W celu stwierdzenia ekwiwalentnosci
zgromadzonych sktadek w stosunku do
pobieranego Swiadczenia przeprowa-

5 6 7 8 9 10 11

dzono badanie na probie 18 losowo
wybranych emerytur gorniczych osob,
ktore w | kwartale 2016 roku osiggnety
powszechny wiek emerytalny. Metodo-
logia badania zgodna jest z aktualnie
obowigzujacymi przepisami prawa,

a mianowicie: od kwoty zgromadzonego
kapitatu ubezpieczeniowego sktadajg-
cego sie ze zwaloryzowanego kapitatu
poczatkowego i zwaloryzowanych skta-
dek zgromadzonych na indywidualnym
koncie kazdego Swiadczeniobiorcy odjeto
kwote pobranych dotychczas swiad-
czen gorniczych, a nastepnie otrzymana
roznice podzielono przez przewidywane
Srednie dalsze trwanie zycia. W zadnej
sposrod 18 badanych spraw kwota wyli-
czonej emerytury powszechnej nie byta
wyzsza od pobieranej emerytury gorni-
czej, w zwigzku z czym nadal wyptacana
jest badanym emerytura gornicza, jako
Swiadczenie korzystniejsze.

12 13 14 15 16 17 18

. Kwota wyptacanego swiadczenia goérniczego

Na WyKresie 1 przedstawiono stosu-
nek wysokosci wyptacanych emerytur
gorniczych, ktérych kwoty znajduja
sie w przedziale od 2 554,21 ztotych
(klient 11) do 6 703,02 ztotych (klient 9)
w stosunku do wysokosci wyliczonych
emerytur powszechnych mieszczacych
sie w przedziale od 880,45 ztotych (klient
18 - wysokos¢ wyliczonej emerytury
powszechnej wyniosta 0,00 ztotych,
jednakze minimalne swiadczenie w bada-
nym okresie wyniosto 880,45 ztotych) do
2 214,27 ztotych (klient1s). W przypadku
klienta 18 okazato sie, ze kwota zgroma-
dzonego kapitatu ubezpieczeniowego
wyniosta 526 481,74 ztotych, natomiast
osoba ta do momentu osiggniecia
powszechne-go wieku emerytalnego
pobrata tgczna sume emerytur gorni-
czych w wysokosci 559 636,10 ztotych.
Przyjmujgac Srednie dalsze trwanie zycia
203,2 miesiecy i wysokos¢ wyptacanego

Biuletyn 8 (grudzien) 2016
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WYKRES 2

Roznica pomiedzy kwotg zgromadzonego kapitatu, a kwota na jaka zostanie obcigzony

system emerytalny z tytutu wyptacanych emerytur gorniczych
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. Wartos¢ zgromadzonego kapitatu

. Kwota na jaka zostanie obcigzony system emerytalny z tytutu wyptaconych gorniczych swiadczen emerytalnych

. Saldo: roznica miedzy kwotg zgromadzonego kapitatu emerytalnego a kwotawyptaconych swiadczen

Swiadczenia 3 164,80 ztotych osoba ta
obciazy system emerytalny na kwote

1.224.244,10 czyli 0 697.762,36 wiecej

niz zgromadzita w trakcie aktywnosci
zawodowej.

WyKres 2 prezentuje roznice po-
miedzy kwota zgromadzonego kapitatu
ubezpieczeniowego, a kwotg, na jaka
zostanie obcigzony system emerytal-
ny z tytutu wyptacanych gorniczych
Swiadczen emerytalnych na przyktadzie
badanej proby. tacznie 18 badanych
emerytéw gorniczych zgromadzito
w systemie 15.135.902,20 zt w Ciggu
swojej aktywnosci zawodowej. Kwota na
jaka zostanie obcigzony system emery-
talny obliczona jako: kwota wyptaconych

Badania

dotychczas swiadczen plus wysokosc
Swiadczenia gorniczego przedstawiona
na WyKresie 1 pomnozona przez prze-
widywane $rednie dalsze trwanie zycia
wyniosta 26.439.401,62, CO 0znacza, Ze
11.303.499,42 czyli 42,75% wyptacanych
Swiadczen nie znajduje pokrycia w zgro-
madzonym kapitale ubezpieczeniowym.
Powyzsze dane dotyczg analizy 18
losowo wybranych przypadkow emery-
tur gorniczych, nalezy jednak zauwazyc¢
ze wg danych ZUS wg stanu na grudzien
2015, liczba 0s6b pobierajacych te
Swiadczenia wynosi 205.612.
Konkludujgc powyzsze rozwaza-
nia nalezy stwierdzi¢, ze aktualnie
brak jest ekwiwalentnosci pomiedzy

zgromadzonym kapitatem ubezpiecze-
niowym a wysokoscig wyptacanych
emerytur gorniczych. W zwigzku

Zz powyzszym konieczna jest weryfika-
Cja pojecia pracy gorniczej okreslona
w ustawie emerytalnej, jak rowniez
Sposob naliczania $wiadczen gorni-
czych zwigzany z przedstawionymi
przelicznikami.

dr Wtadystaw Swigtek
Wyzsza Szkota
Finanséw i Prawa

w Bielsku-Biatej



fot. Filip P-B
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Wrzesniowy numer magazynu inwestycy-
jnego IPE (Investment & Pensions Europe)
przynosi zestawienie 1.000 najwiekszych
europejskich funduszy emerytalnych.

Na czele tego zestawienia (Tabela 1)
jest Norway Government Pension Fund
Global z aktywami ponad 814 miliardow
euro. Kolejne dwie pozycje zajmuja
fundusze holenderskie: Stichting Pensio-
enfonds ABP i Pensioenfonds Zorg en
Welzijn (PFZW) dysponujgce odpowied-
nio srodkami finansowymi rzedu 380 i 185
miliardow euro.

Zrodta finansowania pierwszego
funduszu na liscie w zasadzie nie musze
chyba przedstawiac - sg to dochody
rzadu norweskiego uzyskiwane ze zt6z
ropy naftowej.

Chciatbym nieco wiecej miejsca po-
Swieci¢ najwiekszym funduszom holen-
derskim z tej listy. Holandia szczyci sie
jednym z najlepiej rozwinietych syste-
mow emerytalnych na swiecie - kraj ten
od lat jest wysoko notowany w rankingu
Melbourne Mercer Global Pension Index
(wskaznik rok po roku dla Holandii mozna
znalez¢ na stronie: http://www.global-
pensionindex.com/country-summaries-2/
the-netherlands/, a pod tym adresem do-
stepny jest ostatni ranking: http://www.
globalpensionindex.com/wp-content/
uploads/MMGPI2016-Report.pdf).

Dwa fundusze holenderskie z pierwszej
trojki to fundusze branzowe: Stichting
Pensioenfonds ABP z aktywami 2,8 milio-
néw pracownikow (obecnych i bytych)
sektora rzgdowego i edukacyjnego oraz
Pensioenfo nds Zorg en Welzijn (PFZW),
ktory zarzadza srodkami 2 min 0s6b
z sektora szeroko pojetej opieki zdrowot-
nej. Pierwszy z nich powstat w 1922 r,,
drugi - w 1969 r.

Dla zobrazowania skali tych fundu-
szy podam tylko jedna wartos¢ - roczny
Produkt Krajowy Brutto (PKB) Holandii
na koniec 2015 roku wynosit 678,5 mld

Naszym Zdaniem

euro. Tym samym pierwszy z funduszy

stanowi ponad 55%, a drugi - ponad 25%

PKB tego kraju. Jesli dodamy jeszcze dwa

kolejne najwieksze holenderskie fundu-

sze, siodmy i pietnasty z europejskiej
listy: Pensioenfonds Metaal en Techniek

(PMT) i BPF Bouwnijverheid (bpfBOUW),

uzyskamy razem wartos¢ przewyzszajg-

ca wartos¢ PKB catego kraju.

Pokusze sie jeszcze 0 jedno porow-
nanie, tym razem do danych z naszego
kraju - aktywa zgromadzone w kapita-
towej czesci zarowno w 2 filarze (OFE)
jak i we wszystkich 3-filarowych pro-
gramach (PPE, IKE i IKZE) to ok. 10%
aktywow Stichting Pensioenfonds ABP.

Jednakze takie poréwnywanie wprost
aktywow pomiedzy naszymi krajami
(@ w zasadzie miedzy naszym krajem,

a jednym z funduszy holenderskich!) nie

do konca jest uprawnione - holenderski

system emerytalny jest inaczej skonstru-

owany niz polski, bazuje co prawda na 3

filarach, ale inaczej zdefiniowanych:

e 1 filar to stata kwota wyptaty z bu-
dzetu panstwa - w zasadzie taki
nasz 1 filar tylko inaczej naliczajacy
wyptate emerytury, ktora nie jest
uzalezniona od wysokosci wynagro-
dzenia danej osoby;

e 2 filar to branzowe i zaktadowe
systemy emerytalne - w tym przy-
padku istniejg duze podobienstwa do
naszych pracowniczych programow
emerytalnych (PPE);

e 3 filar to indywidualne plany eme-
rytalne - mozna powiedziec, ze to
odpowiednik polskich indywidu-
alnych form oszczedzania, czyli
Indywidualnych Kont Emerytalnych
(IKE) i Indywidualnych Kont
Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE).

Nie ma wiec w tym systemie bez-
posrednich odpowiednikdw naszych
otwartych funduszy emerytalnych.

| dodatkowo, w odroznieniu od naszych,
holenderskie fundusze emerytalne wy-
ptacaja emerytury zarzgdzajac nimi po
okresie akumulacji oszczednosci.

By zrozumie¢ fenomen wysokiej war-
tosci srodkow zgromadzonych w holen-
derskich funduszach w 2 filarze podam
na poczatek wartos¢ minimalnego wyna-
grodzenia. Ot6z kwota minimalnego wy-
nagrodzenia miesiecznego brutto (dla
0sob od 23 roku zycia) to nieco ponad
1.500 euro (dla 0s6b mtodszych minimal-
ne wynagrodzenie jest mniejsze). Z kolei
emerytura z 1 filara (a raczej bardziej
wtasciwym bytoby okreslenie tej ptatno-
Sci jako zasitku emerytalnego) wynosi
maksymalnie miesiecznie nieco ponizej
1.150 euro brutto dla osoby samotnej
i blisko 790 euro brutto (na osobe) dla
matzonkow lub pozostajacych w zwigz-
kach partnerskich, czy tez prowadzacych
wspolnie gospodarstwo domowe. Wymog
nabycia prawa do maksymalnej emerytu-
ry nie jest specjalnie wygorowany (2% tej
wartosci za kazdy rok zameldowania lub
pracy w Holandii), tym samym wiec zde-
cydowana wiekszos¢ Holendréw posiada
prawo do jej wyptaty w tej maksymalnej,
czy tez bazowej, wysokosci. 1 filar zapew-
nia zatem wyptate tylko okoto 70%/50%
kwoty najnizszego wynagrodzenia. Jak
mozna przewidzie¢ wielu tak niska wypta-
ta nie satysfakcjonuje i oszczedza w 2 fi-
larze - ponad 90% pracownikow posiada
system emerytalny ze swoim pracodawca,
wiekszos¢ z nich w branzowych fundu-
szach emerytalnych.

Polityka inwestycyjna holenderskich
funduszy emerytalnych jest bardzo zroz-
nicowana. Tabela 2 prezentuje udziat
poszczegolnych rodzajow instrumentow
inwestycyjnych w portfelach pieciu naj-
wiekszych funduszy. Pierwszy z nich (ABP)
najwiecej aktywow ma ulokowane (dane
na koniec czerwca 2016) w instrumenty
o statym dochodzie - ponad 39%, kolejna


http://www.globalpensionindex.com/country-summaries-2/the-netherlands/
http://www.globalpensionindex.com/country-summaries-2/the-netherlands/
http://www.globalpensionindex.com/country-summaries-2/the-netherlands/
http://www.globalpensionindex.com/wp-content/uploads/MMGPI2016-Report.pdf
http://www.globalpensionindex.com/wp-content/uploads/MMGPI2016-Report.pdf
http://www.globalpensionindex.com/wp-content/uploads/MMGPI2016-Report.pdf
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TABELA 1

10 najwiekszych europejskich funduszy emerytalnych

Miejsce w ranking / Fundusz Kraj Aktywa Aktywa
(2016) (2015)
mid euro mid euro

1. Norway Government Pension Fund Global Norwegia 814,1 810,1

2. Stichting Pensioenfonds ABP Holandia 380,4 356,0

3. Pensioenfonds Zorg en Welzijn (PFZW) Holandia 184,5 166,2

4. Arbejdsmarkedets Tillaegspension (ATP) Dania 107,5 92,6

5. Alecta Pensionsforsakring Szwecja 80,3 72,9

6. Universities Superannuation Scheme Ltd. Wielka Brytania 68,5 52,2

7. Pensioenfonds Metaal en Techniek (PMT) Holandia 68,0 62,7

8. Lloyds Banking Group Wielka Brytania 67,5 52,0

9. Bayerische Versorgungskammer (BVK) Niemcy 65,6 62,0

10. BT Group plc Wielka Brytania 62,8 52,6

Zrodto: https://www.ipe.com/Uploads/v/a/k/Top-1000-European-Pension-Funds.pdf

pozycja sg akcje z udziatem blisko 33%
w portfelu, stosunkowo duzo jest tez inwe-
stycji alternatywnych - ponad 17%. Z ko-
lei trzeci z najwiekszych funduszy (PMT)
jest bardziej konserwatywny - w ich
portfelu (takze na koniec czerwca 2016)
zdecydowanie przewazajg instrumenty
dtuzne (blisko 58%), akcje stanowig nie-
cate 28%, a inwestycje alternatywne
tylko 6%. W zasadzie zroznicowanie tej
polityki nie powinno dziwic, trzeba prze-
ciez pamieta¢, ze samych funduszy bran-
zowych jest ponad 60. To zréznicowanie

wynika takze z innego wzgledu - wiek-
5z0s¢ uczestnikow funduszy jest w pro-
gramach o zdefiniowanym $wiadczeniu,
co warunkuje takze znaczgaco polityke
inwestycyjng. Jesli dodamy do tego Swiat
kryzysu finansowego, niskich stop procen-
towych, ciggtego wzrostu dtugosci zycia,
czy tez starzenia sie spoteczenstwa -
wytania sie z tego obraz duzych wyzwan
dla zarzadzajacych funduszami. | jak
widac¢ kazdy z nich w inny sposob pro-
buje sprosta¢ tym wyzwaniom poprzez
stosowanie réznej polityki inwestycyjnej.

Waznym elementem oddziatujacym
takze na dziatalnos¢ funduszy jest mi-
nimalny wskaznik pokrycia zobowigzan
funduszu jego aktywami - wynosi on ok.
105%. Oznacza to, ze aktywa musza miec
wartosc co najmniej 105% przysztych,
juz zaciggnietych, zobowigzan emerytal-
nych. Jesli fundusz znajduje sie ponizej
tego minimalnego wskaznika musi
przedstawic¢ plan naprawczy, w kto-
rym zawrze informacje, w jaki sposob
poprawi te wskaznik w okresie 10 lat.
Utrzymujaca sie niska dtugoterminowa

Biuletyn 8 (grudzien) 2016
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TABELA 2

Struktura portfeli inwestycyjnych holenderskich funduszy emerytalnych

Stichting
Pensioenfonds
ABP

Pensioenfonds Pensioenfonds
Zorg en Welzijn

(PFZW)

Metaal en
Techniek (PMT)

BPF Pensioenfonds
Bouwnijverheid van de
(bpfBOUW) Metalektro (PME)

Dane na koniec czerwiec 2016

czerwiec 2016 czerwiec 2016

grudzien 2015 grudzien 2015

Inwestycje 17,1% 17,1% 6,0% 10,3% 28,5%
alternatywne

Nieruchomosci 10,3% 0,0% 8,5% 14,9% 3,9%
Akcje 32,5% 51,1% 27,7% 29,6% 35,2%
Instrumenty o sta- 39,2% 23,8% 57,8% 43,1% 32,4%
tym dochodzie

Pozostate 0,9% 8,0% 0,0% 2.1% 0,0%

stopa procentowa - kryterium dys-
kontowania zobowigzan w Holandii
- powoduje, ze wiele funduszy ma
problem z wypetnieniem tego progu
W 2016 r. Sposrod wspominanej pierw-
szej piatki funduszy tylko jeden fundusz
(bpfBOUW) miat ten wskaznik powyzej
minimum na koniec listopada 2016.

W odroznieniu od Polski, gdzie
emerytury z 1 filara sa i - jesli nic sie
w tym wzgledzie nie zmieni - takze beda
gtownym zrodtem wyptat emerytalnych,
kapitatowy 2 filar w Holandii stanowi
rownowazng czesc 1 filara i jest istot-
nym elementem systemu emerytalnego
(Pension at a Glance 2015: OECD and
G20 indicators, OECD Publishing, Paris,
str. 168-169; http://dx.doi.org/10.1787/
pension_glance-2015-en). Nie oznacza
to co prawda, ze Holandia jest wolna od

Naszym Zdaniem

probleméw emerytalnych jakie doty-
kajg inne kraje - tak jak i wiekszos¢
panstw europejskich (i nie tylko) musi
zmierzyc sie z niekorzystnymi trenda-
mi demograficznymi. Co wyroznia ten
kraj to na pewno ewentualna skala tych
problemoéw - ich skutek bedzie mniej
bolesny niz w panstwach, w ktorych do-
minujgcym systemem emerytalnym jest
,pay-as-you-go”.

Jego powszechnosc¢ oraz zaangazo-
wanie pracodawcow i pracownikow to
kluczowe czynniki, ktore finalnie spowo-
dowaty, ze zgromadzone w nim aktywa
przewyzszaja znaczgco wartosc¢ roczne-
go PKB Holandii.

W konsekwencji 2 filar w powigza-
niu z 1 filarem powoduje, iz Holandia
charakteryzuje sie niskim wspot-
czynnikiem ubostwa o0sob bedacych

na emeryturze. Wg OECD (Pension at

a Glance 2015: OECD and G20 indicators,
OECD Publishing, Paris, str. 170-171;
http://dx.doi.org/10.1787/pension_glan-
ce-2015-en) Holandia zajmuje pierwsze
miejsce pod wzgledem tego wskaznika
mierzonego jako % 0sob w wieku powy-
zej 65 lat majacych przychod ponizej
potowy krajowej mediany dochodu
gospodarstwa domowego - dla Holandii
wskaznik ten wynosi 2% przy sredniej
krajow OECD na poziomie 12,6%.

Piotr Pindel
prezes zarzadu Generali PTE SA
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ekspercka w zakresie zabezpieczenia emerytalnego i rynku kapita-
towego, buduje relacje z interesariuszami, przekazuje wyniki swoich
prac opinii spotecznej oraz podejmuje inicjatywy edukacyjne.
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